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Dotychczas wyniki Grajewa wspieraty nizsze ceny drewna i efekty wdrazanego
przez spotke programu poprawy efektywnosci. Przez znaczny wzrost kosztéow
podstawowego surowca w 2014 roku (ok. 10% r/r) przy ograniczonej
mozliwosci przerzucenia ich na klientéw (bilans popyt/podaz sprzyja
odbiorcom) czynnik ten przestanie wpltywa¢ na marze spétki, a poprawa
wynikéw moze okazaé sie nizsza od oczekiwan rynku. Obecna wycena spétki
(EV/EBITDA’14 9,2x, P/E’14 15,5x) uwzglednia bowiem juz optymistyczny
scenariusz. Na najblizsze lata strategia Grajewa zaktada doinwestowanie
obecnych fabryk, co pozwoli podnies¢ jakosc¢ i efektywnos¢ produkcji. Niemniej
diugoterminowo wskazujemy na ograniczone efekty takich dziatan wskutek
utraty gtéwnej przewagi konkurencyjnej (do 2009 roku krajowe ceny drewna
byty do 20% nizsze niz w Niemczech) czy koncentracji spotki na produktach
technologicznie schytkowych (ptyta wiérowa zastepowana jest przez MDF).
W rezultacie obnizamy zalecenie z Akumuluj na REDUKUJ ustalajgc jednoczesnie
cene docelowg na poziomie 24,7 PLN/akcje.

W przetargach na 1H’14 s$redni wzrost cen surowca drzewnego nalezy szacowac
na blisko 13% r/r. Przez wigkszy udziat w strukturze zakupowej drewna
odpadowego oczekujemy ok. 10% r/r wzrostu kosztéw w catym roku. W
rezultacie przy ograniczonej mozliwosci przerzucenia podwyzek na klientéw
spotka straci gtdwny czynnik poprawy marz. Oczekujemy, ze lepsze wyniki uda sie
wypracowac dzieki programowi optymalizacji kosztowej (ok. 10 min PLN w 2014
roku). Niemniej taka poprawa przy obecnej wycenie rynkowej spotki moze byé
pewnym rozczarowaniem.

Mimo petnego wykorzystania mocy produkcyjnych w 4Q’13 spétka pokazata tylko
nieznaczny wzrost sprzedazy r/r. Z analizy zapasdéw wynika, ze cze$¢ produkcji
trafita ,na magazyn”. Niejednoznacznie wygladaja takze dane rynkowe. Produkcja
sprzedana mebli w ostatnich miesigcach rosnie dwucyfrowo (styczen’14 +16%
r/r), ale nie koresponduje z danymi o produkcji ptyt widrowych GUS (0%
styczen’14). Naszym zdaniem wynika to z duzej konkurencji na rynku w zwigzku z
otwarciem kilku fabryk ptyt w regionie.

Po sprzedazy aktywdw rosyjskich Grajewo zamkneto sie na rozwdj, zaréwno
geograficznie jak i technologicznie (ptyta widrowa jest wypierana przez MDF). Z
drugiej strony oddtuzenie spotki pozwolito na wdrozenie szerokiego programu
inwestycji w polskich zaktadach, do$¢ zaniedbanych w tej kwestii przez ostatnie
lata. Podniesienie jakosci i efektywnosci produkcji jest gtéwna strategia spotki do
2017 roku. Oprécz naktadéw odtworzeniowych inwestycje majg siegnac 230 min
PLN, a ich efekty szacujemy w optymistycznym scenariuszy na 100 min PLN.
Niemniej obecna wycena rynkowa wydaje sie uwzglednia¢ bardziej optymistyczny
scenariusz wzrostu wynikow.

2011 2012 2013* 2014P 2015P 2016P
Przychody [min PLN] 17252 1789,9 1462,1 1509,6 1645,7 1673,9
EBITDA [mIn PLN] 213,7 230,2 155,6 166,3 191,4 205,7
EBIT [min PLN] 136,2 153,2 108,4 119,5 140,1 150,6
Wynik netto [min PLN] 33,2 49,8 54,8 89,8 106,0 115,0
P/BV 2,5 2,4 2,1 2,0 1,8 1,7
P/E 41,8 27,9 25,3 15,5 13,1 12,1
EV/EBITDA 11,2 9,0 9,8 9,2 8,0 7,4
EV/EBIT 17,5 13,6 14,1 12,7 10,9 10,1

*- wynik oczyszczony o zysk na transakcji sprzedazy aktywow rosyjskich w kwocie 97,2 min PLN
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Wycena DCF [PLN] 24,3
Wycena poréwnawcza [PLN] 26,3
Wycena koricowa [PLN] 24,7
Potencjat do wzrostu / spadku -11,7%
Koszt kapitatu 9,5%
Cena rynkowa [PLN] 28,0
Kapitalizacja [mIn PLN] 1389,5
llos¢ akcji [min. szt.] 49,6
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 32,9
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 17,3
Stopa zwrotu za 3 mc 4,8%
Stopa zwrotu za 6 mc 61,7%
Stopa zwrotu za 9 mc 62,6%
Struktura akcjonariatu:
Pfleiderer AG 65,1%
Aviva OFE 9,9%
ING OFE 5,3%
Pozostali 19,6%
Krystian Brymora
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tel. (0-32) 208-14-35
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Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych

lub ich emitentdw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena Grupy Ciech opiera sie na dwéch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych
(DCF) oraz wycenie porownawczej. Wycena metodg DCF na lata 2014-2023 sugeruje wartos¢ 1 akcji na
poziomie 24,3 PLN. Natomiast wycena poréwnawcza do wybranych spétek z branzy, oparta na prognozach
wynikow na lata 2014 — 2016 data wartos¢ 1 akcji na poziomie 26,3 PLN. Przy wycenie koncowej jako wagi
przyjelismy 80% dla wyceny sporzgdzonej przy uzyciu modelu DCF i 20% dla wyceny poréwnawczej z
uwagi na trudnosci w doborze poréwnywalnych spétek. W rezultacie wycena koricowa 1 akcji spotki
wynosi 24,7 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena modelem DCF [PLN] 80% 24,3
Wycena metoda poréwnawczg [PLN] 20% 26,3
wg mnoznikéw spétek poréwnywalnych 28,1
wg transakcji M&A w 2013 roku 24,5
Woycena spotki [PLN] 24,7

Zrédfo: BDM S.A.

Grajewo opublikowato dobre wyniki w 2H’13 dzieki nizszym cenom drewna i wdrazanemu programowi
poprawy efektywnosci. Wg zatozen spétki czynnik ten powinien wspiera¢ marze takze w 2014 i kolejnych
latach (szeroki plan inwestycji na poziomie 230 min PLN do 2017 roku + naktady odtworzeniowe).
Niemniej nizsze koszty drewna przestang pomaga¢ wynikom firmy w biezgcym roku. Na podstawie
przetargéw na 1H’14 S$redni wzrost cen drewna szacujemy na blisko 13% r/r. Zaktadamy, ze poziomy te
utrzymajg sie do korca 2014 roku. Krajowe ceny odpowiadajg tym w Niemczech, gdzie réwniez
obserwujemy podwyzki. Uwzgledniajac nizszg dynamike wzrostu cen surowca odpadowego (+6,8% r/r w
styczniu’14 na rynku niemieckim) oczekujemy ok. 10% r/r wzrostu kosztéw dla spotki

Wobec wyzszych cen podstawowego surowca zaktadamy stopniowe podwyzki cen produktéw, co juz
obserwujemy na rynku niemieckim. W styczniu’14 $rednie ceny ptyt wzrosty tam o 0,9% m/m i 0,4% r/r.
Sredniorocznie zaktadamy ok. 4% podwyzki, co nominalnie zneutralizuje wyzszy koszt drewna. Niemniej
przy obecnym, korzystnym dla odbiorcéw bilansie popyt/podaz na rynku ptyt (nowe moce konkurentéw)
zatozenie to wydaje sie dos¢ optymistyczne.

