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Nasze prognozy zaktadajace odbicie na rynku butadienu w 2014 roku nie sprawdzity sie.
Na przeszkodzie staneta utrzymujaca sie nadpodaz mocy produkcyjnych w Chinach.
Niemniej rynek wcigz tkwi w dotku i kwestig czasu jest kiedy z niego wyjdzie. Obecne
relacje cen gtéwnych produktéw/surowcéw sg bliskie ekstreméw, poréwnywalne
z okresem 2008/2009, 2000/2002 czy z 1990/1992. Nigdy jednak formowanie dotka nie
trwato tak dtugo jak teraz. Zaktadamy, ze niekorzystna sytuacja moze potrwac do 2016
roku, ale nie powinno zachwia¢ to polityka dywidendowa spétki (oczek. DY 6%). Nie
spodziewamy sie przy tym dalszego pogorszenia cen i marz, bowiem s3 one juz
historycznie niskie, a wielu producentéw w Azji ogranicza badz przesuwa otwarcie nowych
projektow inwestycyjnych. Biezacy rok ma by¢ pod tym wzgledem najgorszy. W Chinach
przybedzie ok. 1 min ton mocy w butadienie, dlatego jestesmy ostrozni co do prognoz
wynikéw spétki na 2014-2015 (ponizej konsensusu rynkowego). W 2016 roku pojawig sie
pierwsze efekty z nowej fabryki SSBR w Oswiecimiu, przez co zadtuzenie po intensywnym
programie inwestycyjnym, powinno spada¢ umozliwiajagc spotce wyptate wyzszej
dywidendy. W rezultacie podtrzymujemy zalecenie AKUMULUJ obnizajac jednoczesnie
cene docelowa do 5,0 PLN/akcje.

Obecna relacja cen butadienu do nafty (1,44x) znajduje sie duzo ponizej historycznych
$rednich (ponad 2,0x). Taki stan rzeczy trwa juz od 4Q’12. W szczycie kryzysu finansowego
2008/2009 niekorzystna relacja utrzymywata sie zaledwie dwa kwartaty z rzedu.
Sredniorocznie 2014 rok jest pod tym wzgledem najgorszy od 1991 roku. Niskie ceny
butadienu to zastuga nadpodazy na rynku. Najgorszy ma by¢ biezacy rok, kiedy w Chinach
planuje sie oddanie ok. 1 min ton mocy produkcyjnych (ponad 6% globalnego rynku).
Z drugiej strony nie spodziewamy sie juz nizszych cen, bowiem przy obecnych kosztach
i w relacji do innych produktéw krakingu ropy naftowej (np. etylen, propylen) jego produkcja
staje sie nieoptacalna. Na nowszych instalacjach wykorzystanie mocy produkcyjnych to
zaledwie 50-60%. Niemniej odbicie rynku do satysfakcjonujgcych pozioméw (ponad 2x nafta)
powinno zaja¢ zdecydowanie wiecej czasu niz wczesniej zaktadalismy (2015/2016 rok).

Oprécz niekorzystnych cen butadienu i nafty dodatkowym problemem sa niskie ceny
kauczuku naturalnego. Notowania TSR20 spadty w kwietniu/czerwcu’14 do ok. 1600 USD/t,
czyli poziomu najnizszego od lipca 2009 roku. Relacja jego ceny do syntetycznego
odpowiednika jest najnizsza od 2002 roku, co wptywa na pewna substytucje syntetykdw,
szczegblnie w obszarze pozaoponiarskim. W ostatnich dniach obserwujemy jednak
nieznaczng odbudowe cen. Wg prognoz Continental z maja’14 ceny TSR20 powinny odbi¢
powyzej 2600 USD/t do korica roku. W naszych prognozach nie jestesmy tak optymistyczni
(oczekujemy ok. 2000 USD/t). Podobnie jak w przypadku butadienu, gdzie spodziewamy sie
relatywnie ptaskiego rynku w 2014 roku (ok. 1500 USD/t) wobec ponad 1600 USD/t w
prognozach Continental.

Dtugoterminowo spoétka jest relatywnie dobrze przygotowana na nowe wyzwania jakie stoja
przed branzg petrochemiczng w obliczu rewolucji gazu z tupkéw. Boom inwestycyjny
zwigzany z konwersja krakingu naftowego na konkurencyjny kosztowo etanowy bedzie
przyczyniat sie do niedoboru butadienu. W 2014 roku planuje sie odda¢ 1,8 min ton, a
tacznie do 2017 roku na rynku przybedzie 7-8 min ton nowych mocy w etylenie, co
odpowiada ok. 25- 29% obecnego rynku w USA i 4,9-5,6% Swiatowego.

2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Przychody [min PLN] 5440,7 62065 5359,3 5390,4 5787,2 6312,4
EBITDA [mIn PLN] 1182,3 9321 605,3 618,5 703,7 886,4
EBIT [mIn PLN] 1032,3 776,1 453,0 469,3 521,3 691,4
Wynik netto [min PLN] 960,3 586,3 416,9 412,4 446,4 589,1
P/BV 2,0 2,0 2,5 2,5 2,4 2,2
P/E 6,0 9,9 13,9 14,1 13,0 9,9
EV/EBITDA 4,7 6,2 10,5 10,8 10,0 8,2
EV/EBIT 5,4 7,4 14,1 14,2 13,6 10,5
DY w okresie 1,4% 7,9% 12,9% 6,0% 5,7% 6,1%
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Wycena spoétki opiera sie na dwdoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF)
oraz wycenie poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2014-2023 sugeruje warto$¢ 1 akcji na poziomie
5,0 PLN. Natomiast wycena poréwnawcza do wybranych konkurentéw, oparta na prognozach wynikéw na
lata 2014 — 2016 data wartos¢ 1 akcji na poziomie 4,1 PLN. Przy wycenie koricowej jako wagi przyjeliSmy
100% dla wyceny sporzgdzonej przy uzyciu modelu DCF i 0% dla wyceny poréwnawczej z uwagi na szerszy
zakres dziatalnosci konkurentdw, integracje pionowa Synthosa i hojng polityke dywidendowg (DY 6%).
W rezultacie wycena koricowa 1 akgcji spotki wynosi 5,0 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena modelem DCF [PLN] 100% 5,0
Wycena metodg poréwnawcza [PLN] 0% 4,1
Wycena spétki [PLN] 5,0
Zrédto: BDM S.A.
Relacja cen butadienu i nafty
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Marza butadien-nafta [USD/t]
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Teoretyczne marze na produkcji butadienu, etylenu i propylenu [USD/t]
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Prognozy cen butadienu [USD/t]
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Relacja cen kauczuku naturalnego i syntetycznego
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Zapasy w dniach konsumpcji kauczuku syntetycznego (SR) i naturalnego (NR)
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Zapasy w dniach
konsumpcji kauczuku
naturalnego sq
rekordowe w historii,
natomiast zapasy
kauczukéw
syntetycznych sq caty
czas ponizej poziomow
notowanych w szczycie
kryzysu finansowego
2008/2009.

Obecny 2014 rok jest
rekordowy pod
wzgledem przyrostu
nowych mocy
butadienu w Chinach.
Dlatego nie
spodziewamy sie
odbicia rynku w tym
roku. Nadpodaz wciqz
bedzie ciqzy¢ nad
rynkiem. Do
,hormalnosci”
(butadien/nafta ratio
2-2,5x) powinien
powrdcic on w 2016
roku, aczkolwiek wciqz
istnieje ryzyko
przeciggniecia tego
terminu.
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Zdecydowane pogorszenie koniunktury gospodarczej

Branza chemiczna jest dziatalnoscia cykliczng. W przypadku Synthosu decydujaca role odgrywa
koniunktura w branzy motoryzacyjnej, ktéry jest najwiekszym odbiorcg kauczukdw syntetycznych (opony,
pozostate wyroby gumowe). Niemniej wptyw ten jest ograniczony, bowiem tylko 20-30% produktéw spotki
trafia na oryginalne wyposazenie (70-80% stanowi rynek replacement). Diugoterminowo rynek
motoryzacyjny powinien rosng¢ dzieki zwiekszaniu mobilnosci w krajach azjatyckich (Chiny, Indie).

Ryzyko substytucji kauczukéw ESBR

Kauczuki ESBR, czyli gtéwny produkt w ofercie spétki (ponad 300 tys. ton mocy rocznie, ponad 2,0 mid PLN
przychoddéw czyli 39% ogdtu w Grupie- 2013 rok) to produkt masowy, tani, z niskg wartosciag dodana
i relatywnie niskg barierg wejscia na rynek. W zwigzku z politykg etykietowania opon popyt na kauczuki
z lepszymi wtasciwosciami powinien rosng¢ kosztem ESBR. W kauczukach ESBR przoduja obecnie
Chinczycy, a liderzy na Zachodzie preferujg produkty bardziej zaawansowane jak PBR (Nd-PBR, Li-PBR) czy
SSBR. Obecnie Synthos przechodzi transformacje produktowg. W 2011 roku ruszyta instalacja Nd-PBR (530
min PLN przychodéw w 2013 roku czyli blisko 10% ogotu). Obecnie trwa budowa SSBR/Li-PBR
w Oswiecimiu (koniec 2H’15), a spdtka poinformowata o kolejnej fabryce PBR w Brazylii (koniec w 2017
roku). Plan zaktada dalsze zwiekszanie oferty produktowej w kauczukach innych niz ESBR. Wskazujemy
ponadto, ze fabryke ESBR w Dworach (max 191 tys. ton) spdétka moze przestawi¢ na wyzej przetworzone
produkty.

Ryzyko nadpodazy kauczukéw syntetycznych

Mimo relatywnie dobrego popytu z rynku oponiarskiego presja cenowa na kauczukach wynika gtéwnie
z nadwyzki mocy produkcyjnych. W ostatnim czasie oddane zostaty do uzytku nowe instalacja w Azji,
zarowno po stronie kauczukéw (szczyt w 2015 roku ok. 0,8 min ton) jak i butadienu (szczyt w 2014 roku
ponad 1 min ton). Dodatkowa presje wywiera uptynnianie zapaséw czy nadpodaz kauczuku naturalnego
i jego niskie ceny. W rezultacie wielu chinskich producentéw ESBR ograniczyto wykorzystanie mocy (nawet
do 50%), badz zdecydowato sie na przeprowadzenie nieplanowanych postojéw. Istnieje ryzyko, ze wskutek
utrzymujacej sie nadpodazy spétce nie uda sie wypracowywac satysfakcjonujgcych marz.

Ryzyko rynku polistyrenéw

Segment styrenopochodnych odpowiada za 37% przychodéw Grupy. W Europie wiekszos$¢ styrenu
powstaje jako produkt uboczny tlenku propylenu (instalacje SMPO- Styrene Monomer Propylene Oxide).
Jednostki styrenowe Synthosu (z etylobenzenu) sa mate (ok. 300 tys. ton mocy) i przestarzate, a spdtka ma
podpisane niekorzystne, dtugoterminowe kontrakty na odbiér podstawowych surowcéw (etylenu
i benzenu). Srednia marza EBIT w latach 2004-2012 siegata 1-2%. Od 3Q’13 dzieki nizszym cenom benzenu
(3Q-4Q’13) i etylenu (1Q’14) marza wzrosta do 7-10%. W dtugim terminie jest jednak nie do utrzymania.

