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W ostatnich kwartatach spétka pozytywnie zaskakiwata wynikami, na co wptyw
miaty wyisze oszczednosci z programu poprawy efektywnosci oraz nizsze od
zaktadanych koszty kluczowych surowcéw: drewna i klejéw. Skionito nas to do
podwyzszenia prognoz na lata 2014-2016 i zmiany zalecenia z redukuj na AKUMULUJ
z ceng docelowg 35,2 PLN/akcje. Przy obecnej kapitalizacji Grajewo handlowane jest
z wyrainym dyskontem do Forte (18% w ’14, 4% w ’15) i spétek z grupy
poréwnawczej (18% w '14, 12% w ‘15).

Na konferencji po wynikach 4Q’13 spétka zapowiedziata program inwestycyjny na lata
2014-2017 w wysokosci blisko 400 min PLN, majacy sie przetozy¢ na ok. 115 min PLN
dodatkowej marzy (perspektywa ok. 270 min PLN EBITDA). Na ostatniej konferencji po
3Q’14 spotka potwierdzita te zatozenia (ok. 80 min PLN efektéw vs 2014 rok,
perspektywa ok. 280 min PLN EBITDA). W naszym modelu prezentujemy bardziej
konserwatywne podejscie (dtugoterminowa EBITDA 250-260 min PLN). Przy EBITDA
powyzej 200 min PLN i naktadach inwestycyjnych 100-120 min PLN (do 2016 roku,
potem réwne amortyzacji) pojawia sie perspektywa powrotu do polityki
dywidendowej (DY ok. 4%)

Od 3Q'13 jestesmy w kolejnym cyklu podwyzek cen ptyt. Historyczne analogie
wskazujg, ze potrwa on do 1Q’15-3Q'15 (cykl szczyt-szczyt, dotek-dotek 14-16
kwartatow w latach 1995-2014). Z drugiej strony dzieki zakupom tanszego drewna
odpadowego i stabej koniunkturze na rynku mocznika i melaminy spétka nie ma presji
na kosztach kluczowych surowcéw. Liczymy wiec, ze spotka jest w stanie przynajmniej
utrzymywac marze brutto na sprzedazy na dotychczasowym poziomie (20-21%), co
potwierdzaja historyczne analogie (mediana marzy 2005-2014 ok. 21%). Ewentualnym
zagrozeniem dla powyzszego scenariusza moze by¢ import ukrainskiej ptyty, niemniej
jego potencjat nie jest duzy (ok. 100 tys. m3 przy wielkosci polskiego rynku blisko 3,7
min m3).

Uwzgledniajac ryzyko importu ukrainskiej ptyty spodziewamy sie ptaskich cen w 2015
roku. Zaktadamy jedynie wzrost wolumendw sprzedazy, co wynika¢ bedzie z dobrej
koniunktury na rynku meblowym (produkcja +5% r/r), wzrostu potencjatu
produkcyjnego spdtki i lepszej utylizacji zdolnosci (facznie +6,8% r/r, w kolejnych latach
0%- petne wykorzystanie mocy).

Rynek ptyt drewnopochodnych w Polsce ma do 2016 roku $redniorocznie rosngc
o 1,8%, a w krajach niemieckojezycznych o 0,8%. W przypadku MDF/HDF
$rednioroczny wzrost ma siegng¢ ponad 3% (w DACH -1,8%). Na tym tle nasze
prognozy odnosnie ptaskiego rynku ptyt w 2015 roku (brak wzrostu cen) i zatozenie 2%
r/r wzrostu w dtugim terminie uwazamy za konserwatywne.

W 3Q’14 produkcja sprzedana mebli wzrosta o 14,0% r/r, ale produkcja ptyt
drewnopochodnych spadta o 9,5% r/r. Spétka informowata, ze przedtuzyt sie postdj
remontowy, co miato istotny wptyw na produkcje. W rezultacie mimo wysokiego
sezonu spoétka nie wykorzystata petnego potencjatu. Lepszy powinien by¢ 4Q’14
(sezonowos¢, wyzsza utylizacja mocy), przez co w catym roku liczymy na ponad 200
min PLN EBITDA.