Zaostrzajaca sytuacje konkurencyjng na rynku ptyt potwierdza takze dysproporcja miedzy dynamika
wzrostu krajowej produkcji sprzedanej mebli, a produkcjg ptyt widrowych. Podczas gdy, od kilku miesiecy
obserwujemy dwucyfrowe tempo wzrostu produkcji sprzedanej mebli, sama produkcja ptyt nie rosnie.
Niejednoznacznie w tym kontekscie wygladajg dane finansowe spoétki za 4Q’13. Grajewo informowato o
petnym wykorzystaniu mocy produkcyjnych, co oznacza wzrost produkcji o ponad 10% r/r. Tymczasem
wzrost przychodéw w tym okresie siegnat zaledwie 0,8% r/r, a ceny nie spadaty w tak dramatycznym
tempie. Odpowiedzi nalezy szuka¢ w poziomie zapaséw, ktéry byt dos¢ wysoki jak na sezonowe
prawidtowosci. Liczymy, ze spdtka uptynni ten zapas w 1H’14 co wptynie na sprzedaz i poprawe marz
(nizszy koszt produkcji). Z drugiej strony wysoka produkcja na tzw. magazyn moze oznaczac trudnosci w
zbyciu produktéw. Ryzykiem po stronie wolumendw pozostaje takze staba sytuacja na niemieckim rynku
meblowym. Dotychczas krajowi producenci potrafili to wykorzysta¢ zdobywajac wiekszy udziat rynkowy
tanszymi meblami. Niemniej przeciggajacy sie okres dekoniunktury w niemieckim przemysle meblowym
moze negatywnie wptyngac¢ takze na ich sprzedaz.

Po sprzedazy aktywdw rosyjskich strategia spotki na najblizsze lata koncentruje sie na szerokim planie
inwestycyjnym (230 min PLN do 2017 roku + naktady odtworzeniowe) poprawiajgcym efektywnosé i jakosé
produkcji w celu sprostania zaostrzajacej sie konkurencji. Niemniej portfolio spétki (1,25 min m3 ptyty
widrowej i 0,25 min m3 HDF) jest schytkowe. Udziat ptyt wiérowych w produkcji mebli systematycznie
spada na rzecz bardziej przetworzonej MDF. Duzg popularnoscia cieszg sie takze ptyty komérkowe (HDF w
potgczeniu z papierowym ,plastrem miodu”).

Woecigz ryzykiem pozostaje staba sytuacja finansowa gtéwnego wtasciciela, ktéry przechodzi
restrukturyzacje. Docelowo pakiet akcji Grajewa (65%) trafi na sprzedaz. Pod koniec stycznia’l3 spétka
odkupita od wtasciciela udziaty mniejszosci w spotkach Silekol i HDF. Transakcja wycenita fabryke HDF na
ok. 8,3x EBITDA i 6,6x EBITDA za Silekol, czyli z dyskontem do wyceny rynkowej Grajewa (9,2x EBITDA’14).
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Teoretyczna marza ptyty-drewno [PLN/m3] na tle marzy EBITDA spétki

350,0 20,0%
Od 2H’12 za poprawe

) 18,0% . .
300,0 marz w spétce
\ \ - 16,0% odpowiada spadek cen
250,0 14,0% surowca drzewnego
\ \ /\ (zmiana systemu
200,0 12,0% sprzedazy). W 2014
1500 \ Wv/

N

10,0% roku czynnik ten
8,0% wygasnie wskutek ok.
10% wzrostu kosztow

6,0%

100,0 I (przetargi na 1H’14).
- 4,0% Za poprawe wynikéw
50,0 | ma byc odpowiedzialny

2,0%
program poprawy

efektywnosci (ok. 10

0,0%

~ 0 fo) o - o~ o0 <

(=3 o o bl Pl — — —

5] Q 54 5 5 Q 5 Q min PLN w 2014 roku).
e teoretyczna marza ptyta-drewno PLN/m3 @sss M arza EBITDA PL- kontynuowana

Zrédfo: BDM S.A.,GUS, Rynek Drzewny, e-drewno.pl, spétka

Srednie ceny drewna w Polsce i w Niemczech [PLN/m3] Przez urynkowienie
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Zrédfo: BDM S.A., GUS, Rynek Drzewny, e-drewno.pl
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Srednie ceny na e-drewno.pl [PLN/m3]
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Zrédfo: BDM S.A., e-drewno.pl

Srednie ceny w przetargach ograniczonych/aukcjach a aukcje e-drewno [PLN/m3]
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Indeksy cen drewna w Niemczech [2005= 100]
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Zrédto: BDM S.A., destatics.de
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Wazrost srednich
stawek drewna
windujq aukcje

systemowe i e-drewno
(30% sprzedazy).
Dynamiki siegajq
ponad 30% r/r. Wg
naszych informacji
ceny przetargach
ograniczonych na
1H’14 pozostaty na
zblizonych poziomach.
W rezultacie Sredni
wzrost cen na 1H’14
mozna szacowac na
blisko 13% r/r (w catym
roku zaktadamy ok.
10% wzrostu kosztow
dla spotki).

Transakcje na e-
drewno sq niejako
spotowe i wyprzedzajq
ceny na przetargach
ograniczonych.

W 2013 roku ceny
drewna okrggtego w
Niemczech wzrosty o

1,3% r/r, a
odpadowego o 6,9%.
W styczniu’14
dynamika ta
ksztaftowata sie
odpowiednio +2,9% r/r
i +6,8% r/r. Spétka
sygnalizowata, ze
spodziewa sie wzrostu
cen drewna okrqgfego i
stabilizacji surowca
przemystowego, przez
co wzrost cen bedzie
mniejszy niz 10%.
Zatozenie to uznajemy
za dos¢ optymistyczne
(przyjmujemy ok 10%
wzrost cen drewna).
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Indeks cenowy ptyty wiérowej w Niemczech [2005=100] Po lekkim trendzie
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Zrédto: BDM S.A., destatics.de
Dynamika produkcji sprzedanej mebli a produkcji ptyt wiérowych [r/r]
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Dynamika produkcji sprzedanej mebli w Polsce a w Niemczech Jestesmy optymistami,

co do ksztaftowania sie
koniunktury w branzy
meblowej (wzrost w
2014 rzedu 5-6%).
Niemniej ryzykiem dla
takiego scenariusza
jest znaczqcy spadek
sprzedazy w
Niemczech, gtéwnym
rynku eksportowym.
Do tej pory krajowym
przedsiebiorcom
udawato sie
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Zrédto: BDM S.A., GUS, destatics.de sprzedat.
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Udziat ptyty wiérowej w produkcji ptyt drewnopochodnych
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Zrédto: BDM S.A., FAO
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Udziat ptyty HDF w produkcji ptyt drewnopochodnych
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Udziat ptyty MDF w produkcji ptyt drewnopochodnych
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Dfugoterminowo
perspektywy spotki sq
mato optymistyczne.
Obecnie Grajewo
koncentruje sie na
inwestycjach i
poprawie jakosci
produktu. Kierunki do
dalszej ekspansji
(gtéwnie wschadd) sq
obecnie raczej
zamkniete, a
podstawowym
produktem spotki jest
plyta wiérowa, ktorej
znaczenie w produkcji
mebli spada.