Ryzyko wzrostu cen surowcéw, niedoboru butadienu

Wiekszos¢ kosztow w spdtce stanowig surowce, dla ktérych podstawowym benchmarkiem sg notowania
ropy naftowej. Zaburzenia po stronie podazy ,czarnego ztota” (konflikty miedzynarodowe, peak oil na
Bliskim Wschodzie itp.) moga przyczyni¢ sie do wzrostu cen, ktérych nie zaktadamy (dtugoterminowo
oczekujemy ceny barytki Brent na poziomie 100 USD wobec 110 USD obecnie). Niemniej spétka jest o tyle
w komfortowe] sytuacji, ze w przypadku rynku kauczukéw formuty cenowe maja wbudowany koszt
podstawowego surowca butadienu. Butadien w dtugim terminie zalezy od notowan ropy naftowej. Dzieki
wspdlnemu przedsiewzieciu z Unipetrol Synthos jest takze producentem butadienu, co pokrywa ponad
40% zapotrzebowania na surowiec. Na pozostatg czes¢ spotka ma podpisane dtugoterminowe kontrakty
(juz zabezpieczone dla fabryki SSBR). Poza tym rewolucja fupkowa uderza gtéwnie w producentow
azjatyckich (najwyzszy krancowy koszt wytworzenia petrochemikaliow).

Ryzyko walutowe

Spotka ma dtuga pozycje w euro i krétka w dolarze (surowce), wobec czego istotne zmiany kursu EUR/USD
moga wptyng¢ na rentownos¢ biznesu.
Ryzyko gtéwnego akcjonariusza

Gtéwnym akcjonariuszem jest Pan Michat Sototow (62%) bedacy takze wtascicielem innych gietdowych
spotek (Echo, Rovese). Na koniec 2013 roku Synthos posiadat ok. 63,3 miIn akcji Rovese (7,8%) i ok. 17,9
min akcji Echo (4,26%).
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WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymali$my prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac je
$rednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie rentownosci 10-
letnich obligacji skarbowych (4,0%), premii za ryzyko rynkowe oraz wspétczynnika beta 1,0.

Gtéwne zmiany w modelu (szczeg6ly zostaly przedstawione na ostatnich stronach raportu):

Nasze prognozy zaktadajace odbudowe rynku kauczukéw syntetycznych juz od 2014 roku nie sprawdzity sie. Na
przeszkodzie staneta spora nadpodaz produktéw gtéwnie w Azji, przez co niskie ceny jak i marze (wysokie koszty
produktéw ropopochodnych) utrzymuja sie juz kolejny kwartat z rzedu. Liczymy, ze stan ten moze potrwac jeszcze do
2015 roku, a powrotu do ,normalnosci” (butadien/nafta ratio 2-2,5x wobec 1,4x obecnie) oczekujemy w 2016 roku.

. Wolumeny sprzedazy

W zwigzku ze staba koniunkturg na rynku kauczukéw syntetycznych obnizyliSmy wolumeny sprzedazy ESBR
0 6,6% r/r w 2014 roku i PBR 0 9,7% r/r. Zatozenia dla PBR zrewidowaliémy takze na kolejne lata (-5% r/r).
Z drugiej strony ozywienie w budowlance wptyneto na nieznaczne podniesienie prognoz dla polistyrendw.

. Ceny produktéw

Poprzednio zaktadalismy, ze rynek relatywnie szybko, podobnie jak w 2008/2009 roku, odbuduje ceny do
historycznych s$rednich. Niestety przez utrzymujaca sie nadpodaz zaréwno kauczukéw syntetycznych jak
i naturalnych musielismy obnizy¢ nasze zatozenia o 12-26% w przypadku ESBR i 20-26% dla PBR. Ceny butadienu
ksztattujg sie obecnie na poziomie ok. 1400 USD/t. Do kornca roku oczekujemy relatywnie ptaskich cennikdéw
(1500 USD/t) i wzrostu cen do 1800 USD/t w 2015 roku. Powrotu do ,normalnosci” (butadien/nafta ratio 2-2,5x
wobec 1,4x obecnie) spodziewamy sie dopiero w 2016 roku (2000 USD/t butadienu). Rok temu zaktadalismy ok.
2000 USD/t juz od poczatku 2014 roku.

. Ceny surowcow

Dodatkowym obcigzeniem dla spotki sg wysokie ceny C4 wynikajace z kosztéw ropy naftowej. W poprzedniej
rekomendacji spodziewalismy sie ceny Brent w okolicach 100 USD/bbl. Obecnie ceny ksztattujg sie na poziomie
110-115 USD/bbl przez ciggte napiecia na Bliskim Wschodzie (ataki sunnickich separatystéw w Iraku). Nasze
prognozy cen ropy zawsze opieramy na krzywej kontraktéw terminowych. Zaktadajg one spadek cen do 100
USD/bbl dopiero od 2017 roku. Wyzsze koszty ropy wptynety oczywiscie na podwyzszenie cen wiekszosci
surowcow petrochemicznych jak nafty (C4) i styrenu obnizajgcych marze na produkcji wtasnego butadienu
i kauczukow, a takze etylenu i benzenu pogarszajacych rentownos$¢ polistyrendw.

- Waluty

W latach 2015-2016 pozytywnie na wyniki wptyneta rewizja kurséw walut z ok. 1,30 EUR/USD na 1,35 EUR/USD
obecnie. Pozytywny wptyw na EBITDA to ponad 20 min PLN EBITDA rocznie. Dtugoterminowo zmiany sg
niewielkie (1,35 vs 1,36 EUR/USD poprzednio).

. CAPEX/dywidenda

ZaktualizowaliSmy CAPEX o nowe projekty, w szczegdlnosci fabryke kauczukéw PBR w Brazylii. W latach 2014-
2015 na inwestycje spotka zamierza przeznaczy¢ ponad 1,1 mid PLN (wiecej na stronach 15-16 niniejszego
raportu).

Mimo dos¢ szerokiego programu inwestycyjnego spétke sta¢ na utrzymanie hojnej polityki dywidendowej
w okolicach 6% DY. Na koniec 2015 roku zadtuzenie netto w relacji do EBITDA nie przekroczy 1,8x (polityka
dywidendowa nie przewiduje dywidendy przy DN/EBITDA > 2,5x). Spdtka ma wiec jeszcze bufor na inne
potencjalne inwestycje, ktérych nie zaktadamy.

Ponadto:

- Efektywng stope podatkowa w latach 2014-2023 przyjelisSmy na poziomie 11% z uwagi na optymalizacje
i dziatalno$¢ w SSE. W okresie rezydualnym zaktadamy 19%.

- Do obliczen przyjelismy 1,323 mld akcji.

- W wycenie uwzgledniamy dtug netto na koniec 2013 roku (557,3 min PLN) i wyptacong w maju’14 dywidende
w kwocie 410,2 min PLN, pomniejszajac o wartos$¢ rynkowg pakietu akcji Echo i Rovese (189,7 min PLN).

. Po okresie szczegdtowej prognozy wzrost FCF przyjmujemy na poziomie 1%.

- Koricowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dzien 26 czerwca 2013 roku.

Metoda DCF data wartos$¢ spétki na poziomie 6,6 mid PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartosé 5,0 PLN.
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Model DCF

2013 2014P  2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 5359,3 5390,4 57872 6312,4 67316 68600 7051,1 6969,0 6977,8 69868 69959
EBIT [min PLN] 453,0 4693 521,3 691,4 781,6 8352 8846 8719 8772 8828 8882
Stopa podatkowa 10,7% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 48,3 51,5 57,3 76,1 86,0 91,9 97,3 95,9 96,5 97,1 97,7
NOPLAT [min PLN] 4046 4178 464,0 6153 695,6 7433 7873 7760 780,7 7857 790,55
Amortyzacja [mIn PLN] 152,3 149,3 182,4 1950 2295 2364 2319 227,4 2232 2192 2155
CAPEX [min PLN] -300,3 -505,4 -663,5 -521,7 -583,3 -237,7 -230,2 -226,1 -222,2 -2183 -214.4
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] 94,9 68,7 -55,2 -73,1 -58,4 -17,9 -26,6 11,4 -1,2 -1,2 -1,3
FCF [min PLN] 351,6 1304 -72,3 215,5 2835 7242 7624 7836 7804 7853 7903
DFCF [min PLN] 125,3 -64,5 178,1 217,3 513,7 499,2 4755 4322  399,0 368,33
Suma DFCF [min PLN] 3144,1
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 9079,9 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 42319
Wartosé firmy EV [min PLN] 7376,0
Dtug netto [mIn PLN]* 967,5
Wartos¢ akcji Rovese i Echo [mIn PLN] 189,7
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 6598,3
1lo$¢ akcji [mln szt.] 13233
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 5,0
Przychody zmiana r/r 0,6% 7,4% 9,1% 6,6% 1,9% 2,8% -1,2% 0,1% 0,1% 0,1%
EBIT zmiana r/r 3,6% 11,1%  32,6%  13,0% 6,9% 5,9% -1,4% 0,6% 0,6% 0,6%
FCF zmiana r/r -62,9% -155,5% -397,9% 31,5% 155,5% 5,3% 3,4% -1,0% 0,6% 0,6%
Marza EBITDA 11,5% 12,2% 14,0% 150% 15,6% 158% 158% 158% 158% 158%
Marza EBIT 8,7% 9,0% 11,0% 11,6% 12,2% 12,5% 12,5% 12,6% 12,6% 12,7%
Marza NOPLAT 7,7% 8,0% 9,7% 10,3% 10,8% 11,2% 11,1% 11,2% 11,2% 11,3%
CAPEX / Przychody 9,4% 11,5% 8,3% 8,7% 3,5% 3,3% 3,2% 3,2% 3,1% 3,1%
CAPEX / Amortyzacja 338,6% 363,7% 267,5% 254,1% 100,5% 99,3% 99,5% 99,6%  99,6%  99,5%
Zmiana KO / Przychody -1,3% 1,0% 1,2% 0,9% 0,3% 0,4% -0,2% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw -220,8% 13,9% 13,9% 139% 139% 13,9% 139% 13,9% 139% 13,9%

Zrédto: BDM S.A. *- powiekszony o 410,2 min PLN dywidendy

Kalkulacja WACC

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

Stopa wolna od ryzyka 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
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 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 758% 71,7% 71,2% 712% 76,9% 838% 90,4% 97,1% 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 24,2%  28,3%  28,8% 28,8% 23,1% 16,2% 9,6% 2,9% 0,0% 0,0%
WACC 8,0%  7,8% 7,8% 7,8% 81%  83% 86%  89% 9,0%  9,0%

