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Od poczatku 2014 roku $niezka (ktérej jedna z fabryk zlokalizowana jest na Ukrainie,

AKUMULUJ

(POPRZEDNIO: TRZYMAJ)

WYCENA 43,5 PLN
7 LISTOPAD 2014

20 km od granicy z Polska) zmaga sie z kryzysem na rynkach wschodnich. Trzy Wiyeriz DEF (LN =
najwieksze kierunki eksportowe spétki to: Ukraina (13% przychodéw spétki po 1- Wycena poréwnawcza [PLN] 44,1
3Q’14 vs 22% w catym 2013), Biatorus (9% vs 9%) i Rosja (2% vs 3%). W sumie w 1- Wycena koricowa [PLN] 435
3Q’14 przychody z tych krajéow spadty w PLN o 32% (na poziomie skonsolidowanym
spadek wynidst -5%). Zawirowania w tamtejszych gospodarkach, bedace pochodna fotencialcolyzost/jsnatk B2
dziatann wojennych we wschodniej Ukrainie, oraz mocne ostabienie lokalnych walut Koszt kapitatu 9,0%
Sniezce udato sie jednak w duzej czesci zamortyzowaé cieciem kosztéw na Ukrainie
(m.in. znaczna redukcja zatogi, ograniczenie kosztéw SG&A) oraz dobrym wynikiem w
. , . ) . Cena rynkowa [PLN] 38,3
Polsce (pozytywne tendencje z 3Q’14 utrzymuja sie nadal w 4Q’14, czemu sprzyja
m.in. dobra pogoda). Po stronie surowcowej sprzyjaja niskie ceny bieli tytanowe;j. Kapitalizacja [min PLN] 482,6
Narastajaco po 1-3Q’14 wynik netto spadt z 39,8 min PLN na 36,3 min PLN. llo$¢ akeji [min. szt.] 12,6
Spodziewamy sie, ze w 4Q’14 spétka operacyjnie nie poprawi sie r/r ze wzgledu na
wysoka baze z korica ubiegtego roku (zdarzenia jednorazowe na poziomie marzy
brutto ze sprzedazy) a sam kwartat na poziomie netto moze skorczyé sie lekko pod Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 42,2
kreska (ujemne réznice kursowe z USD). Zaktadamy, ze wynik netto w catym roku Cena minimalna za 6 mc [PLN] 34,0
siggnie 35,0 min PLN (vs 45,1 min PLN w 2013). Implikuje to P/E’14=13,8x, przy czym
rok jest w praktyce w catosci naznaczony przez trudnosci na wschodzie oraz kilka min
PLN ujemnych réinic kursowych. Zwracamy jednocze$nie uwage, ze Sniezka Stigps AER &) 3(iE oy
operacyjnie nadal generuje mocng gotéwke (cash flow operacyjny po 1-3Q’14 48,7 Stopa zwrotu za 6 mc 4,9%
min PLN vs 39,7 min PLN w 1-3Q’13) przy ograniczonych potrzebach w zakresie CAPEX- S A O e -18,6%
u (wykorzystanie mocy na Ukrainie to obecnie 30% a w Polsce 75%). W 2013 i 2014
Sniezka wyptacita po 2,5 PLN dywidendy na akcje. Przy diug netto/EBITDA’14<1x
widzimy mozliwos¢ powtdrzenia DPS w 2015 roku, co daje atrakcyjny poziom div Struktura akcjonariatu:
yield=6,5% przy obecnym kursie rynkowym. Biorac pod uwage zmiany w naszym Pt framy 20,1%
modelu (spadek kontrybucji rynkéw eksportowych) obnizamy cene docelowg z 45,0
P . . . R Cymbor Stanistaw 20,1%
PLN do 43,5 PLN. Jednoczesnie zmieniamy zalecenie z Trzymaj na Akumuluj.
Wyniki za 3Q’14 byly minimalnie powyzej naszych oczekiwar. Dodatnig dynamike Mikrut Rafat 9,9%
sprzedazy z poprzednich kwartatéw udato sie zachowa¢ w Polsce. Natomiast spadki Mikrut Piotr 9,9%
odnotowano na Ukrainie (zwracamy uwage na wzrost w lokalnej walucie), Biatorusi i w Amplico OFE Qe
Rosji. Pozytywnie odbieramy fakt, ze Sniezce w trudnym otoczeniu (presja na marze na ’
Ukrainie) udato sie nawet lekko poprawi¢ poziom EBITDA r/r, do czego przyczynia sie Aviva OFE 9,5%
ograniczenie kosztéw SG&A (m.in. Sciecie naktadéw na reklame na Ukrainie). Na wyniku Pozostali 20,4%
brutto przy poréwnaniu r/r cigza réznice kursowe (spotka posiada kilkanascie min
kredytu w USD). Lepiej r/r wypadt cash flow operacyjny (29,4 min PLN vs 25,3 mln PLN).
Po 4Q’14 oczekujemy zblizonego do neutralnego wptywu na wynik operacyjny, rezultat
netto moze by¢ lekko pod kreskg przy trendzie umacniania sie USD (wynik 4Q’13 nie jest
poréownywalny ze wzgledu na rozpoznanie jednorazowo wysokiej marzy brutto ze
sprzedazy).
Spoétka handlowa jest z premig w stosunku do innych krajowych producentéw
materiatéw budowalnych, ale broni sie naszym zdaniem polityka dywidendowa oraz Krzysztof Pado
niskim zadtuzeniem. W stosunku do producentéw europejskich odchylenie we pado@bdm.com.pl
wskaznikach jest niewielkie, natomiast do amerykanskich odpowiednikéw nadal tel. (0-32) 208-14-32
utrzymuje sie wyrazne dyskonto. Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P —_— JP—
Przychody [min PLN] 550,6 576,5 573,9 545,8 559,7 582,4 60,0
EBITDA [min PLN] 57,1 72,9 78,0 68,2 70,8 74,4 32:8
EBIT [min PLN] 40,8 56,4 58,8 49,7 52,1 55,2 i;:g
Zysk netto [min PLN] 17,2 455 45,1 35,0 41,9 44,9 ﬁ:g
P/BV 2,3 2,4 2,2 2,2 2,1 2,0 39,0
36,0
P/E 28,1 10,6 10,7 13,8 11,5 10,8 :g.g
EV/EBITDA 9,8 7,6 7,0 7,9 7,6 71 ' Q ﬂ S :’ 3 Z E 3 3 2 3 S
£ 2 2855 357 82 e R
EV/EBIT 13,7 9,9 9,3 10,8 10,3 9,6 w v = g 2 E © v 3 o

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 stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych

lub ich emitentdw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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Wycena spétki Sniezka opiera sie na dwéch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych
(DCF) oraz wycenie poréwnawczej. Wycena poréwnawcza, oparta na naszych prognozach wynikow na lata
2014 — 2016 data wartos¢ 1 akcji na poziomie 43,3 PLN, z kolei wycena metodg DCF na lata 2014-2023
sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 44,1 PLN. Przy wycenie koricowej jako wagi przyjelismy 70% dla wyceny
sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 30% dla wyceny poréwnawczej. Wycena poréwnawcza oparta jest o
osobne wyceny na podstawie wskaznikow krajowych producentéw materiatow budowlanych (waga 33% w
wycenie poréwnawczej) a takze wskazniki europejskich (33%) oraz amerykanskich producentéw farb (33%).
Wycena koricowa 1 akcji spotki wynosi 43,5 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 70% 43,3
Wycena metoda poréwnawcza, w tym: 30% 44,1
- wycena do krajowych producentéw materiatéw budowlanych 33% 30,9
- wycena do europejskich producentéw farb 33% 41,6
- wycena do amerykanskich producentéw farb 33% 59,8
Wycena 1 akcji Sniezka [PLN] 43,5

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA DCF

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

Gtoéwne zatozenia modelu:

= W 2014 roku zaktadamy 5% spadek przychodéw do 546 min PLN (co wynika zatamania sie rynku
ukrainskiego ze 126 min PLN w 2013 do szacowanych przez nas 73 min PLN w 2014, w 2015
przyjmujemy, ze rynek sprzedaz na Ukrainie spadnie jeszcze o kolejne 5% a nastepnie powrdci do trendu
wzrostowego). W kolejnych latach zaktadamy konserwatywne przyrosty sprzedazy na poziomie
CAGR’23/14=2,7%.