Spétka posiada 1,25
min m3 mocy
produkcyjnych w
obszarze ptyty
widrowej i 0,25 min m3
HDF. Znaczenie
zaréwno ptyty
widrowej jak i HDF
maleje w produkcji
mebli. Szansq dla HDF
Jjest wzrost popytu na
ptyte komorkowq (2x
HDF i papierowy
plaster miodu w
Srodku).Od ptyty
widrowej rynek
stopniowo odchodzi.

Spadek znaczenia ptyty
widrowej odbywa sie
kosztem rosngcego
wykorzystania MDF.
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

=  Otoczenie makroekonomiczne

Branza meblarska jest dziatalnoscig cykliczng (wrazliwg na zmiany koniunktury gospodarczej), ktéra
wczesniej reaguje na pogorszenie nastrojow gospodarczych oraz pdzniej wychodzi z kryzysu.
Obserwowane od 2Q’09 ozywienie w globalnej gospodarce przetozyto sie na wyniki firm dopiero w
2H’10. Na dobre wyniki udato sie poprawi¢ w 2011 roku, kiedy popyt na meble napedzaty dodatkowo
inwestycje zwigzane z EURO 2012. Kryzys budowlany w 2012-2013 krajowe firmy meblarskie
przetrzymaty wykorzystujgc dobrg koniunkture na rynkach zagranicznych, gtéwnie w Niemczech.
Producenci ptyt skorzystali dodatkowo na obniice cen drewna o ponad 10% (zmiana systemu
sprzedazy). Teraz efekty te mogg wygasngé. W 2014 oczekujemy ok. 10% podwyzki cen
podstawowego surowca, czego nie zneutralizujg wyzsze ceny ptyt. Od strony popytowej niepokojgco
wyglada koniunktura w Niemczech, gtéwnym rynku meblowym dla naszych producentdéw.

=  Wazrosty cen drewna

W latach 2010-2011 roku obserwowali$my dynamiczne wzrosty cen drewna rzedu 30% r/r wynikajace
z urynkowienia systemu sprzedazy i wzrostu popytu ze strony energetyki (projekty biomasowe). W
2H’12 LP wystuchaty postulaty branzy i przesunety czes¢ puli przeznaczonej do sprzedazy na aukcjach
w strone ,starego” systemu dla odbiorcéw z tzw. historig zakupowg (ceny spadty o ok. 13% r/r). W
efekcie 70% masy drewna sprzedawane jest w przetargach ograniczonych (historia zakupowa), a 30%
na aukcjach (systemowe i e-drewno). Obecnie od kilku miesiecy obserwujemy dynamiczne wzrosty na
aukcjach e-drewno (ponad 30% r/r), ktore zostaty podtrzymane na aukcjach systemowych. Na razie
nie przetozyly sie one na ceny w przetargach zamknietych, ale i tak $redni wzrost cen drewna na
1H’14 mozna szacowa¢ na 10-13% r/r. Drewno stanowi ponad 30% w kosztach spotki.

=  Sytuacja na rynku walutowym

Spétka wiekszos¢ produktow sprzedaje w kraju do branzy meblowej (ok. 26% trafia na eksport).
Niemniej 80% swojej produkcji krajowe firmy meblowe wysytajg na eksport, z czego 40-50% do
Niemiec. Istotny dla branzy jest wiec kurs EUR/USD. Przy oczekiwanym umocnieniu ztotéwki branza
meblowa bedzie traci¢ swojg konkurencyjnosé, co moze przetozyc¢ sie na poziom zamdwien w spédtce.

=  Otoczenie konkurencyjne

W ostatnich dwdch latach w regionie powstaty przynajmniej 4 nowe fabryki (Sweedspan w Koszkach,
rozbudowa stowackiej Malacky na Stowacji, Kronospan na Biatorusi czy Kastamonu w Rumuni). W
rezultacie bilans popyt/podaz bardziej w tym momencie sprzyja odbiorcom i firmy produkujgce ptyty
moga miec problemy z przerzuceniem wyzszych kosztéw drewna na klientéw.

= Ryzyko sprzedazy udziatéw przez Pfleiderer AG

W marcu’12 spétka Pfleiderer AG ztozyta wniosek o ogtoszenie upadtosci. W kwietniu sgd otworzyt
postepowanie upadtosciowe i wyrazit zgode na dziatalnie zarzadu jako dtuinika zachowujgcego
posiadanie (debtor in possesion). Upadtos¢ dotyczy spotki holdingowej, ktéra nie prowadzi
dziatalnosci operacyjnej. W rezultacie spoétki zalezne (bezposrednim podmiotem dominujgcym
Grajewa jest Pfleiderer Service) funkcjonujg w normalnym trybie. Pod koniec sierpnia’12 w spotce
ujawnit sie inwestor strategiczny (fundusz PE Atlantik), ktory stanie sie jedynym wiascicielem
Pfleiderer AG. W naszej opinii, za blizej nieznanym podmiotem, stojg obecni wierzyciele, ktérzy beda
kontynuowaé proces restrukturyzacji (sprzedaz niestrategicznych i niedochodowych aktywdw).
Docelowo wiec wiekszosciowy pakiet Grajewa moze trafi¢ na sprzedaz.
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WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie
dyskontujac je $Srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na
podstawie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych 4,5%, premii za ryzyko rynkowe oraz
wspotczynnika beta na poziomie 1x (wczesniej lewarowany z uwagi na duze zadtuzenie spoétki).