Zrédfo: BDM S.A.
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wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
0,7 4,6 4,9 53 5,7 6,4 7,2 8,4 10,4 13,9
0,8 43 4,6 49 53 5,8 6,5 7,5 9,0 11,4
0,9 4,1 4,3 4,6 4,9 54 6,0 6,8 79 9,7
beta
1,0 3,8 4,0 43 46 5,0 55 6,1 71 8,4
1,1 3,6 3,8 4,0 4,3 4,6 51 56 6,4 7,4
1,2 3,4 3,6 3,8 4,0 43 4,7 5,1 5,8 6,6
1,3 3,3 3,4 3,6 3,8 4,0 4,4 4,7 53 6,0
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
3,0% 4,9 52 5,7 6,2 7,0 8,0 9,6 12,2 17,5
4,0% 43 4,6 4,9 53 58 6,5 7,5 9,0 11,4
Premia za 5,0% 3,8 4,0 43 4,6 5,0 55 6,1 71 8,4
ryzyko 6,0% 3,4 3,6 3,8 4,0 43 4,7 51 5,8 6,6
7,0% 3,1 3,2 3,4 3,6 3,8 4,1 4,4 4.8 5,4
8,0% 2,8 2,9 3,0 3,2 3,4 3,6 3,8 4,1 4,5
9,0% 2,6 2,6 2,7 2,9 3,0 3,2 3,4 3,6 3,9
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
Beta
0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
3,0% 8,4 7,8 7,4 7,0 6,6 6,2 59 5,6 54
4,0% 7,2 6,7 6,2 5,8 55 5,1 4,8 4,6 43
Premia za 5,0% 6,4 58 5,4 5,0 4,6 43 4,0 3,8 36
ryzyko 6,0% 5,6 51 4,7 43 4,0 3,7 3,4 3,2 3,0
7,0% 5,1 4,6 4,2 3,8 3,5 3,2 3,0 2,8 2,6
8,0% 4,6 4,1 3,7 3,4 3,1 2,8 2,6 2,4 2,2
9,0% 4,2 3,7 33 3,0 2,7 2,5 23 2,1 1,9

Zrédto: BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréownawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2014-2016 do wybranych spotek
majacych w ofercie kauczuki syntetyczne. Udziat wyceny poréwnawczej w koricowej wycenie przyjelismy
na poziomie 0% z uwagi na szerszy profil dziatalnosci konkurentéw oraz wysokg dywidende w Synthosie.
Analize oparto na wskaznikach P/E, EV/EBITDA i EV/EBIT przypisujgc im rowng wage. Obliczenia bazujg na
kursach z 26 czerwca 2014 roku.

Poréwnujgc wyniki Synthosu ze wskaznikami innych spoétek otrzymalismy wartosé spotki na poziomie
5,4 mld PLN, co odpowiada 4,1 PLN na jedng akcje. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 4,39 PLN (biezaca
cena rynkowa) Synthos jest notowany z premig do konkurentéw wzgledem mnoznikéw EV/EBITDA i
EV/EBIT. Premia ta znajduje uzasadnienie przy wysokiej dywidendzie spétki. W odniesieniu do mnoznika
P/E spotka handlowana jest z ok. 10% dyskontem.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA EV/EBIT

2014P 2015P 2016P 2014P 2015P 2016P 2014P 2015P 2016P
LANXESS AG 21,8 13,2 10,2 7,7 6,2 52 16,0 11,1 8,8
SRI TRANG AGRO-INDUSTRY PCL 15,1 12,9 10,3 10,9 9,9 10,3 20,7 18,3 16,0
BASF SE 14,7 13,5 12,2 8,4 7,8 71 11,8 10,7 9,7
DOW CHEMICAL CO/THE 18,1 15,3 12,7 8,9 8,2 7,2 13,0 11,4 9,5
KOSSAN RUBBER INDUSTRIES 13,5 11,4 9,9 81 6,8 5,9 10,2 8,5 7,2
ASAHI KASEI CORP 12,0 11,0 10,4 53 4,8 4,2 8,4 7,5 6,3
UBE INDUSTRIES LTD 13,0 10,1 8,7 59 5,0 4,6 12,9 10,1 8,6
SYNTHOMER PLC 11,1 10,1 9,5 7,0 6,2 5,7 8,4 7,4 6,7
Mediana 16,6 13,3 11,3 8,7 8,0 71 14,5 11,3 9,6
Synthos 14,1 13,0 9,9 10,8 10,0 8,2 14,2 13,6 10,5
Premia/dyskonto do spotki -15,2% -2,4% -12,6% 24,2% 26,1% 14,2% -2,1% 20,3% 8,8%
Wycena wg wskaznika 52 4,5 5,0 3,4 3,3 3,7 4,5 3,5 3,9
Waga roku 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3%  33,3%
Wycena wg wskaznikow 4,9 3,5 4,0
Waga wskaznika 33,3% 33,3% 33,3%

Premia / dyskonto
Wycena 1 akcji [PLN] 4,1
Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 24.06.2014
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WYNIKI FINANSOWE 1Q’14 i PERSPEKTYWY KOLEJNYCH KWARTAtOW

Wyniki 1Q’14 okazaty sie zbiezne z naszymi oczekiwaniami. Przychody spadty o 10,7% r/r do 1 280 mIn
PLN, a EBITDA o 17,3% r/r do 158 min PLN. Oczywiscie najwiekszy ubytek marzy widoczny byt w
podstawowym segmencie kauczukéw. Tam przychody spadty 0 22,6% r/r do 711 min PLN, a EBITDA o 44%
r/r do 75,5 min PLN. Ceny butadienu utrzymywaty sie na niskich poziomach. W relacji do 1Q’13 spadty od
22% r/r (Korea) do 28% r/r (Europa). Oczekiwane znaczne odbicie rynku nie nadeszto. Wcigz cigzy
nadpodaz mocy produkcyjnych zaréwno kauczukéw syntetycznych jak i naturalnych wptywajacych na
czesciowq substytucje syntetykdw. Dodatkowo utrzymuja sie dos¢ wysokie ceny nafty (zaledwie -2,7% r/r)
podrazajace koszt produkcji wtasnego butadienu w Kralupach. Staby rynek odktada sie takze na
wolumenach sprzedazy. W 1Q’14 spadty one o ok. 7% r/r. W kwietniu GUS informowat o spadku produkcji
kauczukdw az o 22% r/r. Liczymy, ze to tylko krétkotrwate problemy. Do tej pory spétka umiejetnie
trzymata wolumeny. Z drugiej strony dobra koniunktura panuje na styrenopochodnych. W ostatnich
kwartatach segment ten wypracowywat 10-14% marzy EBITDA, co jest poziomem najlepszym od 2010
roku. W 1Q’14 segment styrenowy zarobit 54 min PLN EBITDA (+97% r/r) przy przychodach na poziomie
461 min PLN (+15,1% r/r). W kolejnych kwartatach tak wysoka marza jest raczej nie do utrzymania.
Oczekujemy jej spadku do 5-6% w 2H’14. Lepiej za to powinno by¢ w kauczukach. Przy nieznacznie
drozszym butadienie (zaktadamy wzrost z ok. 1400 USD/t do 1500 USD/t i utrzymanie tego poziomu w
2H’14) marza powinna poprawic¢ sie w okolice 12-14% EBITDA, co bedzie oznacza¢ ok. 120 min PLN
EBITDA/kwartat w 2H’14 (troche mniej niz 1Q’13). W catym roku wynik powinien raczej ptaski (619 min
PLN EBITDA vs 605 min PLN w 2013 roku). W 2015 roku oczekujemy stopniowego wychodzenia z dotka
rynku kauczukéw (butadien ok. 1800 USD/t), a powrotu do normalnosci (ceny butadienu 2-2,5x nafta)
spodziewamy sie w 2016 roku. Wtedy tez wynik zacznie generowaé nowa instalacja SSBR w Oswiecimiu.

W bilansie aktywa spadty w 1Q'14 o 9% r/r. Aktywa trwate wzrosty o 4,1% r/r, natomiast obrotowe spadty
0 19,3% r/r gtdwnie przez znaczny spadek kapitatu obrotowego w konsekwenc;ji nizszej o ponad 10% r/r
sprzedazy. Zapasy zmniejszyty stan o 36% r/r, a naleznosci o 20% r/r. Wskazniki rotacji poprawity sie, w
przypadku zapaséw o 13 dni (33 dni), a naleznosci o 8 dni (70 dni). Szybszy spadek kapitatu obrotowego
pozwolit spdtce wypracowac catkiem przyzwoity cash flow operacyjny. Generalnie 1Q jest sezonowo staby
pod wzgledem generowania gotéwki. W 1Q’14 CFO wynidst 94,7 min PLN wobec -77,7 min PLN przed
rokiem. Na inwestycje spotka wydata netto 25,7 min PLN wobec 42,3 min PLN w 1Q’13. Wiekszo$¢
naktadéw inwestycyjnych przesunie sie na kolejne kwartaty. Spétka w 2014 roku zamierza zainwestowac
ok 500 min PLN wobec 300 min PLN w 2013 roku. To przy wyptacie dywidendy (410 min PLN wyptaty w
2Q’14) bedzie skutkowato wzrostem zadtuzenia spédtki. W relacji do EBITDA dtug wzrosnie z 0,86x po
1Q'14 do 1,36x na koniec 2014 roku i 1,79x na koniec 2015 roku, ktoéry jest szczytem programu
inwestycyjnego (ponad 1,1 mld PLN w latach 2014-2015). Zaktadamy przy tym, iz sp6tka utrzyma polityke
dywidendowa na poziomie DY ok. 6%.

Woyniki finansowe za 1Q’14 [min PLN]

1Q'14P  wyniki vs

1Q'13 1Q'14 zmiana r/r 2012 2013 zmiana r/r BDM EeeED
Przychody 1432,8 1279,6 -10,7% 6206,5 5359,3 -13,7% 1298,0 -1,4%
Zysk brutto na sprzedazy 230,1 195,5 -15,1% 1040,3 739,7 -28,9% 206,3 -5,3%
EBITDA 190,9 158,0 -17,3% 932,1 605,3 -35,1% 168,7 -6,4%
EBIT 152,9 120,8 -21,0% 776,1  453,0 -41,6% 129,0 -6,4%
2Zysk brutto 156,4 121,3 -22,4% 6173  467,1 -24,3% 127,3 -4,7%
Zysk netto 134,9 108,1 -19,9% 586,3 416,9 -28,9% 1133 -4,6%
Marza zysku ze sprzedazy 16,1% 15,3% 16,8% 13,8% 15,9%
Marza EBITDA 13,3% 12,3% 15,0%  11,3% 13,0%
Marza EBIT 10,7% 9,4% 12,5% 8,5% 9,9%
Marza zysku netto 9,4% 8,4% 9,4% 7,8% 8,7%

Zrédto: BDM S.A. spotka
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Przychody i marza EBITDA 1Q’08-1Q’14 [min PLN]

18000 25,09 W 1Q’14 przychody
’ 0% spadty o prawie 11% r/r
1600,0 a EBITDA 0 17,3% r/r.

