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Vistal Gdynia

Przemyslt, Polska

Wszyscy na pokiad!

Grupa Vistal to jeden 2z wiodacych producentéw konstrukcji
stalowych w Polsce z przeznaczeniem dla sektora offshore, marine,
energetyki, budownictwa kubaturowego, przemystowego i
hydrotechnicznego. Spétka za kwote 102 min PLN zrealizowata
inwestycje na Nabrzezu Indyjskim Portu Gdynia w hale do produkcji
wielkogabarytowych konstrukcji stalowych dla branzy wydobycia
ropy i gazu. W 2014 roku po podwojeniu mocy produkcyjnych (do 30
tys. ton konstrukcji stalowych rocznie) Vistal posiadat bedzie
najwieksza w regionie Morza Battyckiego hale produkcyjng z
bezposrednim dostepem do nabrzeza morskiego. Spétka posiada
potencjalny portfel zamoéowien na kwote 686 min PLN, ktéry
realizowany bedzie w ciagu najblizszych dwoéch lat. Okoto 49% tej
kwoty realizowana bedzie dla wysokomarzowej branzy Oil&Gas, przy
60% obrotéw dla klientow zagranicznych. Aby zrealizowac zlozone
zamowienia, Vistal planuje pozyskac z emisji 71,5 min PLN netto, z
ktorych zamierza zasili¢ kapitat obrotowy (50 min PLN), wykupié
obecnie dzierzawione nieruchomosci (6,5 min PLN), wybudowac
centrum operacyjne (5 min PLN) oraz zakupi¢ i zmodernizowac
uzytkowany zaktad konstrukcji w Czarnej Bialostockiej (5 min PLN).

Dobre perspektywy na przysziosc

Europa to trzeci najwiekszy na $wiecie rynek morskiego wydobycia ropy i
gazu, ktory co roku generuje wysokie zapotrzebowanie na konstrukcje
stalowe wykorzystywane na platformach wiertniczych. Nowe inwestycje w
zakresie Oil&Gas oraz energetyki wiatrowej kreuja zapotrzebowanie na statki
typu off-shore (PSV oraz Jack-up), wykorzystywane do =zadan
konstrukcyjnych na morzu.

Gdynia - kolebka budowy statkow

Obecnie region Tréjmiejski, obok krajow nadbattyckich, to ostatnie miejsce
w Europie o wzglednie taniej sile roboczej oraz duzym zasobie
wyspecjalizowanej kadry inzynieryjnej (spawacze). Vistal w przysztosci
korzysta¢ bedzie ze sprzyjajacej lokalizacji i trendu przenoszenia drogiej ze
wzgledu na czynnik ludzki produkcji elementéw na specjalne zamoéwienie z
takich krajow jak Dania, Niemcy, Norwegia i Wielka Brytania.

Kierunek - eksport do rentownej branzy Oil&Gas

W ciggu czterech ostatnich lat udziat segmentu zwigzanego z obstugg branzy
Oil&Gas wzrést z 6% w 2010 roku do 35% w 1H’13 (eksport w tym samym
czasie z 2% do 58%). Kontrakty dla branzy wydobywczej sg realizowane na
zamoéwienia i dotycza elementéw wykonanych pod projekt (tailor made).
Wiekszos¢ wymaga wyspecjalizowanych referencji w zakresie spawania
ciezkich konstrukcji stalowych i odpowiedniego zaplecza zlokalizowanego na
nabrzezu morskim.

Duzy portfel zamoéwien na kolejne dwa lata

Vistal w ciggu dwoch najblizszych lat moze zrealizowa¢ zaméwienia za okoto
686 min PLN. Ponad 40% tej kwoty stanowia umowy juz podpisane, 8%
zlecenia w finalnym etapie realizacji, a 52% to ztozone oferty przetargowe.

(min PLN) 2010 2011 2012 2013P*
Przychody 197,5 247,6 230,2 290,0
EBITDA 52,8 31,4 10,8 33,4

marza EBITDA 26,7% 12,7% 4,7% 11,5%
EBIT 43,9 20,5 -0,0 22,7
Zysk netto 36,8 9,6 1,1 19,5
Zysk netto (oczyszczony) 36,8 9,6 1,1 12,7

*Prospekt emisyjny Vistal Gdynia S.A.
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Cena maksymalna 18 PLN
Struktura akcjonariatu

Ryszard Matyka 52,8%
Bozena Matyka 17,6%
Nowi akcjonariusze 29,6%
Strategia dotyczaca sektora

Rynek maszyn i urzadzen do podwodnego

wydobycia ropy i gazu $ciséle zalezy od ksztattowania
sie cen ropy na swiatowych rynkach. Obecnie liczba
odwiertow poszukiwawczych na terenie Europy
znajduje sie w trendzie wzrostowym od 2005 roku.
Z kolei wielkos$¢ rynku konstrukcji stalowych zalezy
od inwestycji w infrastrukture, energetyke i sieci

przesylowe. Nowa perspektywa budzetu Unii
Europejskiej przewiduje zwiekszone $rodki na
fundusz spdjnosci na lata 2014-2020, a

zapowiedziane inwestycje w budowe nowych blokéw
energetycznych wspiera¢ powinny nowe zamdwienia
w zakresie konstrukcji stalowych. Nie bez znaczenia
beda roéwniez zapowiadane inwestycje w
infrastrukture przesytowa w kraju.

Profil spotki

Grupa Vistal wytwarza oraz montuje stalowe
konstrukcje spawane dla sektora
infrastrukturalnego, offshore, marine, budownictwa
kubaturowego, przemystowego, hydrotechnicznego
oraz energetyki. W swojej 22-letniej historii Spdtka
brata udziat w budowie 140-150 obiektow
mostowych, z czego 130 na terenie Polski (most w
Putawach, Solidarnosci w Plocku, Poétnocny w
Warszawie). W ciggu ostatnich trzech lat Vistal
poczynit znaczace inwestycje w infrastrukture do
produkcji  elementéw  platform  wiertniczych i
konstrukcji do podwodnego wydobycia ropy i gazu.

Analityk:

Jakub Szkopek
+48 22 697 47 40
jakub.szkopek@mdm.pl

Niniejszy materiat ma charakter wytgacznie promocyjny/reklamowy. Jedynym prawnym zrédtem informacji o ofercie publicznej akcji Vistal Gdynia S.A. jest prospekt
emisyjny, ktory zostat zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 5 grudnia 2013 roku. Prospekt emisyjny zostat opublikowany elektronicznie i jest
dostepny na stronie internetowej: Spotki (www.vistal.pl), Domu Maklerskiego mBanku S.A. (www.mDomMaklerski.pl) oraz DDPP Securities S.A. (www.ddpp.com.pl).
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Profil Spotki

Gtownym przedmiotem dziatalnosci Grupy Vistal jest
wytwarzanie i montaz stalowych konstrukcji spawanych
wszelkiego typu, w tym dla sektora infrastrukturalnego,
offshore, marine, budownictwa kubaturowego,
przemystowego, hydrotechnicznego oraz energetycznego.
Grupa oferuje réwniez ustugi zabezpieczen
antykorozyjnych, wykonawstwa rurociggow oraz
konstrukcje ze stali nierdzewnej i aluminium dla sektora
ochrony srodowiska, marine&offshore. Ponadto w ramach
Swiadczonych ustug znajduja sie kompleksowe ustugi
wykonywania powitok antykorozyjnych, w tym cynkowanie.
Szeroka i kompleksowa oferta jest istotng przewagq
konkurencyjng Grupy Vistal.

Oferta Vistal spetnia najwyzsze wymagania jakosciowe
wynikajace z krajowych i europejskich norm, a takze
specyficznych wymagan branzowych, m.in. dla konstrukcji
offshore,  obiektéw  kolejowych  czy  dzwigowych.
Potwierdzeniem jakosci sg $wiadectwa i certyfikaty wraz ze
sprawnie funkcjonujacym Zintegrowanym Systemem
Zarzadzania zgodnym z normami: ISO 9001: 2008
(system zarzadzania jakoscig), ISO 14001: 2004 (system
zarzadzania S$rodowiskowego), OHSAS 18001: 2007
(system zarzadzania higieng i bezpieczenstwem pracy).

Historia Grupy Vistal

Historia Grupy Vistal siega roku 1991, gdy na podstawie
aktu zatozycielskiego powstata Spétka z 0.0. Zatozycielami
podmiotu prawnego byty nastepujace osoby: Grazyna
Szafraniec, Bozena Matyka, Maria Kaszubska, Piotr
Piwkowski i Edmund Ledwon. W latach 1992-2007 Spotka
prowadzita dziatalno$¢ zwigzang z prefabrykacjq i
montazem konstrukcji stalowych.

W 2002 roku Pan Ryszard Matyka wykupit udziaty
pozostatych poza Panig Bozeng Matyka udziatowcow.

W 2006 roku Vistal w ramach Konsorcjum firm z
Przedsiebiorstwem Robot Mostowych ,Mosty to6dz” oraz
Hermann Kirchner Bauunternehmung rozpoczat realizacje I
etapu obwodnicy miasta Putawy wraz z budowa nowego
mostu przez rzeke Wiste w Pulawach o dtugosci
1 038 metréw.

W 2007 roku podjeto decyzje o zmianie formy prawnej
spotki ze spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig w spotke
akcyjna.

W latach 2008-2009 Grupie Vistal towarzyszyt dynamiczny
rozwoj oraz gruntowna reorganizacja. Vistal wowczas brat
udziat w realizacji takich obiektéw jak Most Potnocny w
Warszawie czy obiekty mostowe na trasie AK w Warszawie.
W 2009 roku zostata rowniez zrealizowana inwestycja
polegajaca na budowie wysokiej hali produkcyjnej w Gdyni
do produkcji wielkogabarytowych elementéw konstrukcji
stalowych, mostowych, kadtubowych i innych.

W 2010 roku Grupa przejeta spotki Vistal Euro-Cynk i trzy
spotki zalezne. Podmioty te posiadaly prawo wiasnosci do
nieruchomosci na Nabrzezu Indyjskim i Wegierskim w
Porcie w Gdyni.

Rok pdzniej zawarto pierwszg wiekszg umowe dla sektora
offshore z firmg Kvaerner Stord (Grupa Aker Solutions) na
wykonanie wyspecjalizowanych konstrukcji  platformy
wiertniczej.

W 2013 roku Vistal dokonat konsolidacji wewnatrz Grupy
Kapitatowej. W wyniku pofaczenia spoétek Vistal Mosty i
Vistal Konstrukcje powstata spétka Vistal Construction, a w
wyniku potaczenia spotek Vistal Shipyard i Vistal Euro -
Cynk powstata spotka Vistal Stocznia Remontowa.
Dodatkowo, spodtka Vistal Olvit zmienita nazwe na Vistal
Offshore.

W tym samym okresie rozpoczeto budowe hali na
Nabrzezu Indyjskim w Porcie Gdynskim. W nowo otwartej
hali wytwarzane beda wielkogabarytowe konstrukcje
stalowe gtownie dla zagranicznych kontrahentéow z branzy
morskiej i offshore. Planowany termin otwarcia I etapu
obiektu to 4Q'13.

W VIII'13 zostata utworzona spotka Vistal Service, ktéra
zaopatrywa¢ bedzie Grupe Vistal w materiaty hutnicze,
prowadzi¢ bedzie gospodarke magazynowgq oraz zarzgdzaé
odpadami produkcyjnymi w Grupie.

Obszar dziatalno$ci spétek grupy
kapitatowej

Najwazniejszymi z punktu widzenia generowanych
przychodéw podmiotami w Grupie Vistal sg Vistal
Construction, Vistal Offshore oraz Vistal Stocznia
Remontowa.

Vistal Gdynia SA

Zadaniem Vistal Gdynia (jednostka dominujaca Vistal) jest
kompleksowe zarzadzanie Grupg Kapitatowg i petnienie
nadzoru wiascicielskiego. Vistal Gdynia jako jednostka
dominujaca pozyskuje dzieki rozbudowanemu dziatowi
handlowemu kontrakty od kontrahentow krajowych i
zagranicznych. Od pozyskania kontraktu i zlecenia jego
realizacji wtasciwym spotkom Grupy, Vistal Gdynia poprzez
managerédw projektéw koordynuje i nadzoruje prawidtowg
realizacje przedmiotu zamowienia.

Vistal Construction

Vistal Construction zajmuje sie wytwarzaniem stalowych
konstrukcji spawanych w branzy mostowej, energetycznej,
offshore, stoczniowej, budownictwa przemystowego i
kubaturowego oraz dzwigdéw portowych. Ustugi $wiadczone
sq kompleksowo, poczawszy od ciecia blach i profili,
montaz i spawanie konstrukcji stalowej, obrobke
strumieniowo-écierng, i zabezpieczenie antykorozyjne
wyrobdw, dostawe gotowych wyrobow we wskazane
miejsce oraz ich montaz. Spétka zajmuje sie rowniez
samym montazem konstrukcji stalowych w kraju i za
granicg, w tym m.in. obiektdbw mostowych, hal
przemystowych, obiektéw widowiskowo-sportowych,
konstrukcji dachowych, morskich wiez wiatrowych jak
rowniez konstrukcji  hydrotechnicznych na potrzeby
energetyki wodnej.

Spétka posiada bogate doswiadczenie oraz mozliwosci
techniczne i organizacyjne oraz niezbedng wiedze
potrzebng do wytwarzania wielkogabarytowych konstrukcji
stalowych takich jak: elementy platform wiertniczych,
konstrukcje zurawi i suwnic portowych, hal
przemystowych, obiektéw widowiskowo-sportowych, sekcji
okretowych, kadtubow statkdéw, ramp ro-ro, mostow i
wiaduktéw oraz innych konstrukcji stalowych wedtug
potrzeb zamawiajacego.

Spétka realizowata najbardziej prestizowe i skomplikowane
montaze konstrukcji mostowych w Polsce w tym m.in.
Mostu w Puftawach, ktory do tej pory jest najwiekszym
mostem tukowym w Polsce - rozpietos¢ przesta tukowego
konstrukcji liczy az 208 m. Spotka wykonywata réowniez
montaz rekordowej rozpietosci przesta (375 m) Mostu
Solidarnoséci w Ptocku. W sumie w swojej historii Grupa
Vistal realizowata lub dostarczata elementy konstrukcyjne
mostow na 140-150 obiektach, w tym okoto 130
budowanych byto w Polsce.

Atutem Spotki jest jej wyjatkowo atrakcyjna lokalizacja,
ktéra charakteryzuje sie zaréwno dogodnym dostepem do
krajowej sieci drdg, jak i szlakéw morskich. Dzieki temu
Vistal jest w stanie z powodzeniem realizowac¢ projekty
nawet najbardziej ztozonych konstrukcji stalowych.

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie promocyjny/reklamowy. Jedynym prawnym zrédtem informacji o ofercie publicznej akcji Vistal Gdynia S.A. jest prospekt
emisyjny, ktéry zostat zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 5 grudnia 2013 roku. Prospekt emisyjny zostat opublikowany elektronicznie i jest
dostepny na stronie internetowej: Spotki (www.vistal.pl), Domu Maklerskiego mBanku S.A. (www.mDomMaklerski.pl) oraz DDPP Securities S.A. (www.ddpp.com.pl).
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Hala montazu o wymiarach 91 m x 29 m do maksymalnej
wysokosci podnoszenia elementéw konstrukcji przez dwie
suwnice 11,5 m wyposazone w suwnice 50 ton (w sumie
100 ton udzwigu) z mozliwoscia wyjazdu z hali na plac
odktadczy, umozliwia wstepne scalanie konstrukcji
stalowych wszystkich typow.