Gtéwne zmiany w zatozeniach modelu

= Oczekujemy ok. 10% r/r wzrostu cen drewna w Polsce w 2014 roku, do czego sktaniaja nas wyniki
przetargdw na 1H'14 (wzrost o 12,9%). W strukturze zuzycia drewna w spdétce przewaza surowiec
odpadowy (ok. 60%), gdzie spotka spodziewa sie stabilnych cen. Niemniej wskazujemy, ze na rynku
niemieckim dynamika wzrostu cen w tej klasie drewna (styczer’14) siega 6,8% r/r, a drewna
petnowartosciowego blisko 3% r/r. W kolejnych latach zaktadamy stabilizacje (+2% r/r);

= W zwigzku z wyzszym kosztem surowca zaktadamy sSrednioroczng podwyzke cen ptyt wiérowych na
poziomie ok. 4% r/r (w Niemczech po styczniu’14 cenniki wskazujg na 0,4% r/r), ktéra pozwoli
nominalnie zneutralizowa¢ wzrost cen drewna (spadnie marza procentowa). Niemniej przy presji ze
strony nowych konkurentéw zatozenie to jest dos¢ optymistyczne. Na 2015 rok zaktadamy ok. 3%
wzrost (+2% drewno), a w kolejnych latach +2% r/r (podobnie drewno);

= Zgodnie z naszymi prognozami zaktadamy ok. 3% podwyzke cen klejéw, co negatywnie wptynie na
marze (mocznik ok. +10% r/r, metanol ok. +3% r/r, melamina -0,6% r/r);

= Zgodnie z zatozeniami spotki oczekujemy ok. 10 min PLN oszczednosci w 2014 roku na réznych
dziataniach optymalizacyjnych, ktére spétka wdrozyta w 2H’14. W efekcie spotke bedzie sta¢ na
poprawe ubiegtorocznych rezultatow;

= Spoétka informowata o ok. 10% wzroscie mocy produkcyjnych dzieki eliminacji tzw. waskich gardet w
produkcji ptyty. Zaktadamy, ze efektywnie stanie sie to w 2015 roku, co przetozy sie na ok. 100 min
PLN rocznie wiecej sprzedazy. Do tego czasu spoétka bedzie wykorzystywata petne moce produkcyjne;

= Uwzgledniamy takze zapowiadane efekty realizacji szerokiego programu inwestycji w spotce jak nowe
formatyzerki, optymalizacja energetyki i suszarni, nowe produkty w zaleznym Silekolu, ktdére tacznie
(wraz ze zwiekszonymi mocami produkcyjnymi) powinny da¢ ok. 100 min PLN EBITDA do 2017 roku
przy zwiekszonej sprzedazy o ok. 300 min PLN;

= Spétka informowata o naktadach inwestycyjnych w 2014 roku na poziomie powyzej 100 min PLN
(zaktadamy ok. 120 min PLN). Wg spétki CAPEX w latach 2014-2017 ma wynie$¢ ok. 230 min PLN+
naktady odtworzeniowe, co daje ok. 390 min PLN inwestycji;

= W zwigzku z wiekszym CAPEX nie zaktadamy wyptaty dywidendy z zysku za 2013 rok, cho¢ gtéwny
wtasciciel, przechodzacy restrukturyzacje mozie przegtosowaé jej wyptate. Ewentualna wyptata
dywidendy przyczyni sie do wzrostu zadtuzenia w przyblizeniu o te kwote.

Ponadto:

= Do obliczen przyjeliémy 49,6 min akcji;
=  Koncowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dzier 10 marca 2014 roku;
= Wozrost FCF po okresie szczegtowej prognozy przyjelisSmy na poziomie 2%.

Metoda DCF data wartos¢ spotki na poziomie 1,2 mid PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos¢
24,3 PLN.
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Model DCF

2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody ze sprzedazy [mIn PLN] 1462,1 1509,6 16457 16739 17027 17321 17620 17926 18237 18555 18879
EBIT [min PLN] 108,4  119,5 140,1 1506  150,9 153,5 156,1 158,7  161,2 163,6  166,1
Stopa podatkowa 14,3% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 15,5 22,7 26,6 28,6 28,7 29,2 29,7 30,1 30,6 31,1 31,6
NOPLAT [mIn PLN] 92,9 96,8  113,5 1220 1222 1244 1265 1285 130,6 132,6 1345
Amortyzacja [min PLN] 48,1 46,8 51,4 55,1 55,7 53,9 52,1 50,3 48,6 46,8 45,0
CAPEX [mIn PLN] -659  -122,1  -1199 -106,9 -56,0 -54,0 -52,6 -50,9 -49,0 -47,1 -45,1
Inwestycje w kapitat obrotowy [miIn PLN] 0,0 19,4 -4,0 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
FCF [min PLN] 751 40,9 40,9 69,4 121,1 1234 1251 127,1  129,2 131,4 1335
DFCF [min PLN] 37,8 34,8 54,2 86,6 80,8 74,8 69,4 64,4 59,8 55,5
Suma DFCF [mIn PLN] 618,1
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 1816,7 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 755,5
Wartos¢ firmy EV [mln PLN] 1373,6
Dtug netto [mln PLN] 138,1
Odkup pakietu mniejszosciowego HDF Grajewo* 29,0
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 1206,5
Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 0,0
1lo$¢ akcji [mln szt.] 49,6
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 24,3
Przychody zmiana r/r 3,2% 9,0% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
EBIT zmiana r/r 10,2% 17,2%  7,5% 0,2% 1,8% 1,7% 1,6% 1,6% 1,5% 1,5%
FCF zmiana r/r -456%  0,2%  69,5%  74,6% 1,9% 1,3% 1,6% 1,6% 1,7% 1,7%
Marza EBITDA 11,0% 11,6% 12,3% 12,1% 12,0% 11,8% 11,7% 11,5% 11,3% 11,2%
Marza EBIT 79%  85%  9,0%  89%  89% 89% 89% 88%  88%  88%
Marza NOPLAT 6,4%  69%  73%  72%  72%  72%  72% 72%  7,1% 7,1%
CAPEX / Przychody 8,1% 7,3% 6,4% 3,3% 3,1% 3,0% 2,8% 2,7% 2,5% 2,4%
CAPEX / Amortyzacja 261,1% 233,4% 193,9% 100,4% 100,2% 101,0% 101,0% 100,9% 100,6% 100,1%
Zmiana KO / Przychody -1,3% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -40,8% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9%

Zrédto: BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P  2021P  2022P  2023P

Stopa wolna od ryzyka 450% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Udziat kapitatu wtasnego 87,0% 87,2% 885% 92,3% 956% 989% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%
Udziat kapitatu obcego 13,0% 12,8% 11,5% 7,7% 4,4% 1,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 8,9% 8,9% 9,0% 9,1% 9,3% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%

Zrédto: BDM S.A.

*- Spétka pod koniec 2013 roku odkupita udziaty mniejszosciowe od wtasciciela Pfleiderer AG (Silekol 93 min PLN za 50% i HDF Grajewo 29 min PLN za 28,8%). Zaptata za HDF
Grajewo miata miejsce na poczatku stycznia 2014.
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Wrazliwo$¢ modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
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wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