2011 2012 2013 2014pP 2015P 2016P
Przychody [min PLN] 17252 17899 14621 1559,1 1597,6 1629,5
EBITDA [min PLN] 213,7 230,2 155,6 203,8 220,5 227,8
EBIT [mln PLN] 136,2 153,2 108,4 151,4 162,8 165,9
Wynik netto [min PLN] 33,2 49,8 54,8 109,5 120,1 1238
pP/BV 1,4 1,4 1,2 1,1 1,0 0,9
P/E 8,5 13,1 25,8 14,0 12,8 12,4
EV/EBITDA 6,0 58 10,0 8,0 7,4 7,1
EV/EBIT 9,4 8,8 14,3 10,8 10,1 9,7
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Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych

lub ich emitentdw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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Wycena spdtki opiera sie na dwoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) oraz
wycenie poréwnawczej. Wycena metoda DCF na lata 2014-2023 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 36,3 PLN.
Natomiast wycena poréwnawcza do producentéw ptyt/mebli, oparta na prognozach wynikéw na lata 2014 —
2016 data wartos¢ 1 akcji na poziomie 30,7 PLN. Przy wycenie koricowej jako wagi przyjelismy 80% dla wyceny
sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 20% dla wyceny poréwnawczej z uwagi na trudnosci w doborze spétek

poréwnywalnych. W rezultacie wycena koricowa 1 akcji spétki wynosi 35,2 PLN.

Podsumowanie wyceny

Wycena modelem DCF [PLN]

Wycena metodg poréwnawcza [PLN]

Wycena spétki [PLN]

Waga
80%

20%

Wycena
36,3
30,7

Zrédto: BDM S.A.

Historyczna wycena spétek EV/EBITDA Grajewo i Forte
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg

Poziom zaskoczenia wynikéw Grajewa vs prognozy BDM
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Zrédto: BDM S.A., spétka

Grajewo historycznie
byto drozej
wyceniane od Forte
(mediana EV/EBITDA
2005-2014 9,25x
przy Forte 8,0x).
Obecnie spotka
handlowana jest z
dyskontem do Forte.
Dyskonto to w latach
2014-2015P wynosi
18-4%.

0Od 2Q’13 spdtka
pozytywnie
zaskakiwata nas
wynikami
(szczegdlnie 1H’14),
co wptyneto na
podwyzszenie
prognoz wynikéw vs
poprzedni raport.
Wyniki za 3Q’14 byty
juz zgodne z naszymi
oczekiwaniami.
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Historyczna marza brutto Grajewa (prognoza 4Q’14-2016) vs mediana (2005-2014)
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Zrédto: BDM S.A., spétka

Historyczna marza brutto Grajewo i Forte (prognoza 4Q’14-2016)
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Cykle na rynku mebli i ptyt wiérowych (2005=100)
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Zrédto: BDM S.A., destatis.de

s indeks cen ptyt
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Spotka powrdcita do
swojej historycznej
marzy brutto w
okolicach 20-21%.
Dtugoterminowo
zaktadamy, ze marza
bedzie utrzymywac sie
w tych rejonach.

Generalnie marze
Grajewo i Forte
ksztaftujq sie w

réznych cyklach. W
latach 2015-2016 w
Forte wysokq marze

bedzie jeszcze trzymac
polityka zabezpieczen
kursowych. W dtugim
terminie przy
oczekiwanym
umocnieniu ztotowki
do 3,8 EUR/PLN i presji
na ptacach
(wyréwnanie do
Sredniej) zaktadamy,
ze marza spadnie w
okolice historycznej

mediany 32-33%.