W procesach produkcyjnych Vistal Construction stosuje
wysoki stopien mechanizacji prac, takich jak: ciecie
gazowe i plazmowe blach, spawanie metodami 121
(automatyczne pod topnikiem) i 136 (pdtautomatyczne w
ostonie gazéw ochronnych). W procesie spawania metodq
121 Vistal posiada zautomatyzowang linie spawania belek
wyposazong w stupowysiegniki (dtugos¢ linii 60 m) typ Part
Station 3. W chwili obecnej Spodtka dysponuje dwiema
przecinarkami Szafir Bl-2 z konsolg gazowa i plazmowa.
Zakres roboczy maszyn obejmuje trzy stoty materiatowe o
facznej dtugosci roboczej 35 100 mm i szerokosci
3 700 mm. Zamontowany obrotnik umozliwia ciecie rur w
zakresie od 100 do g600 mm.

Vistal Offshore

Vistal Offshore obok biezacej dziatalnosci polegajacej na
wytwarzaniu konstrukcji stalowych dla sektora
marine&offshore prowadzi inwestycje polegajaca na
budowie nowej wytwdrni wielkogabarytowych konstrukcji
stalowych na Nabrzezu Indyjskim w Gdyni, ktéora zwiekszy
dwukrotnie potencjat produkcyjny Grupy.

Wytwornia zostata zaprojektowana w sposob
odpowiadajacy wymaganiom kontrahentow z branzy
marine&offshore, w tym przede wszystkim zwigzanych z
rynkiem podwodnego wydobycia ropy i gazu. Zakfad
bedzie w pelni przygotowany do produkcji konstrukcji ze
stali konstrukcyjnej  wyzszej  wytrzymatosci,  stali
nierdzewnej i aluminium wedtug bardzo rygorystycznych
norm technicznych NORSOK oraz morskich towarzystw
klasyfikacyjnych. Nowa wytwoérnia ze wzgledu na swoje
gabaryty i udzwigowienie posiada bardzo szeroki i
uniwersalny charakter umozliwiajacy réwniez wykonywanie
tradycyjnych obiektéw inzynieryjnych (mostow,
wiaduktéw, tuneli itp.), jak rowniez wykonawstwo réznego
rodzaju ponadgabarytowych konstrukcji stalowych dla
przemystu dzwigowego, maszynowedo, energetycznego
czy budownictwa hydrotechnicznego i przemystowego.
Nowa wytwdrnia bedzie jednym z najwiekszych tego typu
zakladow w regionie Morza Battyckiego, majacq
bezposredni dostep do nabrzeza morskiego.

Przedmiot  dziatalnosci Vistal Offshore obejmuje
prefabrykacje elementédw konstrukcji offshore takich jak:
wielkogabarytowe konstrukcje  elementow platform
morskich ze stali konstrukcyjnej wyzszej wytrzymatosci
S355, S420 i S460, pokfady, platformy, dzwigary, ramy,
elementy konstrukcji podwodnych, wieze dla platform
wiertniczych oraz sitowni wiatrowych, elementy suwnic,
dzwigéw, wysiegnikdw, rurociggi i podpory rurociggdw ze
stali nierdzewnych, konstrukcje drabin, platform i schodéw
z aluminium. Obok tradycyjnych konstrukcji mostowych
oraz konstrukcji offshore, fabryka bedzie 3$wiadczyta
wykonawstwo na rzecz sektora stoczniowego, w tym m.in.:
wytwarzanie i montaz pokryw lukowych tadowni statkow,
wytwarzanie i montaz ramp okretowych i portowych,
wytwarzanie i montaz sekcji statkdw, wytwarzanie
poszczegdlnych elementéw kadtubow (np. grodzie),
wytwarzanie i montaz jednostek ptywajacych, wytwarzanie
i montaz hal przemystowych.

Kadra spotki dysponuje doswiadczeniem w wykonywaniu
badan nieniszczacych, ktére zdobyta w ramach prac
badawczych dotyczacych jednostek ptywajacych,
budowanych w  Stoczni Gdynia, tj. gazowcow,
chemikaliowcéw, samochodowcow i kontenerowcow.

mDomMaklerski.pl

Vistal Stocznia Remontowa

W celu konsolidacji i uproszczenia struktury organizacyjnej
Grupy Vistal dnia 04.07.2013 dokonano rejestracji
przejecia przez Vistal Eurocynk spotki Vistal Shipyard oraz
przyjeto nowa nazwe tego podmiotu - Vistal Stocznia
Remontowa. Powstata w ten sposob spdtka zarzadza
majatkiem na Nabrzezu Wegierskim oraz prowadzi
dziatalnos¢ w zakresie produkcji i obrébki
wielkogabarytowych konstrukcji stalowych, w tym sekgcji i
blokéw statkow, prefabrykacji i montazy rurociggéw
systemdw statkowych ze stali weglowej, nierdzewnej oraz
stopéw miedzi, remontéw statkéw, prefabrykacji blokéw
wyposazeniowych, profilowego ciecia rur z wykorzystaniem
urzadzenia CNC sterowanego numerycznie z mozliwoscig
palenia plazma oraz autogenicznie do s$rednicy 610 mm
oraz giecia rur na zimno na gietarkach
elektrohydraulicznych do $rednicy zewnetrznej 88,9 mm.
Spotka jest w stanie na zlecenie produkowaé statki typu
offshore, w tym w szczegdlnosci zajmowacl sie pracami
zwigzanymi z konstrukcjg kadtuba.

W 2011 roku Spoétka uzyskata koncesje na wykonywanie
remontéw jednostek wojennych i policyjnych, co umozliwia
udziat w przetargach na wykonawstwo tego typu ustug.
Jednostka pozyskuje zlecenia remontowe we wspotpracy ze
stoczniami remontowymi zlokalizowanymi w Gdyni.

Vistal Ocynkownia

Spotka Vistal Ocynkownia koncentruje swojg dziatalnos¢
przede wszystkim na: zabezpieczeniu antykorozyjnym
powitok stalowych, $wiadczeniu ustug serwisowych,
polegajacych na wykonywaniu przegladow technicznych
oraz naprawach maszyn i urzadzen spawalniczych.

Vistal Wind Power

Spotka Vistal Wind Power koncentruje swoja dziatalnos¢
przede wszystkim na rozwoju w branzy energetyki
wiatrowej, szczegdlnie w energetyce wiatrowej typu
offshore oraz projektowaniu uzytkowym scisle powigzanym

z tg branza.
W 2011 roku Spotka uzyskata dofinansowanie na realizacje
projektu "Badania i opracowanie koncepcji

wielkogabarytowej konstrukcji ptywajacej dok-wieza",
realizowanego w ramach Programu Operacyjnego
Innowacyjna Gospodarka na lata 2007-2013. Przedmiotem
projektu jest przeprowadzenie badan przemystowych i prac
rozwojowych w celu opracowania i komercjalizacji
wielkogabarytowej  konstrukcji ptywajacej, majacej
zastosowanie jako unoszacy sie na wodzie fundament
przede wszystkim dla sektora morskiej energetyki
wiatrowej. Udana komercjalizacja projektu moze umozliwié
oferowanie produktu innowacyjnego w skali Swiatowej dla
dynamicznie rozwijajacego sie sektora morskiej energetyki
wiatrowej.

Vistal Eko

Spoétka prowadzi dziatalno$¢ od 2009 roku i zajmuje sie
prefabrykacja konstrukcji ze stali nierdzewnej i aluminium
oraz realizuje projekty z zakresu ochrony $rodowiska.
Posiadane urzadzenia technologiczne i dzwigowe oraz
doswiadczenie i uprawnienia pracownikdéw bezposrednio
realizujacych  przedsiewziecia pozwalajg wykonywac
zaawansowane technologicznie urzadzenia oraz
konstrukcje ze stali kwasoodpornych stopow aluminium
przy zastosowaniu spawania metodami TIG, MIG//MAG
oraz SAW.

Spotka posiada mozliwosci produkcyjne do wytwarzania
siloséw, przeznaczonych do magazynowania sypkich
materiatéw (np. granulatéw tworzyw sztucznych) oraz
ziaren zbdz o pojemnosci od 10m3 do 200m3.

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie promocyjny/reklamowy. Jedynym prawnym zrédtem informacji o ofercie publicznej akcji Vistal Gdynia S.A. jest prospekt
emisyjny, ktdry zostat zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 5 grudnia 2013 roku. Prospekt emisyjny zostat opublikowany elektronicznie i jest
dostepny na stronie internetowej: Spotki (www.vistal.pl), Domu Maklerskiego mBanku S.A. (www.mDomMaklerski.pl) oraz DDPP Securities S.A. (www.ddpp.com.pl).
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Oferta Spotki obejmuje produkcje i montaz urzadzen oraz
konstrukcji, a w szczegdlnosci: elementy oczyszczalni
Sciekdw, urzadzenia do napowietrzania, konstrukcje
powiokowe (ochrona antykorozyjna), rurociagi i ksztattki
rurowe ze stali kwasoodpornej, konstrukcje wsporcze,
konstrukcje masztow, komindw, urzadzenia dla przemystu
spozywczego, elementy cigqgéw technologicznych (m.in.
wozki szynowe, waty transporterow tasmowych).

Vistal Pref.

Powotana w 2012 roku spoétka zalezna, ktérej dziatalnosc
jest skoncentrowana na prefabrykacji  konstrukcji
stalowych na bazie dzierzawionego majatku w Czarnej
Biatostockiej. Lokalizacja zaktadu we wschodniej czesci
Polski umozliwia osiggniecie korzysci zwigzanych z
nizszymi kosztami pracy oraz kosztami transportu
konstrukcji do klientow z tego regionu. Ponadto blisko$¢
zaktadu umozliwia plasowanie oferty na rynkach litewskim,
fotewskim i estonskim.

Vistal Service

W celu prowadzenia gospodarki magazynowej oraz
zakupow materiatow hutniczych w 2013 r. powotano do
zycia spétke Vistal Service Sp. z 0.0. Spétka ta prowadzi
magazyn centralny materiatdbw stalowych oraz dokonuje
rozliczen  ztomu  produkcyjnego. Dzieki  skupieniu
kompetencji logistycznych w jednym podmiocie mozliwe
jest osiagniecie  korzysci zwigzanych z  poprawg
efektywnosci  gospodarki  magazynowej, osigganiem
nizszych cen zakupu materiatu podstawowego,
maksymalizacjq ceny sprzedazy ztomu oraz koordynacjq
zakupow w Grupie.

Struktura sprzedazy

Grupa prowadzi zrdéznicowang dziatalno$¢ gospodarczg
skoncentrowang na trzech segmentach operacyjnych:
»Infrastruktura”, ,Marine&Offshore”, ,Budownictwo
przemystowe, kubaturowe, techniczne, inne” oraz
pozostata dziatalnos¢ ,Inne”.

W latach 2010-2011 zdecydowany udziat sprzedazy
generowany byt przez segment ,Infrastruktura”
(prefabrykacje, montaz oraz zabezpieczenie antykorozyjne
stalowych konstrukcji obiektow mostowych), ktérego
udziat ksztattowat sie na poziomie odpowiednio 88% i 77%
catosci sprzedazy Grupy. Od roku 2012 sprzedaz Grupy
ulegta istotnej dywersyfikacji, a wudziat segmentu
JInfrastruktura” znaczaco zmniejsza sie gtdwnie na rzecz
segmentu ,Marine&Offshore”, w ktérym Grupa zdobywa
coraz wieksze doswiadczenia.

Struktura sprzedazy Grupy Vistal w latach 2010-12
2010 udziat 2011 udziatl 2012 udziat

174,5 88,4% 191,9 77,5% 106,6 46,3%

(miIn PLN)
Infrastruktura

Marine&Offshore 12,6 6,4% 23,2 9,4% 67,7 29,4%
Budownictwo

przemystowe,

kubaturowe, 0,0 0,0% 13,0 5,2% 34,6 15,0%
hydrotechniczne i

inne

Inne 10,3 52% 19,6 7,9% 21,2 9,2%
Razem 197,5 247,6 230,2

Struktura sprzedazy Grupy Vistal w 1H'12 i 1H'13

Infrastruktura 74,8 62,6% 57,1 43,3%
Marine&Offshore 23,9 20,0% 46,5 35,3%
Budownictwo

przemystowe,

kubaturowe, 12,3 10,3% 15,0 11,4%
hydrotechniczne i

inne

Inne 8,6 7,2% 13,2 10,0%
Razem 119,5 131,8

Zrodto: Prospekt emisyjny Vistal Gdynia S.A., prezentacja Domu Maklerskiego
mBanku S.A. na podstawie Prospektu emisyjnego Vistal Gdynia S.A.

Zrodto: Prospekt emisyjny Vistal Gdynia S.A., prezentacja Domu Maklerskiego
mBanku S.A. na podstawie Prospektu emisyjnego Vistal Gdynia S.A.

Realizacja znaczacej wartosci sprzedazy w segmencie
JInfrastruktura” na przestrzeni lat 2010-2011 mozliwa byta
dzieki pozyskaniu duzych kontraktéw na prace przy
projektach finansowanych przez Generalng Dyrekcje Drdg
Krajowych i Autostrad. Warto$¢ sprzedazy w tym
segmencie w 2012 roku stanowita prawie 50% wartosci
uzyskanych w tym roku przychodéw ze sprzedazy Grupy.
W 1H’13 udziat tego segmentu spadt do poziomu 43%
obrotéw Grupy, co wynikalo przede wszystkim z
dynamicznego rozwoju segmentu ,Marine&Offshore”.
Wiekszo$¢  sprzedazy  realizowanej w  segmencie
,Infrastruktura” pochodzita z rynku krajowego. W
przysziosci Spétka bedzie dazyta do dywersyfikacji
przychoddw o rynki skandynawskie i Europe Zachodnia.

Wielkos¢ sprzedazy Grupy Vistal w latach 2010-2013
wedlug segmentéw sprawozdawczych (min PLN)

250

200
150
100
50
0

Infrastruktura Marine&Offshore Budownictwo

przemystowe,

kubaturowe,

hydrotechniczne i
inne
= 2010 m2011 m 2012

Zrédto: Prospekt emisyjny Vistal Gdynia S.A., prezentacja Domu Maklerskiego
mBanku S.A. na podstawie Prospektu emisyjnego Vistal Gdynia S.A.

W przypadku segmentu ,Marine&Offshore” w roku 2010
sprzedaz wyniosta jedynie 6% tgcznej wartosci przychoddw
Grupy, nastepnie wzrosta do poziomu 9% w 2011 r. oraz
do poziomu 29% w roku 2012.

Od roku 2010 nastepuje istotny wzrost sprzedazy w
segmencie ,Marine&Offshore” (w 1H’13 ponad 35%
przychoddéw), co zwigzane jest z bardzo korzystng
koniunkturg na rynku offshore oraz konsekwentnie
realizowang przez Grupe strategia dywersyfikacji portfela
zlecen. W okresie od 2011 roku do wzrostu udziatu tego
segmentu w sprzedazy Grupy przyczynit sie takze fakt
pozyskania przez Grupe znaczacych  kontraktow,
wykorzystujacych znaczng czes$¢ jej mocy produkcyjnych.
Przychody z tego segmentu to gldwnie przychody z
kontraktéw zagranicznych. Na rynek krajowy obecnie
kierowana jest jedynie oferta remontow statkdéw.