4,0%

: -3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 5,0%
0,7 21,3 22,5 24,1 26,0 28,4 31,7 36,3 43,2 54,6
0,8 20,0 21,1 22,4 24,1 26,1 28,9 32,6 37,9 46,3
0,9 18,8 19,8 21,0 22,4 24,1 26,4 29,5 33,7 40,1
beta 1,0 17,8 18,6 19,6 20,9 22,4 24,3 26,8 30,3 35,2
1,1 16,8 17,6 18,4 19,5 20,8 22,5 24,6 27,4 31,3
1,2 15,9 16,6 17,4 18,3 19,4 20,8 22,6 25,0 28,1
1,3 15,1 15,7 16,4 17,2 18,2 19,4 20,9 22,9 25,5
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
- 30% 20% 0% 00% 10% 20% 30% a0% 50%
3,0% 22,7 24,1 25,9 28,1 31,1 35,1 40,8 49,9 66,3
4,0% 20,0 21,1 22,4 24,1 26,1 28,9 32,6 37,9 46,3
Premia za 5,0% 17,8 18,6 19,6 20,9 22,4 24,3 26,8 30,3 35,2
ryzyko 6,0% 15,9 16,6 17,4 18,3 19,4 20,8 22,6 25,0 28,1
7,0% 14,3 14,8 15,4 16,2 17,0 18,1 19,4 21,1 23,2
8,0% 12,9 13,3 13,8 14,4 15,1 15,9 16,9 18,1 19,6
9,0% 11,7 12,0 12,4 12,9 13,4 14,1 14,8 15,7 16,8
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF: premia za ryzyko / beta
Beta
S 07 08 09 0 1 2 13 14 15
3,0% 43,0 40,0 37,4 35,1 33,0 31,1 29,4 27,8 26,4
4,0% 36,6 33,6 31,1 28,9 26,9 25,1 23,5 22,1 20,8
Premia za 5,0% 31,7 28,9 26,4 24,3 22,5 20,8 19,4 18,1 16,9
ryzyko L 60% 27,8 25,1 22,8 20,8 19,1 17,6 16,3 15,1 14,1
7,0% 24,7 22,1 20,0 18,1 16,5 15,1 13,9 12,8 11,9
8,0% 22,1 19,7 17,6 15,9 14,4 13,1 12,0 11,0 10,1
I 9,0% 20,0 17,6 15,7 14,1 12,7 11,5 10,4 9,5 8,7

Zrédto: BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2014-2016 do wybranych spétek
dziatajgcych w sektorze przetwdrstwa drzewnego, produkujgcych gtéwnie ptyty wiérowe, MDF i HDF. Analize
oparto na wskaznikach: P/E, EV/EBITDA i EV/EBIT (kazdemu ze wskaznikdw przypisalismy réwna wage). Koricowa
wycena metodg porownawczg jest S$rednia wazong wycen. Obliczenia bazuja na kursach z
10 marca 2014 roku. Z uwagi na trudnosci w doborze spétek do analizy uwzglednilismy takze wycene spétki na
podstawie transakcji M&A spétek dziatajgcych w branzy ptyt drewnopochodnych przeprowadzonych w 2013
roku. Koncowa wycena metodg poréwnawczg jest srednig arytmetyczng tych wycen. Jej udziat w korcowe;j
wycenie spotki jest rowny 20% z uwagi na trudnosci w doborze podmiotow poréwnywalnych.

Poréwnujgc wyniki Grajewa ze wskaznikami innych spotek otrzymalismy wartos¢ spétki na poziomie 28,1
PLN/akcje. Na podstawie transakcji M&A przeprowadzonych w 2013 roku otrzymalismy wycene na poziomie
24,5 PLN/akcje. Wycena metoda poréwnawczg jest $rednig arytmetyczng otrzymanych wycen i wynosi 26,3
PLN/akcje.

Wycena poréwnawcza

P/E : EV/EBITDA : EV/EBIT
2014P 2015P 2016P : 2014P 2015P 2016P : 2014P 2015P 2016P

DURATEX 10,8 9,7 83 1 59 53 48 1 80 7,2 6,2
NORBORD 18,8 11,3 109 | 91 6,4 3,5 |o12,7 7,9 7,6
SONAE INDUSTRIA SGPS SA 0,0 0,0 9,1 10,1 7,2 6,6 0,0 14,3 10,7
LOUISIANA-PACIFIC 24,4 12,1 10,2 8,3 5,2 44 12,3 6,9 5,6
MOHAWK INDUSTRIES 17,5 14,7 12,7 , 10,4 9,2 8,0 , 14,5 12,5 10,6
RAYONIER 23,0 20,6 19,5 E 12,2 11,3 11,0 E 19,3 17,8 17,7
FABRYKI MEBLI FORTE 16,7 13,5 14,9 . 11,2 9,1 9,7 . 13,7 10,9 11,9
MEDIANA 18,2 12,8 10,9 : 10,1 7,2 6,6 : 13,2 10,9 10,6
GRAJEWO 15,5 13,1 12,1 9,2 8,0 7.4 12,7 10,9 10,1
Premia/dyskonto do spétki -14,8% 2,5% 109% | -93% 10,5% 1L4% | -3,6% 04%  -4,5%
Wycena wg wskaznika 32,9 27,3 25,2 i 31,1 25,1 24,9 i 29,2 27,9 29,5
Waga roku 33% 33% 33% E 33% 33% 33% E 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikéw 28,5 27,0 28,8
Waga wskaznika 33,3% ' 33,3% ' 33,3%
Premia / dyskonto
Wycena 1 akcji [PLN] 28,1
Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 10.03.2014.
Wycena poréwnawcza wg transakcji M&A w 2013 roku na rynku ptyt

. . Moce. Wart?s’é:. E E EV/capacity
Kupujacy Przejmowany Data produkcyj tr EV/EBITDA* ' EV/sales* ! USD/m3

tys. m3 min USD ! !

Grajewo Silekol gru-13 - 61,1 6,2 E 0,4 E -
Grajewo Grajewo HDF gru-13 250 HDF 105,2 8,3 1,3 420,8
Mohawk, USA Spano, Belgia sty-13 700 PB, 270 MDF 168,0 5,6 P06 1 1732
Sweedwood (lkea) Pfleiderer OOO sty-13 500 PB 209,2 5,4 E 1,5 E 418,4
Georgia Pacific, USA  Temple Inland, USA lip-13 1900 PB 710,0 - i 1,0 i 373,7
MEDIANA 59 110 1 39,0
Grajewo 1250 PB, 250 HDF 509,0%* 9,2 1,0 333,9
Premia/dyskonto 55,3% -0,6% -15,7%
Wycena wg wskaznika PLN/akcje 17,1 I 28,2 I 28,4
Waga wskaznika 333% 1 333% 1 33,3%
Wycena spétki 24,5

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg. *- Oprécz transakcji z udziatem Grajewa wyniki finansowe spétek za 2012 rok. **- dla
ceny 28 PLN/akcje Grajewa, wskazniki liczone do prognozowanych wynikéw 2014 roku.
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WYNIKI 4Q’13 | PERSPEKTYWA KOLEJNYCH KWARTALOW

Wyniki 4Q’13 okazaty sie lepsze na poziomie marzy, ale stabsze po stronie przychodowej od naszych
oczekiwan. Spdétka mimo petnego wykorzystania mocy produkcyjnych (96,9% vs 82,7% w 4Q’12) pokazata
tylko nieznaczny wzrost przychoddéw, co sugeruje nizsze zrealizowane ceny sprzedazy (o czym spotka
informowata na konferencji) badz produkcje na tzw. magazyn. Analiza poziomu zapaséw
(nieporéwnywalne z 4Q’13, ale sezonowo zapasy rosty q/q w mniejszym tempie) wskazuje gtéwnie na ten
drugi czynnik. Z jednej strony spétka zgromadzita czes¢ produkcji po korzystnych kosztach wytworzenia
(podwyzki cen drewna wejda od 1Q’14) i oczekujemy, ze pozytywnie wptynie to na marze 1H'14, z drugiej
natomiast watpliwa wydaje sie teza ozywienie popytu rynkowego. Dane odnosnie produkcji sprzedanej
mebli z ostatnich miesiecy pokazujg dwucyfrowy wzrost (styczen’14 +16% r/r), ale nie korespondujg z
danymi o produkcji ptyt widrowych GUS ( 0% styczeri’14). Naszym zdaniem wynika to z duzej konkurencji
na rynku w zwigzku z otwarciem kilku fabryk ptyt w regionie.