= Zaktadamy, ze w 2014 roku marza brutto ze sprzedazy spadnie nieznacznie ponizej 36% a w kolejnych
roku lekko sie odbuduje (m.in. zaktadamy stabilizacje biznesu na Ukrainie). Ceny surowcéw uzywanych
przez spotke (m.in. biel tytanowa) utrzymywaty sie generalnie na stabilnych poziomach przez ostatnie
miesigce (w $lad za cenami ropy w najblizszych miesigcach nieco spas¢ moga ceny surowcow
ropopochodnych). Indeks sktadéw budowlanych PSB wskazuje na wyhamowanie presji cenowej na
rynku farb, ktéra widoczna byta od poczatku 2013 do mniej wiecej 1/2Q’14.

= t3czny CAPEX spétki w 2014 roku zaktadamy na poziomie okoto 20 min PLN. Zaktady na dwdéch gtéwnych
rynkach spétki dysponujg sporg nadwyzka wolnych mocy produkcyjnych (wykorzystanie mocy w Polsce
w 2014 roku wynosi wg zarzadu ok 75% a na Ukrainie spadto do 30%). W okresie rezydualnym CAPEX
jest rowny amortyzacji z 2023 roku. Model nie uwzglednia akwizycji.

= Uwzglednilismy w modelu efekt zastosowania przez spétke amortyzacji znaku towarowego, co obniza
do 2021 efektywnga stope podatku dochodowego (efekt szacujemy na ok. 2,5-3,0 min PLN/rok). W
dtugim terminie zaktadamy 19% stope podatkowa.

= Wzrost FCFF w okresie rezydualnym zaktadamy na poziomie 2,0%.

= Do obliczen przyjelismy 12 618 tys akcji.

= Konicowa wartosc¢ jednej akcji jest wyceng na dzien 7 listopada 2014 roku.

Metoda DCF data wartos$¢ spétki na poziomie 546,3 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to poziom
43,3 PLN.
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Model DCF

2014pP 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023pP
Przychody ze sprzedazy [mIn PLN] 545,8 559,7 582,4 602,6 621,3 636,0 649,6 663,4 677,6 692,0
EBIT [min PLN] 49,7 52,1 55,2 56,4 57,9 58,9 59,8 61,2 62,6 64,2
Stopa podatkowa* 14,7% 14,1% 14,3%  14,2% 14,2% 14,3% 14,3% 14,3% 19,0% 19,0%
Podatek od EBIT [min PLN] 73 7,4 7,9 8,0 82 84 8,5 87 11,9 12,2
NOPLAT [min PLN] 42,4 44,8 47,3 48,4 49,6 50,5 51,3 52,4 50,7 52,0
Amortyzacja [min PLN] 18,5 18,7 19,2 20,0 20,6 21,2 21,7 22,1 22,5 22,8
CAPEX [mIn PLN] -20,0 -21,2 -23,1 -23,7 -24,0 -24,2 -24,3 -24,4 -24,5 -24,6
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 8,7 -5,9 -4,1 -3,7 -3,4 -2,7 -2,5 -2,5 -2,6 -2,6
FCF [min PLN] 49,6 36,4 39,3 40,9 42,9 44,8 46,2 47,6 46,1 47,5
DFCF [min PLN] 49,1 33,2 33,2 31,9 30,8 29,7 28,2 26,7 23,7 22,4
Suma DFCF [mIn PLN] 308,9
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 719,3 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 339,5
Wartosé firmy EV [min PLN] 648,3
Dtug netto 2013** [mIn PLN] 70,5
Wyptacona dywidenda [mIn PLN] 31,5
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 546,3
1lo$¢ akcji [mln szt.] 12,6
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 43,3
Przychody zmiana r/r -4,9% 2,5% 4,1% 3,5% 3,1% 2,4% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
EBIT zmiana r/r -15,5% 4,8% 5,9% 2,1% 2,6% 1,7% 1,6% 2,3% 2,4% 2,5%
FCF zmiana r/r* 26,9% -26,8% 8,1% 4,0% 4,9% 4,6% 3,0% 3,1% -3,1% 3,1%
Marza EBITDA 12,5% 12,7% 12,8% 12,7% 12,6% 12,6% 12,5% 12,6% 12,6% 12,6%
Marza EBIT 9,1% 9,3% 9,5% 9,4% 9,3% 9,3% 9,2% 9,2% 9,2% 9,3%
Marza NOPLAT 7,8% 8,0% 8,1% 8,0% 8,0% 7,9% 7,9% 7,9% 7,5% 7,5%
CAPEX / Przychody 3,7% 3,8% 4,0% 3,9% 3,9% 3,8% 3,7% 3,7% 3,6% 3,6%
CAPEX / Amortyzacja 108,1%  113,7%  120,2%  119,0% 116,2%  113,9% 111,9% 110,3%  109,0%  108,0%
Zmiana KO / Przychody -1,6% 1,1% 0,7% 0,6% 0,5% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Zmiana KO / Zmiana przychodow 31,1% 42,4% 18,2% 18,2% 18,2% 18,2% 18,2% 18,2% 18,2% 18,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *spadek FCF w 2022 roku wynika ze wzrostu efektywnej stopy podatku do 19%, ** w dtugu netto ujeto ujemne réznice kursowe z
tytutu zmiany kursu USD/PLN (na koniec 2013 roku spdtka miata 12,5 min USD kredytu + zadtuzenie w PLN i UAH)

Kalkulacja WACC

2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Stopa wolna od ryzyka 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Premia za ryzyko 500%  500%  500%  500% 5,00% 5,00% 5,00% 500%  500%  5,00%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50%  1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
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 wiasnego 76,7% 79,2% 81,9% 84,4% 87,1% 89,9% 92,6% 95,3% 97,9% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 23,3% 20,8% 18,1% 15,6% 12,9% 10,1% 7,4% 4,7% 2,1% 0,0%
WACC 8,0% 8,1% 8,2% 8,3% 8,4% 8,6% 8,7% 8,8% 8,9% 9,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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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

-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
0,7 36,7 39,0 41,7 45,2 49,8 56,0 65,0 79,1 104,5
0,38 34,8 36,7 39,1 42,1 45,9 51,1 58,2 69,0 86,9
0,9 33,0 34,7 36,8 39,4 22,6 46,9 52,7 61,1 74,3
beta
1,0 31,3 32,8 34,7 36,9 39,7 43,3 48,1 54,8 64,9
1,1 29,8 31,2 32,8 34,7 37,1 40,2 44,2 49,6 57,5
1,2 28,4 29,6 31,0 32,8 34,8 37,5 40,8 45,3 51,6
1,3 27,1 28,2 29,5 31,0 32,8 35,1 37,9 41,7 46,8
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwos¢ modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
3% 38,9 41,5 44,7 48,8 54,3 61,9 73,4 92,6 130,9
4% 34,8 36,7 39,1 42,1 45,9 51,1 58,2 69,0 86,9
premia za 5% 31,3 32,8 34,7 36,9 39,7 43,3 48,1 54,8 64,9
ryzyko 6% 28,4 29,6 31,0 32,8 34,8 37,5 40,8 45,3 51,6
7% 25,9 26,9 28,0 29,4 31,0 32,9 35,4 38,5 42,7
8% 23,8 24,5 25,5 26,5 27,8 29,3 31,1 33,4 36,4
9% 21,9 22,5 23,3 24,1 25,1 26,3 27,7 29,4 31,6
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
Beta
0,7 0,38 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
3% 76,2 70,8 66,1 61,9 58,2 54,9 52,0 49,3 46,9
4% 64,6 59,4 54,9 51,1 47,7 44,7 42,0 39,6 37,5
premia za 5% 56,0 51,1 46,9 433 40,2 37,5 35,1 32,9 31,0
ryzyko 6% 49,3 44,7 40,8 37,5 34,6 32,1 29,9 28,0 26,3
7% 44,0 39,6 36,0 32,9 30,3 28,0 26,0 24,3 22,7
8% 39,6 35,5 32,1 29,3 26,8 24,7 22,9 21,3 19,9
9% 36,0 32,1 28,9 26,3 24,0 22,1 20,4 18,9 17,6