Kolejnym segmentem, ktérego udziat w sprzedazy
sukcesywnie rosnie jest ,Budownictwo przemystowe,
kubaturowe, hydrotechniczne i inne”. Wartos$¢ sprzedazy w
tym segmencie wzrosta od okoto 13 min PLN w roku 2011
(5% sprzedazy Grupy) do wartosci ponad

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie promocyjny/reklamowy. Jedynym prawnym zrédtem informacji o ofercie publicznej akcji Vistal Gdynia S.A. jest prospekt
emisyjny, ktéry zostat zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 5 grudnia 2013 roku. Prospekt emisyjny zostat opublikowany elektronicznie i jest
dostepny na stronie internetowej: Spotki (www.vistal.pl), Domu Maklerskiego mBanku S.A. (www.mDomMaklerski.pl) oraz DDPP Securities S.A. (www.ddpp.com.pl).
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34,6 min PLN w roku 2012 (15% sprzedazy Grupy).
Przychody Grupy w tym segmencie pochodzg przede

wszystkim z tytulu wykonawstwa i montazu: hal
produkcyjnych, obiektéw uzytecznosci publicznej (w tym
hal widowiskowo-sportowych), obiektow

hydrotechnicznych oraz belek konstrukcyjnych. Przychody
z tego segmentu to przede wszystkim przychody z rynkéw
zagranicznych. W ramach tego segmentu Grupa wykonuje
miedzy innymi montaze konstrukcji hydrotechnicznych na
zlecenie kontrahentdéw zagranicznych.

Geograficzna struktura sprzedazy

W 2010 roku przychody Grupy Vistal w 98% pochodzity z
rynku krajowego, gdzie Spoétka realizowata duze projekty
infrastrukturalne (m.in. most Podtnocny w Warszawie,
wykonawstwo i montaz obiektéw mostowych na Trasie
Armii Krajowej w Warszawie). W roku 2011 kontynuowane
byly prace na krajowych projektach infrastrukturalnych.
Réwnoczesnie, antycypujac zmiany koniunktury na rynku
polskim, Grupa rozpoczeta dywersyfikacje dziatalnosci i
ekspansje na rynkach zagranicznych, zwiekszajac
przychody z eksportu do 9%. W roku 2012 nastapita
znaczaca dywersyfikacja zlecen na skutek dokonanych
przeje¢ w 2010 roku i uzyskaniu dostepu do dwdch
nabrzezy w Gdyni. Umozliwito to pozyskanie nowych
klientdw zagranicznych z segmentu ,Marine&Offshore”, co
wptyneto na zwiekszenie sprzedazy eksportowej do
poziomu 42%. Tendencja ta zostata utrzymana w 1H'13, w
ktorym sprzedaz zagraniczna wzrosta do poziomu 58%.
Blisko 100% sprzedazy poza UE stanowi eksport do
odbiorcéw z Norwegii (Aker Solutions). Wsrdéd krajow UE
dominuje sprzedaz do odbiorcéw ze Szwecji, Finlandii i
Holandii.

Udziat sprzedazy krajowej i eksportowej Grupy
Vistal w latach 2010-1H'2013 (%
2010 2011 2012 1H'12 1H'13

Polska 98,0% 90,8% 57,6% 69,8% 41,8%
Eksport 2,0% 9,2% 42,4% 30,2% 58,2%
w tym kraje UE 0,2% 6,6% 250% 16,1% 30,4%
w tym kraje spoza EU  1,9%  2,6% 17,4% 14,1% 27,9%
Razem 100% 100% 100% 100% 100%

Zrodto: Prospekt emisyjny Vistal Gdynia S.A., prezentacja Domu Maklerskiego
mBanku S.A. na podstawie Prospektu emisyjnego Vistal Gdynia S.A.

Sezonowos¢ sprzedazy

Z uwagi na rodzaj prowadzonej dziatalnosci Grupa Vistal,
jak inne spotki z sektora budowlanego, odnotowuje
sezonowos¢ przychoddw ze sprzedazy charakteryzujacq sie
zwiekszong iloscig prac budowlanych wykonywanych w
miesigcach kwiecien - listopad. Z drugiej jednak strony
zaangazowanie w produkcje rozwigzan dla sektora
,Offshore” pozwala na prowadzenie dziatalnosci dla tego
typu odbiorcy w miesigcach zimowych, tak aby by¢
gotowym na montaze wytworzonych konstrukcji na wiosne
(w branzy offshore inwestycje rozpoczynajgq sie na
poczatku drugiego kwartatu, dlatego wszystkie
prefabrykaty musza by¢ wykonane na koniec pierwszego
kwartatu). Dywersyfikacja przychodow o segment
,Marine&Offshore” w przysztoéci powodowaé bedzie, ze
sezonowosc¢ sprzedazy powinna sie zmniejszac.

Giéwni odbiorcy

Odbiorcami Grupy Vistal sa krajowe i miedzynarodowe
podmioty dziatajagce na réznych rynkach. Grupa prowadzi
nieseryjng produkcje jednostkowych konstrukcji na
jednostkowe zamdwienie odbiorcy. W zaleznosci od
posiadanego portfela zlecen i realizowanych kontraktéw
wystepuje znaczaca rotacja odbiorcéw oraz istotna zmiana

mDomMaklerski.pl

ich udziatu w przychodach Grupy.

W kazdym roku Grupa realizuje kilka projektéw, ktore
posiadajg znaczacy udziat w jej przychodach. W roku 2012
obroty z dwoma z kontrahentami - Polimex Mostostal oraz
Kvaerner Stord AS (Aker Solutions) stanowity odpowiednio
okoto 16% i 11% przychoddw ze sprzedazy Grupy, co
wigzato sie z realizacjgq znaczacych kontraktéw dla tych
zleceniodawcow. W 1H’13 najwiekszymi odbiorcami ustug i
produktéow Grupy byli Dragados oraz Kvaerner Stord (Aker
Solutions), ktorych udziat ksztattowat sie na poziomie 19%
i 10% sumy przychodéw. Udziat innych podmiotéw
ksztattowat sie na poziomie ponizej 10% przychodow
Grupy. Vistal planuje stopniowo odchodzi¢ od duzych
polskich odbiorcow infrastrukturalnych na rzecz odbiorcow
z segmentu ,Offshore”.

Glowni dostawcy

W przesztosci najwiekszym dostawcg Grupy Vistal byta
spotka zalezna Vistal Steel, ktéra dostarcza materiaty
hutnicze (blachy, rury, ksztattowniki, prety) zakupione
bezposrednio u producentéw. Obecnie najwiekszymi
dostawcami Grupy Vistal sa producenci (krajowe i
zagraniczne huty). Udziat tego dostawcy w 2012 roku oraz
w pierwszym poétroczu 2013 roku ksztattowat sie
odpowiednio na poziomie okoto 19% i 28% ogdtu dostaw
handlowych  Grupy. Udziat innych dostawcéw nie
przekraczat 10% ogotu dostaw handlowych Grupy.

Dziatalnos¢ produkcyjna

W realizowanych przez Grupe Vistal kontraktach Spotka
zabezpiecza ekspozycje na zmiany cen stali przy realizacji
kontraktu poprzez zakup materialu w momencie zawarcia
umowy (po cenach, wykorzystanych przy przygotowaniu
oferty). W niektérych kontraktach dtugoterminowych lub
przy realizacji prostej konstrukcji o niskiej pracochtonnosci
negocjowane sg ceny zmienne indeksowane o faktyczne
koszty  zakupionego materiatu. Ponadto wraz z
pozyskiwaniem kontraktdw zagranicznych od europejskich
koncernéw, posiadajacych wiasne huty badz centra
dystrybucyjne, Vistal czesto wykorzystuje materiat
powierzony przez podmiot zlecajacy zadane prace.
Wykonawstwo konstrukcji odbywa sie w zakladzie
produkcyjnym potozonym w Gdyni na terenie o tacznej
powierzchni okoto 5 hektardéw, na ktérym mieszczg sie 4
hale produkcyjne. W 2009 roku oddano do uzytku hale
umozliwiajacq prefabrykacje i montaz ciezkich konstrukcji
wielkogabarytowych (do 100 ton), ktéra posiada
nowoczesne stanowiska do ciecia, fazowania i znakowania
blach oraz linie technologiczng do spawania konstrukcji za
pomocg wysokich stupowysiegnikdw. Ponadto na terenie
tym znajduje  sie nowoczesny zaktad powtok
antykorozyjnych, umozliwiajacy  Grupie $rutowanie,
metalizowanie, malowanie oraz suszenie wytworzonych
konstrukcji stalowych. W procesie produkcyjnym Grupa
korzysta z wysoko wykwalifikowanej kadry technicznej,
posiadajacej doswiadczenie i umiejetnosci w budowie
technologicznie zaawansowanych konstrukcji.

Kolejnym etapem w procesie realizacji projektu jest
transport wykonanych konstrukcji. W tym celu Emitent
wspotpracuje ze specjalistycznymi firmami, zajmujacymi
sie transportem wielkogabarytowych konstrukcji zaréwno
droggq wodng, jak i ladowga. W miejscu, w ktéorym ma
powstac konstrukcja, wykwalifikowana kadra inzynieryjno-
techniczna wykonuje montaz wyprodukowanej konstrukcji.
Z uwagi na wysoki profesjonalizm i unikalne doswiadczenie
kadry inzynieryjno-technicznej, Grupa otrzymuje tez
zlecenia wykonania samych ustug montazowych.

W przypadku projektow infrastrukturalnych Grupa realizuje
umowy w charakterze generalnego wykonawcy, badz tez
jako podwykonawca mianowany, dzieki czemu ryzyko

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie promocyjny/reklamowy. Jedynym prawnym zrédtem informacji o ofercie publicznej akcji Vistal Gdynia S.A. jest prospekt
emisyjny, ktdry zostat zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 5 grudnia 2013 roku. Prospekt emisyjny zostat opublikowany elektronicznie i jest
dostepny na stronie internetowej: Spotki (www.vistal.pl), Domu Maklerskiego mBanku S.A. (www.mDomMaklerski.pl) oraz DDPP Securities S.A. (www.ddpp.com.pl).
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nieotrzymania pfatnosci za zrealizowane prace jest
ograniczone.

Grupa przyktada szczegdlng wage do analizy opfacalnosci
oraz opracowania optymalnego kosztorysu dla
potencjalnego zlecenia w taki sposdéb, aby realizowana
marza na projekcie byta mozliwie najwyzsza. Po
pozyskaniu kontraktu Grupa rozpoczyna przygotowania do
jego realizacji, dokonujac analizy otrzymanego projektu i
opracowania najlepszej metody wykonania prac.

Backlog na lata 2013-2015

Na dzien dzisiejszy Grupa posiada portfel zlecen do
zrealizowania w wysokosci 276,2 min PLN. Okoto 27%
portfela to zlecenia z segmentu ,Marine&Offshore”, w
ramach ktérego wykonywane sg elementy platform
wydobywczych dla odbiorcow z Norwegii, jak réwniez
konstrukcje statkow i konstrukcje dzwigowe na potrzeby
portdw i stoczni. Okoto 33% portfela skfada sie ze zlecen
wykonywanych dla zagranicznych odbiorcéw.

Okoto 64% wartosci juz zdobytego portfela przypada na
roboty infrastrukturalne wykonywane na terenie kraju.

Wielkos$¢ backlogu Grupy Vistal na lata 2013-2015
W finalnej

(min PLN) U|1_10wy fazie PO Suma
podpisane P oferty
negocjacji

Budownictwo 6,2 4,2 62,1 72,5
infrastruktura

Inne 7,9 0,0 51 13,0
Infrastruktura - kraj 176,0 2,9 31,5 210,4
Marine&Offshore 74,5 51,0 213,8 339,2
Infrastl_‘uktura - 11,7 0,0 39,4 51,1
zagranica

Suma 276,2 58,1 351,9 686,2

Zrédto: Prospekt emisyjny Vistal Gdynia S.A., prezentacja Domu Maklerskiego
mBanku S.A. na podstawie Prospektu emisyjnego Vistal Gdynia S.A.

Grupa Vistal jest w trakcie finalizowania kontraktéw o
facznej wartosci 58,1 min PLN. W gtdwnej mierze dotycza
one projektéw Marine&Offshore (87,8%) dla klientéw
zagranicznych.

Ponadto trwajg negocjacje dotyczace ztozonych ofert na
kwote 351,9 min PLN u klientéw, z ktorymi Grupa prowadzi
juz wspodtprace i przeszta prekwalifikacje techniczne oraz
organizacyjne. Sprzedaz jest prowadzona gtéwnie do
kontrahentéw zagranicznych (77% wartosci ztozonych
ofert). Najistotniejszym rynkiem budujacym baze ofertowg
jest segment ,Marine&Offshore”, w ramach ktérego
ztozono 61% wszystkich ofert.

W sumie potencjalny backlog na lata 2013-2015 (od
drugiego potrocza 2013 roku) siega
686,2 min PLN, z czego 49% przypada na segment
,Marine&Offshore”, a ponad 38% na infrastrukture. Okoto
60% potencjalnego backlogu kierowana jest na rynki
zagraniczne.

Wielkos¢ backlogu Grupy Vistal na lata 2013-2015 w
podziale na segmenty (%)

Inne
1,9% Budownictwo
10,6%

Marine &
Offshore
0,
49,4% Infrastruktura
30,7%

Zrédto: Prospekt emisyjny Vistal Gdynia S.A., prezentacja Domu Maklerskiego
mBanku S.A. na podstawie Prospektu emisyjnego Vistal Gdynia S.A.

Wielkos¢ backlogu Grupy Vistal na lata 2013-2015 w
podziale na kierunek sprzedazy (%)

Kraj
40,0%

Zagranica
60,0%

Zrédto: Prospekt emisyjny Vistal Gdynia S.A., prezentacja Domu Maklerskiego
mBanku S.A. na podstawie Prospektu emisyjnego Vistal Gdynia S.A.

Strategia Grupy Vistal

Grupa Vistal w swojej strategii przyszty rozwdj opiera na
dywersyfikacji przychodow oraz przejsciu w kierunku
wysokiej wartosci dodanej, wykorzystaniu sprzyjajacej
lokalizacji w regionie Morza Baltyckiego, zwiekszaniu oferty
w zakresie offshore, rozszerzeniu oferty o montaz
wyprodukowanych elementow, zwiekszaniu mocy
produkcyjnych,  wzroscie efektywnosci  prowadzonej
dziatalnosci oraz inwestowaniu w nowe patenty z dziedziny
energetyki wiatrowej.

Dywersyfikacja przychodéw oraz wysoka

wartos¢ dodana

Strategia Grupy Vistal opiera sie na dywersyfikacji
dziatalnosci zaréwno pod wzgledem produktowym, jak i
geograficznym. Ponadto Grupa konsekwentnie realizuje
strategie dalszego umacniania pozycji rynkowej w Polsce
oraz ekspansji na rynkach zagranicznych. Vistal realizuje
swoje cele strategiczne poprzez akwizycje lub tworzenie
nowych spotek, rozwdj organizacji i struktury oraz
realizowanie programu inwestycyjnego. Celem Grupy jest
oferowanie  zaawansowanych technicznie i wysoko
przetworzonych produktéw i ustug dla nastepujacych
sektorow: infrastruktury, offshore, budownictwa
kubaturowego, energetyki oraz ochrony srodowiska.