L 20,0% Erozja wynikéw bedzie
Jeszcze towarzyszyé
spotce w 2Q’14. W 2H’14
r 150%  oczekujemy nieznacznej
poprawy, przez co
catoroczna EBITDA
powinna by¢ praktycznie
ptaska r/r. W kolejnych

L 5,0% latach oczekujemy
stopniowego wyjscia
rynku z dotka, aczkolwiek
- 0,0% powrotu do
,nhormalnosci” (cena
butadienu 2-2,5x nafta)
mmmmm Przychody e Marza EBITDA spodziewamy sie dopiero
w 2016 roku.
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Zrédto: BDM S.A. spétka. Lewa skala: przychody, prawa skala: marza

CFO i EBITDA 1Q’08-1Q’14 [min PLN]
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300

250

200

150

100 -+

1 uda sie jednak unikng¢
50 I wzrostu zadtuzenia.
Okglgggggsassszzzzumumzmmm:
TS TS T e e e g T e T T YT T e
-100
-150
ECFO EEBITDA
Zrédto: BDM S.A. spétka.
Dtug netto [min PLN] i dtug netto/EBITDA 1Q’08-1Q’14
800 200 Dzieki dobremu cash
I ow w 1Q’14 (relatywnie
Y5 flow w 1Q°14 (rel
600 1,50 wysoki CFO, niski CFI)
r L2 zadtuzenie netto udato
400 - 100 sje zbi¢ do 0,86x EBITDA.
r 075 Pprzy szerokim programie
200

r 050 jnwestycyjnym (1,1 mid
- 025 PLN w 2014-2015)
- 0,00 zadtuzenie wzrosnie do

8888383828282z ¢d 8852322 2L 45 136x EBITDA na koniec
©9g999g998g¢9g98gy S gggggygg or Lo
-200 0,50 2014 roku i 1,79x EBITDA
L -0,75 na koniec 2015 roku.
-400 -1,00
1,25
-600 -1,50

BN Diug netto s DN/EBITDA

Zrédfo: BDM S.A. spotka. Lewa skala: dtug netto, prawa skala: DN/EBITDA
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Marza EBITDA w kluczowych segmentach 1Q’08-1Q’14

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

35.0% W ostatnich trzech
30,0% yaN kwartatach marza
/\ / \ EBITDA segmentu
25,0% styrenowego jest wyzsza
20,0% A / \ I \’\ od podstawowego
biznesu spotki. W
15,0% - kolejnych kwartatach
oczekujemy poprawy
10,0% 1 rentownosci segmentu
5,0% kauczukowego i spadku
styrenowego.
0,0%
-5,0%
-10,0%
e \|arza EBITDA Kauczuki s \arza EBITDA Styrenowe
Zrédto: BDM S.A. spétka.
Wybrane, kwartalne dane finansowe [min PLN]
1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14P  3Q'14P  4Q'14P 2012 2013 2014P
Przychody 1632 1627 1588 1360 1433 1353 1401 1172 1280 1151 1489 1471 6207 5359 5390
Zysk brutto 357 281 221 180 230 169 154 186 195 162 204 211 1040 740 772
EBITDA 319 279 173 161 191 132 121 162 158 127 161 172 932 605 619
EBIT 280 241 134 122 153 94 82 124 121 90 124 135 776 453 469
Zysk netto 235 117 111 124 135 89 82 111 108 78 108 118 586 417 412
Marzabrutto  21,9%  17,3%  13,9% 133% 161% 125% 11,0% 159% 153% | 140%  137% 14,4% 168% 13,8% = 14,3%
Marza EBITDA  195%  172%  10,9% 11,8% 133%  9,8%  86%  13,8% 12,3% | 11,0%  108% 117% 150%  11,3% = 11,5%
Marza EBIT 17,1% 14,8% 8,4% 9,0% 10,7% 6,9% 5,9% 10,6% 9,4% 7,8% 8,3% 9,2% 12,5% 8,5% 8,7%
Marza netto 14,4% 7.2% 7,0% 9,1% 9,4% 6,6% 5,9% 9,5% 8,4% 6,8% 7,3% 8,0% 9,4% 7,8% 7,7%
Zmiana r/r
Przychody 39,8% 21,7% 5,0% -4,5% -12,2% -16,9% -11,8% -13,8% -10,7% -15,0% 6,3% 25,5% 14,1% -13,7% 0,6%
Zysk brutto 29,7% -156% -37,3% -39,1% -356% -39,9% -30,2% 3,1% -15,1% -4,5% 32,1% 13,5% -17,3%  -28,9% 4,4%
EBITDA 27,5%  -7,1% -51,8% -40,9% -401% -52,7% -303% 03% -173% | -37%  335%  66% 21,2%  -351% | 2,2%
EBIT 294%  -97% -586% -461% -453% -61,1% -386% 20% -210% | -41%  509%  84% 248% -41,6% | 3,6%
Zysk netto 31,7% -47,9% -60,8% -550% -42,6% -24,1% -258% -10,3% -19,9% -12,4% 31,7% 6,5% -389% -289% @ -1,1%

Zrédfo: BDM S.A., spétka., szacunki wiasne
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Dom Maklerski BDM S.A.

AKTUALIZACJA PROGRAMU INWESTYCYJNEGO

Obecnie najwieksza realizowang inwestycjg w spotfce jest fabryka SSBR/Li-PBR w Oswiecimiu (koszt 135
mlIn EUR) o mocy 90k ton produktu. Trwa takze budowa kotta fluidalnego w elektrocieptowni (CAPEX 152
min PLN, poprzednio zaktadaliSmy 130 min PLN) pozwalajacego spala¢ biomase i spetni¢ tym samym
rygorystyczne wymogi srodowiskowe od 2016 roku (tatwiejsze odsiarczanie i odazotowanie spalin).

Nowg inwestycjg uwzgledniong w naszym modelu jest budowa fabryki NdPBR w brazylijskim Triunfo (taka
sama jak w Kralupach). Szacowany koszt na poziomie 170 min USD (126 mIn EUR) jest jednak wyzszy niz
fabryki w Kralupach (100 min EUR), niemniej projekt ten powinien generowac lepsze marze. Brazylia jest
perspektywicznym rynkiem. Obecnie to 7 na Swiecie producent samochoddéw (3,4 min szt., CAGR
w ostatnich latach 5,1%) z rosngcym rynkiem oponiarskim. W 2014 roku rynek OE doswiadczyt zatamania
(-19% r/r w kwietniu’14, -13% YTD). Ciegle ros$nie rynek opon na wymiane (+4% r/r). Co wazne, na
brazylijskim rynku nie ma wiekszej konkurencji. Jedyng fabryke ESBR/PBR/SSBR (moce odpowiednio
285k/105k/40k) ma tam niemiecki Lanxess (rowniez w kompleksie petrochemicznym Triunfo), a import
limitowany jest wysokimi ctami (obecnie 25%). Warunkiem zawieszajgcym rozpoczecie budowy jest
zapewnienie dostaw ropy naftowe] przez Braskem. Wg wywiaddw prasowych pierwsze wydatki na ten cel
pojawig sie w 2015 roku.

Kolejng nowgq inwestycja, o ktdrej informowat prezes Kalwat w wywiadach prasowych jest konwersja
elektrocieptowni w Kralupach z gazu na wegiel do korica 2017 roku. Planowany CAPEX to 430 min PLN.
Przy uwzglednieniu kosztéw uprawnien emisyjnych (7 EUR/EUA) i spadku cen gazu do 8 USD/MMBTU
szacowane oszczednosci to mniej niz 30 min PLN rocznie od 2018 roku dlatego przy dos$¢ sporych
naktadach inwestycyjnych projekt jest neutralny dla naszej wyceny (NPV w okolicach 0).

Spotka ma plany rozpoczecia kolejnych inwestycji po rozszerzeniu oswiecimskiej podstrefy KSSE. Wg
komunikatu RM z maja’14 spotka planuje inwestycje rzedu 1 mid PLN do 2018 roku. Inwestycje miatyby
dotyczy¢ budowy drugiej fabryki kauczukéw SSBR (320 min PLN) czy krzemionki HDS (336 min PLN)
majacej zastosowanie w poprawianiu oporéw toczenia opon (podobng inwestycje realizuje Rhodia z grupy
Solvay we Wtoctawku kosztem 75 min EUR za 85k ton produktu). Wczesniej spdtka starata sie przejac
producenta krzemiandw ZCh Rudniki. Nie zostata jednak dopuszczona do kolejnego etapu prywatyzaciji.
Spotka mysli takze o budowie instalacji srodkéw ochrony roslin (212 min PLN) czy rozwoju segmentu
specjalistycznych polistyrendw tzw. XPS. Inwestycje jednak nie zostaty oficjalnie skomentowane przez
spotke, a poza naktadami nie zostaty podane zadne szczegéty, dlatego nie uwzgledniamy ich w naszej
wycenie.

W naszym modelu uwzgledniamy trzy gtéwne inwestycje. Wraz z naktadami odtworzeniowymi jest to
ponad 1,1 mld PLN w latach 2014-2015 (w wywiadach Prezes wskazywat powyzej 1 mld PLN) i ok. 2,5 mld
PLN w latach 2014-2017. Spétka przy tym poziomie naktaddéw i oczekiwanej poprawie wynikdw
finansowych (rynek kauczukéw wecigz jest w dotku) powinna by¢ w stanie utrzymaé DY w okolicach
minimum 6%. Wskaznik DN/EBITDA siegnie na koniec 2015 1,8x i bedzie uprawiat Zarzad do propozycji
wyzszej dywidendy (polityka dywidendowa przy DN/EBITDA 1-2,5x zaktada wyptate do 100% zysku netto,
my w modelu zaktadamy 80%). Nawet po uwzglednieniu dodatkowych naktadéw inwestycyjnych
w wysokosci 1 mld PLN polityka dywidendowa nie powinna by¢ zagrozona.

Realizowane i planowane inwestycje [min PLN]

moce tys. ton okres tacznie min PLN 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
SSBR/Li-PBR (Os$wigcim) 90 2013-2015 561 113 227 221
PBR 2 (Brazylia, Triunfo) 80 2014-2017 504 103 201 199
Energetyka- kociot fluidalny 100MWt 2013-2015 152 10 80 62
Konwersja EC Kralupy z gazu na wegiel 67MWe, 360MWt 2014-2017 430 43 86 129 172
Naktady odtworzeniowe 863 146 142 173 184 218
RAZEM (uwzglednione w wycenie) 2510 269 491 646 515 589
SSBR 2 (Oswiecim)* ? do 2017 roku 320
Krzemionka HDS (O$wiecim)* ? do 2017 roku 336
Fabryka SOR (O$wiecim)* ? do 2018 roku 212
Fabryka polistyrendw XPS (Oswigcim)* ? do 2015 roku 99
RAZEM (uwzglednione i potencjalne) 3477

Zrédfo: BDM S.A., spétka. PAP. *- inwestycje wymienione w komunikacie po posiedzeniu RM w maju 2014.
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CAPEX [mIn PLN]
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Zrédfo: BDM S.A., spétka, szacunki wtasne. Lewa skala: CAPEX, prawa skala:
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Zrédfo: BDM S.A., spétka, szacunki wtasne
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W latach 2014-2015
szacujemy, ze na
inwestycje spétka wyda
ponad 1,1 mid PLN.
Gtféwna inwestycjq jest
fabryka SSBR w
Oswiecimiu, ktéra
pierwsze efekty
powinna pokazac juz w
2H’15 (zaktadamy
konserwatywnie
dopiero w 2016 roku).
Trwa inwestycja w
kociot fluidalny, a
spotka zapowiadata
takze modernizacje
energetyki w
Kralupach. Od 2015
roku ruszy tez
inwestycja PBR2 w
Brazylii

Wskaznik DN/EBITDA
siegnie na koniec 2015
1,79x i bedzie uprawiat

Zarzqd do propozycji

wyptaty 100% zysku
(zaktadamy 80%).