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wycena poréwnawcza oparta jest o osobne wyceny na podstawie wskaznikédw krajowych producentow
materiatéw budowlanych (waga 33% w wycenie poréwnawczej) oraz wskazniki europejskich (waga 33%) oraz
amerykanskich producentow farb (waga 33%). Dla wyceny poréwnawczej przyjeliSmy wage na poziomie 30%
w ostatecznej wycenie. Wskaznikowi P/E przypisana zostata waga 30%, natomiast dla EV/EBITDA jest to 70%.
Analiza poréwnawcza oparta jest na trzech latach (dla 2014 roku przyjeliSmy wage 20%, dla kolejnych lat po
40%). Konncowa wycena metodq pordwnawczg jest srednig wazong wycen na podstawie wskaznikow za
poszczegdlne lata.

Brak na GPW innych podmiotdw z branzy farb. Zagraniczne spo6tki maja czesto inng ekspozycje produktowg
(wiekszy udziat farb przemystowych, produkcja takze innych chemikaliéw) oraz geograficzng (ekspozycja
globalna a nie regionalna). W poréwnaniu z czescig zagranicznych producentéw farb (AkzoNobel, PPG, RPM),
ktérzy w swoim asortymencie oferuja takze szeroki zakres specjalistycznych chemikaliéw i innych produktéw,
dziatalnoé¢ Sniezki jest wyraznie mniej zdywersyfikowana. Jednakze z drugiej strony dziatalno$¢ spotki daje
ekspozycje na rozwojowe rynki CEE (zuzycie farb w Polsce w przeliczeniu na 1 mieszkarca jest o okoto 1/3
nizsze niz w Europie Zachodniej a na Ukrainie 2-krotnie nizsze niz w Polsce), ktére jednoczesnie
charakteryzujg sie podwyzszonym ryzykiem politycznym i gospodarczym. Uwazamy, ze najbardziej
poréwnywalnym do Sniezki podmiotem jest fiiska Tikkurila (gtéwnie farby dekoracyjne, wysoka ekspozycja
na rynek CEE, poréwnywalna marza EBITDA), ktéra obecnie handlowana z 5-7% premia dla EV/EBITDA’14-16
oraz 4-19% dla P/E w tym samym okresie.

Sniezka posiada mocng pozycje na relatywnie stabilnym rynku (popyt na farby to gtéwnie rynek remontowy,
zuzycie farb w Polsce i na Ukrainie jest wyraznie nizsze niz w Europie Zachodniej), gdzie jest ostatnim duzym
niezaleznym podmiotem. Uwazamy, ze takie warunki stwarzajg mozliwos¢ zainteresowania sie spotka przez
inwestorow branzowych lub finansowych (w 1Q’12 spétka informowata o rozmowach z inwestorem
branzowym, ktdre zakoniczyty sie bez porozumienia).

Wycena poréwnawcza data wartos¢ spétki na poziomie 556,2 min PLN, czyli 44,1 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny poréwnawczej

Waga Wycena
Wycena metodg poréwnawcza, w tym: 44,1
- wycena do krajowych producentéw materiatéw budowlanych 33% 30,9
- wycena do europejskich producentéw farb 33% 41,6
- wycena do amerykanskich producentow farb 33% 59,8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Poréwnanie rentownosci EBITDA

Sniezka
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Wycena poréwnawcza do krajowych producentéw materiatéw budowlanych

P/E EV/EBITDA
2014P 2015P 2016P 2014P 2015P 2015P
Nowa Gala 18,7 15,6 13,0 4,9 48 46
Rovese - 48,7 20,7 7,5 6,5 5,8
Decora 8,4 8,4 8,3 7,4 71 6,8
Selena FM 10,1 8,1 7,7 52 51 4,8
Mediana 10,1 12,0 10,6 6,3 5,8 53
Sniezka 13,8 11,5 10,8 7,9 7,6 71
Premia/dyskonto dla Sniezki 36,4% -4,0% 1,2% 24,8% 29,8% 34,3%
Wycena wg wskaznika 28,0 39,8 37,8 29,8 28,5 27,5
Waga roku 20% 40% 40% 20% 40% 40%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 36,7 28,4
Waga wskaznika 30% 70%
Wycena korncowa 1 akcji [PLN] 30,9
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. szacunki wiasne, Bloomeberg, wg cen z 7.11.2014
Wycena poréwnawcza do europejskich producentéw farb
P/E EV/EBITDA
2014P 2015P 2016P 2014P 2015P 2015P
Akzo Nobel 17,4 14,7 13,3 8,7 7,5 6,9
Tikkurrila 14,3 13,7 12,7 83 8,0 7,6
Mediana 15,9 14,2 13,0 8,5 7,7 7,3
Sniezka 13,8 11,5 10,8 7,9 7,6 71
Premia/dyskonto dla Sniezki -13,0% -19,0% -17,3% -7,0% -2,5% -2,0%
Wycena wg wskaznika 44,0 47,2 46,3 41,5 39,3 39,1
Waga roku 20% 40% 40% 20% 40% 40%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 46,2 39,7
Waga wskaznika 30% 70%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 41,6
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 7.11.2014
Wycena poréwnawcza do amerykanskich producentéw farb
P/E EV/EBITDA
2014P 2015P 2016P 2014P 2015P 2015P
PPG 21,1 18,8 17,3 12,6 11,5 10,8
RPM 19,0 16,3 14,9 10,9 9,5 8,7
Sherwin Williams 25,8 21,9 19,8 15,6 13,3 11,9
Valspar 19,6 17,5 16,1 12,3 11,2 10,4
Mediana 20,4 18,2 16,7 12,4 11,4 10,6
Sniezka 13,8 11,5 10,8 7,9 7,6 7,1
Premia/dyskonto dla Sniezki -32,3% -36,5% -35,6% -36,7% -33,4% -33,2%
Wycena wg wskaznika 56,5 60,3 59,4 62,9 59,5 59,1
Waga roku 20% 40% 40% 20% 40% 40%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 59,2 60,0
Waga wskaznika 30% 70%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 59,8

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, wg cenz 7.11.2014
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WYNIKI ZA 3Q’14