W rachunku CF spoétka zaprezentowata bardzo dobry CFO (86,2 min), co jest typowe dla okresu 4Q. Po
stronie inwestycji spétka wydata 94,1 min PLN na odkup 50% udziatéw w Silekol od gtéwnego wtasciciela,
o czym informowano pod koniec 2013 roku. W rezultacie zadtuzenie netto wzrosto o 25 min PLN g/q do
138 min PLN i stanowito 0,9x EBITDA. Zaptata 29 min PLN za pozostate udziaty w HDF Grajewo miata
miejsce w styczniu. Spotka informowata takze o ponad 100 min PLN CAPEX w biezgcym roku (65 min PLN
w 2013) i jesli gtéwny udziatowiec Pfleiderer AG zdecyduje o wyptacie dywidendy wptynie to na dalsze
zwiekszenie zadtuzenia. Na razie jest ono na bezpiecznym poziomie. Majac wczesniejsze doswiadczenia
spétka zamierza ,,pilnowac” wskaznika DN/EBITDA do max 1,5x.

W kolejnych kwartatach oczekujemy stopniowego wzrostu cen ptyt wiérowych (2% q/q, po styczniu’14 jest
+0,9% m/m) w odpowiedzi na ok. 10% wzrost cen drewna ($rednia z wszystkich przetargéw wskazuje na
blisko 13% wzrost r/r w 1H’14, ale w strukturze zakupowej spétki dominuje surowiec odpadowy, gdzie
spodziewane s3 mniejsze dynamiki). Podwyzki cen produktéow (ok. 4% srednio w 2014 roku) pozwolg
nominalnie utrzymac wyniki, a wzrost bedzie wynikat z zapowiedzianych efektéw optymalizacyjnych (ok.
10 mIn PLN wskazywanych przez spotke), co bedzie widaé szczegdlnie w 1H'14. Niemniej istnieje ryzyko, ze
w zwigzku z korzystng dla odbiorcow sytuacjg popyt/podaz na rynku ptyt drewnopochodnych podwyzek
nie uda sie wprowadzi¢ w oczekiwanej skali. Z drugiej strony spotka nie spodziewa sie az 10% wzrostu cen
drewna z uwagi na korzystniejsze cenniki drewna przemystowego. Naszym zdaniem, na podstawie rynku
niemieckiego, nie mozna wysuna¢ takich wnioskéw.

Wyniki 4Q’2013 [mIn PLN]

4Q'12 4Q'12 LFL 4Q'13 zmiana r/r 4Q'13P BDM réznica
Przychody 479,7 379,9 382,9 0,8% 395,7 -3,2%
Wynik brutto na sprzedazy 103,1 63,1 79,8 26,5% 76,6 4,1%
EBITDA 69,9 34,8 55,4 58,9% 48,7 13,7%
EBIT 51,4 24,2 39,6 63,7% 38,1 4,0%
Wynik netto 24,1 17,8 24,0 34,8% 26,3 -8,7%
Marza zysku brutto 21,5% 16,6% 20,8% 19,4%
Marza EBITDA 14,6% 9,2% 14,5% 12,3%
Marza EBIT 10,7% 6,4% 10,4% 9,6%
Marza netto 5,0% 4,7% 6,3% 6,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Spotka. LFL- dane poréwnywalne, dziatalnosc¢ kontynuowana
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Wybrane dane finansowe z dziatalnosci kontynuowanej 2012-2013 [min PLN]

bdD

Dom Maklerski BDM S.A.

Spotka zrealizowata
350,0 16,0%  pardzo dobrq marze w
380,0 14,0% 2H’13 dzieki nizszym
cenom drewna i
370,0 12,0% pozytywnym efektom
360,0 - inwestycji. W kolejnych
/ 10,0% kwartatach wygasnie
3500 1 8,0% czynnik nizszych cen
340,0 - drewna. Zakfadamy, ze
6,0% uda sie wprowadzic¢
330.0 1 przy tym podwyzki cen
320,0 - 40% ptyt w skali ok. 4% r/r,
3100 2,0% ktdre nominalnie
! zneutralizujg koszty
300,0 - r T T T T T 0,0% drewna, ale przy
S S S S a a a a i i
S g S g 3 g g g nowych lnwes"t)./qach
konkurencji jest to
mmmm— Przychody Marza EBITDA zatozenie dosc
optymistyczne.
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Wybrane dane finansowe z dziatalnosci kontynuowanej 2006-2013 [min PLN]
1600 20.0% Marza na poziomie tej
! z 2H’13 jest nie do
1400 /\ 18,0% utrzymania. Wyzszq
16,0% rentownosc spétka
1200 osiggata ostatni raz w
14,0% 2007 roku, kiedy ceny
1000 12,0% ptyt i drewna
200 10,0% ksztaftowaty sie na
zupetnie réznych
600 8,0% poziomach (np.
6,0% urynkowiono system
400 4,0% sprzedazy drewna,
200 | o ktory ode.ebrt,:{
, konkurencyjnos¢
0 - . . . . . . 0,0% spotki). W kolejnych
§ '§, § § E E g E latach oczekujemy
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~N
marzy EBITDA na
s Przychody — essss Marza EBITDA poziomie ok. 12%.
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Wybrane, kwartalne dane finansowe- dziatalnos¢ kontynuowana [min PLN]
1Q'12  2Q12 3Q12 4Q12 1Q13  2Q'13  3Q13  4Q'13  1Q'14P 2Q'14P 3Q'14P  4Q'14P
Przychody 362,4 3284 361,6 3799 3545 3413 3801 3829 3626 352,4 3820 4126
Wynik brutto na sprzedazy 52,2 54,8 540 63,1 56,6 57,8 69,5 79,8 55,9 63,7 75,2 81,3
EBITDA 27,1 28,6 256 348 24,9 33,0 42,8 55,4 29,4 37,9 47,5 51,5
EBIT 16,0 18,0 14,8 242 14,4 22,4 32,4 39,6 17,7 26,2 35,8 39,8
Wynik netto 04 7,7 4,7 17,8 1043 5,9 17,5 24,0 12,6 19,5 27,2 30,5
Marza zysku brutto 14,4% 167% 14,9% 166%  160%  169%  183%  20,8%  154%  181%  197%  19,7%
Marza EBITDA 75%  87%  7,1%  92%  7,0% 9,7% 11,3%  145%  81% 10,7%  124%  12,5%
Marza EBIT 44%  55%  41%  64%  4,1% 6,6% 85%  104%  4,9% 7,4% 9,4% 9,7%
Marza netto 01%  23%  13%  47%  294%  17% 4,6% 6,3% 3,5% 5,5% 7,1% 7,4%
Zmiana r/r
Przychody 22%  39% 5,1% 0,8% 2,3% 3,3% 0,5% 7,7%
Wynik brutto na sprzedazy 8,5% 55%  287%  265%  -12%  101% 8,2% 1,9%
EBITDA -80%  151%  674%  589% = 182%  14,8%  108%  -69%
EBIT -10,4%  250%  1192% 63,7%  233%  167%  10,3% 0,5%
Wynik netto -235%  271,5%  34,8%  -87,9%  232,3%  557%  27,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE