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie promocyjny/reklamowy. Jedynym prawnym zrédtem informacji o ofercie publicznej akcji Vistal Gdynia S.A. jest prospekt
emisyjny, ktéry zostat zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 5 grudnia 2013 roku. Prospekt emisyjny zostat opublikowany elektronicznie i jest
dostepny na stronie internetowej: Spotki (www.vistal.pl), Domu Maklerskiego mBanku S.A. (www.mDomMaklerski.pl) oraz DDPP Securities S.A. (www.ddpp.com.pl).
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Wykorzystanie sprzyjajacej lokalizacji
Unikalna lokalizacja zakfadéw produkcyjnych Grupy,
zapewniajacych dostep do basenéw portowych i
stoczniowych, umozliwia realizacje zlecen zwigzanych z
gospodarka morska. Dynamiczny rozwdj sektora offshore
oraz przetadunkéw portowych otwiera Grupie Vistal
szerokie mozliwosci uczestnictwa w korzystnej
koniunkturze na tym rynku. Podstawowym celem
strategicznym Grupy jest pozyskiwanie nowych zlecen z
zakresu wytwarzania konstrukcji stalowych na potrzeby
morskiego przemystu wydobycia ropy i gazu, jak rowniez
portowych maszyn i urzadzen dzwigowych. Pozyskanie
najwiekszych s$wiatowych koncernéw, w tym m.in.
Kvaerner Stord - spétki zaleznej AKER Solutions, KONE
Cranes Finland Corporation, NCC i wiele innych umozliwia
zdobycie Grupie niezbednego doswiadczenia w tym
zakresie, a pozytywna wspoéipraca owocuje nowymi
zleceniami.

Zwiekszanie oferty w offshore

Korzystna koniunktura napedzana przez wysokie ceny ropy
naftowej oraz rosnacy popyt w tym zakresie zwieksza
zapotrzebowanie nie tylko na same konstrukcje
wydobywcze, ale réwniez na statki typu PSV (platform
supply vessel) lub Jack-up oraz inne jednostki pomocnicze.
Konsekwentnie realizowana przez Grupe strategia,
zaktadajaca zwiekszanie udziatu kontrahentow
zagranicznych z sektora ,Marine&Offshore” oraz podjete w
tym celu dziatania polegajace na uzyskaniu dostepu do 6,5
ha terenéw portowych z taczng dtugoscig nabrzezy 900 m,
umozliwito Grupie pozyskanie zlecen wykonawstwa blokow
okretowych dla norweskich i holenderskich odbiorcéw.
Strategia Grupy zaktada dalszy udziat w widocznym
ozywieniu na rynku budownictwa stoczniowego. W
najblizszym czasie Grupa bedzie realizowata prefabrykacje
blokédw dla statku typu Jack-up oraz kompletnego kadtuba
dla jednostki typu PSV. Strategia Grupy zaktada dalszg
wspoétprace z dotychczasowymi kontrahentami oraz
pozyskiwanie nowych klientéw na tym rynku.

Rozszerzenie oferty o montaz

wyprodukowanych elementéw

Strategia Grupy Kapitatowej zaktada dalszg penetracje
rynkow skandynawskich nie tylko w zakresie dostaw
konstrukcji stalowych, ale takze wykonawstwa montazy. W
2012 r. Grupa realizowata kilka kontraktow obejmujacych
miedzy innymi montaze $luz i tam wodnych na potrzeby
energetyki wodnej w Szwecji. Zdobyte doswiadczenie przez
Grupe w montazach najbardziej skomplikowanych i
najwiekszych obiektow mostowych w Polsce umozliwia
konkurowanie na  zagranicznych rynkach (przede
wszystkim skandynawskich) oraz pozyskiwanie zlecen z
zakresu montazu tego typu obiektéw. Wysoka
konkurencyjnos¢ ustug Grupy w tym zakresie, na ktdrg
wptywa wysoce profesjonalne przygotowanie techniczne
kadry inzynierskiej przy mniejszym koszcie robocizny w
poréwnaniu do skandynawskich wykonawcéw powinna
umozliwi¢ pozyskanie wysokomarzowych zlecen.

Zwiekszanie mocy produkcyjnych

W celu zaspokojenia rosngcego popytu na rynkach
zagranicznych na produkty i ustugi wytwarzane przez
Grupe m.in. dla sektora offshore i energetyki, Grupa
systematycznie zwieksza swoje moce produkcyjne. W IV
kwartale 2013 roku w ramach spoétki Vistal Offshore
rozpoczeto dziatalnos¢ w najwiekszym i
najnowoczesniejszym zaktadzie produkcyjnym  Grupy.
Zwiegkszy on jej moce produkcyjne z obecnych 15 do okoto
30 tys. ton konstrukcji stalowych rocznie. Nowy kompleks

mDomMaklerski.pl

produkcyjny umozliwi realizowanie najwigekszych oraz
najbardziej skomplikowanych konstrukcji, a dzieki
usytuowaniu na Nabrzezu Indyjskim w Gdyni zapewni
bezposrednig mozliwos¢ zatadunku i spedycji gotowych
produktéw drogg morska lub srodlgdowa.

Tereny Grupy objete sa granicami Pomorskiej Specjalnej
Strefy Ekonomicznej. Dzieki planowanym naktadom
inwestycyjnym na Nabrzezu Indyjskim w nowy zakfad
produkcyjny potencjalne korzysci podatkowe w
perspektywie do 2020 roku mogg siegng¢ 30 min PLN.
Osiagniete korzysci podatkowe poprawig konkurencyjnosc
Grupy na rynkach krajowych i zagranicznych.

Wzrost efektywnosci prowadzonej

dziatalnosci

Podejmowane bedg dalsze dziatania zmierzajace do
poprawy efektywnosci kosztowej poprzez zmniejszenie
kosztéw dzierzaw oraz przeniesienie  pracownikow
biurowych z terenéw produkcyjnych do wspdlnego centrum
operacyjnego  Spotki.  Uwolnienie  terenu  umozliwi
zmniejszenie kosztéw sktadowania konstrukcji oraz
przyczyni sie do poprawy logistyki procesu produkcyjnego.

Inwestycje w nowe patenty z dziedziny
energetyki wiatrowej

W celu wzmocnienia konkurencyjnosci rynkowej Grupa
posiada dziat badawczo-rozwojowy, ktérego gtdéwnym
celem jest praca nad projektem , dok-wieza” realizowanym
przez Vistal Wind Power Sp. z o0.0. Udana komercjalizacja
projektu zapewni Grupie oferowanie produktu
innowacyjnego w skali $Swiatowej dla dynamicznie
rozwijajacego sie sektora morskiej energetyki wiatrowej.

W zwigzku z europejska polityka energetyczng, majacq na
celu znaczace zwiekszenie udziatu energetyki odnawialnej
w produkcji pradu elektrycznego Grupa aktywnie
pozyskuje kontrahentéw z sektora morskiej energetyki
wiatrowej. Dzieki realizowanemu projektowi badawczemu
Grupa nawigzata kontakt z liderami tej branzy oraz
prowadzi dziatania zmierzajace do pozyskania zlecen
wytworu tradycyjnych konstrukcji wiez wiatrowych typu
monopile, tripod, jacket, jak rdéwniez realizacje ustugi
scalania tego typu konstrukcji dla zagranicznych
kontrahentow.

Inwestycje w przesztosci

W latach 2010-2012 Grupa Vistal tacznie zainwestowata
50,3 mIn PLN, z czego gtdwne wydatki dotyczyty zakupu
rzeczowych aktywdéw trwatych (urzadzen technicznych i
maszyn, $rodkéw transportu, grunty, suwnice). Poza tym
w 2012 roku Grupa za kwote 6,7 min PLN zakupita zaktad
cynkowania w Liniewie.

Inwestycje Grupy Vistal w przesziosci

(miIn PLN) 2010 2011 2012 2013
Wydat!(l na zakup rzeczowych 10,6 12,5 26,9 53,9
aktywéw trwatych

Wydatki na zakup wartosci
niematerialnych i prawnych

Suma 10,8 12,6 26,9 54,2

02 01 0,1 0,3

Zrodto: Prospekt emisyjny Vistal Gdynia S.A., prezentacja Domu Maklerskiego
mBanku S.A. na podstawie Prospektu emisyjnego Vistal Gdynia S.A.

W 2013 roku Grupa ponosi przede wszystkim nakfady
inwestycyjne zwigzane z budowg i wyposazeniem wytwdérni
wielkogabarytowych konstrukcji na Nabrzezu Indyjskim,
ktorych warto$¢ do dnia zatwierdzenia Prospektu
Emisyjnego wyniosta 54,9 min PLN. Ponadto w drugim
pétroczu 2013 roku zostata zakupiona nieruchomos¢
biurowo-ustugowa na cele organizacji centrali Grupy o

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie promocyjny/reklamowy. Jedynym prawnym zrédtem informacji o ofercie publicznej akcji Vistal Gdynia S.A. jest prospekt
emisyjny, ktdry zostat zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 5 grudnia 2013 roku. Prospekt emisyjny zostat opublikowany elektronicznie i jest
dostepny na stronie internetowej: Spotki (www.vistal.pl), Domu Maklerskiego mBanku S.A. (www.mDomMaklerski.pl) oraz DDPP Securities S.A. (www.ddpp.com.pl).
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wartosci 3,7 min PLN.

W ramach jednostki zaleznej Vistal Offshore realizowany
jest projekt inwestycyjny polegajacy na budowie nowej
wytworni  wielkogabarytowych konstrukcji stalowych na
Nabrzezu Indyjskim. taczna wartos¢ inwestycji to 102 min
PLN. Grupie zostal na ten cel przyznany kredyt
inwestycyjny w wysokosci 17,8 min EUR, ktéry zostat
uruchomiony w I kwartale 2013 roku. Pozostata wartosc
inwestycji zostanie sfinansowana ze $rodkéw wiasnych
Grupy.

W 2014 roku Spétka zamierza przeznaczy¢ 15 min PLN na
drugi etap inwestycji na nabrzezu Indyjskim (ocynkownia)
oraz przeznaczy¢ 5 min PLN na sfinansowanie zakupu
urzadzen technologicznych. Srodki na te cele pochodzi¢
beda ze $rodkdédw wiasnych i leasingu.

Efekty rozbudowy mocy produkcyjnych i

infrastruktury na nabrzezu

Wiekszo$¢  istniejgcych  zaktadéw  produkcyjnych z
bezposrednim dostepem do nabrzezy posiada charakter
stoczniowy, skoncentrowany w duzej mierze na budowie
konstrukcji okretowych, niespetniajacy wymagan
technicznych sektora offshore, portowego i mostowego.
Istniejace zaktady produkcyjne na terenie Polski sg w
zdecydowanej wiekszosci obiektami starymi wyposazonymi
w nieprzystajacy do dzisiejszych wymogoéw sprzet (np.
stare suwnice o niskim udzwigu).

Istotnym elementem zwiekszajgcym konkurencyjnosc
nowego zaktadu jest budowa w kompleksie wytwdrczym
zaktadu antykorozji, umozliwiajacego Srutowanie,
metalizowanie i malowanie gotowych elementow.
Lokalizacja na nabrzezu catego procesu produkcyjnego od
prefabrykacji przez zabezpieczenie antykorozyjne do
ostatecznej wysyltki sprawia, iz projektowana fabryka jest
w stanie zaoferowaé¢ kompleksowg ustuge bez zbednych
strat kosztowych wynikajacych z transportu wewnetrznego
pomiedzy zaktadami oraz scalania konstrukcji na placach
montazowych oddalonych od kompleksu wytwdrczego. Ze
wzgledu na powyzsze, wytwdrnia na Nabrzezu Indyjskim
bedzie stanowita unikalny kompleks wytworczy w basenie
morza Baltyckiego. Istotnym elementem zwiekszajacym
konkurencyjnos¢ nowego zaktadu jest jego nowoczesny
charakter oraz zaprojektowanie w taki sposdb, ze jest on
przystosowany do prefabrykacji szerokiej gamy produktow
(segment offshore platform wydobywczych, budownictwa
infrastrukturalnego, budownictwa kubaturowego, ciezkich
maszyn i urzadzen dzwigowych, elementéw dla energetyki
konwencjonalnej oraz odnawialnej). Wykonujac tego typu
elementy podwykonawca musi przejs¢ wymagajacg
certyfikacje zaréowno przez zlecajacego,  jak i
bezposredniego odbiorce konstrukcji offshore. Tylko nowe
zaktady produkcyjne sg w stanie zaoferowac¢ warunki
techniczne i organizacyjne akceptowane przez globalne
koncerny.

W  basenie Morza Battyckiego trudno  poréwnac
projektowany kompleks z innymi obiektami ze wzgledu na
fakt, ze wiekszos¢ zaktadow produkcyjnych
zlokalizowanych przy nabrzezach zajmuje sie dedykowang
produkcjg jednostek okretowych, a hale produkcyjne
przeznaczone sg do prowadzenia prac wykonczeniowo -
kompletacyjnych.

Nowa wytwaornia Grupy bedzie jednym z
najnowoczesniejszych tego typu zaktadéw w basenie Morza
Battyckiego oraz porownywalnym z najnowoczesniejszymi
zaktadami zlokalizowanymi w Danii, Niemczech, Norwegii
oraz Wielkiej Brytanii (np. AMBAU, Danish Steel czy
Kvaerner Stord). Wytwdrnie $wiadczace ustugi na rzecz
branzy offshore w Europie Zachodniej i Pétnocnej majg w
petni  wykorzystane moce produkcyjne i szukajq
podwykonawcow w krajach cztonkowskich UE,

posiadajacych zdolno$¢ do zaoferowania ustug o wysokiej
jakosci przy nizszych kosztach robocizny. Z naturalnych
wzgledédw Grupa Vistal jest w stanie zaoferowaé produkty
W cenie nizszej niz producenci z krajow Europy Zachodniej.

Wyniki 2010-2012i 1H'13

W latach 2010-2011 zdecydowany udziat sprzedazy
generowany byt przez segment ,Infrastruktura”, ktorego
udziat ksztattowat sie na poziomie odpowiednio 88% i 77%
catosci sprzedazy Grupy. Od roku 2012 sprzedaz Grupy
ulegta istotnej dywersyfikacji, a udziat segmentu
,Infrastruktura” znaczaco zmniejsza sie gtdwnie na rzecz
segmentu ,Marine&Offshore”, w ktéorym Grupa zdobywa
coraz wieksze doswiadczenia. Wraz z dywersyfikacjg
branzowg sprzedazy oraz coraz wiekszym obtozeniem
mocy produkcyjnych w nowej hali przy ulicy Hutniczej
wielko$¢ przychodéw dynamicznie rosta w 2010 i 2011
roku. Spadek dostepnych projektow infrastrukturalnych w
2012 roku zmniejszyt przychody w ramach segmentu.

W 2010 roku rentownos$¢ ze sprzedazy brutto Grupy,
ksztattowata sie¢ na poziomie 18,4%, natomiast w 2011
roku uksztaltowata sie na poziomie 18,2%. Nieznaczny
spadek rentownosci ze sprzedazy w 2011 roku zwigzany
byt gtéwnie z dokonczeniem integracji spotek przejetych w
2010 roku, majacej na celu uproszczenie struktury
organizacyjnej Grupy, jak rowniez ze wzrostem wartosci
amortyzacji naliczonej od przeszacowanych wartosci
nieruchomosci za caty okres. Nie bez znaczenia byty
réwniez prace przygotowawcze na Nabrzezu Indyjskim pod
budowe obiektow dla branzy Offshore.