Nawet w scenariuszu

dodatkowych

inwestycji w kwocie 1

mld PLN polityka
dywidendowa nie
powinna by¢
zagrozona. Spétka ma
bufor zadtuzania sie do
ponad 1,0 mid PLN
(2017 rok).
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ZMIANA ZAtOZEN NA LATA 2014-2016

Zmiana zatozen sprowadzita sie do aktualizacji cen i prognoz gtéwnych produktow i surowcow. Nasze
prognozy zaktadajgce w miare ptynne wyjscie z koniunkturalnego dotka nie sprawdzity sie. Przez nadpodaz
kauczukéw syntetycznych i naturalnych niskie ceny i marze utrzymuja sie juz kilka kwartatéw. Obecnie
cena butadienu w Europie ksztattuje sie na poziomie ok. 1400 USD/t, podobnie w Azji. Oczekujemy
ptaskiego rynku w kolejnych kwartatach (wzrost do 1500 USD/t i utrzymanie tego poziomu do kornca roku).
Fundamentalnie dalej uwazamy, ze notowania butadienu powinny ksztattowac sie na poziomie 2-2,5x
cena nafty, co potwierdzajg historyczne prawidtowosci. Zaktadamy, ze takie relacje rynek osiggnie od 2016
roku. W poprawie cennikdw wcigz moze przeszkadza¢ nadpodaz na rynku. W zwigzku z trudniejszg
sytuacja na rynku obnizyliSmy réwniez wolumeny o 7-10% w 2014 roku. Z drugiej strony lepsza
koniunktura panuje na styrenopochodnych, co pozwolito spétce po czesci zneutralizowaé utracong marze
w kauczukach. W kolejnych kwartatach marze sg jednak trudne do utrzymania. Na marze pozytywnie
wptyneta réwniez rewizja kurséw walut z 1,30 EUR/USD na 1,35 EUR/USD (ponad 20 min PLN efektu).

Zmiana zatozen z poprzedniej rekomendacji* [min PLN]

2014P 2015P 2016P

poprzednio* obecnie zmiana poprzednio* obecnie zmiana poprzednio* obecnie zmiana

Przychody 5921,8 5390,4 -9,0% 6023,8 5787,2 -3,9% 6237,0 6312,4 1,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 1099,5 772,2 -29,8% 1126,3 838,4 -25,6% 1174,8 1026,4 -12,6%
EBITDA 937,4 618,5 -34,0% 962,5 703,7 -26,9% 1025,7 886,4 -13,6%
EBIT 779,9 469,3 -39,8% 800,3 521,3 -34,9% 839,4 691,4 -17,6%
Zysk brutto 770,5 463,2 -39,9% 787,3 501,5 -36,3% 824,0 661,9 -19,7%
Zysk netto 685,7 412,4  -39,9% 700,7 446,4  -36,3% 733,4 589,1  -19,7%
Marza zysku brutto 18,6% 14,3% 18,7% 14,5% 18,8% 16,3%

Marza EBITDA 15,8% 11,5% 16,0% 12,2% 16,4% 14,0%

Marza EBIT 13,2% 8,7% 13,3% 9,0% 13,5% 11,0%

Marza netto 11,6% 7,7% 11,6% 7,7% 11,8% 9,3%

Wolumen ESBR [tys. ton] 290,7 271,5 -6,6% 290,7 290,7 0,0% 290,7 290,7 0,0%
Wolumen PBR [tys. ton] 76,0 68,6 -9,7% 80,0 76,0 -5,0% 80,0 76,0 -5,0%
Wolumen styrenopochodne 304,1 308,2 1,4% 326,6 312,2 -4,4% 326,6 345,9 5,9%
ESBR kontrakt EUR/t 2101,1 1842,1 -12,3% 2123,6 2015,9 -5,1% 21143 2092,9 -1,0%
ESBR spot EUR/t 21259 15844  -255% 2156,0 1703,7 -21,0% 2136,8 1851,9 -13,3%
PBR kontrakt EUR/t 2272,3 1809,4 -20,4% 2296,9 2090,8 -9,0% 2287,0 22428 -1,9%
PBR spot EUR/t 23385 17428  -25,5% 23716 18741 -21,0% 2350,5 2037,1 -13,3%
Butadien Western Europe USD/t 2000,0 1433,0 -28,4% 1999,2 1800,0 -10,0% 1999,2 2000,0 0,0%
Nafta spot CIF USD/t 804,5 943,3 17,3% 804,2 925,0 15,0% 804,2 883,1 9,8%
Styren Western Europe USD/t 17733 1953,8 10,2% 17716 1914,8 8,1% 1770,6 1827,1 3,2%
Etylen spot CIF USD/t 1212,6 1248,7 3,0% 12121 1224,5 1,0% 1212,1 1169,0 -3,5%
Benzen spot FOB USD/t 1264,6 14248 12,7% 1264,0 1397,1 10,5% 1264,0 13339 5,5%

Zrédto: BDM S.A. *- rekomendacja Akumuluj 5,8 PLN/akcje z dnia 14.06.2013
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GLOWNE ZAtOZENIA | PROGNOZA WYNIKOW NA LATA 2014-2023

Gtéwne zatozenia- kwartalne
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Dom Maklerski BDM S.A.

Wolumeny tys. ton
Kauczuki
ESBR (olejowane i suche)
PBR
Monomery- Rafinat 1
Polistyreny
GPPS/HIPS
EPS
Dyspersje

Ceny benchmarkowych produktéw EUR/t

Kauczuki
ESBR formuta (olejowane i suche)
zmiana r/r
ESBR Francja IRGS
ESBR spot (USA, Chiny)
zmiana r/r
PBR formuta
zmiana r/r
PBR spot (USA, Chiny)
zmiana r/r
MTBE spot FOB ARA (rafinat 1)
NR TSR20 (naturalny Singapur)
Polistyreny
GPPS
HIPS

Ceny benchmarkowych surowcéw USD/t

Ropa Brent USD/bbl
zmiana r/r
Butadien (Europa Zachodnia)
zmiana r/r
Butadien spot FOB (Korea)
zmiana r/r
Styren (Europa Zachodnia)
Styren spot FOB (USA, Gulf Coast)
Nafta spot CIF (Europa)
Benzen FOB NWE (Europa)
Etylen spot CIF NWE (Europa)
Etylen spot FOB (USA, Gulf Coast)

Kursy walut
EUR/PLN
USD/PLN
EUR/USD

Teoretyczne marze
Butadien-nafta EUR/t

Butadien/nafta Ratio

Butadien Korea- Butadien Europa EUR/t

ESBR-butadien kontrakt EUR/t
ESBR/Butadien Ratio

NR/SR Ratio
Styren-benzen,etylen EUR/t

1Q'12

75
15
41

16
47
12

2379
16,6%
2542
2513
23,4%
2691
22,7%
2764
23,4%
937
2821

1179
1331

119
12,6%
2546
28,7%
3467
45,3%
1697
1444
1019
1207
1498
1360

4,23
3,28
1,31

1163,8
25
702,4
641,3
13
1,1
125,1

2Q'12

52
10
36

29
48
15

249
4,0%
2578
2791
20,4%
2883
4,1%
3070
20,4%
936
2553

1179
1333

109
-6,7%
2737
-5,8%
2419

-30,9%
1711
1398

871
1216
1281
1305

4,26
3,23
1,28

1454,4
31
2477
646,2
13
09
1293

3Q'12

73

41

39
51

2130

-20,4%
2063
2541
-6,7%
2293

-29,0%
2795
-6,7%

986

2207

1239
1396

109
-3,1%
1930

-44,9%
2119

-43,3%
1675
1476

918
1265
1254
1302

4,13
3,32
1,25

809,4
2,1
150,9
1047,9
1,7
09
171,2

4Q'12

77

43

31
45

2115
-6,7%
1933
1969
-25,8%
2238
-14,6%
2166
-25,8%
920
2227

1318
1414

110
0,7%
1928

-23,6%
1685
-24,7%
1841
1571

942
1349
1309
1261

411
3,31
1,30

761,3
2,0
-187,4
999,6
1,7
09
179,3

1Q'13

77
19
38

19
39
11

2051
-13,8%
1975
2035
-19,0%
2126
-21,0%
2239
-19,0%
900
2246

1399
1458

113
-5,1%
1825

-28,3%
1827
-47,3%
1943
1656

941
1454
1490
1305

4,15
3,18
1,33

666,5
1,9
1,4

1112,1
18
0,9

143,5

2Q'13

51
13
40

36
36
15

1999
-19,9%
1917
1531
-45,1%
2084
-27,7%
1684
-45,1%
840
1870

1373
1429

103
-5,0%
1743

-36,3%
1397
-42,3%
1839
1592

830
1337
1218
1282

4,20
3,13
1,31

699,2
2,1
-265,4
951,6
1,7
0,8
217,8

3Q'13

71
18
40

42
46
13

1708
-19,8%
1692
1359
-46,5%
1591
-30,6%
1495
-46,5%
882
1767

1430
1458

110
0,2%
1114

-42,3%
1137

-46,4%
1948
1682

908
1284
1390
1432

4,25
3,21
1,32

155,3
1.2
17,6
1400,3
2,7
0,8
280,7

4Q'13

78
20
40

29
44

1705
-19,4%
1846
1469
-25,4%
1620
-27,6%
1616
-25,4%
777
1702

1336
1368

109
-0,7%
1185

-38,5%
1538
-8,7%
1887
1592

925
1249
1263
1403

4,18
3,21
1,36

191,0
13
259,1
1095,8
2,3
0,9
249,3

1Q'14

71
18
40

25
42
11

1769
-13,8%
1805
1461
-28,2%
1715
-19,3%
1607
-28,2%
801
1449

1306
1339

108
-4,2%
1316

-27,9%
1419

-22,3%
1922
1662

915
1387
1272
1302

4,19
3,07
1,37

292,7
1,4
75,3
958,7
2,0
0,8
2219

51

40

36
40

1813
-9,3%
1787
1603
4,7%
1785
-14,3%
1763
4,7%
819
1262

1288
1284

109
5,8%
1416

-18,8%
1330
-4,7%
1913
1559

928
1400
1209
1302

4,17
3,06
1,37

355,7
15
-62,2
935,7
19
0,6
150,9

71

40

42
49

1888
10,6%
1818
1624
19,5%
1861
17,0%
1786
19,5%
869
1329

1364
1359

115
4,5%
1500

34,7%
1500
31,9%
2004
1633

972
1466
1266
1302

4,20
3,04
1,35

390,0
15
0,0

942,2
19
0,6

160,4

2Q'14P  3Q'14P 4Q'14P

1901
11,5%
1831
1650
12,3%
1879
16,0%
1815
12,3%
871
1425

1366
1362

113
3,3%
1500

26,6%
1500
-2,5%
1977
1611

959
1446
1249
1302

4,20
3,10
1,33

406,1
16
0,0

938,0
18
0,7

160,8

Zrédto: BDM S.A.
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Kwartalne wyniki finansowe w podziale na segmenty [min PLN]

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody
Kauczuki i lateksy
Styrenopochodne
Dyspersje
Energetyka