Wyniki za 3Q’2014

3Q'13 3Q'14 zmianar/r 3Q'14PBDM odchyl. 1-3Q'13 1-3Q’14 zmianar/r

Przychody 1805 1715 -5,0% 171,3 01% 4812 454,9 -5,5%
Wynik brutto na sprzedazy 66,1 62,3 -5,8% 61,3 1,5% 175,8 165,0 -6,1%
EBITDA 28,4 29,0 1,9% 28,6 1,1% 67,1 63,1 -6,0%
EBIT 236 244 3,4% 23,9 1,9% 52,7 49,4 -6,3%
2Zysk brutto 23,7 206 -13,1% 19,8 42% 49,0 43,0 -12,2%
2Zysk netto 191 172 -10,0% 16,9 1,8% 39,8 36,3 -8,8%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  36,6% 36,3% 35,8% 36,5% 36,3%
Marza EBITDA 15,7% 16,9% 16,7% 13,9% 13,9%
Marza EBIT 13,1% 14,2% 14,0% 11,0%  10,9%
Marza zysku netto 10,6% 10,0% 9,8% 8,3% 8,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wyniki za 3Q'14 byly minimalnie powyzej naszych zatozen na kazdym z poziomoéw. Dodatnie dynamiki
sprzedazy z poprzednich kwartatéw udato sie zachowac¢ w Polsce. Natomiast spadki (oprécz Ukrainy —
zmniejszenie sprzedazy w PLN ze wzgledu na ostabienie UAH - kurs UAH/PLN spadt o 37% r/r, w UAH spétka
odnotowata wzrost — nalezy jednak bra¢ pod uwage niskg baze z 3Q’13) odczuwalne s3 takze na Biatorusiiw
Rosji. Zwracamy uwage, ze mimo problemoéw na Ukrainie (presja na marze ze strony waluty— spdtka stara sie
walczy¢ o rentownos$¢ podnoszac ceny, przy czym zbyt gwattowne ruchy na tym polu moga negatywnie
wptywaé na popyt) Sniezce udato sie nawet lekko poprawi¢ poziom EBITDA r/r, do czego przyczynia sie
ograniczenie kosztéw SG&A (Sciecie naktaddéw na reklame na Ukrainie). Na wyniku brutto przy poréwnaniu
r/r cigzg réznice kursowe (spotka posiada 15,0 min USD kredytu, w 3Q’14 kurs zmienit sie z 3,03 na 3,31) —
ujemne saldo finansowe wyniosto -3,9 min PLN. Lepiej r/r wypadt cash flow operacyjny (29,4 min PLN vs 25,3
min PLN). Zadtuzenie netto po 3Q'14 (spdtka wyptacita w tym okresie dywidende) wynosito 69,6 min PLN.

Wyniki skonsolidowane wg segmentéw [min PLN]
1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 1-3Q'13  1-3Q'14

Przychody [mIn PLN] 107,4 181,8 197,7 89,6 109,3 191,4 180,5 93,7 111,6 171,8 171,5 481,2 454,9
Polska 68,9 120,8 1205 59,1 67,0 125,5 114,2 60,8 79,9 129,6 120,8 306,7 330,2
Ukraina 24,8 38,8 50,3 18,2 26,8 41,3 39,1 19,6 15,3 19,4 25,5 107,2 60,2
Biatorus 9,5 11,8 13,7 7,5 11,2 14,8 14,6 8,4 10,9 13,7 14,3 40,6 39,0
Motdawia 1,1 3,0 5,6 1,8 0,8 2,4 4,7 1,2 1,8 2,8 4,3 78 8,9
Rosja 1,8 6,1 58 1,9 2,1 5,0 6,9 1,7 1,7 4,0 4,4 13,9 10,1
pozostate 1,2 1,4 1,8 1,2 14 2,5 1,1 2,0 1,9 2,3 2,3 5,0 6,5
zmiana r/r 2,8% 56% 10,3% -5,4% 1,8% 53% -8,7% 4,5% 2,1% -10,3% -5,0% -1,2% -5,5%
Polska 4,7% -0,7%  72% -89%  -2,7% 3,9%  -52% 2,9% 19,2% 3,2% 5,8% -1,1% 7,6%
Ukraina 15,9% 20,1% 16,7% -16,3% 7,9% 6,5% -22,2% 80% -42,7% -53,1% -34,8% -5,9% -43,8%
Biatorus -282%  36% 10,5% 950% 17,9% 256% 62% 12,7% -2,8% -7,0% -1,9% 15,9% -4,0%
Motdawia -26,0% 11,2% 66,1% 37,5% -28,4% -22,1% -17,0% -348% 129,0% 17,7% -8,6% -19,9% 13,3%
Rosja 38,0% 128,9% 14,6% 34,0% 155% -183% 19,0% -11,1% -19,7% -19,4% -358% 2,0% -27,5%
pozostate 95,4% 51,5% 20,1% -70,8% 15,1% 79,0% -40,6% 650% 353% -7,0% 112,3% 12,6% 30,6%
Ukraina [min UAH] 63,4 93,0 123,4 47,0 69,4 1051 = 98,3 59,2 53,9 77,1 104,1 272,8 235,1
zmiana r/r 6,4% 1,6% 13,4% -190% 9,5%  13,0% -20,3% 26,0% -22,3% -26,6% 59% -2,5% -13,8%
Wynik na sprzedazy 8,4 22,6 29,7 -1,6 10,6 21,5 24,1 5,5 7,9 20,2 26,4 56,1 54,5
Polska 16,5 19,4 25,0 16,1 15,5 25,4 29,9 60,9 70,9
Ukraina 79 15,6 13,6 43 52 6,3 57 37,1 17,1
Biatorus 4,1 3,6 3,9 2,5 35 34 4,2 11,6 11,1
Motdawia 0,2 0,6 1,2 0,6 0,5 0,8 1,7 2,0 3,0
Rosja 0,6 1,5 19 -0,1 0,5 1,0 1,4 4,0 2,9
pozostate 0,4 0,8 0,4 0,2 0,8 0,6 0,7 1,6 2,2
koszty nieprzypisane -19,1 -20,1 -21,9 -18,1 -18,1 -17,4 -17,2 -61,1 -52,7
rentownos¢ 78% 12,4% 150% -1,8% 9,7% 11,2% 13,4% 59% 7,1% 11,8% 15,4% 11,7% 12,0%
Polska 24,7% 155% 21,9% 26,5% 19,5% 19,6%  24,8% 19,9% 21,5%
Ukraina 29,3% 37,7% 349% 21,7% 33,6% 32,5% 22,3% 34,6% 28,5%
Biatoru$ 36,5% 24,7% 26,5% 29,8% 31,8%  251%  29,5% 28,6% 28,6%
Motdawia 28,3% 26,6% 253% 54,4% 29,8%  28,1%  38,9% 26,0% 33,7%
Rosja 26,7% 29,4% 28,4% -8,1%  28,1%  259% 31,1% 28,5% 28,5%
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pozostate 28,6% 31,7% 36,6% 10,6% 42,9% 27,0% 33,1% 31,9% 33,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, wynik w podziale na segmenty przed 2013 rokiem prezentowany byt przez
spotke wg innej metodologii niz obecnie
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GLOWNE CZYNNIKI WPLYWAJACE NA WYNIKI

Przychody ze sprzedazy [miIn PLN] oraz rentownos¢ brutto ze sprzedazy

210,0 197,7 1914 42,0%
179,2 1818 180,5
1713 1756 176,3 172277 171,8171,5
180,0 1598 165,2 ey 40,0%
150,0 38,0%
120,0 36,0%
90,0 34,0%
60,0 32,0%
30,0 30,0%
0,0 28,0%
1Q/08 2Q/08 3008 4Q'08 1Q'09 2Q'09 3Q'09 4Q'09 1Q'10 2Q'10 3Q'10 4Q'10 1Q'11 20’11 3Q'11 4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14
kwartalne koszty sprzedazy Marza brutto ze sprzedazy Marza brutto ze sprzedazy (4Q)
Zrédto: BDM S.A., spétka
Koszty sprzedazy [min PLN]
40,0 20,0%
34,2
35,0 316 18,0%
o
30,0 256 254 16,0%
25,0 22,0 14,0%
20,0 12,0%
o152 15,7 153 !
132 137 13,1/138 159 136 139 144
15,0 12,0 ” - 10,0%
10,0 83 8,0%
5,0 6,0%
0,0 4,0%
1Q/08 20/08 3008 4Q'08 1Q'09 2Q'09 3Q'09 4Q'09 1Q'10 2Q'10 3Q'10 4Q'10 1Q'11 2Q'11 3Q'11 4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14
kwartalne koszty sprzedazy koszty sprzedazy/przychody e OS2ty Sprzedazy/przychody (4Q)
Zrédto: BDM S.A., spétka
EBITDA i zysk netto [min PLN]
50,0
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40,0 331
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HEBITDA zysk netto

Zrédto: BDM S.A., spotka
Popularnos¢ marek farb w wyszukiwarce Google
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= Snietka Dulux === Dekoral

Zrédto: BDM S.A., google.pl/trends, udziat wskazari dla “farby Sniezka”, “farby Dekoral”, “farby Dulux”, w tqcznej liczbie wskazan dla wyzej
wymienionych wyszukari
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Kontrybucja rynkéw do przychodéw [min PLN]

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

Koniunktura gospodarcza/kursy walut

0d poczatku 2014 Sniezka zmaga sie z kryzysem na rynkach wschodnich. Trzy najwieksze kierunki eksportowe
spotki to: Ukraina (13% przychoddw spétki po 1-3Q’14 vs 22% w catym 2013), Biatorus$ (9% vs 9%, spadek
wartosciowy 4,5% r/r) i Rosja (2% vs 3%). W sumie w 1-3Q’14 przychody z tych krajéw spadty w PLN o 32%
(na poziomie skonsolidowanym spadek wynidst -5%).