Skrocony rachunek zyskow i strat Vistal za lata
2010-2013

(min PLN)
Przychody ze sprzedazy

2010 2011 2012 1H'12 1H'13
197,5 247,6 230,2 119,5 131,8

zmiana 25,4% -7,0% 10,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 36,2 45,1 29,0 18,9 27,0
marza % 18% 18% 13% 16% 21%
Koszty sprzedazy 0,7 1,2 3,1 1,6 1,3
Koszty Zarzadu 20,1 25,8 27,2 13,1 13,5

Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 28,4 2,3 1,2 1,1 0,0

EBIT 43,9 20,5 0,0 53 12,3
marza % 22,2% 8,3% 0,0% 4,4% 9,3%
EBITDA 52,8 31,4 108 10,7 17,5
marza % 26,7% 12,7% 4,7% 8,9% 13,3%

Wynik na dziatalnosci finansowej -3,2 -8,9 3,0 2,7 -4,9

Zysk brutto 40,7 11,5 3,0 8,0 7,4
Zysk netto 36,8 9,6 1,1 3,7 6,2
marza % 18,6% 3,9% 0,5% 3,1% 4,7%

Zrodto: Prospekt emisyjny Vistal Gdynia S.A., prezentacja Domu Maklerskiego
mBanku S.A. na podstawie Prospektu emisyjnego Vistal Gdynia S.A.

Na koniec 2012 roku rentownos$¢ ze sprzedazy brutto
spadta do poziomu 12,6%, co byto zwigzane ze spadkiem
marzowosci kontraktdw na rynku krajowym, na ktory
wplyw  miato  pogorszenie  koniunktury na  rynku
budowlanym w Polsce. Nie bez znaczenia byty odpisy
aktualizujgce zwigzane z uptynnieniem materiatow (-1,2
min PLN) oraz rezerwa na wierzytelnosci przy budowie
Mostu Stowackiego w Gdansku w wysokosci 1,4 min PLN.
W przypadku kosztow zarzadu Spotka w 2012 roku
zaksiegowata 1,5 min PLN dodatkowych kosztéw zarzadu
ze wzgledu na zatrudnienie dzialu handlowego w
segmencie , Offshore” oraz 1,7 min PLN kosztéw sprzedazy

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie promocyjny/reklamowy. Jedynym prawnym zrédtem informacji o ofercie publicznej akcji Vistal Gdynia S.A. jest prospekt
emisyjny, ktéry zostat zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 5 grudnia 2013 roku. Prospekt emisyjny zostat opublikowany elektronicznie i jest
dostepny na stronie internetowej: Spotki (www.vistal.pl), Domu Maklerskiego mBanku S.A. (www.mDomMaklerski.pl) oraz DDPP Securities S.A. (www.ddpp.com.pl).
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ze wzgledu na wzrost obrotdw generowanych na rynkach
zagranicznych.

W 1H13 rentownos$¢ ze sprzedazy brutto Grupy wzrosta do
poziomu 20,5%, co wynika ze znaczacego udziatu w
sprzedazy wysokomarzowych kontraktéw na rynkach
zagranicznych, w tym w szczegdlnosci w segmencie
offshore. Negatywnie na poziom realizowanej marzy
wptywata budowa nowej hali produkcyjnej na Nabrzezu
Indyjskim, ktérg Vistal wykonywat przy wykorzystaniu
wiasnych zasobow.

Vistal w poprzednich latach ponosit koszty sponsoringu
klubu sportowego zenskiej pitki recznej Vistal, ktore
ksiegowane sa na poziomie kosztéw sprzedazy. W
poprzednich latach te koszty wynosity 0,8 min PLN w 2010
roku, 1,2 min PLN w 2011 roku, 1,4 min PLN w 2012 roku
oraz 0,7 min PLN w 1H13.

W 2010 roku Vistal w pozostatych przychodach
operacyjnych rozpoznat negative goodwill z nabycia spétek
Olvit Trade Sp. z 0.0. (obecnie Vistal Stocznia Remontowa
Sp. z 0.0.) i Euro-Cynk Sp. z o0.0. (obecnie Vistal Stocznia
Remontowa Sp. z 0.0.).

Pozytywny wptyw na saldo dziatalnosci finansowej w 2012
roku mialo zaksiegowanie 6 min PLN odsetek od
zobowigzan, jakie posiadat Polimex-Mostostal i JP Avax na
rzecz Grupy Vistal i 1,4 min PLN rdznic kursowych. W
przypadku naliczonych odsetek od zobowigzan Spoétka
zamierza uregulowac ich warto$¢ w zamian za ustugi, jakie
przedsiebiorstwa wykonywac beda na rzecz Grupy Vistal.

W latach 2010-2012 Vistal w sumie wygenerowat 53,1 min
PLN $rodkéw z dziatalnosci operacyjnej (56% EBITDA
wygenerowanego w okresie). Realizacja duzych projektéw
z zakresu infrastruktury i offshore wymaga duzego
zaangazowania w kapitat obrotowy, dlatego istotne
zwiekszenie przychoddéw wigze sie z wygenerowaniem
czesto ujemnych przeptywow gotdwki z dziatalnosci
operacyjnej w krétkim okresie.

W latach 2010-2012 grupa Vistal przeznaczyta 64,4 min
PLN na wydatki zwigzane z inwestycjami w zwiekszenie
potencjatu produkcyjnego oraz zakup nowoczesnych
urzadzen. W tym samym czasie Spotka pozyskata 39,9 min
PLN $rodkéw pienieznych z kredytéw. Od 2010 roku Grupa
Vistal nie wyptacata dywidendy akcjonariuszom.

Skrécony rachunek przeptywow gotowki Vistal za
lata 2010-1H'2013
(min PLN)

Przeptyw gotéwki z
dziatalnosci oper.

w tym zmiana
kapitatu obrotowego

Przeptyw gotowki z
dziatalnosci inw.

w tym Capex -39,0 -7,5 ~-17,9 -7,0 -37,9
Przeptyw gotowki z
dziatalnosci fin.

2010 2011 2012 1H'12 1H'13
36,8 -41,3 57,6 EERS -8,1
9,3 -62,8 40,1 16,7  -27,3

-38,9 -7,4 -21,7 =5 =878

55 49,6 -23,9 -28,2 29,4

w tym zmiana
kredytow

w tym dywidendy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

9,3 56,2 -25,6 -24,2 31,7

Saldo gotéwki na koniec 5,6 6,5 18,5 3,3 2,0

okresu

Diug netto 58,6 127,9 103,3 103,3 156,2
Diug netto /

EBITDA'12m S 8.9

Zrodto: Prospekt emisyjny Vistal Gdynia S.A., prezentacja Domu Maklerskiego
mBanku S.A. na podstawie Prospektu emisyjnego Vistal Gdynia S.A.
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Zadtuzenie netto Grupy Vistal na koniec 1H'13 wyniosto
156,2 min PLN (8,9x EBITDA’12m; 4,46x prognozowana
przez Zarzad EBITDA na 2013 rok). Istotny wzrost
zadtuzenia w latach 2010-2013 (ponad 160%) wynikat
gtdbwnie z wydatkéw na inwestycje w tym okresie
(71,6 mIn PLN) i z wiekszego zapotrzebowania na kapitat
obrotowy (wzrost o 37 mIn PLN), w rezultacie wyzszych
przychoddw. Po podwyzszeniu kapitatu, dlug netto Vistal
na koniec 2014 roku wedtug naszych szacunkéw wyniesie
182 miIn PLN (3,5x EBITDA'14).

Struktura zadtuzenia

Obecnie 51% zadtuzenia Grupy Vistal zapada w okresie nie
dtuzszym niz jeden rok (zadtuzenie krotkoterminowe),
pozostata cze$¢ - 49% - zapada w okresie diuzszym.
Najwieksza cze$¢ zapadajacego dtugu przypada na lata
2013-2015 (okoto 56%). Okoto 43% zadtuzenia zapada w
latach 2023-2027.

Vistal posiada 54,2 min PLN kredytu denominowanego w
EUR (12,5 min EUR, 36% zadiluzenia kredytowego na
koniec 1H’13). Okres zapadalnosci kredytu walutowego
okreslony zostat na 2013, 2018 i 2027 rok. Spotka w
przysziosci nie wyklucza zamiany czesci kredytowania na
EUR, w momencie gdy coraz wiekszg wage odgrywac
bedzie sprzedaz na eksport.

Relacja zadluzenia kredytowego krétkoterminowego
(do jednego roku) do diugoterminowego (powyzej
jednego roku) Grupy Vistal na koniec 1H'13 (%)

m Zadtuzenie krotkoteminowe mZadtuzenie dtugoterminowe

Zrédto: Prospekt emisyjny Vistal Gdynia S.A., prezentacja Domu Maklerskiego
mBanku S.A. na podstawie Prospektu emisyjnego Vistal Gdynia S.A.

Wielkos¢ zapadajacego zadluzenia Grupy Vistal w
danym roku (min PLN)
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Zrédto: Prospekt emisyjny Vistal Gdynia S.A., prezentacja Domu Maklerskiego
mBanku S.A. na podstawie Prospektu emisyjnego Vistal Gdynia S.A.

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie promocyjny/reklamowy. Jedynym prawnym zrédtem informacji o ofercie publicznej akcji Vistal Gdynia S.A. jest prospekt
emisyjny, ktdry zostat zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 5 grudnia 2013 roku. Prospekt emisyjny zostat opublikowany elektronicznie i jest
dostepny na stronie internetowej: Spotki (www.vistal.pl), Domu Maklerskiego mBanku S.A. (www.mDomMaklerski.pl) oraz DDPP Securities S.A. (www.ddpp.com.pl).
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Emisja akcji

Vistal zamierza wyemitowaé 4,21 min akcji serii B i
pozyska¢ 71,5 min PLN netto $rodkéw pienieznych w celu
zakupu gruntéw w Debogdrzu oraz na terenie kompleksu
przy ulicy Hutniczej (6,5 mIn PLN), zakupu i modernizacji
zaktadu wytwarzania konstrukcji w Czarnej Biatostockiej
(5 min PLN), rozbudowy centrum operacyjnego Spoftki
(5 min PLN) oraz zwiekszenia kapitatlu obrotowego
(50 min PLN).

Obecnymi akcjonariuszami Grupy Vistal sg Panstwo
Ryszard i Bozena Matyka (wspdtmatzonkowie), ktorzy
kontrolujg 100% akcji Spotki.

Struktura akcjonariatu przed emisjg
Ilo$é posiadanych Zaangazowanie w

Akcjonariusz

akcji (mIn sztuk) akcjonariacie (%)
Ryszard Matyka 7,5 75,0%
Bozena Matyka 2,5 25,0%

Zrodto: Prospekt emisyjny Vistal Gdynia S.A., prezentacja Domu Maklerskiego
mBanku S.A. na podstawie Prospektu emisyjnego Vistal Gdynia S.A.

Po emisji gtowni akcjonariusze (Pani Bozena i Pan Ryszard
Matyka) posiada¢ beda 70,4% akcji Grupy Vistal,
uprawniajacych do 70,4% gtoséw na WZA. Udziat nowych
inwestoréw (free-float) bedzie stanowit do 29,6%.

Struktura akcjonariatu po emisji
Ilo$¢ posiadanych Zaangazowanie w

Akcjonariusz

akcji (mIn sztuk) akcjonariacie (%)

Ryszard Matyka 7,5 52,8%
Bozena Matyka 2,5 17,6%
Nowi akcjonariusze 4,21 29,6%

Zrodto: Prospekt emisyjny Vistal Gdynia S.A., prezentacja Domu Maklerskiego
mBanku S.A. na podstawie Prospektu emisyjnego Vistal Gdynia S.A.

Cele emisji akcji Grupy Vistal

Cel emisji
Zakup gruntéw w Zakup nieruchomosci, na ktérych 6,5
Debogdrzu zlokalizowany jest magazyn

wyrobdéw hutniczych oraz plac
sktadowy od dotychczasowych
akcjonariuszy

Zakup i Zakup obecnie dzierzawionego 5
modernizacja terenu oraz zlokalizowanego na nim
zakfadu zaktadu wytwarzania konstrukcji

wytwarzania
konstrukcji w

stalowych w Czarnej Biatostockiej
oraz rozbudowa i modernizacja, w

Czarnej celu zwigkszenia mocy

Biatostockiej produkcyjnych

Budowa centrum Zakup i rozbudowa nieruchomosci 5

operacyjnego na cele gtéwnej siedziby Grupy -

Vistal stworzenie wspolnego centrum
operacyjnego umozliwiajace
skoncentrowanie kadry
zarzadzajacej podmiotow
wchodzacych w sktad Grupy w
jednym miejscu

Zwiekszenie Zasilenie kapitatu obrotowego w 50

kapitatu celu sfinansowania rosnacej

obrotowego sprzedazy na rynkach
zagranicznych oraz w Polsce

Dokapitalizowanie Zasilenie kapitatu obrotowego 5

Vistal Offshore nowobudowanej wytwdrni

konstrukcji stalowych na Nabrzezu

Indyjskim

Zrodto: Prospekt emisyjny Vistal Gdynia S.A., prezentacja Domu Maklerskiego
mBanku S.A. na podstawie Prospektu emisyjnego Vistal Gdynia S.A.

Prognoza Zarzadu na 2013 rok

W 2013 roku Zarzad Grupy Vistal spodziewa sie sprzedazy
na poziomie 290 min PLN, EBITDA 33,4 min PLN i zysku
netto 19,5 min PLN.

W ramach struktury organizacyjnej Grupy Vistal utworzono
spotke odpowiedzialng za zarzadzanie wartoscig i ochrone
praw do znakéw towarowych. Jako aport, do Spofki
wniesiono znak towarowy ,Vistal”, ktorego wartos¢ zostata
ustalona na 35,9 min PLN. W zwigzku z tg transakcjq
rozpoznane zostanie aktywo z tytutu odroczonego podatku
dochodowego w kwocie 6,8 min PLN, ktére wptynie na
obnizenie podatku dochodowego.

Obecnie po 1H'13 caloroczna prognoza wykonana jest w
przedziale 31,6%-54,2%.

Prognoza Zarzadu Grupy Vistal na 2013 rok
Wykonanie
1H'13 2H'1I3P 2013P prognozy
po 1H'13

(min PLN)

Przychody ze

sprzedazy 131,8 158,2 290,0 45,4%

EBIT 12,3 10,4 22,7 54,2%
marza 9,3% 6,6% 7,8%

EBITDA 17,5 15,9 33,4 52,4%
marza 13,3% 10,1% 11,5%

Zysk netto 6,2 13,3 19,5 31,6%
marza 4,7% 8,4% 6,7%

fgﬁj;;;?;gny) 6,2 65 12,7 48,8%
marza 4,7% 4,1%  4,4%

Zrodto: Prospekt emisyjny Vistal Gdynia S.A., prezentacja Domu Maklerskiego
mBanku S.A. na podstawie Prospektu emisyjnego Vistal Gdynia S.A.

Otoczenie rynkowe
Rynek Offshore

Zgodnie z danymi za pierwszy kwartat 2013 roku na
Swiecie znajdowato sie 1373 platform wiertniczych, w tym
205 w Europie. Oznacza to, iz europejski rynek offshore
jest trzecim najwiekszym rynkiem morskiego wydobycia
ropy naftowej i gazu za Azjg i Ameryka Pdtnocng, przy
czym zdecydowana wiekszo$¢ rynku europejskiego
przypada na Norwegie. Wedtug danych z 2009 roku
Norwegia posiada najnowoczesniejszg i druga co do
wielkosci po USA flote jednostek offshore. Do firm
norweskich nalezato jednoczesnie ponad 50% znajdujacych
sie w obstudze platform na swiecie.