EBITDA
Kauczuki i lateksy
Styrenopochodne
Dyspersje
Energetyka

EBIT
Kauczuki i lateksy
Styrenopochodne
Dyspersje
Energetyka

Zysk brutto

Zysk netto

Marza EBITDA
Kauczuki i lateksy
Styrenopochodne
Dyspersje
Energetyka

Marza EBIT
Kauczuki i lateksy
Styrenopochodne
Dyspersje
Energetyka

Marza netto

Zmiana r/r

Przychody
Kauczuki i lateksy
Styrenopochodne
Dyspersje
Energetyka

EBITDA
Kauczuki i lateksy
Styrenopochodne
Dyspersje
Energetyka

EBIT
Kauczuki i lateksy
Styrenopochodne
Dyspersje
Energetyka

Zysk brutto

Zysk netto

1Q'12
1631,7
1127,2
387,8
23,1
74,0
318,6
248,2
40,0
1,2
25,3
279,7
240,6
21,4
0,0
20,4
266,0
234,9

19,5%
22,0%
10,3%
5,0%

34,2%
17,1%
21,3%
5,5%

0,1%
27,5%
14,4%

39,8%
75,1%
-7,2%
8,4%
17,9%
27,5%
42,5%
-23,7%
0,0%
64,7%
29,4%
41,4%
-37,5%
0,0%
81,9%
19,1%
31,7%

2Q'12
1627,3
1022,8
513,7
33,0
48,6
272,3
181,2
24,9
31
14,7
233,9
172,5
8,2
1,8
10,4
98,5
117,0

16,7%
17,7%
4,9%
9,5%
30,2%
14,4%
16,9%
1,6%
5,5%
21,5%
7,2%

21,7%
24,0%
19,3%
-7,8%
11,5%
-9,4%

-31,2%
134,2%
133,7%
0,0%
-12,3%
-33,5%
-209,7%
128,9%

7395,7%

-64,3%
-47,9%

3Q'12
1587,8
954,7
534,5
29,8
49,7
173,6
128,0
20,4
1,7
19,0
134,0
119,6
2,6
04
12,5
125,7
110,8

10,9%
13,4%
3,8%
5,6%
38,2%
8,4%
12,5%
0,5%
1,2%
25,2%
7,0%

5,0%
3,3%
8,8%
-8,7%
3,6%
-51,7%
-52,2%
-49,2%
-15,5%
168,5%
-58,5%
-54,6%
-87,3%
-74,6%
129,7%
-62,6%
-60,8%

4Q'12
1319,4
838,7
4479
15,8
62,6
167,6
106,2
26,7
0,5
14,5
128,5
98,3
13,3
0,8
91
127,1
123,6

12,7%
12,7%
6,0%
3,1%
23,2%
9,7%
11,7%
3,0%
-5,1%
14,6%
9,4%

-7,3%
-7,6%
17,8%
-7,5%
-14,2%
-38,5%
-46,4%
592,9%
-60,1%
-23,2%
-43,2%
-47,6%
-172,1%
-250,7%
-2,1%
-47,8%
-55,0%

1Q'13
1432,8
918,7
400,5
21,0
81,5
190,9
134,7
27,4
03
21,0
152,9
126,9
10,5
-1,0
15,5
156,4
134,9

13,3%
14,7%
6,8%
1,6%
25,7%
10,7%
13,8%
2,6%
-4,6%
19,0%
9,4%

-12,2%
-18,5%
3,3%
-9,3%
10,1%
-40,1%
-45,7%
-31,5%
-71,4%
-17,1%
-45,3%
-47,3%
-50,8%

3009,7%
-24,1%
-41,2%
-42,6%

2Q'13
1353,0
729,2
519,0
34,7
59,6
132,1
90,2
13,6
34
16,2
93,6
82,4
33
2,1
10,3
95,3
88,9

9,8%

12,4%
2,6%

9,9%
27,1%
6,9%

11,3%
-0,6%
6,0%

17,3%
6,6%

-16,9%
-28,7%
1,0%
5,4%
22,8%
-51,5%
-50,2%
-45,6%
9,6%
10,1%
-60,0%
-52,3%
-140,7%
13,5%
-1,2%
-3,3%
-24,1%

3Q'13
1401,1
698,5
600,6
32,8
56,2
120,8
27,2
57,1
3.2
17,3
82,1
19,4
40,3
1,8
11,4
88,2
82,3

8,6%
3,9%
9,5%
9,8%
30,8%
5,9%
2,8%
6,7%
5,4%
20,3%
5,9%

-11,8%
-26,8%
12,4%
10,2%
13,1%
-30,4%
-78,7%
179,2%
91,8%
-8,8%
-38,7%
-83,8%
1425,9%
392,8%
8,7%
-29,8%
-25,8%

4Q'13
1172,5
629,8
4419
19,1
69,7
161,5
59,4
62,2
0,6
20,7
124,4
51,9
46,5
09
14,9
127,2
110,9

13,8%
9,4%
14,1%
3,1%
29,7%
10,6%
8,2%
10,5%
-4,7%
21,4%
9,5%

-11,1%
-24,9%
-1,3%
20,4%
11,3%
-3,6%
-44,1%
133,0%
17,1%
42,3%
-3,2%
-47,2%
249,7%
11,5%
63,2%
0,1%
-10,3%

1Q'14
1279,6
711,0
461,1
27,6
64,7
158,0
75,5
54,0
0,9
15,1
120,8
68,1
38,6
0,6
92,0
121,3
108,1

12,3%
10,6%
11,7%
3,1%
23,4%
9,4%
9,6%
8,4%
2,3%
14,0%
8,4%

-10,7%
-22,6%
15,1%
31,4%
-20,6%
-17,3%
-44,0%
97,0%
159,0%
-27,9%
-21,0%
-46,3%
267,6%
-34,3%
-41,6%
-22,4%
-19,9%

2Q'14P
1150,7
618,0
4486
35,3
48,8
126,7
71,2
39,6
54
10,7
89,4
63,3
228
41
46
87,4
77,8

11,0%
11,5%
8,8%
15,2%
22,0%
7,8%
10,2%
5,1%
11,7%
9,5%
6,8%

-15,0%
-15,3%
-13,6%
1,7%
-18,2%
-4,0%
-21,1%
191,8%
55,8%
-33,6%
-4,5%
-23,2%
-786,9%
99,4%
-54,9%
-8,3%
-12,4%

3Q'14P
1489,1
835,5
574,3
33,8
45,5
160,9
120,5
31,5
43
48
123,5
112,5
14,7
3,0
1,3
121,8
108,4

10,8%
14,4%
5,5%
12,6%
10,5%
8,3%
13,5%
2,6%
8,9%
-2,8%
7,3%

6,3%
19,6%
-4,4%

2,9%

-19,1%
33,2%
342,1%
-44,8%
32,4%
-72,3%
50,4%
479,0%
-63,5%
70,1%
-111,3%
381%
31,7%

4Q'14P
1471,1
916,7
467,8
18,5
68,1
171,8
118,4
27,5
1,9
24,1
134,4
110,5
10,7
0,7
18,0
132,7
118,1

11,7%
12,9%
5,9%
10,4%
35,4%
9,1%
12,1%
2,3%
3,7%
26,5%
8,0%

25,5%
45,5%
5,9%
-2,8%
-2,4%
6,4%
99,3%
-55,8%
231,0%
16,5%
81%
112,7%
-77,0%
-175,8%
21,1%
4,3%
6,5%

Zrédto: BDM S.A.
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Gtéwne zatozenia- roczne

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Wolumeny tys. ton
Kauczuki
ESBR (olejowane i suche)
PBR
SSBR
Monomery- Rafinat 1
Polistyreny
GPPS/HIPS
EPS
Dyspersje

Ceny benchmarkowych produktéw EUR/t
Kauczuki
ESBR formuta, kontrakt (olejowane i suche)
zmiana r/r
ESBR Francja IRGS
ESBR spot (USA, Chiny)
zmiana r/r
PBR formuta, kontrakt
zmiana r/r
PBR spot (USA, Chiny)
zmiana r/r
MTBE spot FOB ARA (rafinat 1)
NR TSR20 (naturalny Singapur)
Polistyreny
GPPS
HIPS

Ceny benchmarkowych surowcéw USD/t

Ropa Brent USD/bbl
zmiana r/r

Butadien (Europa Zachodnia)
zmiana r/r

Butadien spot FOB (Korea)
zmiana r/r

Styren (Europa Zachodnia)

Styren spot FOB (USA, Gulf Coast)

Nafta spot CIF (Europa)

Benzen FOB NWE (Europa)

Etylen spot CIF NWE (Europa)

Etylen spot FOB (USA, Gulf Coast)

Kursy walut
EUR/PLN
USD/PLN
EUR/USD

Teoretyczne marze
Butadien-nafta EUR/t
Butadien/nafta Ratio
Butadien Korea- Butadien Europa EUR/t
ESBR-butadien kontrakt EUR/t
ESBR/Butadien Ratio
NR/SR Ratio
Styren-benzen,etylen EUR/t