Zawirowania w tamtejszych gospodarkach oraz mocne spadki wartosci lokalnych walut (rykoszetem dostaje
takze w sposéb ciggty ostabiajacy sie biatoruski rubel) s3 pochodng dziatarn wojennych we wschodniej
Ukrainie. Tamtejsza fabryka spoétki zlokalizowana jest 20 km od granicy z Polskg w obwodzie Iwowskim.
Wyroby Sniezki obecne sg na terenie catej Ukrainy, jednak zdecydowana wiekszo$¢ przychoddéw realizowana
jest w zachodniej i centralnej czesci. Dystrybucja produktéw na Ukrainie odbywa sie gtéwnie z
wykorzystaniem tradycyjnego kanatu (hurtownie, punkty sprzedazy detalicznej) oraz w sieci marketéw DIY
(Epicenter, Nowa Linia, Leroy Merlin i Praktiker).

Zwracamy uwage, ze za spadek przychoddéw na Ukrainie o0 44% w 1-3Q’14 w mniej niz 1/3 odpowiada sam
spadek w UAH (przy czym spadek wolumenu byt gtebszy poniewaz spotka podnosita ceny) a za wiekszos¢ -
ostabienie ukrairiskiej waluty wobec PLN. Snieice udato sie w czesci zamortyzowaé spadek przychodéw
cieciem kosztow na Ukrainie (m.in. znaczna redukcja zatogi, ograniczenie kosztéw SG&A). Warto pamietac,
ze spotka juz wczesniej przygotowywata sie do ewentualnych skutkow dewaluacji hrywny (o czym
spekulowano przez caty 2013 rok), co przetozyto sie na ograniczenie ryzyk ptynnosciowych na tamtejszym
rynku (naleznosci na Ukrainie po 1H’14 to jedynie 7,5 min PLN a zobowigzania 2,9 min PLN). Pomniejszajgc
zysk na segmencie Ukraina proporcjonalnie (w stosunku do przychoddéw) o koszty nieprzypisane spétka
zaréwno w 1H’14 jak i w 3Q’14 byta powyzej break-even na poziomie EBIT (na rentownosci w 3Q’14 odbit sie
staby kurs UAH w sierpniu i wrzesniu — spétka z opdznieniem wprowadza kolejne podwyzki cen). W skali
skonsolidowanej pozytywnie kontrybuuje poprawa wyniku w Polsce, przy czym skala wzrostu przychodéw z
1Q’14 nie utrzymata sie w kolejnych miesigcach (duzy efekt dobrej pogody w zimie, wptyw konfliktu na
gospodarke polskg). Dobra pogoda w pierwszej potowie 4Q’14 powinna sprzyjac sprzedazy na rynku polskim.
Zatrudnienie w catej grupie spadto z 1067 oséb po 1H’13 do 949 oséb po 1H’14 (wspomniany efekt cieé na
Ukrainie).

Kontrybucja rynkéw do zysku na sprzedazy [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spotka
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Sprzedaz w Polsce — narastajaco 4Q [mIn PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spotka
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Sprzedaz na rynkach eksportowych — narastajaco 4Q [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spotka
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Ukraina — poréwnanie sprzedazy w min UAH i min PLN Kontrybucja Ukrainy do przychodéw $niezki
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PKB na Ukrainie r/r
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg

Surowce

Surowce stanowig okoto 90% kosztéw zuzycia materiatéw

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Rezerwy zagraniczne Ukrainy [mld USD]

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

2013

2014

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, waluta+SDR+ztoto

i energii (okoto 70% kosztow rodzajowych) w

Sniezce. Opierajac sie na danych prezentowanych przez amerykanskiego producenta farb Sherwin-Williams
(na podstawie uzyskanych informacji stwierdzamy, ze w przypadku Sniezki struktura kosztowa jest bardzo
zblizona) szacunkowo najwiekszy koszt w wyprodukowaniu litra farby stanowia zywice oraz pigmenty
(gtéwnie biel tytanowa). Po okoto 10% udziatu w koszcie wytworzenia majg rozpuszczalniki, inne dodatki oraz

opakowania (plastik lub metal).

Szacunkowa struktura kosztéw surowcowych w produkcji farb

szacunkowy udziat w koszcie

Opakowanie 12%
Rozpuszczalniki 11%
Zywice 35%
Pigmenty (w tym biel) 31%
Dodatki 10%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Sherwin-Williams

Ceny bieli tytanowej [Europa, EUR/kg]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Azoty Tarnéw, FD NWE

Ceny bieli na réznych rynkach vs ceny ilmenitu
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, Titanium Ore llmenite bulk conc min 54% TiO2
Australia S/tonne fob — surowiec bazowy do bieli tytanowe
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PSB, Azoty Tarnoéw, Bloomberg
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Zmiana r/r cen farb, lakieréw i tapet [PSB] oraz bieli tytanowej [Europa]
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W ceny farb, lakierow i tapet [PLN, r/r] ceny bieli tytanowej [PLN, r/r]

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PSB, Azoty Tarnéw, Bloomberg

Ceny bieli wyrazone w EUR utrzymujg sie na putapie ok 2,4 EUR/kg od 2Q’13, mimo
ze producenci na przestrzeni ostatniego 1,5 roku prébowali forsowac na rynek
podwyzki cen (m.in. DuPont). Stabilizacji cen sprzyjajg spadajace ceny ilmenitu.

Po spadku cen bieli., z opdznieniem, na przetomie 2013/2014 na rynku farb w
Polsce pojawita sie presja na ceny produktéw (widoczna w indeksie cenowym PSB).
W 1-3Q’14 marza brutto spotki spadta jednak nieznacznie, z 36,5% na 36,3% (przy
czym nalezy bra¢ pod uwage problemy z marzowoscig na Ukrainie — sp6tka musi
podwyzsza¢ ceny w lokalnej walucie). Zwracamy uwage, ze wysokie ceny bieli w
2011/12 zmobilizowaty producentéw farb do tworzenia efektywniejszych formut.

Spora cze$¢ pozostatych surowcéw to pochodne ropy naftowej, ich ceny s w
réznym stopniu powigzane z naft3. Zwracamy uwage, ze cenniki surowcédw
tworzone sg globalnie, ich wzrosty odczuwa takze zachodnia konkurencja na rynku
polskim (w przypadku firm z zagranicznym kapitatem niekorzystny efekt niesie
takze ostabienie sie kursu PLN przy konsolidacji podmiotéw krajowych na poziomie
globalnym).
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PROGNOZY WYNIKOW NA OKRES 2014-2023

bd®

Dom Maklerski BDM S.A.

Okres 4Q zwykle jest bez wiekszego wptywu na wynik roczny (2013 rok byt specyficzny pod tym wzgledem,
gdy spotka wypracowata 5,3 min PLN na poziomie netto, ze wzgledu na zaburzong zdarzeniami
jednorazowymi marze brutto ze sprzedazy, ktéra wyniosta wtedy az 40%). Spodziewamy sie, ze dynamika
sprzedazy bedzie nadal ujemna r/r ze wzgledu na do$¢ wysoka baze (Ukraina w UAH w 4Q’13 wzrosta o 26%
r/r, w Polsce dynamika byta dodatnia po stabym 3Q’13). Na poziomie operacyjnym zaktadamy wynik w okolicy
0+. Na wynik netto kluczowy wptyw bedzie mie¢ zachowanie sie PLN vs USD (spdétka ma okoto 12-13 min USD
kredytu wg danych na koniec 2013 — poziom ten jest w przyblizeniu utrzymywany w 2014 roku). Ostabienie
sie kursu o 10 groszy implikuje ok. 1,2-1,3 min PLN ujemnych réznic kursowych (w prognozach przyjeliSmy na
koniec roku obecny kurs USD/PLN=3,41). Spodziewamy sie dobrego cash flow operacyjnego — w catym roku
poréwnywalnego z 2013 rokiem (zwracamy uwage na efektywniejsza polityke gospodarowania zapasami),
co przy relatywnie niskim CAPEX-ie daje naszym zdaniem pole do 2,5 PLN dywidendy w przysztym roku.