Liczba platform wiertniczych na swiecie na koniec
1Q'13 (sztuki)

400 380

337

250 1205 195

134

Zrédto: Rigzone, Prospekt emisyjny Vistal Gdynia S.A., prezentacja Domu
Maklerskiego mBanku S.A. na podstawie Prospektu emisyjnego Vistal Gdynia
S.A.

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie promocyjny/reklamowy. Jedynym prawnym zrédtem informacji o ofercie publicznej akcji Vistal Gdynia S.A. jest prospekt
emisyjny, ktéry zostat zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 5 grudnia 2013 roku. Prospekt emisyjny zostat opublikowany elektronicznie i jest
dostepny na stronie internetowej: Spotki (www.vistal.pl), Domu Maklerskiego mBanku S.A. (www.mDomMaklerski.pl) oraz DDPP Securities S.A. (www.ddpp.com.pl).
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Obszar Morza Pétnocnego oraz Arktyki stanowi w chwili
obecnej jeden z najatrakcyjniejszych terenéw poszukiwan
ropy naftowej i gazu na S$wiecie. Potwierdzeniem
powyzszych prognoz s statystyki dokonanych odkry¢
nowych ziéz ropy naftowej na Morzu Potnocnym oraz
Arktyce. Szacuje sie, ze proces inwestycji (od momentu
znalezienia ztoza do uzyskania licencji na jego wydobycie
na skale przemystowg) =zajmuje $rednio na Morzu
Pétnocnym 8 lat (wedtug Quest Offshore). W roku 2009
odkryto na tym obszarze okoto 60 zasobnych w rope
naftowg zt6z, ktére beda eksploatowane dopiero w okresie
po 2015 roku.

Norweska organizacja INTSOK prognozuje, ze w latach
2011-2014 w Norwegii na inwestycje w sektor offshore
zostanie wydane blisko 120 mld USD. Polska, jako drugi
producent konstrukcji stalowych w Europie o relatywnie
niskich kosztach produkcji, stanowi naturalne zaplecze
produkcyjne dla tego regionu.

Obecnie, od 2005 roku liczba prowadzonych w Europie
odwiertow poszukiwawczych rosnie. Ilo$¢ prowadzonych
odwiertow poszukiwawczych na terenie Morza Pdtnocnego
jest od wielu lat stabilna.

Ilo$¢ odwiertow poszukiwawczych ropy i gazu na
terenie Europy i Morza Poétnocnego (sztuki)
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Zrédio: Dom Maklerski mBanku S.A., Bloomberg, Baker Hughes

Podstawowym zrodtem dobrej koniunktury w przemysle
wydobywczym jest rosnace $wiatowe zapotrzebowanie na
energie pierwotng. Zgodnie z prognozami OPEC produkcja
energii bedzie stabilnie rosngé w perspektywie do 2035
roku osiggajac poziom 350 milionéw barytek ekwiwalentu
ropy naftowej dziennie, z czego za 28,5% odpowiadac
bedzie ropa naftowa, a za 28,4% gaz (w obu przypadkach
przekraczajac 101 milionéw barylek ekwiwalentu ropy
naftowej dziennie).

Pomimo rosnacej produkcji ropy naftowej swiatowa podaz
na ten surowiec bedzie nadal nizsza niz prognozowany
popyt. Prognoza OPEC szacuje, iz w 2035 roku $wiatowy
popyt na rope naftowg bedzie przekraczat podaz o 8,7
miliona barytek ekwiwalentu ropy naftowej, zapewniajac
wysoka atrakcyjnos$¢ sektora offshore.

mDomMaklerski.pl

Swiatowy popyt na rope naftowa do 2035 roku
(min bbl ropy dziennie)
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Zrédto: World Oil Outlook: Oil supply and demand outlook to 2035, OPEC,
Prospekt emisyjny Vistal Gdynia S.A., prezentacja Domu Maklerskiego mBanku
S.A. na podstawie Prospektu emisyjnego Vistal Gdynia S.A.

Wysokie ceny ropy naftowej oraz $wiatowy popyt w tym
zakresie z jednej strony pozytywnie wplywajq na
perspektywe branzy offshore, a z drugiej strony
wymuszajg  znaczacy wzrost udziatu energetyki
odnawialnej w produkcji energii pierwotnej.

W przysztosci gtdwnym motorem wzrostu instalacji do
podwodnego wydobycia ropy i gazu beda szyby w
instalacjach gtebokowodnych, ktore juz wkrdtce stanowic
bedq ponad 40% wszystkich podmorskich szybow
wiertniczych (efekt rozpoczecia eksploatacji duzych z6z
podmorskich zlokalizowanych m.in. u wybrzezy Brazylii).
Zejscie na wieksze gtebokosci wymaga znacznego
zapotrzebowania na urzadzenia i konstrukcje stalowe, co
wzmagac bedzie popyt na produkty realizowane przez takie
przedsiebiorstwa jak Grupa Vistal.

Obecnie backlog jednego z trzech najwiekszych dostawcdéw
rozwigzan do wydobycia ropy i gazu na $wiecie oraz
najwiekszego klienta Vistal - spdtki Aker Solutions - na
koniec 2Q’13 zanotowat 16% r/r wzrost portfela zamoéwien
(89,4 mld NOK). Kvaerner - spotka zalezna Aker
zajmujaca sie montazem i produkcjg rozwigzan dla
podwodnego wydobycia gazu zanotowata na koniec 2Q’13
backlog na poziomie 29,6 mld NOK (+29% r/r).
Historycznie wielko$¢ portfela zamoéwien Aker Solutions
byta wyraznie skorelowana z trendem cen ropy naftowej na
Swiecie.

Backlog Aker Solutions w latach 2007-2013
(min NOK) i cena ropy naftowej na $wiatowych
rynkach (USD/t)
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Zrédio: Aker Solutions, Norwegian Shipowners’ Association, Dom Maklerski
mBanku S.A., Bloomberg

Grupa Vistal ze wzgledu na konkurencyjne stawki
robocizny oraz tfatwo$¢ dostawy gotowego produktu
skutecznie pozyskuje  zlecenia na wykonawstwo
réznorodnych konstrukcji w szczegdlnosci dla odbiorcow z
krajow baltyckich. Dodatkowym atutem Vistal jest

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie promocyjny/reklamowy. Jedynym prawnym zrédtem informacji o ofercie publicznej akcji Vistal Gdynia S.A. jest prospekt
emisyjny, ktdry zostat zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 5 grudnia 2013 roku. Prospekt emisyjny zostat opublikowany elektronicznie i jest
dostepny na stronie internetowej: Spotki (www.vistal.pl), Domu Maklerskiego mBanku S.A. (www.mDomMaklerski.pl) oraz DDPP Securities S.A. (www.ddpp.com.pl).
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lokalizacja w Tréjmiescie, gdzie zlokalizowanych jest kilka
duzych stoczni, a historycznie zasob sity roboczej w
zakresie spawalnictwa i robdt inzynieryjnych byt bardzo
bogaty (Stocznia Gdynia, Stocznia Gdansk).

Rynek Marine

Przemyst stoczniowy poczawszy od 2004 roku rozwijat sie
bardzo dynamicznie. W latach 2004-2008 swiatowa flota
liczcona w giga tonach zwiekszata sie ze $rednioroczng
dynamika na poziomie 8%, podczas gdy w latach 1988-
2003 srednioroczny przyrost wynosit tylko 3%. Sprzyjat
temu wzrost obrotéw handlowych oraz rosnace taryfy
przewozowe, ktore tylko w 2004 roku w poréwnaniu do
roku poprzedniego ulegty potrojeniu, a w roku 2008
wzrosty prawie dwukrotnie. To w potaczeniu ze stosunkowo
fatwym do pozyskania zréditem finansowania (nadpodaz
pienigdza) sprawito, ze przewoznicy chetnie zgtaszali
zapotrzebowanie na nowe statki przewozowe. To réwniez,
przy rosnacych cenach nowych okretow dodatkowo dawato
szanse na zarobek dla spekulantéw, ktérzy zgtaszali
zapotrzebowanie na statek, ktory po realizacji trafiat do rak
bedacego w potrzebie armatora. Spadek obrotéw
handlowych w koncowce 2008 roku, a co za tym rowniez
idzie taryf przewozowych, spowodowat znaczace
zmniejszenie liczby nowych zamoéwien w zakresie budowy
statkdw oraz fale rezygnacji z wczesniej zamierzonych
inwestycji. O ile jeszcze w 2009 roku ilos¢ wczesniej
nagromadzonych zlecen byta istotna, co pozwalato na
stosunkowo duze wykorzystanie mocy wytworczych, to
naptyw nowych zlecen byt niski, a to budzi obawy o zakres
prac w kolejnych latach.

W 2010 roku zapotrzebowanie na nowe okrety miato
miejsce gtdwnie w zakresie statkow do przewozenia
materialtdw  masowych (za sprawg zwiekszonych
wolumendw wymiany handlowej gospodarek Indii i Chin w
zakresie surowcéw i materiatéw kopalnianych), mniej z
kolei tankowcow (tylko Potudniowa Korea i Chiny nie
odczuty istotnego zmniejszenia liczby zamdwien). Obecnie
natomiast oba typy statkéw nie znajdujg duzej ilosci
chetnych na budowe armatoréw. Umiarkowanie ksztattuje
sie popyt na kontenerowce, natomiast odbudowuja sie
zlecenia na statki pasazerskie oraz statki typu offshore
(zaopatrzeniowce, okrety do konstrukcji morskich,
dzwigowe).

Ilos¢ statkow bedaca w budowie na swiecie (sztuki)
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Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku S.A.

Ilos¢ statkow bedaca w budowie na $wiecie (sztuki)
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Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku S.A.

Pozytywne trendy wystepujace w sektorze offshore
zaréwno na rynku wydobycia ropy naftowej i gazu, jak i
morskich elektrowni wiatrowych, wptywaja na wzrost
zapotrzebowania na statki PSV (Platform Supply Vessel),
Jack-up oraz innych jednostek pomocniczych.

Roézne regiony Swiata sg wyspecjalizowane w innych typach
okretow. Wiasciwie niepokonanym, ze wzgledu na niskie
koszty pracy i stosunkowo niskg wymagana specjalizacje w
produkcji masowcéw sg Chiny (masowce odpowiadajg za
wiecej jak potowe wyprodukowanych w tym kraju okretow
w CGT). Na kolejnych miejscach pod wzgledem
specjalizacji znajduja sie tankowce i kontenerowce (po
okoto 15% udziatu produkcji w CGT). Potudniowa Korea
wyspecjalizowata sie w produkcji kontenerowcow (wiecej
jak 30% produkcji w CGT) i tankowcow (okoto 30%
produkcji w CGT). Znacznie mniej, bo okoto 20% produkcji
w CGT jest tutaj produkowanych masowcow. W przypadku
Europy za okoto 30% produkcji w CGT odpowiadajq statki
pasazerskie i rejsowe (ze wzgledu na wysoka wartosc
dodang i specjalizacje) oraz kontenerowce (okoto 20%
produkcji w CGT).

Zgodnie z wczesdniej przedstawionymi trendami, w Europie
o ile stocznie, ktore =zajmujq sie budowg statkow
pasazerskich postrzegajg naptyw nowych zamoéwien, to w
przypadku kontenerowcéw rynek  wyglada mato
optymistycznie i raczej trudno bedzie sie spodziewad
szybkiej poprawy, szczegdlnie jesli wezmiemy pod uwage,
7e obecnie flota kontenerowcow jest nadal stosunkowo
mtoda. W przypadku statkdw pasazerskich istotnym
problemem w przysztosci moze sta¢ sie konkurencja
stoczni zlokalizowanych w Potudniowej Korei czy nawet
Chinach. Kraje te bowiem aspirujg do poszerzenia swoich
dziatan réwniez w tych segmentach, a posiadajq one
bardzo istotnaq przewage pod wzgledem  kosztu
wytworzenia oraz mozliwos¢ pokonania bardzo istotnej w
przemysle stoczniowym bariery, jaka jest zapewnienie
finansowania inwestycji (w Chinach stocznie sag silnie
wspierane przez rzad, a w Korei stocznie to czescé
ogromnych konglomeratow w sktad ktérych wchodzg cate
koncerny, a czasem i banki). Bardzo perspektywicznym
segmentem Europy pozostaje budowa statkéw typu
offshore, co zwigzane jest z rozwijajacym sie sektorem
inzynierii morskiej oraz wydobyciem ropy naftowej z dna
morza i oceanu.

W obliczu wyzej podanych argumentéw trudno sie
dopatrywac szybkiego powrotu koniunktury w europejskim
przemysle stoczniowym. Wyjatek stanowi¢ bedzie
prawdopodobnie jedynie produkcja statkéow typu offshore.
Mimo, ze motoryzacja otrzymata odpowiednie pakiety
stymulacyjne pomagajace utrzymac sie branzy w czasie
ostabienia koniunktury, to stocznie jak na razie muszg
radzi¢ sobie same. Bedzie to tym bardziej dotkliwe, jesli ku
ukonczeniu beda sie zbliza¢ projekty wczesniej zgtoszone,
a stocznie stang przed widmem znacznego spadku ilosci
nowych zlecen.

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie promocyjny/reklamowy. Jedynym prawnym zrédtem informacji o ofercie publicznej akcji Vistal Gdynia S.A. jest prospekt
emisyjny, ktéry zostat zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 5 grudnia 2013 roku. Prospekt emisyjny zostat opublikowany elektronicznie i jest
dostepny na stronie internetowej: Spotki (www.vistal.pl), Domu Maklerskiego mBanku S.A. (www.mDomMaklerski.pl) oraz DDPP Securities S.A. (www.ddpp.com.pl).
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Na podkreslenie zastuguje fakt, ze szeroko rozumiana
branza offshore jest priorytetowym kierunkiem rewitalizacji
terenédw postoczniowych oraz rozwoju gospodarczego
regionu, w jakim dziata Grupa Vistal. Rzadowa polityka
gospodarcza realizowana w tym zakresie przez Pomorskg
Specjalistyczng Strefe Ekonomiczng (PSSE) nie ogranicza
sie jedynie do promocji polskich przedsiebiorstw wsréd
zagranicznych kontrahentéw. W celu poprawy warunkow
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, PSSE prowadzi ze
$rodkdéw unijnych inwestycje w rozbudowe infrastruktury,
w tym drogowej i technicznej. Ponadto w ramach
inwestycji na terenach bytej stoczni ma powsta¢ park
naukowo-technologiczny, w ktéorym beda Ilokowad
dziatalno$¢ przedsiebiorstwa z szeroko rozumianej branzy
offshore.  Vistal Offshore posiada zezwolenie na
prowadzenie dziatalnosci gospodarczej na terenie
Pomorskiej Specjalnej Strefy Ekonomicznej.