2012

277
55

158

115
191
46

2280
-2,8%
2610
2454
0,8%
2526
-6,6%
2699
0,8%
945
2452

1229
1369

112
0,6%
2285

-16,2%
2423
-18,3%
1731
1472

937
1259
1336
1307

4,18
3,26
1,29

1048,7
24
104,6
833,7
15
0,9
151,2

2013

277
70

159

126
166
46

1866
-18,2%
2245
1599
-34,8%
1855
-26,6%
1758
-34,8%
849
1896

1385
1428

109
-2,7%
1467

-35,8%
1475
-39,1%
1904
1631

901
1331
1340
1355

4,19
3,16
1,33

425,5
16
32

1140,0
2,0
08

2228

2014P

271
69

159

132
176
46

1842
-1,3%
2000
1584
-0,9%
1809
-2,5%
1743
-0,9%
850
1394

1391
1434

111
2,3%
1433
-2,3%
1437
-2,5%
1954
1617

943
1425
1249
1307

4,19
3,09
1,36

360,7
15
3,9

944,3
19
0,7

173,5

2015P

291
76

159

132
180
46

2016
9,4%
2189
1704
7,5%
2091
15,6%
1874
7,5%
839
1842

1371
1414

109
-1,9%
1800
25,6%
1800
25,2%
1915
1554

925
1397
1224
1257

4,10
3,04
1,35

648,1
19
0,0

855,2
1,6
0,8

1483

2016P

291
76
45

159

132
214
46

2093
3,8%
2272
1852
87%
2243
7,3%
2037
87%
801
2222

1308
1349

104
-4,5%
2000
11,1%
2000
11,1%
1827
1554

883
1334
1169
1257

4,00
2,96
1,35

827,3
23
0,0

790,7
15
1,0

193,7

2017P

291
100
920
159

132
214
46

2079
-0,7%
2257
1852
0,0%
2247
02%
2037
0,0%
769
2222

1256
1295

100
-3,9%
2000
0,0%
2000
0,0%
1754
1554

848
1281
1123
1257

3,95
2,93
1,35

853,1
24
0,0

775,6
15
1,0

2314

2018P

291
124
920
159

132
214
46

2082
0,2%
2261
1852
0,0%
2250
0,2%
2037
0,0%
769
2222

1255
1294

100
0,0%
2000
0,0%
2000
0,0%
1753
1554

848
1281
1123
1257

3,90
2,89
1,35

853,1
2,4
0,0

779,3
15
1,0

2314

2019P

291
156
920
159

132
214
46

2086
0,2%
2264
1852
0,0%
2254
0,2%
2037
0,0%
769
2222

1254
1293

100
0,0%
2000
0,0%
2000
0,0%
1752
1554

848
1281
1123
1257

3,85
2,85
1,35

853,1
2,4
0,0

783,0
15
1,0

2314

2020P

291
156
90
159

132
214
46

2089
02%
2268
1852
0,0%
2258
0,2%
2037
0,0%
769
2222

1253
1293

100
0,0%
2000
0,0%
2000
0,0%
1751
1554

848
1281
1123
1257

3,80
2,81
1,35

853,1
2,4
0,0

786,7
15
1,0

2314

2021P

291
156
90
159

132
214
46

2093
02%
2272
1852
0,0%
2262
0,2%
2037
0,0%
769
2222

1253
1292

100
0,0%
2000
0,0%
2000
0,0%
1750
1554

848
1281
1123
1257

3,80
2,81
1,35

853,1
2,4
0,0

790,4
15
1,0

2314

2022P

291
156
90
159

132
214
46

2096
02%
2276
1852
0,0%
2266
0,2%
2037
0,0%
769
2222

1252
1291

100
0,0%
2000
0,0%
2000
0,0%
1749
1554

848
1281
1123
1257

3,80
2,81
1,35

853,1
2,4
0,0

794,2
15
1,0

2314

2023P

291
156
920
159

132
214
46

2100
0,2%
2279
1852
0,0%
2270
0,2%
2037
0,0%
769
2222

1251
1290

100
0,0%
2000
0,0%
2000
0,0%
1748
1554

848
1281
1123
1257

3,80
2,81
1,35

853,1
2,4
0,0

797,9
15
1,0

2314

Zrédto: BDM S.A.

Synthos
RAPORT ANALITYCZNY

20



Roczne wyniki finansowe w podziale na segmenty [min PLN]

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

2012 2013P 2014pP 2015P 2016P 2017p 2018pP 2019pP 2020P 2021P 2022pP 2023P
Przychody 62065 53593 53904 57872 63124 67316 68600 7051,1 69690 69778 69858 69959
Kauczuki i lateksy 39435 2976,3 3081,2 3537,2 3995,8 4522,9 4675,6 4890,8 4833,0 48387 4844,5 48504
Styrenopochodne 1883,9 1962,1 1951,7 19448 20183 19135 1888,2 18629 1837,7 1836,6 1835,6 1834,5
Dyspersje 101,7 107,6 115,2 108,3 100,9 95,7 94,5 93,3 92,1 92,1 92,1 92,1
Energetyka 234,9 267,1 227,1 196,8 197,3 199,5 201,8 204,0 206,3 210,4 214,6 218,9
EBITDA 932,1 605,3 618,5 703,7 886,4 10111 10716 1116,5 1099,2 1100,4 1102,0 1103,6
Kauczuki i lateksy 663,7 311,6 385,5 514,4 691,3 848,7 878,0 928,4 917,2 922,1 924,7 927,3
Styrenopochodne 112,0 160,2 152,5 131,3 1253 92,5 106,5 100,0 93,4 89,8 86,2 82,5
Dyspersje 6,5 7,6 12,4 13,2 12,0 10,9 10,6 10,3 10,1 10,0 9,9 9,9
Energetyka 73,5 75,1 54,7 44,9 57,8 59,1 76,5 77,8 78,6 78,5 81,2 84,0
EBIT 776,1 453,0 469,3 521,3 691,4 781,6 835,2 884,6 871,9 877,2 882,8 888,2
Kauczuki i lateksy 631,1 280,6 354,4 463,2 628,8 753,0 778,1 830,4 820,9 827,4 831,4 835,2
Styrenopochodne 45,5 94,0 86,8 64,3 57,0 22,8 35,4 30,3 25,1 22,9 20,6 18,2
Dyspersje 1,3 2,0 7,2 6,38 5,6 45 41 4,0 3,8 3,9 3,9 4,0
Energetyka 52,4 52,1 30,4 15,2 28,0 29,4 46,2 48,1 49,5 50,0 53,3 56,6
Zysk brutto 617,3 467,1 463,2 501,5 661,9 7474 804,3 864,3 863,2 880,5 894,6 902,6
Zysk netto 586,3 416,9 412,4 446,4 589,1 665,1 715,8 769,3 768,2 783,6 796,2 803,3
Marza EBITDA 15,0% 11,3% 11,5% 12,2% 14,0% 15,0% 15,6% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8%
Kauczuki i lateksy 16,8% 10,5% 12,5% 14,5% 17,3% 18,8% 18,8% 19,0% 19,0% 19,1% 19,1% 19,1%
Styrenopochodne 5,9% 8,2% 7,8% 6,7% 6,2% 4,3% 5,6% 5,4% 5,1% 4,9% 4,7% 4,5%
Dyspersje 6,4% 7,0% 10,8% 12,2% 11,9% 11,4% 11,2% 11,1% 11,0% 10,9% 10,8% 10,7%
Energetyka 31,3% 28,1% 24,1% 22,8% 29,3% 29,6% 37,9% 38,1% 38,1% 37,3% 37,9% 38,4%
Marza EBIT 12,5% 8,5% 8,7% 9,0% 11,0% 11,6% 12,2% 12,5% 12,5% 12,6% 12,6% 12,7%
Kauczuki i lateksy 16,0% 9,4% 11,5% 13,1% 15,7% 16,6% 16,6% 17,0% 17,0% 17,1% 17,2% 17,2%
Styrenopochodne 2,4% 4,8% 4,4% 3,3% 2,8% 1,2% 1,9% 1,6% 1,4% 1,2% 1,1% 1,0%
Dyspersje 1,3% 1,8% 6,2% 6,3% 5,6% 4,7% 4,3% 4,3% 4,2% 4,2% 4,3% 4,3%
Energetyka 22,3% 19,5% 13,4% 7,7% 14,2% 14,7% 22,9% 23,6% 24,0% 23,8% 24,8% 25,9%
Marza netto 9,4% 7,8% 7,7% 7,7% 9,3% 9,9% 10,4% 10,9% 11,0% 11,2% 11,4% 11,5%
Zmiana r/r
Przychody 14,1% -13,7% 0,6% 7,4% 91% 6,6% 1,9% 2,8% -1,2% 0,1% 0,1% 0,1%
Kauczuki i lateksy 19,5% -24,5% 3,5% 14,8% 13,0% 13,2% 3,4% 4,6% -1,2% 0,1% 0,1% 0,1%
Styrenopochodne 9,5% 4,1% -0,5% -0,4% 3,8% -5,2% -1,3% -1,3% -1,4% -0,1% -0,1% -0,1%
Dyspersje -4,8% 58% 7,1% -5,9% -6,9% -5,1% -1,3% -1,3% -1,3% 0,0% 0,0% 0,0%
Energetyka 3,3% 13,7% -15,0% -13,3% 0,3% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 2,0% 2,0% 2,0%
EBITDA -21,2% -35,1% 2,2% 13,8% 26,0% 14,1% 6,0% 4,2% -1,5% 0,1% 0,1% 0,1%
Kauczuki i lateksy -26,5% -53,1% 23,7% 33,4% 34,4% 22,8% 3,5% 57% -1,2% 0,5% 0,3% 0,3%
Styrenopochodne 4,6% 43,0% -4,8% -13,9% -4,5% -26,2% 15,2% -6,2% -6,6% -3,8% -4,0% -4,3%
Dyspersje 41,9% 17,1% 63,8% 6,3% -8,9% -9,6% -2,4% -2,4% -2,5% -0,8% -0,8% -0,8%
Energetyka 79,3% 2,2% -27,1% -18,0% 28,7% 2,3% 29,5% 1,6% 1,1% -0,1% 3,4% 3,4%
EBIT -24,8% -41,6% 3,6% 11,1% 32,6% 13,0% 6,9% 59% -1,4% 0,6% 0,6% 0,6%
Kauczuki i lateksy -28,4% -55,5% 26,3% 30,7% 35,8% 19,8% 3,3% 6,7% -1,1% 0,8% 0,5% 0,5%
Styrenopochodne 56,4%  106,8%  -7,6% -26,0%  -11,3%  -60,0% 55,6% -14,5%  -17,2% -8,8% -10,0%  -11,5%
Dyspersje -38,0% 47,1% 263,6% -5,3% -17,2% -20,5% -8,6% -3,1% -3,3% 1,2% 1,1% 1,0%
Energetyka 100,8% -0,7% -41,6% -50,2% 85,0% 4,8% 57,2% 4,0% 3,0% 1,0% 6,5% 6,2%
Zysk brutto -42,8% -24,3% -0,8% 8,3% 32,0% 12,9% 7,6% 7,5% -0,1% 2,0% 1,6% 0,9%
2Zysk netto -38,9% -28,9% -1,1% 82% 32,0% 12,9% 7,6% 7,5% -0,1% 2,0% 1,6% 0,9%
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Bilans [mIn PLN] 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Aktywa trwate 2084,9 2165,2 25213 3002,4 33291 36828 3684,1 3682,4 3681,2 3680,2 3679,3 3678,3
Wartosci niematerialne i prawne 123,7 142,3 160,1 178,8 199,0 220,1 240,8 261,4 280,7 299,1 316,6 333,4
Rzeczowe aktywa trwate 1544,0 15774 19158 23782 26847 30173 29979 29756 29551 29357 29173 28995
Aktywa obrotowe 24725 19020 1621,1 1607,1 17295 18911 19562 20136 20080 20296 20365 20459
Zapasy 617,9  450,7 449,2 482,3 526,0 561,0 571,7 587,6 580,7 581,5 582,2 583,0
Naleznosci krétkoterminowe 1100,5 997,3 1002,8 1071,7 1162,9 12357 12581 1291,2 1277,0 1278,5 1280,1 1281,7
Inwestycje krétkoterminowe 754,1 454,0 169,1 53,2 40,6 94,3 126,5 134,8 150,3 169,6 174,2 181,2
-$rodki pieniezne i ekwiwalenty 746,6 447,0 162,2 46,2 33,6 87,4 119,5 127,9 143,3 162,6 167,3 174,3
Aktywa razem 4557,4 40672 4142,3 4 609,5 5058,6 5573,9 5640,3 5696,1 5689,2 5709,8 57159 5724,1
Kapitat (fundusz) wiasny 29135 22774 22796 23961 26280 29398 32898 3701,1 4084,7 44842 46535 46606
Kapitat (fundusz) podstawowy 39,7 39,7 39,7 39,7 39,7 39,7 39,7 39,7 39,7 39,7 39,7 39,7
Kapitat (fundusz) rezerwowy 252,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zyski zatrzymane/ niepokryte straty 2507,0 21711 21733 2289,8 2521,7 28335 31835 3594,8 3978,4 43779 4547,2 4554,3
Zysk (strata) netto okresu 586,3 416,9 412,4 446,4 589,1 665,1 715,8 769,3 768,2 783,6 796,2 803,3
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 1629,3 1776,0 18489 2199,6 2416,7 2620,3 2336,7 1981,1 1590,7 1211,8 1048,6 1049,7
Rezerwy na zobowigzania 38,7 38,0 38,0 38,0 38,0 38,0 38,0 38,0 38,0 38,0 38,0 38,0
Zobowiazania dtugoterminowe 5482  490,0 490,0 490,0 490,0 440,0 390,0 310,0 230,0 150,0 70,0 70,0