Do zmiany cyklu marz
Grajewo/Forte
przyczyni sie takze cykl
na rynku mebli/ptyty
widrowej. Obecnie
Jjestesmy w cyklu
podwyzek cen ptyt
wiérowych, ktéry
potrwa wg nas do
1H’15. Uwzgledniajgc
ryzyko naptywu tariszej
ptyty z Ukrainy
konserwatywnie
spodziewamy sie
ptaskiego rynku w
2015 roku.
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Otoczenie makroekonomiczne

Branza meblarska jest dziatalnoscig cykliczng (wrazliwg na zmiany koniunktury gospodarczej), ktéra
wczesniej reaguje na pogorszenie nastrojow gospodarczych oraz pdzniej wychodzi z kryzysu.
Obserwowane od 2Q’09 ozywienie w globalnej gospodarce przetozyto sie na wyniki firm dopiero w 2H’10.
Na dobre wyniki udato sie poprawi¢ w 2011 roku, kiedy popyt na meble napedzaty dodatkowo inwestycje
zwigzane z EURO 2012. Kryzys budowlany w 2012-2013 krajowe firmy meblarskie przetrzymaty
wykorzystujac dobra koniunkture na rynkach zagranicznych i stabos¢ lokalnych producentéw (dwucyfrowy
wzrost krajowej produkcji sprzedanej mebli wobec spadku w Niemczech).

Wozrosty cen drewna

W latach 2010-2011 roku obserwowalismy dynamiczne wzrosty cen drewna rzedu 30% r/r wynikajgce
z urynkowienia systemu sprzedazy i wzrostu popytu ze strony energetyki (projekty biomasowe). W 2H’12
LP wystuchaty postulaty branzy i przesunety czes$é puli przeznaczonej do sprzedazy na aukcjach w strone
,starego” systemu dla odbiorcéw z tzw. historig zakupowg (ceny spadty o ok. 13% r/r). W efekcie 70%
masy drewna sprzedawane jest w przetargach ograniczonych (historia zakupowa), a 30% na aukcjach
(systemowe i e-drewno). Obecnie od kilku miesiecy obserwujemy dynamiczne wzrosty na aukcjach
e-drewno (ponad 30% r/r), ktére zostaty podtrzymane na aukcjach systemowych. tacznie z transakcjami
w przetargach zamknietych $redni wzrost cen drewna okragtego na 2014 rok mozna szacowac na ok. 15%
r/r. Na razie nie przetozyto sie to na znaczny wzrost kosztow spotki, bowiem w duzej mierze korzysta ona
z tanszego drewna odpadowego (w prezentacji spétka podawata wzrost rzedu 3% r/r).

Sytuacja na rynku walutowym

Spotka wiekszosé produktéw sprzedaje w kraju do branzy meblowej (ok. 26% trafia na eksport). Niemniej
80% swojej produkcji krajowe firmy meblowe wysytajg na eksport, z czego 40-50% do Niemiec. Istotny dla
branzy jest wiec kurs EUR/PLN. Przy oczekiwanym umocnieniu ztotodwki branza meblowa bedzie traci¢
swojg konkurencyjnosé¢, co moze przetozy¢ sie na poziom zamoéwien w spéfce.

Otoczenie konkurencyjne

W ostatnich dwdch latach w regionie powstaty przynajmniej 4 nowe fabryki (Sweedspan w Koszkach,
rozbudowa stowackiej Malacky na Stowacji, Kronospan na Biatorusi czy Kastamonu w Rumuni). W
rezultacie bilans popyt/podaz bardziej w tym momencie sprzyja odbiorcom i firmy produkujace ptyty
mogg mieé problemy z przerzuceniem wyzszych kosztéw drewna na klientéw. Dodatkowo w zwigzku
z konfliktem na wschodzie Europy na rynku polskim z wiekszym wolumenem zaczeta sie pojawiaé ptyta
ukrainska.