bd(D

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [min PLN] 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Aktywa trwate 730,2 791,2 866,6 935,1 986,9 987,1 987,2 987,7 988,2 988,7 988,9 989,0
Wartosci niematerialne i prawne 110,0 109,4 109,0 108,9 108,9 109,0 109,0 109,0 109,0 109,0 109,1 109,1
Rzeczowe aktywa trwate 583,7 623,8 699,6 768,2 820,0 820,2 820,2 820,7 821,2 821,7 821,9 821,9
Aktywa obrotowe 1076,8 327,6 3216 348,6 353,9 369,2 381,0 381,7 400,5 421,0 428,5 436,3
Zapasy 174,8 177,7 183,5 200,0 203,4 206,9 210,5 214,1 217,8 221,6 225,5 229,4
Naleznosci krétkoterminowe 70,6 133,5 116,4 126,9 129,0 131,3 133,5 135,8 138,2 140,6 143,0 145,5
Inwestycje krétkoterminowe 17,5 16,5 21,8 21,7 21,4 31,0 37,0 31,8 44,5 58,8 59,9 61,3
-srodki pienigzne i ekwiwalenty 17,5 16,5 21,8 21,7 21,4 31,0 37,0 31,8 44,5 58,8 59,9 61,3
Aktywa razem 18070 11188 11882 12837 1340,7 13563 13682 13694 13838 1409,7 14174 14252
Kapitat (fundusz) wtasny 527,4 651,3 712,2 773,2 835,2 895,6 947,2 988,1 1016,5 10318 10339 10359
Kapitat (fundusz) podstawowy 16,4 16,4 16,4 16,4 16,4 16,4 16,4 16,4 16,4 16,4 16,4 16,4
Kapitat (fundusz) zapasowy 195,8 207,8 330,9 375,8 428,8 486,3 533,4 570,1 595,4 608,4 608,4 608,4
Niepodzielony wynik finansowy -6,9 -15,3 -15,3 -15,3 -15,3 -15,3 -15,3 -15,3 -15,3 -15,3 -15,3 -15,3
Zysk (strata) netto 49,8 152,1 89,8 106,0 115,0 117,9 122,4 126,5 129,6 132,0 134,0 136,0
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 12219 467,5 476,0 510,4 505,5 460,7 420,9 381,3 372,3 377,8 383,6 389,4
Rezerwy na zobowigzania 16,1 18,4 18,4 18,4 18,4 18,4 18,4 18,4 18,4 18,4 18,4 18,4
Zobowigzania dtugoterminowe 182,7 86,8 86,8 86,8 86,8 56,8 31,8 6,8 0,0 0,0 0,0 0,0

-oprocentowane 182,7 86,8 86,8 86,8 86,8 56,8 31,8 6,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania krétkoterminowe 994,7 330,7 339,2 3736 368,7 353,8 339,1 324,5 322,2 327,8 3335 339,3

-oprocentowane 528,4 67,7 67,7 77,7 67,7 47,7 27,7 7,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa razem 18070 11188 11882 12837 1340,7 13563 13682 13694 13888 14097 14174 14252
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody netto ze sprzedazy 1789,9 1462,1 1509,6 1645,7 1673,9 1702,7 1732,1 1762,0 1792,6 1823,7 1855,5 1887,9
Koszty produktéw, tow. i materiatéw 1431,8 1200,1 1233,5 1339,0 1353,7 1379,1 1402,6 1426,8 1451,5 1476,8 1502,7 1529,3
2Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 358,1 262,1 276,1 306,7 320,2 323,6 329,4 335,2 341,1 346,9 352,8 358,7
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 205,5 158,4 156,5 166,6 169,7 172,7 175,9 179,1 182,4 185,7 189,1 192,6
Zysk (strata) na sprzedazy 152,6 103,7 119,5 140,1 150,6 150,9 153,5 156,1 158,7 161,2 163,6 166,1
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 0,6 4,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 230,2 155,6 166,3 191,4 205,7 206,6 207,4 208,2 209,0 209,8 210,4 211,1
EBIT 153,2 108,4 119,5 140,1 150,6 150,9 153,5 156,1 158,7 161,2 163,6 166,1
Saldo dziatalnosci finansowej -92,7 -27,5 -8,6 9,2 -8,6 -5,3 -2,5 0,1 1,3 1,8 1,8 1,8
2Zysk (strata) brutto 60,6 81,0 110,9 130,8 141,9 145,5 151,1 156,2 160,0 162,9 165,4 167,9
2Zysk (strata) netto 49,8 152,1 89,8 106,0 115,0 117,9 122,4 126,5 129,6 132,0 134,0 136,0
CF [min PLN] 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 228,1 40,7 165,0 164,0 178,2 178,4 178,2 178,0 178,0 178,2 178,4 178,6
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -27,7 544,9 -150,4 -119,3 -106,3 -55,0 -52,9 -51,7 -49,5 -47,2 -45,3 -43,2
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -192,6 -586,6 -9,3 -44,8 -72,3 -113,8 -119,3 -131,5 -115,8 -116,7 -132,0 -134,0
Przeptywy pieniezne netto 7,7 -1,1 53 -0,1 -0,3 9,6 6,0 -5,2 12,7 14,3 1,1 1,3
Srodki pieniezne na poczatek okresu 19,6 17,5 16,5 21,8 21,7 21,4 31,0 37,0 31,8 44,5 58,8 59,9
Srodki pieniezne na koniec okresu 17,5 16,5 21,8 21,7 21,4 31,0 37,0 31,8 44,5 58,8 59,9 61,3
Zrédto: BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd(D