Skorygowane prognozy wynikéw na lata 2014-2016 rok [miIn PLN]

2014P 2014P 2015P 2015P 2016P 2016P
poprzednio aktualnie zmiana poprzednio aktualnie zmiana poprzednio aktualnie zmiana
Przychody 593,0 545,8 -8,0% 631,0 559,7 -11,3% 656,6 582,4 -11,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 209,9 196,1 -6,6% 221,3 202,1 -8,7% 229,3 210,7 -8,1%
EBITDA 74,5 68,2 -8,4% 81,3 70,8 -12,9% 84,5 74,4 -11,9%
EBIT 55,1 49,7 9,7% 61,1 52,1 -14,7% 63,5 55,2 -13,1%
Zysk (strata) netto 42,6 35,0 -17,8% 47,7 41,9 -12,2% 50,00 44,9 -10,3%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 35,4% 35,9% 35,1% 36,1% 34,9% 36,2%
Marza EBITDA 12,6% 12,5% 12,9% 12,7% 12,9% 12,8%
Marza EBIT 9,3% 9,1% 9,7% 9,3% 9,7% 9,5%
Marza zysku netto 7,2% 6,4% 7,6% 7,5% 7,6% 7,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., poprzednio: rekomendacja z 6.12.2013
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Dom Maklerski BDM S.A.

Prognozy wynikow — wybrane dane [min PLN]

1Q'13  2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14pP 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P

Przychody 109,3 191,4 180,5 93,7 111,6 171,8 171,5 91,0 576,5 573,9 545,8 559,7 582,4 602,6 621,3 636,0 649,6
Polska 67,0 125,5 114,2 60,8 79,9 129,6 120,8 64,8 369,2 367,5 395,0 410,7 426,2 4389 4499 458,9 468,1
Ukraina 26,8 41,3 39,1 19,6 15,3 19,4 25,5 12,8 132,0 126,8 73,0 69,4 72,9 76,5 80,3 83,1 85,2
Biatorus 11,2 14,8 14,6 8,4 10,9 13,7 14,3 7,9 42,5 49,0 46,8 48,2 50,6 53,2 55,8 57,8 59,2
Rosja 2,1 5,0 6,9 1,7 1,7 4,0 4,4 1,1 15,6 15,6 11,3 11,3 11,8 12,3 12,7 12,9 13,2
pozostate 2,2 4,9 57 31 3,8 51 6,5 4,4 17,2 15,0 19,7 20,1 20,9 21,7 22,6 23,2 23,8
Zmiana r/r

Przychody 1,8% 5,3% -8,7% 4,5% 2,1% -10,3%  -5,0% -2,9% 4,7% -0,5% -4,9% 2,5% 4,1% 3,5% 3,1% 2,4% 2,1%
Polska -2,7% 3,9% -5,2% 2,9% 19,2% 3,2% 5,8% 6,6% 1,2% -0,5% 7,5% 4,0% 3,8% 3,0% 2,5% 2,0% 2,0%
Ukraina 7,9% 6,5% -22,2% 8,0% -42,7% -53,1% -34,8% -34,7% 11,4% -4,0%  -42,4% -5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 3,5% 2,5%
Biatorus 179%  25,6% 6,2% 12,7% -2,8% -7,0% -1,9% -6,9% 4,0% 15,3% -4,5% 3,0% 5,0% 5,0% 5,0% 3,5% 2,5%
Rosja 155% -183% 19,0% -11,1% -19,7% -19,4% -358% -31,8% 49,3% 0,4% -28,0% 0,0% 5,0% 4,0% 3,0% 2,0% 2,0%
pozostate -5,5% 9,5% -22,7% 5,3% 68,8% 5,1% 13,8% 38,5% 6,9% -13,0%  31,9% 1,7% 4,1% 4,0% 3,8% 3,0% 2,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 39,5 70,2 66,1 37,4 36,9 65,8 62,3 31,1 196,8 213,2 196,1 202,1 210,7 217,3 223,7 228,7 233,2
marza 36,2% 36,7% 36,6% 40,0% 33,1% 38,3% 36,3% 34,2% 34,1% 37,1% 359% 36,1% 362% 36,1% 36,0% 36,0% 359%
SG&A 29,0 48,7 42,0 32,2 29,0 456 35,8 30,7 137,7 151,5 141,22 1483 1538 159,1 1640 1679 1715
Zysk na sprzedazy 10,6 21,5 24,1 52 7,9 20,2 26,4 03 59,1 61,7 54,9 538 569 582 59,7 608 61,7
EBITDA 15,0 23,7 28,4 10,9 12,6 21,5 29,0 51 72,9 78,0 68,2 70,8 74,4 76,3 78,5 80,1 81,5
marza 13,7% 12,4% 15,7% 11,7% 11,3% 12,5% 16,9% 5,6% 12,6% 13,6% 12,5% 12,7% 12,8% 12,7% 12,6% 12,6% 12,5%
EBIT 10,3 18,8 23,6 5,0 8,1 16,9 24,4 0,3 56,4 58,8 49,7 52,1 55,2 56,4 57,9 58,9 59,8
Zysk brutto 7,5 17,8 23,7 48 6,5 15,9 20,6 -1,8 54,3 55,0 41,3 49,3 52,9 54,4 56,2 57,6 58,9
Zysk netto 6,3 14,4 19,1 4,2 5,6 13,5 17,2 -1,3 45,5 45,1 35,0 41,9 44,9 46,1 47,6 48,7 49,8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

W 2014 roku zaktadamy 5% spadek przychodéw do 546 min PLN (co wynika z zatamania sie rynku

ukrainskiego ze 126 min PLN w 2013 do szacowanych przez nas 73 min PLN w 2014, w 2015 przyjmujemy, ze

rynek sprzedaz na Ukrainie spadnie jeszcze o kolejne 5% a nastepnie powrdci do trendu wzrostowego). W

kolejnych latach zaktadamy konserwatywne przyrosty sprzedazy na poziomie CAGR’23/14=2,7%. Zaktady na

dwach gtéwnych rynkach spétki dysponujg sporg nadwyzkg wolnych mocy produkcyjnych (wykorzystanie

mocy w Polsce w 2014 roku wynosi wg zarzadu ok 75% a na Ukrainie spadto do 30%).

Zaktadamy, ze w 2014 roku marza brutto ze sprzedazy spadnie nieznacznie ponizej 36% a w kolejnym roku

lekko sie odbuduje (m.in. zaktadamy stabilizacje biznesu na Ukrainie). Ceny surowcow uzywanych przez

spotke (m.in. biel tytanowa) utrzymywaty sie generalnie na stabilnych poziomach przez ostatnie miesiagce (w

$lad za cenami ropy w najblizszych miesigcach nieco spas¢ mogg ceny surowcéw ropopochodnych). Indeks

sktadéw budowlanych PSB wskazuje na wyhamowanie presji cenowej na rynku farb, ktéra widoczna byta od

poczatku 2013 do mniej wiecej 1/2Q’14.

Konserwatywnie docelowo w modelu zaktadamy, ze marza EBITDA bedzie ksztattowac sie na poziomie <13%.
Uwzglednilismy w modelu efekt zastosowania przez spétke amortyzacji znaku towarowego, co obnizy do

2021 efektywng stope podatku dochodowego (efekt szacujemy na okoto 2,5-3,0 min PLN/rok).
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Przeptywy operacyjne [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spotka
Struktura przychodéw [min PLN]
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bd(D

Dom Maklerski BDM S.A.
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Zrédto: BDM S.A., spotka
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Dom Maklerski BDM S.A.