Morska energetyka wiatrowa

Jak juz wspominali§my wczesniej, na rozwdj energetyki
morskiej duzy wptyw ma strategia UE dotyczaca polityki
energetycznej. Morska energetyka wiatrowa jest obecnie
jednym z najszybciej rozwijajacych sie sektordw
energetyki (dla zobrazowania tej sytuacji - w roku 2010
osiqgnat rekordowy przyrost mocy zainstalowanych o
51%). tacznie w Europie w okresie do konca 2010 roku
zainstalowano na morzu 1 136 turbin o tacznej mocy 2 946
MW zgrupowanych w 45 morskich farmach wiatrowych,
podczas gdy w samym 2010 roku zainstalowano w Europie
308 nowych turbin wiatrowych o tacznej mocy 883 MW na
9 morskich farmach wiatrowych. Wediug EWEA (European
Wind Energy Association) do roku 2020 w Europie
éredniorocznie do uzytku oddawane beda morskie
elektrownie wiatrowe o tacznej mocy okoto 3 500 MW.
Koszt 1 MW mocy zainstalowanej w morskiej elektrowni
wiatrowej wynosi 2 — 4 min EUR, a wartos¢ rynku morskiej
energetyki wiatrowej w Europie w najblizszych 10 latach
wynosi¢ bedzie od 3,5 do ponad 10 mid EUR rocznie (ok.
40% kosztow morskiej energetyki wiatrowej przypada na
konstrukcje nosne, systemy przesytu oraz montaz).
Perspektywy energetyki wiatrowej mogq sie jednak
zmieni¢, gdyz Komisja Europejska przedstawita w X'13
raport postulujacy zmiane systemdéw wsparcia OZE w
Europie. Komisarze unijni krytykujg system feed-in-tarriff i
chca jego zastgpienia bardziej rynkowymi mechanizmami
wymuszajacymi konkurencje. Rozwigzania te mogg
zmniejszy¢ podaz nowych zrédet OZE.

Infrastruktura, budownictwo

przemystowe i kubaturowe

Gtownymi rynkami, na ktére kierowana jest sprzedaz
Grupy w tym zakresie saq Niemcy i kraje nordyckie
(Szwecja, Norwegia, Dania, Finlandia). W segmencie
infrastruktury Spotka swiadczy ustugi budowy i montazy
mostéw  oraz wiaduktéw, tuneli, estakad, barier
akustycznych, wytwarzania konstrukcji stalowych dla
galerii handlowych, hal produkcyjnych oraz widowiskowych
i innych obiektow uzytecznosci publicznej.

Gospodarki krajow skandynawskich sa stabilne i nie
odczuty ogdlnego spowolnienia gospodarczego w Europie.
Prognozy dla rynku budownictwa inzynieryjnego w
Skandynawii (Szwecja, Norwegia oraz Dania) zaktadajgq
wzrost wydatkow na tym rynku do wartosci okoto 67 mid
USD w 2015 roku.

Na poczatku czerwca 2013 roku Rada Ministréw przyjeta
zatgcznik nr 5 do Programu Budowy Drég Krajowych na
lata 2011-2015. Zatacznik przyspiesza ogloszenie
postepowan przetargowych na drogi ekspresowe. Obecny
plan zaklada rozpisanie w 2013 roku 50 postepowan
przetargowych na 717 km drég ekspresowych, ktérych

mDomMaklerski.pl

warto$¢ wynosi 35,7 mld PLN. Finansowanie powyzszych
inwestycji drogowych ma pochodzi¢ z nowej perspektywy
finansowej UE 2014-2020. Przyspieszenie przetargdw ma
na celu ptynne przejscie od projektow finansowanych ze
starego budzetu Unii do inwestycji finansowanych z
nowego budzetu.

Nowe projekty drogowe beda generowaé popyt na
konstrukcje stalowe, w tym mosty, estakady, wiadukty itp.

Budzet UE 2014-2020

Nowy budzet Unii zostat uzgodniony przez przywddcow
panstw unijnych w lutym 2013 r. Zgodnie z ustaleniami
Polska na lata 2014-2020 ma otrzymac¢ 106 mld EUR, w
tym na polityke spéjnosci 73 mld EUR, a na polityke rolng
29 mld EUR. Polska bedzie najwiekszym beneficjentem
unijnych funduszy. Na poczatku lipca Parlament Europejski
przegtosowat rezolucje, w ktérej popart polityczny
kompromis z rzadami w sprawie budzetu UE na lata 2014-
2020.

Alokacja wydatkéw na infrastrukture w ramach

$rodkow przyznanych Polsce na polityke spéjnosci
Budzet 2007-2013 Budzet 2014-2020
67 mld EUR Polityka spdjnosci 73 mid EUR
25 mid EUR (38%) Infrastruktura 22 mld EUR (30%)
11 mld EUR (44%) GDDKIA (drogi)
5 mid EUR (20%) PLK (koleje) 7 mld EUR (32%)
9 mid EUR (36%) Inne 5 mld EUR (23%)

10 mid EUR (45%)

Zrodto: szacunki Budimex, Ministerstwo Rozwoju Regionalnego, Dom Maklerski
mBanku S.A.

Rozwo0j sieci elektroenergetycznej

Naktady na rozwoj i modernizacje sieci
elektroenergetycznej wzrosty miedzy 2010 a 2012 rokiem
0 45%. Wzrost inwestycji nastapit gtdwnie dzieki naktadom
operatorow sieci dystrybucyjnej. Z komunikatéw Urzedu
Regulacji Energetyki wynika, ze tegoroczne inwestycje w
sie¢ dystrybucji energii bedg zblizone R/R. Spodziewamy
sie, ze pozostang one na podobnym poziomie réwniez w
kolejnych latach (ok. 5,5 mld PLN/rok).

Od 2013 r. coraz wieksze znacznie dla spétek budowlanych
bedq miaty plany PSE - operatora sieci przesytowej w
Polsce. PSE planuje w latach 2013-2017 przeznaczy¢ na
inwestycje zwigzane z budowg, rozbudowa i modernizacjgq
sieci przesytowych facznie kwote
9,9 mld PLN. Zgodnie z wieloletnim Planem Rozwoju Sieci
Przesytowej, naktady inwestycyjne PSE wyniosg do konca
2025 r. okoto 23 mld PLN. Oznacza to, ze planowane
naktady na sieci przesytowe powinny pozosta¢ na wysokim
poziomie rowniez po 2017 roku i ksztattowac¢ sie na
Srednim poziomie okoto 1,5 mld PLN/rok. W ostatnich
latach PSE tylko czesciowo realizowato witasne plany
inwestycyjne (65% planu w 2010, 79% w 2011, 86% w
2012), co nie zmienia faktu, ze dla niektérych spotek
budowlanych pojawit sie nowy atrakcyjny rynek.

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie promocyjny/reklamowy. Jedynym prawnym zrédtem informacji o ofercie publicznej akcji Vistal Gdynia S.A. jest prospekt
emisyjny, ktdry zostat zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 5 grudnia 2013 roku. Prospekt emisyjny zostat opublikowany elektronicznie i jest
dostepny na stronie internetowej: Spotki (www.vistal.pl), Domu Maklerskiego mBanku S.A. (www.mDomMaklerski.pl) oraz DDPP Securities S.A. (www.ddpp.com.pl).
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Prognozowane naktady inwestycyjne operatora sieci
przesylowej (OSP) oraz operatorow sieci
dystrybucyjnej (OSD) (min PLN)
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Zrédto: PSE, URE, prognozy Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Konkurencja

Rynki, na ktorych dziata Grupa Vistal, charakteryzujq sie
wysokimi barierami wejscia (np. offshore, stoczniowa,
infrastruktura portowa i mostowa), a w szczegdlnosci
wymagaja odpowiednich uprawnien, certyfikatow,
wykwalifikowanej kadry badz szczegdlnych warunkéw (np.
dostepu do nabrzezy portowych lub stoczniowych).

Vistal jest jednym z najwiekszych producentéw konstrukcji
stalowych w Polsce (wedlug rankingu Polskiej Izby
Konstrukcji Stalowych, Vistal Gdynia zajeta 6 miejsce w
2011 roku). Na rynku krajowym konkurentami Grupy sg
takie podmioty jak Stocznia Remontowa Shipbuilding,
Energomontaz Potnoc, Stocznia Gdanska, Crist. Kolejng
grupe konkurentéw Spoétki stanowig podmioty oferujgce
wykonawstwo konstrukcji stalowych w ramach
najwiekszych przedsiebiorstw budowlanych w Polsce i
nalezy do nich zaliczy¢ Grupe Mostostal Warszawa,
Mostostal Zabrze, Projprzem oraz Mostostal Stupca.

W kraju dalszg konkurencje stanowig réwniez takie
podmioty jak Famak (dzwignice, maszyny do transportu

ciagtego, uktady przetadunkowe), Fugo (maszyny i
urzadzenia przetadunkowe), Makrum (systemy
zatadunkowe, systemy stabilizujgce ruch  statkow,
urzadzenia do statkdéw obstugujacych platformy), Mostostal
Chojnice (wieze wiertnicze na platformy, suwnice z
osprzetem mechanicznym), Remet (maszyny i urzadzenia
do podwodnego wydobycia ropy i gazu, urzadzenia
dzwigowe) oraz Towimor (urzadzenia na statki i
platformy).

Do grona najwiekszych producentéw maszyn i urzadzen
dla sektora offshore naleza: FMC Technologies, Aker
Solutions, Cameron International Corporation, General
Electric OQil&Gas. Znaczacymi producentami w skali
Swiatowej sg réwniez National Oilwell Varco, Kenz Figee,
Rolls-Royce i TTS Group. Powyzsze spotki wspotpracujg z
grupg kilkuset dostawcow, ktorzy dostarczajg gotowe
produkty w postaci maszyn i urzadzen, bedacymi
sktadowymi czesciami jednostki offshore. Jednym z takich
dostawcow jest Grupa Vistal.

Gtownymi konkurentami zagranicznymi dla Vistal sa
szeroko pojeci producenci konstrukcji stalowych z
Dalekiego Wschodu, ale réwniez pojedyncze
przedsiebiorstwa na rynku rumunskim i czeskim. W
regionie basenu Morza Battyckiego konkurencje stanowi¢
beda producenci konstrukcji kubaturowych (ViaCon
Construction, Lecor AB, Contiga, Ruukki, SWL
Stdlkonstruktioner AB, Skanska Stomsystem AB,
Smidesbyggarna AB, ML Smide Verkstads AB),
poddostawcy elementow dla offshore (SC Western
Shipyard, Yantar Shipyard, Baltic Shipyard, A2SEA A/S,
Mobimar Ltd, Vyborg Shipyard JSC, BLRT Marketex OU,
Salthammer, BATBYGG AS, Bijlsma Shipyard, Paramet
Konepaja Oy), producenci mostow oraz konstrukcji
przemystowych (Plauen Stahl Technologie GmbH, Stahlbau
Dessau GmbH & Co. KG, Stahlbau Magdeburg GmbH,
STAHLBAU QUECK Claus Queck GmbH, KLAAS SIEMENS
GmbH, Schafer GmbH, RST-Stahlbau GmbH & Co. KG,
Christmann & Pfeifer Construction GmbH & Co. KG,
Matthaei Bauunternehmen GmbH & Co. KG).

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie promocyjny/reklamowy. Jedynym prawnym zrédtem informacji o ofercie publicznej akcji Vistal Gdynia S.A. jest prospekt
emisyjny, ktéry zostat zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 5 grudnia 2013 roku. Prospekt emisyjny zostat opublikowany elektronicznie i jest
dostepny na stronie internetowej: Spotki (www.vistal.pl), Domu Maklerskiego mBanku S.A. (www.mDomMaklerski.pl) oraz DDPP Securities S.A. (www.ddpp.com.pl).
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Rachunek wynikéw

(min PLN) 2010 2011 2012 2013P
Przychody ze sprzedazy 197,5 247,6 230,2 290,0
zmiana 25,4% -7,0% 26,1%
Infrastruktura 174,5 191,9 106,6
Marine&Offshore 12,6 23,2 67,7
Budownictwo 0,0 13,0 34,6
Inne 10,3 19,6 21,2
Koszty wytworzenia 161,2 202,5 201,2
Zysk brutto na sprzedazy 31,8 40,9 24,4
marza 16,1% 16,5% 10,6%
Infrastruktura 34,5 40,9 20,1
Marine&Offshore -3,8 2,7 14,0
Budownictwo 0,0 0,7 2,1
Inne 1,7 0,5 0,6
Koszty sprzedazy 0,7 1,2 3,1

w tym koszty sponsoringu druzyny pitki recznej 0,8 1,2 1,4
Koszty zarzadu 20,1 25,8 27,2
Pozostata dziatalnos$¢ operacyjna netto 28,4 2,3 1,2
EBIT 43,9 20,5 0,0 22,7
zmiana -53,4% -100,1%
marza EBIT 22,2% 8,3% 0,0% 7,8%
Wynik na dziatalnosci finansowej -3,2 -8,9 3,0
Zysk brutto 40,7 11,5 3,0
Podatek dochodowy 3,9 1,9 1,8
Zysk netto 36,8 9,6 1,1 19,5
zmiana -74,0% -88,7% -
marza 18,6% 3,9% 0,5% 6,7%
Zysk netto (oczyszczony) 36,8 9,6 1,1 12,7
Amortyzacja 8,9 10,9 10,9 10,7
EBITDA 52,8 31,4 10,8 33,4
zmiana -40,6% -65,5% -
marza EBITDA 26,7% 12,7% 4,7% 11,5%
Liczba akcji na koniec roku (min) 0,1 10,0 10,0 14,2
EPS 367,7 1,0 0,1 1,4
CEPS 456,3 2,0 1,2
ROAE 60,8% 13,2% 1,3%
ROAA 18,1% 3,5% 0,4%

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie promocyjny/reklamowy. Jedynym prawnym zrédtem informacji o ofercie publicznej akcji Vistal Gdynia S.A. jest prospekt
emisyjny, ktdry zostat zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 5 grudnia 2013 roku. Prospekt emisyjny zostat opublikowany elektronicznie i jest
dostepny na stronie internetowej: Spotki (www.vistal.pl), Domu Maklerskiego mBanku S.A. (www.mDomMaklerski.pl) oraz DDPP Securities S.A. (www.ddpp.com.pl).
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Bilans

(min PLN) 2010 2011 2012
AKTYWA 203,4 275,2 263,0
Majatek trwaty 120,4 132,3 154,9
Wartos¢ niematerialne i prawne 0,1 0,0 0,0
Rzeczowe aktywa trwate 115,8 127,3 147,1
Wartos¢ firmy 0,0 0,1 0,1
Naleznosci dtugoterminowe 0,8 1,2 0,9
Inwestycje dlugoterminowe 0,0 0,0 3,9
Diugoterminowe RM 3,7 3,6 3,0
Majatek obrotowy 83,0 142,9 108,0
Zapasy 9,0 15,8 9,3
Naleznosci krotkoterminowe 68,2 118,7 77,3
Inwestycje krétkoterminowe 0,2 0,0 1,0
Srodki pieniezne 5,6 6,5 18,5
Krétkoterminowe RM 0,0 1,9 2,0
(min PLN) 2010 2011 2012
PASYWA 203,4 275,2 263,0
Kapitat wiasny 60,4 72,5 80,4
Kapitat akcyjny 0,5 0,5 0,5
Kapitat zapasowy 0,0 0,0 0,0
Kapitat rezerwowy 8,2 11,2 11,5
Zysk z lat ubiegtych 50,0 56,6 60,2
Udziaty mniejszosci 0,0 0,0 0,1
Zobowigzania dtugoterminowe 38,2 35,3 43,4
Dtug 29,8 33,6 40,8
Zobowigzania krétkoterminowe 88,8 156,4 126,2
Zobowigzania handlowe 54,4 55,6 45,3
Dtug 34,4 100,8 81,0
Rezerwy na zobowigzania 9,3 10,7 11,9
Pozostate 6,6 0,3 0,9
Diug 64,2 134,4 121,8
Dtug netto 58,6 127,9 103,3
(Dtug netto / Kapitat wiasny) 96,9% 176,4% 128,5%
(Diug netto / EBITDA) 1,1 4,1 9,5
BVPS 604,3 7,2 8,0