-oprocentowane 474,7  420,0 420,0 420,0 420,0 370,0 320,0 240,0 160,0 80,0 0,0 0,0
Zobowiazania krétkoterminowe 1024,6 12052 12781 16288 18459 20995 18659 15903 1279,9 981,0 897,8 899,0

-oprocentowane 220,5 584,3 584,3 884,3 1034,3 12343 984,3 684,3 3843 84,3 0,0 0,0
Pasywa razem 4557,4 40672 41423 4609,5 5058,6 5573,9 5640,3 5696,1 5689,2 5709,8 5715,9 5724,1
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody netto ze sprzedazy 62065 53593 53904 57872 63124 67316 68600 7051,1 69690 69778 69858 69959
Koszty produktéw, tow. i materiatéw 5166,3 46196 46182 49488 52860 56000 56678 5800,7 57297 57269 57266 5726,6
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 1040,3 739,7 772,2 838,4 1026,4 11316 1192,2 1250,4 12393 1250,9 1260,2 1269,3
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 307,6 290,3 296,6 310,5 327,9 342,5 349,2 357,6 358,7 362,3 365,9 369,7
Zysk (strata) na sprzedazy 732,7 449,4 475,6 5279 698,5 789,1 843,0 892,7 880,6 888,7 894,2 899,6
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 43,4 3,5 -6,3 -6,6 7,1 -7,5 -7,8 -8,1 -8,7 -11,4 -11,4 -11,4
EBITDA 932,1 605,3 618,5 703,7 886,4 10111 1071,6 1116,5 1099,2 1100,4 1102,0 1103,6
EBIT 776,1 453,0 469,3 521,3 691,4 781,6 835,2 884,6 871,9 877,2 882,8 888,2
Saldo dziatalnosci finansowe;j -183,3 -3,0 -22,6 -33,2 -42,0 -46,0 -42,6 -31,8 -20,1 -8,1 0,4 3,0
Zysk (strata) brutto 617,3 467,1 463,2 501,5 661,9 747,4 804,3 864,3 863,2 880,5 894,6 902,6
Zysk (strata) netto 586,3 416,9 412,4 446,4 589,1 665,1 715,8 769,3 768,2 783,6 796,2 803,3
CF [min PLN] 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 702,9 649,2 636,7 597,3 745,7 874,7 966,6 996,7 10149 1002,4 1002,5 1003,2
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -202,2 -223,2 -481,3 -648,7 -509,9 -571,6 -225,0 -217,1 -212,8 -208,4 -204,1 -200,0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -767,8 -733,9 -440,3 -64,5 -248,5 -249,3 -709,5 -771,3 -786,7 -774,7 -793,7 -796,2
Przeptywy pieniezne netto -267,1 -307,9 -284,9 -115,9 -12,6 53,8 32,1 8,3 15,4 19,3 4,7 7,0
Srodki pieniezne na poczatek okresu 1060,4 746,6 447,0 162,2 46,2 33,6 87,4 119,5 127,9 143,3 162,6 167,3
Srodki pieniezne na koniec okresu 746,6 447,0 162,2 46,2 33,6 87,4 119,5 127,9 143,3 162,6 167,3 174,3
Zrédto: BDM S.A.
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Dane finansowe 2013 2014pP 2015P 2016P 2017p 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody zmiana r/r -14% 1% 7% 9% 7% 2% 3% -1% 0% 0% 0%
EBITDA zmiana r/r -35% 2% 14% 26% 14% 6% 4% -2% 0% 0% 0%
EBIT zmiana r/r -42% 4% 11% 33% 13% 7% 6% -1% 1% 1% 1%
Zysk netto zmiana r/r -29% -1% 8% 32% 13% 8% 7% 0% 2% 2% 1%
Marza brutto na sprzedazy 14% 14% 14% 16% 17% 17% 18% 18% 18% 18% 18%
Marza EBITDA 11% 11% 12% 14% 15% 16% 16% 16% 16% 16% 16%
Marza EBIT 8% 9% 9% 11% 12% 12% 13% 13% 13% 13% 13%
Marza brutto 9% 9% 9% 10% 11% 12% 12% 12% 13% 13% 13%
Marza netto 8% 8% 8% 9% 10% 10% 11% 11% 11% 11% 11%
COGS / przychody 86% 86% 86% 84% 83% 83% 82% 82% 82% 82% 82%
SG&A / przychody 5% 6% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
SG&A / COGS 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
ROE 18% 18% 19% 22% 23% 22% 21% 19% 17% 17% 17%
ROA 21% 13% 10% 10% 10% 12% 12% 13% 14% 14% 14%
Dtug 1004,3 1004,3 13043 1454,3 1604,3 1304,3 924,3 544,3 164,3 0,0 0,0
D/ (D+E) 25% 24% 28% 29% 29% 23% 16% 10% 3% 0% 0%
D/E 33% 32% 39% 40% 40% 30% 19% 11% 3% 0% 0%
Odsetki / EBIT -1% -5% -6% -6% -6% -5% -4% -2% -1% 0% 0%
Dtug / kapitat wiasny 44% 44% 54% 55% 54% 39% 25% 13% 4% 0% 0%
Dtug netto 557,3 842,2 1258,1 1420,7 1516,9 1184,8 796,5 401,0 1,7 -167,3 -174,3
Dtug netto / kapitat wtasny 24% 37% 53% 54% 52% 36% 22% 10% 0% -4% -4%
Dtug netto / EBITDA 0,9 14 18 16 15 11 0,7 0,4 0,0 -0,2 -0,2
Dtug netto / EBIT 1,2 18 2,4 2,1 19 14 0,9 0,5 0,0 -0,2 -0,2
EV 6578,1 6863,0 7278,9 74415 7537,7 7 205,6 6817,3 6421,8 6022,5 5853,5 5846,5
Dtug / EV 15% 15% 18% 20% 21% 18% 14% 8% 3% 0% 0%
CAPEX / Przychody 6% 9% 11% 8% 9% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
CAPEX / Amortyzacja 197% 339% 364% 268% 254% 101% 99% 99% 100% 100% 100%
Amortyzacja / Przychody 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Zmiana KO / Przychody 2% -1% 1% 1% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 11% -221% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14%
Wskazniki rynkowe 2013 2014pP 2015P 2016P 2017p 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P
MC/S* 1,1 11 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,38 0,8
P/E* 13,9 14,1 13,0 9,9 8,7 8,1 7,6 7,6 74 73 72
P/BV* 2,5 2,5 2,4 22 2,0 1,8 1,6 1,4 1,3 1,2 1,2
P/CE* 10,2 10,3 9,2 7,4 6,5 6,1 5,8 5,8 5,8 5,7 5,7
EV/EBITDA* 10,5 10,8 10,0 8,2 7,2 6,5 59 56 53 51 51
EV/EBIT* 14,1 14,2 13,6 10,5 9,4 8,4 7,5 71 6,6 6,4 6,3
EV/S* 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1 1,0 0,9 0,9 0,8 08 0,8
BVPS 1,7 1,7 1,8 2,0 2,2 2,5 2,8 31 3,4 3,5 35
EPS 03 0,3 0,3 0,4 0,5 0,5 06 0,6 0,6 06 0,6
CEPS 0,4 0,4 0,5 0,6 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
FCFPS 0,3 -0,1 0,2 0,2 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5
DPS za okres 0,31 0,25 0,27 0,27 0,28 0,27 0,29 0,29 0,47 0,60 0,60
Payout ratio 98,4% 80,0% 80,0% 60,0% 55,0% 50,0% 50,0% 50,0% 80,0% 100,0% 100,0%
Zrédto: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 4,39 PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Wartosciowych
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

Historia rekomendacji spotki:

zalecenie cena docelowa
Akumuluj 5,0
Akumuluj 5,49%*
Kupuj 5,64*%

poprzednia cena

docelowa
5,49%*%

5,64*

*- korekta o warto$¢ DIV 0,76 PLN/akcje, **- korekta o warto$¢ DIV 0,31 PLN/akcje

Struktura publicznych rekomendacji BDM w 2Q’14:

Kupuj 25%
Akumuluj 63%
Trzymaj 13%
Redukuj 0%
Sprzedaj 0%
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WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

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 Zielirski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

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

data kurs
26.06.2014 4,39
14.06.2013 51

26.02.2013 5,33

WIG

52 096,4
48 408,3

45 868,4
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Obiacni

sy j termi - System rekomendacji:

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje znacznie przekracza biezac ceng rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartos$ciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
przekracza biezaca cene rynkowa;

WACC - $redni wazony koszt kapitatu .
B ) Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ wahac¢ wokot jego ceny
CAGR - srednioroczny warost docelowej, ktéra jest zblizona do

EPS - zysk netto na 1 akcje biezacej ceny rynkowej;
DPS - dywidenda na 1 akcjg Redukuj — uwazamy, 7e papier wartoéciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktéra jest

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje nizsza od ceny rynkowej;

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktora jest

EV/S - stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedfug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikow subiektywnie uwzglednionych
MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy przez analityka

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje

P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej Poszczegdlne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania si¢ na gietdzie. |
P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje tak odpowiednio:
ROE - stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych Kupuj —inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtéwnie

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

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw
. Jaci " N . i hods da Trzymaj — inwestor wstrzymuje si¢ z decyzja, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodow ze sprzedazy wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

mara EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychoddw ze sprzedazy Redukuj — proces sprzedawania rozciggniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

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 przeptywow pienieznych generowanych przez spotke. Wada jest duza wrazliwos¢ 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 wynikow finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow 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 spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmiennos¢ (wraz z wahaniami cen).

Klauzule:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych r
i jest z nim zgodny.

je dotyczace instr 6w finansowych, ich emitentéw lub wystawcow i jest

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 instrumentow
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 szczegdInosci nie moze zosta¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 26.06.2014 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od 01.07.2014 roku. Data sporzadzenia
raportu jest data jego udostepnienia klientom BDM.

Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zach iem zasad nej poprawnosci i obiektywizmu na p h informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane
w rekomendacji to raporty okresowe i biezace spétki, raporty okresowe i biezace spdtek wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, w szczegélnoséci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg
oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zafozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie opinie, prognozy i

szacunki sformutowane w raporcie stanowia jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmieni BDM ktualizacji wydawanych rekomendacji
w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.
W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktory mogtby wptynaé na jego tres¢. Raport nie zostat przekazany

do emitenta przed jego publikacjg. 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 zawarta 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 uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym
bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zakfada¢, 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 posiada¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to
sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac¢ nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentow
finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwila rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjng zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia w
sprawie rekomendacji.

Pomiedzy BDM a spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powiazania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji
stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. 2005.206.1715.) , ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport.

BDM nie ponosi odpowiedzi $ci za szkody iesi w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.
Nadz6r nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Synthos
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