DANE FINANSOWE

Bilans [min PLN] 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Aktywa trwate 183,1 186,9 188,4 191,0 194,8 198,6 202,0 204,9 207,5 209,8 211,8 213,6
Wartosci niematerialne i prawne 1,7 1,8 2,1 2,5 2,8 3,1 3,3 3,6 3,9 4,1 4,3 4,6
Rzeczowe aktywa trwate 160,0 164,3 165,4 167,7 171,2 174,7 177,8 180,5 182,8 184,8 186,6 188,2
Pozostate aktywa trwate 21,4 20,8 20,8 20,8 20,8 20,8 20,8 20,8 20,8 20,8 20,8 20,8
Aktywa obrotowe 1642  169,8 161,5 162,8 166,4 169,3 171,7 173,6 176,1 179,6 181,0 186,8
Zapasy 77,4 72,4 62,2 67,2 69,9 72,3 74,6 76,3 78,0 79,6 81,3 83,1
Naleznosci krétkoterminowe 68,2 72,5 72,0 73,9 76,8 79,5 82,0 83,9 85,7 87,5 89,4 91,3
Inwestycje krétkoterminowe 18,5 24,9 27,3 21,7 19,7 17,4 15,2 13,4 12,5 12,5 10,3 12,4
Aktywa razem 351,4  357,6 350,9 354,7 362,2 368,9 374,6 379,5 384,6 390,4 393,8 401,4
Kapitat (fundusz) wtasny 197,0 2081 211,5 221,8 235,1 247,6 260,6 273,6 286,8 300,8 312,2 326,3
Kapitat (fundusz) podstawowy 13,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6
Kapitat (fundusz) zapasowy 157,7 126,4 94,9 98,3 108,7 119,9 131,4 143,3 155,5 167,9 180,8 193,2
Zysk (strata) netto 0,0 0,0 35,0 41,9 44,9 46,1 47,6 48,7 49,8 51,3 49,9 51,5
Pozostate pozycje kapitatu wtasnego 25,7 69,0 68,9 68,9 68,9 68,9 68,9 68,9 68,9 68,9 68,9 68,9
Kapitat mniejszosci 8,4 9,1 9,3 9,7 10,2 10,8 11,5 12,2 12,9 13,7 14,4 15,2
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 146,1 140,4 130,1 123,1 116,9 110,5 102,6 93,8 84,9 76,0 67,1 59,9
Zobowiazania oprocentowane 91,8 89,9 81,8 73,7 65,7 57,7 48,3 38,3 28,3 18,3 8,3 0,0
Pozostate zobowigzania i rezerwy 54,3 50,5 48,3 49,4 51,2 52,8 54,3 55,5 56,5 57,6 58,8 59,9
Pasywa razem 351,4 357,6 350,9 354,7 362,2 368,9 374,6 379,5 384,6 390,4 393,8 401,4
Rachunek zyskéw i strat [mIn PLN] 2012 2013 2014pP 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022p 2023pP
Przychody netto ze sprzedazy 576,5 573,9 545,8 559,7 582,4 602,6 621,3 636,0 649,6 663,4 677,6 692,0
Koszty produktdw, tow. i materiatéw 379,7 360,7 349,7 357,6 371,7 385,4 397,5 407,3 416,3 425,1 434,0 443,1
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 196,8 213,2 196,1 202,1 210,7 217,3 223,7 228,7 233,2 238,3 243,5 249,0
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 137,7 151,5 141,2 148,3 153,8 159,1 164,0 167,9 171,5 175,1 178,9 182,7
Zysk (strata) na sprzedazy 59,1 61,7 54,9 53,8 56,9 58,2 59,7 60,8 61,7 63,1 64,7 66,3
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -2,7 -2,8 -5,1 -1,7 -1,7 -1,8 -1,9 -1,9 -1,9 -2,0 -2,0 -2,1
EBITDA 72,9 78,0 68,2 70,8 74,4 76,3 78,5 80,1 81,5 83,3 85,1 87,0
EBIT 56,4 58,8 49,7 52,1 55,2 56,4 57,9 58,9 59,8 61,2 62,6 64,2
Saldo dziatalnosci finansowej -2,5 -4,2 -8,8 -3,1 -2,6 -2,3 -2,0 -1,6 -1,2 -0,8 -0,4 -0,1
Zysk (strata) brutto 54,3 55,0 41,3 49,3 52,9 54,4 56,2 57,6 58,9 60,7 62,6 64,5
Zysk (strata) netto mniejszosci 1,8 1,5 0,2 0,4 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8
Zysk (strata) netto* 45,5 45,1 35,0 41,9 44,9 46,1 47,6 48,7 49,8 51,3 49,9 51,5

*przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej

CF [miIn PLN] 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 83,5 66,0 64,7 57,8 63,0 65,1 67,3 69,3 70,7 72,2 70,8 72,3
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -34,6 -22,5 -19,4 -20,7 -22,6 -23,3 -23,5 -23,7 -23,8 -23,9 -24,1 -24,2
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -41,1 -35,9 -42,8 -42,7 -42,4 -44,1 -46,0 -47,4 -47,8 -48,3 -49,0 -45,9
Przeptywy pieniezne netto 7,8 7,6 2,4 -5,6 -2,0 -2,3 -2,3 -1,8 -0,9 0,0 -2,2 2,2
Srodki pieniezne na poczatek okresu 10,5 17,5 24,3 26,7 21,1 19,1 16,8 14,6 12,8 11,9 11,9 9,6
Srodki pieniezne na koniec okresu 17,5 24,3 26,7 21,1 19,1 16,8 14,6 12,8 11,9 11,9 9,6 11,8
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody zmiana r/r -0,5% -4,9% 2,5% 4,1% 3,5% 3,1% 2,4% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
EBITDA zmiana r/r 7,0% -12,6% 3,8% 5,1% 2,6% 2,8% 2,0% 1,8% 2,2% 2,2% 2,2%
EBIT zmiana r/r 4,3% -15,5% 4,8% 5,9% 2,1% 2,6% 1,7% 1,6% 2,3% 2,4% 2,5%
Zysk netto zmiana r/r -0,9% -22,4% 19,7% 7,1% 2,7% 3,2% 2,3% 2,3% 3,0% -2,6% 3,1%
Marza brutto na sprzedazy 37,1% 35,9% 36,1% 36,2% 36,1% 36,0% 36,0% 35,9% 35,9% 35,9% 36,0%
Marza EBITDA 13,6% 12,5% 12,7% 12,8% 12,7% 12,6% 12,6% 12,5% 12,6% 12,6% 12,6%
Marza EBIT 10,3% 9,1% 9,3% 9,5% 9,4% 9,3% 9,3% 9,2% 9,2% 9,2% 9,3%
Marza brutto 9,6% 7,6% 8,8% 9,1% 9,0% 9,0% 9,1% 9,1% 9,1% 9,2% 9,3%
Marza netto 7,9% 6,4% 7,5% 7,7% 7,6% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,4% 7,4%
COGS / przychody 62,9% 64,1% 63,9% 63,8% 63,9% 64,0% 64,0% 64,1% 64,1% 64,1% 64,0%
SG&A / przychody 26,4% 25,9% 26,5% 26,4% 26,4% 26,4% 26,4% 26,4% 26,4% 26,4% 26,4%
SG&A / COGS 42,0% 40,4% 41,5% 41,4% 41,3% 41,3% 41,2% 41,2% 41,2% 41,2% 41,2%
ROE 22,3% 16,7% 19,3% 19,6% 19,1% 18,7% 18,2% 17,8% 17,4% 16,3% 16,1%
ROA 12,6% 10,0% 11,8% 12,4% 12,5% 12,7% 12,8% 12,9% 13,1% 12,7% 12,8%
Dtug 89,9 81,8 73,7 65,7 57,7 48,3 38,3 28,3 18,3 8,3 0,0
D/ (D+E) 25,1% 23,3% 20,8% 18,1% 15,6% 12,9% 10,1% 7,4% 4,7% 2,1% 0,0%
D/E 32,6% 29,5% 25,5% 21,6% 18,0% 14,4% 10,9% 7,7% 4,8% 2,1% 0,0%
Odsetki / EBIT -7,2% -17,6% -6,0% -4,7% -4,1% -3,4% -2,7% -2,0% -1,3% -0,7% -0,1%
Dtug / kapitat wtasny 41,4% 37,1% 31,8% 26,8% 22,3% 17,8% 13,4% 9,5% 5,8% 2,5% 0,0%
Dtug netto 65,6 55,1 52,6 46,6 40,9 33,8 25,5 16,5 6,5 -1,3 -11,8
Dtug netto / kapitat wiasny 31,5% 26,1% 23,7% 19,8% 16,5% 13,0% 9,3% 5,7% 2,1% -0,4% -3,6%
Dtug netto / EBITDA 0,8 0,8 0,7 0,6 0,5 0,4 0,3 0,2 0,1 0,0 -0,1
Dtug netto / EBIT 1,1 1,1 1,0 0,8 0,7 0,6 0,4 0,3 0,1 0,0 -0,2
EV 548,3 537,7 535,2 529,2 523,5 516,4 508,2 499,1 489,1 4813 470,8
Dtug / EV 16,4% 15,2% 13,8% 12,4% 11,0% 9,4% 7,5% 5,7% 3,7% 1,7% 0,0%
CAPEX / Przychody 4,8% 3,7% 3,8% 4,0% 3,9% 3,9% 3,8% 3,7% 3,7% 3,6% 3,6%
CAPEX / Amortyzacja 142,9% 108,1% 113,7% 120,2% 119,0% 116,2% 113,9% 111,9% 110,3% 109,0% 108,0%
Amortyzacja / Przychody 3,3% 3,4% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3%
Zmiana KO / Przychody 0,4% -1,6% 1,1% 0,7% 0,6% 0,5% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -94,6% 31,1% 42,4% 18,2% 18,2% 18,2% 18,2% 18,2% 18,2% 18,2% 18,2%
Wskazniki rynkowe 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
MC/s* 0,8 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
p/E* 10,7 13,8 11,5 10,8 10,5 10,1 9,9 9,7 9,4 9,7 9,4
P/BV* 2,2 2,2 2,1 2,0 19 1,8 1,7 1,6 1,5 1,5 14
P/CE* 7,5 9,0 8,0 7,5 7,3 71 6,9 6,8 6,6 6,7 6,5
EV/EBITDA* 7,0 7,9 7,6 71 6,9 6,6 6,3 6,1 5,9 5,7 5,4
EV/EBIT* 9,3 10,8 10,3 9,6 9,3 8,9 8,6 8,3 8,0 7,7 73
EV/S* 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7
BVPS 17,2 17,5 18,4 19,4 20,5 21,6 22,6 23,8 24,9 25,9 27,1
EPS 3,6 2,8 33 3,6 3,7 3,8 3,9 3,9 41 4,0 41
CEPS 5,1 4,2 48 5,1 52 5,4 55 5,7 58 5,7 5,9
FCFPS 2,9 31 32 3,4 3,6 3,7 3,8 3,7 3,8 39 0,0
DPS 2,50 2,50 2,50 2,50 2,67 2,74 2,83 2,89 2,96 3,05 2,97
Payout ratio 69% 70% 90% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 38,3 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

Strategia, banki/finanse, media, handel stalg

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

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/papiernicz.

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438
e-mail: gorniak@bdm.pl
deweloperzy

Historia rekomendacji spotki:

poprzednia

poprzednia cena

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL 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 Zieliriski
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 rekomendacja docelowa data kurs WIG
akumuluj 43,5 trzymaj 45,0 7.11.2014 38,3 53400
trzymaj 45,0 sprzedaj 45,4 6.12.2013 47,9 52577
sprzedaj 45,4 redukuj 43,0 21.10.2013 58,48 53 854
redukuj 43,0 akumuluj 48,00 19.07.2013 48,89 46 400
trzymaj 48,00 akumuluj 36,60 6.03.2013 49,45 46 798
akumuluj 36,60 trzymaj 33,90 22.10.2012 31,61 43759
trzymaj 33,90 kupuj 32,70 24.07.2012 34,00 38983
kupuj 32,70 trzymaj 39,80 1.03.2011 27,19 41534
trzymaj 39,80 akumuluj 47,10 26.05.2011 39,10 49 245
akumuluj 47,10 akumuluj 45,10 15.03.2011 42,95 47 440
akumuluj 45.10 akumuluj 45.10 17.11.2010 40.70 46 456
akumuluj 45.10 kupuj 41.20 14.05.2010 40.51 41656
kupuj 41.20 - - 27.10.2009 33.05 39147
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 4Q’14:

Kupuj 1 25%

Akumuluj 1 25%

Trzymaj 1 25%

Redukuj 1 25%

Sprzedaj 0 0%
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Obiacni

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni 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 przychodéw 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 przychodéw ze sprzedazy
P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto
P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiegowej
P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych
ROA - stosunek zysku netto do aktywow
marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw
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 przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - najpopularniejsza i najbardziej efektywna spos$réd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera si¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg 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 sa trudnos¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnari, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmiennos$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y;

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

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

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ wahac¢ wokot jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie ceng 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 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 czynnikéw subiektywnie uwzglednionych przez analityka

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

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 na
spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzja, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartoéciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

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

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

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji i h re je dotyczace instri 6w finansowych, ich emitentéw
lub wystawcoéw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport jest skierowany do wszystkich klientow obstugiwanych przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM). Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji
lub zakupu instrumentdéw finansowych. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotdw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on
jednak publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zosta¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktore mogg finalnie skutkowac¢ poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z
poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od r6znych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjna powinien nie tylko sprawdzi¢
aktualno$é i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka)
uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie
wigcej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia
dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mogtby osiggnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia
inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 07.11.2014 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od dnia 12.11.2014 roku. Data
sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad icznej poprawnosci i obiektywi na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji
wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotow
wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto
rekomendacje okazaty si¢ niedoktadne, niewyczerpujgce lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzona przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi
podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

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 stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez
analityka/analitykow zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji 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 i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji
zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

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

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

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatar, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodnie z
wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w
szczegdInosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywac nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych osob mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych
instrumentoéw finansowych przed wydani iniejszej ikacji $nie jednak pr i instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sa wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz
zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emi instrumentow fil ych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim stosujac zasady
okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami interesow w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 07.11.2014 roku:
- BDM nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.
" BDM i podmioty z nim powigzane nie lajq akcji emitenta instrumentdw finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.
. Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu BDM i pod Ow z nim i ch.
. Osoba przygotowujaca rek d: nie jest z i 0 w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujaca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktérej mowa w art. 160 ust.
2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie
. BDM i podmioty z nim powigzane nie pozostaja strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendaciji.
. BDM nie wykonuije i nie wykonywat w okresie 12 miesiecy popr: jacych sporzadzenie rek dacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentéw finansowych emitenta w obrocie pierwotnym lub
pierwszej ofercie publicznej.
. W okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub wspétorganizujacego oferte publiczng instrumentow
finansowych emitenta.
. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentow finansowych emitenta na wiasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacja rynku regulowanego i uméw o
subemisje inwestycyjne i ustugowe.
. BDM i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.
. W okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa miedzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentow finansowych w sprawie
$wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.
. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentéw finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.
. Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powiazane. Nie istnieja inne istotne powigzania wystepujace miedzy
BDM i iotami z nim i i a emi instri ow fil ych.
Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedaca pr: i niniej; raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady
Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentow fi ych ich emif 6w lub wy 6w (Dz. U. 2005.206.1715.), ktre bytyby znane sporzadzajacemu

niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu
intereséw, ktore nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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