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody zmiana r/r -18,3% 3,2% 9,0% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
EBITDA zmiana r/r -32,4% 6,9% 15,1% 7,5% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,3% 0,3%
EBIT zmiana r/r -29,2% 10,2% 17,2% 7,5% 0,2% 1,8% 1,7% 1,6% 1,6% 1,5% 1,5%
Zysk netto zmiana r/r 2053%  -40,9% 18,0% 8,5% 2,5% 3,8% 3,4% 2,4% 1,8% 1,5% 1,5%
Marza brutto na sprzedazy 17,9% 18,3% 18,6% 19,1% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Marza EBITDA 10,7% 11,0% 11,6% 12,3% 12,1% 12,0% 11,8% 11,7% 11,5% 11,3% 11,2%
Marza EBIT 7,4% 7,9% 8,5% 9,0% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,8% 8,8% 8,8%
Marza brutto 5,5% 7,3% 8,0% 8,5% 8,5% 8,7% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9%
Marza netto 10,4% 6,0% 6,4% 6,9% 6,9% 7,1% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2%
COGS / przychody 82,1% 81,7% 81,4% 80,9% 81,0% 81,0% 81,0% 81,0% 81,0% 81,0% 81,0%
SG&A / przychody 10,8% 10,4% 10,1% 10,1% 10,1% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%
SG&A / COGS 13,2% 12,7% 12,4% 12,5% 12,5% 12,5% 12,6% 12,6% 12,6% 12,6% 12,6%
ROE 23,3% 12,6% 13,7% 13,8% 13,2% 12,9% 12,8% 12,8% 12,8% 13,0% 13,1%
ROA 1,7% 2,8% 13,6% 7,6% 8,3% 8,6% 8,7% 8,9% 9,2% 9,3% 9,4%
Diug 154,5 154,5 164,5 154,5 104,5 59,5 14,5 0,0 0,0 0,0 0,0
D/ (D+E) 13,8% 13,0% 12,8% 11,5% 7,7% 4,4% 1,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 16,0% 14,9% 14,7% 13,0% 8,4% 4,5% 1,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Odsetki / EBIT -25,3% 7,2% -6,6% -5,7% -3,5% -1,6% 0,1% 0,8% 1,1% 1,1% 1,1%
Dtug / kapitat wtasny 23,7% 21,7% 21,3% 18,5% 11,7% 6,3% 1,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Diug netto 138,1 132,7 142,8 133,2 73,6 22,6 -17,2 -44,5 -58,8 -59,9 61,3
Dtug netto / kapitat wtasny 21,2% 18,6% 18,5% 15,9% 8,2% 2,4% -1,7% -4,4% -5,7% -5,8% -5,9%
Diug netto / EBITDA 0,9 08 0,7 0,6 04 01 0,1 -0,2 0,3 0,3 0,3
Dtug netto / EBIT 1273%  111,0%  102,0% 88,4% 48,8% 14,7% -11,0%  -280%  -365%  -366%  -36,9%
EV 1527,6 15222 15323 15226 14630 14120 13722 13450 13307 13295 13282
Diug / EV 10,1% 10,2% 10,7% 10,1% 7,1% 4,2% 1,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 4,5% 8,1% 7,3% 6,4% 3,3% 3,1% 3,0% 2,8% 2,7% 2,5% 2,4%
CAPEX / Amortyzacja 137,0%  261,1%  233,4%  193,9%  1004%  100,2%  101,0%  101,0%  100,9%  100,6%  100,1%
Amortyzacja / Przychody 2,8% 3,1% 3,1% 3,3% 3,3% 3,1% 3,0% 2,8% 2,7% 2,5% 2,4%
Zmiana KO / Przychody -54,7% -1,3% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 243,9%  -40,8% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9%
Wskazniki rynkowe 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
MC/s* 1,0 0,9 08 0,8 08 08 08 08 08 07 07
P/E* 9,1 15,5 13,1 12,1 11,8 11,4 11,0 10,7 10,5 10,4 10,2
P/BV* 2,1 2,0 1,8 1,7 16 15 1,4 14 13 13 13
P/CE* 7,0 10,2 8,8 8,2 8,0 7,9 78 7,7 7,7 7,7 7,7
EV/EBITDA* 9,8 9,2 8,0 74 71 6,8 6,6 6,4 6,3 63 63
EV/EBIT* 14,1 12,7 10,9 10,1 9,7 9,2 8,8 8,5 83 8,1 8,0
EV/S* 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 08 08 08 0,7 0,7 0,7
BVPS 13,1 14,4 15,6 16,8 18,0 19,1 19,9 20,5 20,8 20,8 20,9
EPS 31 18 2,1 23 2,4 25 2,5 2,6 2,7 2,7 2,7
CEPS 4,0 28 3.2 3,4 35 36 36 3,6 36 3,6 3,6
FCFPS 15 08 038 14 24 25 2,5 2,6 26 2,6 2,7
DPS za okres 0,0 0,0 0,9 1,1 1,2 14 1,7 2,0 2,4 2,7 2,7
Payout ratio 0,0% 0,0% 42,4% 46,1% 48,8% 57,8% 67,7% 78,1% 88,4% 98,5% 98,5%
Zrédto: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 28,0 PLN
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bd(D

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII: WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJIONALNYCH:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Warto$ciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

IT, media, handel

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gorniak@bdm.pl
deweloperzy

Historia rekomendacji spotki:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zielinski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

zalecenie cena docelowa re‘:(i’:;ii‘i;i;a pop(;zec:lrgsvzena data kurs WIG
Redukuj 24,7 Akumuluj 14,0 10.03.2014 28,0 51 669,5
Akumuluj 14,0 Akumuluj 8,5 16.11.2012 12,0 43778,5
Akumuluj 8,5 Redukuj 13,6 27.09.2011 7,3 37808,8
Redukuj 13,6 Akumuluj 12,5 03.02.2011 15,7 47559,1
Akumuluj 12,5 - - 11.01.2011 10,8 46 679,0
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 1Q’14:

Kupuj 4 44,4%

Akumuluj 3 33,3%

Trzymaj 0 0,0%

Redukuj 1 11,1%

Sprzedaj 1 11,1%
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - sredni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV - suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodow ze sprzedazy

EV/EBITDA - stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej
MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powiekszony o amortyzacje na 1 akcje

bd(]

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktdra
znacznie przekracza biezaca cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktora
przekracza biezgca cene rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (na podstawie wycen DCF
poréwnaweczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych ikow subiektywnie ledni

przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréow do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. |
tak odpowiednio:

ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajgc na wigksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na diuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtownie

ROA - stosunek zysku netto do aktywow
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodow

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzedac¢ w chwili pojawienia sie korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciagniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtownie
na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy
rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przepty pienieznych ger ych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwo$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami s
trudnos¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek
poréwnywanych w danym a takze duza $¢ (wrazz iami cen).

Klauzule:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw i jest
i jest z nim zgodny.

Niniejszy raport jest skierowany do inwestoréw obstugiwanych przez BDM. Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw
finansowych. Niniejszy raport przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz i Informacji. Nie moze by¢ on jednak
publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostaé przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 10.03.2014 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od 13.03.2014 roku. Data sporzadzenia
raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM.

Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zacl zasad nej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane
w rekomendaciji to raporty okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace spotek wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, w szczegéInosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto r je okazaty sig ni niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa
oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozeri, ktdre w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie.

je przez BDM (£} przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do T iia kursu chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie opinie, prognozy i
szacunki sformu'owane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji
w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwosc¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu interesdw, ktéry mégtby wptynac na jego tresc. Raport nie zostat przekazany
do emitenta przed jego publikacja. BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od
wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio znione od wynikéw fi ych ch ze § innych ustug, w tym
bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktadac¢, ze BDM $wiadczyt, Swiadczy lub ma zamiar ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spotce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM, jego pracownicy lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z akcjami emitenta, w szczegélnosci dotyczy to
sytuacjl posiadania nie W|ecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywa¢ nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentow

ych przed wy iniejszej publikacji. Jednocze$nie jednak przedmiotowe instrumenty z chwila rozpoczecia prac nad raportem sa wpisywane na liste restrykcyjng zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia w
sprawie rekomendacji.

Pomiedzy BDM a spétkami bedacymi pr:
stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdw fi

raportu nie wy.
ych ich

puja zadne inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji
lub wy (Dz. U. 2005.206.1715.) , ktore bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport.

BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.
Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Grajewo
RAPORT ANALITYCZNY
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