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie promocyjny/reklamowy. Jedynym prawnym zrédtem informacji o ofercie publicznej akcji Vistal Gdynia S.A. jest prospekt
emisyjny, ktéry zostat zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 5 grudnia 2013 roku. Prospekt emisyjny zostat opublikowany elektronicznie i jest
dostepny na stronie internetowej: Spotki (www.vistal.pl), Domu Maklerskiego mBanku S.A. (www.mDomMaklerski.pl) oraz DDPP Securities S.A. (www.ddpp.com.pl).
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Przeptywy pieniezne
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(min PLN)

2010

2011 pL1} )

Przeptywy operacyjne 36,8 -41,3 57,6
Zysk netto 36,8 9,6 1,1
Amortyzacja 8,9 10,9 10,9
Kapitat obrotowy 10,3 -70,2 41,2
Pozostate -19,1 8,5 4,5
Przeptywy inwestycyjne -38,9 -7,4 -21,7
CAPEX -39,0 -7,5 -17,9
Inwestycje kapitatowe 0,1 0,0 -3,9
Przeptywy finansowe 5,5 49,6 -23,9
Dtug 9,3 56,2 -25,6
Odsetki od dtugu -3,8 -6,6 -8,2
Dywidendy 0,0 0,0 0,0
Buy-back (wykup akcjonariuszy) 0,0 0,0 0,0
Emisja akgcji 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 9,9
Zmiana stanu $rodkéw pienieznych 3,4 0,9 12,0
Srodki pieniezne na koniec okresu 5,6 6,5 18,5
DPS (PLN) 0,00 0,00 0,00
FCF 20,2 -48,8 35,4
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) -19,7% -3,0% -7,8%

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie promocyjny/reklamowy. Jedynym prawnym zrédtem informacji o ofercie publicznej akcji Vistal Gdynia S.A. jest prospekt
emisyjny, ktdry zostat zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 5 grudnia 2013 roku. Prospekt emisyjny zostat opublikowany elektronicznie i jest
dostepny na stronie internetowej: Spotki (www.vistal.pl), Domu Maklerskiego mBanku S.A. (www.mDomMaklerski.pl) oraz DDPP Securities S.A. (www.ddpp.com.pl).
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NINIEJSZY DOKUMENT PRZEDKtLADANY JEST PANSTWU WYLACZNIE W CELACH INFORMACYINYCH I NIE MOZE BYC, ANI W CZESCI ANI W
CALOSCI, POWIELANY I ROZPOWSZECHNIANY, ANI TEZ PRZEKAZYWANY JAKIEJKOLWIEK OSOBIE, ANI NIE MOZE BYC PUBLIKOWANY W
ZADNYM CELU, ANI W CZESCI ANI W CALOSCI.

NINIEJSZY MATERIAL MA WYLACZNIE CHARAKTER REKLAMOWY LUB PROMOCYJNY I NIE STANOWI ANI NIE ZAWIERA OFERTY LUB
ZAPROSZENIA DO SUBSKRYPCII LUB NABYCIA JAKICHKOLWIEK PAPIEROW WARTOSCIOWYCH SPOLKI VISTAL GDYNIA S.A. ("SPOLKA") I ANI
NINIEJSZY MATERIAL, ANI ZADNA JEGO CZESC ANI FAKT JEGO DYSTRYBUCJI NIE STANOWIA PODSTAWY ANI NIE POWINNY BYC
WYKORZYSTYWANE W ZWIAZKU Z JAKAKOLWIEK UMOWA LUB DECYZJA INV\[ESTYCYJNA NINIEJSZY MATERIAL NIE JEST PORADA
INWESTYCYJINA LUB REKOMENDACJA NABYCIA JAKICHKOLWIEK PAPIEROW WARTOSCIOWYCH. JEDYNYM PRAWNIE WIAZACYM DOKUMENTEM
ZAWIERAJACYM INFORMACIE O SPOLCE I OFERCIE PUBLICZNEJ JEJ AKCJI JEST PROSPEKT EMISYINY ZATWIERDZONY PRZEZ KOMISIE
NADZORU FINANSOWEGO W DNIU 5 GRUDNIA 2013 ROKU (,PROSPEKT EMISYINY”), KTORY ZOSTAL OPUBLIKOWANY W DNIU 9 GRUDNIA 2013
ROKU I JEST DOSTEPNY W WERSJII ELEKTRONICZNEJ NA STRONIE INTERNETOWE] SPOLKI (www.vistal.p]) ORAZ DOMU MAKLERSKIEGO
MBANKU S.A. (www.mDomMaklerski.pl) ORAZ DDPP SECURITIES S.A. (www.ddpp.com.pl)

ANI NINIEJSZY MATERIAL ANI JAKAKOLWIEK JEGO CZESC NIE JEST PRZEZNACZONA DO ROZPOWSZECHNIANIA, BEZPOSREDNIO ALBO
POSREDNIO, NA TERYTORIUM ALBO DO STANOW ZJEDNOCZONYCH AMERYKI POLNOCNE], KANADY, AUSTRALII LUB JAPONII ORAZ
PODMIOTOM AMERYKANSKIM (ANG. U.S. PERSONS). ROZPOWSZECHNIANIE NINIEJSZEGO MATERIAtU LUB JEGO CZESCI W INNYCH
JURYSDYKCJACH MOZE BYC OGRANICZONE PRZEPISAMI PRAWA, A OSOBY, KTORE WEIDA W POSIADANIE NINIEJSZEGO DOKUMENTU
POWINNY UZYSKAC INFORMACIE NA TEMAT TAKICH OGRANICZEN I ICH PRZESTRZEGAC.

PRZED PODJECIEM JAKIEJKOLWIEK DECYZII INWESTYCYINEJ INWESTORZY POWINNI UWAZNIE ZAPOZNAC SIE Z TRESCIA CALEGO PROSPEKTU
EMISYINEGO, A W SZCZEGOLNOSCI Z RYZYKAMI ZWIAZANYMI Z INWESTOWANIEM W AKCIE, OPISANYMI W PUNKCIE PROSPEKTU
EMISYINEGO ZATYTULOWANYM ,CZYNNIKI RYZYKA” ORAZ WARUNKAMI OFERTY PUBLICZNEJ AKCJI SPOLKI. WSZELKIE DECYZIE
INWESTYCYINE DOTYCZACE NABYWANIA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH SPOLKI POWINNY BYC PODEJIMOWANE PO ANALIZIE TRESCI CALEGO
PROSPEKTU EMISYJINEGO.

NINIEJSZY DOKUMENT NIE JEST OFERTA (ANI ZAPROSZENIEM DO SKtADANIA OFERT) SPRZEDAZY, ZAKUPU, WYMIANY CZY PRZENIESIENIA
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W DANYM PODMIOCIE (LUB NA RZECZ OSOBY BEDACE] REZYDENTEM, SPOLK/—\, LUB OSOBA UTWORZONA LUB
ZAMIESZKALA NA TERENIE RZECZYPOSPOLITE] POLSKIE]) I NIE STANOWI ON REKLAMY PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W RZECZYPOSPOLITE]
POLSKIE]. NINIEJSZY DOKUMENT NIE JEST OFERTA SWIADCZENIA USLUG ANI USLUG DORADCZYCH W ZAKRESIE RYNKU PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH W RZECZYPOSPOLITE] POLSKIEJ.

NINIEJSZY DOKUMENTY NIE ZOSTAL PRZYGOTOWANY PRZEZ VISTAL GDYNIA S.A. (,EMITENT”). INFORMACIE ZAWARTE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE, NIE ZOSTALY ANI AUTORYZOWANE ANI ZATWIERDZONE PRZEZ EMITENTA.

NINIEJSZE OPRACOWANIE NIE ZOSTALO PRZEKAZANE DO EMITENTA PRZED JEGO PUBLIKACIA.

NINIEJSZY DOKUMENT JEST ROZPOWSZECHNIANY PRZEZ DOM MAKLERSKI mBANKU S.A. (,DM mBANKU"), KTORY MOZE, OKRESOWO I W
ZAKRESIE DOPUSZCZONYM PRZEPISAMI PRAWA UCZESTNICZYC LUB INWESTOWAC W INNE TRANSAKCJE FINANSOWANIA DOTYCZACE
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH EMITENTA, O KTORYCH MOWA W NINIEJISZYM DOKUMENCIE (,PAPIERY WARTOSCIOWE"), SWIADCZYC USLUGI
LUB POZYSKIWAC TRANSAKCIE OD EMITENTA LUB SPOWODOWAC REALIZACIE TRANSAKCII ZWIAZANYCH Z PAPIERAMI WARTOSCIOWYMI LUB
OPCJAMI Z NIMI POWIAZANYMI.

INFORMACJE I OPINIE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE SA WYLACZNYMI INFORMACJAMI T OPINIAMI DM mBANKU. DM mBANKU NIE
JEST W ZADNYM STOPNIU UPOWAZNIONY DO SKLADANIA ZADNYCH OSWIADCZEN ANI ZAPEWNIEN W IMIENIU EMITENTA.

NINIEJSZE OPRACOWANIE ZOSTALO SPORZADZONE Z ZACHOWANIEM NALEZYTE] STARANNOSCI, RZETELNOSCI ORAZ ZASAD
METODOLOGICZNE] POPRAWNOSCI 1 OBIEKTYWIZMU NA PODSTAWIE INFORMACJII UDOSTEPNIONYCH PUBLICZNIE PRZEZ EMITENTA ORAZ
INNYCH OGOLNODOSTEPNYCH INFORMACI], KTORE DM mBANKU UWAZA ZA WIARYGODNE. DM mBANKU BANKU S.A. NIE GWARANTUJE
JEDNAKZE DOKLADNOSCI ANI KOMPLETNOSCI OPRACOWANIA, W SZCZEGOLNOSCI W PRZYPADKU, GDYBY INFORMACJE NA KTORYCH OPARTO
SIE PRZY SPORZADZANIU OPRACOWANIA OKAZALY SIE NIEDOKLADNE, NIEKOMPLETNE, LUB NIE W PELNI ODZWIERCIEDLALY STAN
FAKTYCZNY.

DM mBANKU NIE PONOSI ZADN'EJ ODPOWIEDZIA!.NOéCI ZA STRATY PONIESIONE W WYNIKU KORZYSTANIA Z DOKUMENTU, ANI TEZ NIE
SKEADA ZADNYCH OSWIADCZEN LUB ZAPEWNIEN DOTYCZACYCH NIEPRAWIDLOWOSCI LUB BRAKOW WYSTEPUJACYCH W TYM I INNYCH
DOKUMENTACH PRZYGOTOWANYCH PRZEZ DM mBANKU DLA LUB WYStANYCH PRZEZ DM mBANKU JAKIEJKOLWIEK OSOBIE.

DM mBANKU NIE PONOSI ZADNEJ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA DECYZJE INWESTYCYINE PODJETE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO DOKUMENTU ANI
ZA SZKODY PONIESIONE W WYNIKU TYCH DECYZJI INWESTYCYJINYCH.

POPRZEZ PRZYJECIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA WYRAZACIE PANSTWO ZGODE NA TO, ZE POWYZSZE OGRANICZENIA W NIM ZAWARTE
STAJA SIE DLA PANSTWA WIAZACE.

NADZOR NAD DZIALALNOSCIA DOMU MAKLERSKIEGO MBANKU S.A. SPRAWUIE KOMISJA NADZORU FINANSOWEGO.
ADRESATAMI OPRACOWANIA SA WSZYSCY KLIENCI DOMU MAKLERSKIEGO MBANKU S.A.
DM mBANKU OTRZYMUJE WYNAGRODZENIE OD EMITENTA ZA SWIADCZONE USLUGI.

DM mBANKU PELNI ROLE PROWADZACEGO KSIEGE POPYTU I OFERUJACEGO W RAMACH OFERTY PUBLICZNE] AKCJI SPOLKI
PRZEPROWADZANEJ NA PODSTAWIE PROSPEKTU EMISYJINEGO.

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie promocyjny/reklamowy. Jedynym prawnym zrédtem informacji o ofercie publicznej akcji Vistal Gdynia S.A. jest prospekt
emisyjny, ktéry zostat zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 5 grudnia 2013 roku. Prospekt emisyjny zostat opublikowany elektronicznie i jest
dostepny na stronie internetowej: Spotki (www.vistal.pl), Domu Maklerskiego mBanku S.A. (www.mDomMaklerski.pl) oraz DDPP Securities S.A. (www.ddpp.com.pl).
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Michat Marczak

czionek zarzadu

tel. +48 22 697 47 38
michal.marczak@mdm.pl

strategia, telekomunikacja, surowce, metale

Departament analiz: Maklerzy:
Kamil Kliszcz Krzysztof Bodek
wicedyrektor tel. +48 22 697 48 89

tel. +48 22 697 47 06 krzysztof.bodek@mdm.pl

kamil.kliszcz@mdm.pl

paliwa, chemia, energetyka Michat Jakubowski
tel. +48 22 697 47 44
Michat Konarski michal.jakubowski@mdm.pl

tel. +48 22 697 47 37 :
michal.konarski@mdm.pl Tomasz Jakubiec

banki tel. +48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mdm.pl

Jakub Szkopek

zymon Kubk
tel. +48 22 697 47 40 Szymon Kubka
jakub.szkopek@mdm.pl tel. +48 22 697 48 16
przemyst szymon.kubka@mdm.pl
Pawet Szpigiel Anna tagowska

tel. +48 22 697 48 25

tel. +48 22 697 49 64 anna.lagowska@mdm.pl

pawel.szpigiel@mdm.pl
media, IT

Pawet Majewski

Piotr Zybata tel. +48 22 697 49 68
pawel.majewski@mdm.pl
tel. +48 22 697 47 01

piotr.zybala@mdm.pl
budownictwo, deweloperzy

Adam Mizera

tel. +48 22 697 48 76
. adam.mizera@mdm.pl
Departament sprzedazy

instytucjonalnej: Adam Prokop

tel. +48 22 697 47 90
Piotr Dudziriski adam.prokop@mdm.pl
dyrektor Michat Rozmiej
tel. +48 22 697 48 22 tel. +48 22 697 49 85
piotr.dudzinski@mdm.pl michal.rozmiej@mdm.pl

Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor

tel. +48 22 697 48 95
marzena.lempicka@mdm.pl

Zespol Prywatnego Maklera:

Jarostaw Banasiak

dyrektor biura aktywnej sprzedazy
Kierownik zagranicznej tel. +48 22 697 48 70

sprzedaiy instytucjonalnej: jaroslaw.banasiak@mdm.pl

Matthias Falkiewicz

tel. +48 22 697 48 47
matthias.falkiewicz@mdm.pl

Dom Maklerski mBanku S.A.

ul. Wspdlna 47/49, 00-684 Warszawa
www.mDomMaklerski.pl

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie promocyjny/reklamowy. Jedynym prawnym zrédtem informacji o ofercie publicznej akcji Vistal Gdynia S.A. jest prospekt
emisyjny, ktdry zostat zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 5 grudnia 2013 roku. Prospekt emisyjny zostat opublikowany elektronicznie i jest
dostepny na stronie internetowej: Spotki (www.vistal.pl), Domu Maklerskiego mBanku S.A. (www.mDomMaklerski.pl) oraz DDPP Securities S.A. (www.ddpp.com.pl).
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