Ryzyko sprzedazy udziatéw przez Pfleiderer GmbH

W marcu’12 spétka Pfleiderer AG ztozyta wniosek o ogfoszenie upadtosci. W kwietniu sad otworzyt
postepowanie upadtosciowe i wyrazit zgode na dziatalnie zarzadu jako dtuznika zachowujacego posiadanie
(debtor in possesion). Upadtos¢ dotyczy spotki holdingowej, ktéra nie prowadzi dziatalnosci operacyjnej.
W rezultacie spoétki zalezne (bezposrednim podmiotem dominujagcym Grajewa jest Pfleiderer Service)
funkcjonuja w normalnym trybie. Pod koniec sierpnia’l2 w spétce ujawnit sie inwestor strategiczny
(fundusz PE Atlantik), ktory stanie sie jedynym wiascicielem Pfleiderer AG. W naszej opinii, za blizej
nieznanym podmiotem, stojg obecni wierzyciele, ktérzy beda kontynuowac proces restrukturyzacji
(sprzedaz niestrategicznych i niedochodowych aktywow). Docelowo wiec wiekszosciowy pakiet Grajewa
moze trafi¢ na sprzedaz.

Postepowanie antymonopolowe

W dniu 2 kwietnia 2012 roku spétka otrzymata postanowienie Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji
i Konsumentéw w sprawie wszczecia postepowania antymonopolowego dotyczacego zawarcia przez:
Kronospan Szczecinek, Kronospan Mielec, Kronopol, Pfleiderer Grajewo i Pfleiderer Prospan porozumienia
ograniczajacego konkurencje na krajowym rynku wprowadzania do obrotu ptyt widrowych i ptyt
pilsniowych. Do tej spory UOKiK nie przedstawit spétce zadnych zarzutow.
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WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujgc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie
dyskontujac je srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na
podstawie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych (4,0%, poprzednio 4,5%), premii za ryzyko
rynkowe oraz wspdtczynnika beta 1,0.

Zmiany gtéwnych zatozern w modelu:

Nieznacznie skorygowalismy wolumeny i ceny ptyt. W 2014 roku wolumen sprzedazy wzrosnie o ok.
6,4% r/r, a w 2015 roku o 6,8% r/r. Zmiana wynika z aktualizacji mocy produkcyjnych. Dzieki
prowadzonemu programowi poprawy efektywnosci nominalne moce ptyty widérowej wzrosng z 1,21
min m3 do 1,25 min m3 w 2014 roku (+3,3% r/r) i docelowo do 1,3 min m3 (+4% r/r).
W perspektywie 2013-2015 tgczny wzrost mocy produkcyjnych siegnie 7,4%, co potwierdzita spétka
na konferencji wynikowej po 3Q’14. Na konferencjach po 1Q’'14 i 2Q’14 spoétka informowata, ze
moze by¢ to nawet 10-15% w obecnym CAPEX. W przypadku dalszego wzrostu mocy produkcyjnych
niezbedne sg dodatkowe, wysokie naktady inwestycyjne. Spdtka informowata, ze taka decyzje
podejmie w 2H’15 (koszt budowy zaktadu od podstaw to 120-140 min EUR).

W przypadku cen ptyt konserwatywnie spodziewamy sie ptaskiego rynku w 2015 roku, cho¢ cykle na
rynku ptyt wskazuja na utrzymanie wzrostowej tendencji przynajmniej do potowy 2015 roku
(poprzednio oczekiwalismy +3% r/r). UwzgledniliSmy ryzyko naptywu tanszej ptyty z Ukrainy, choé
naszym zdaniem jest ono ograniczone.

SkorygowaliSmy ceny surowcow, bioragc pod uwage realizacje po 1-3Q’14. Obnizylismy koszty
drewna (w 2014 roku +2% r/r vs +10% r/r poprzednio i w 2015 roku bez zmian vs +2% poprzednio)
i klejow (w 2014 roku -3,3% r/r vs +3% r/r poprzednio oraz -7% r/r w 2015 roku vs +2% r/r
poprzednio).

Zaktualizowalismy CAPEX. Obecnie w latach 2014-2017 oczekujemy ok. 400 min PLN naktaddéw
inwestycyjnych (poprzednio 405 min PLN). W 2014 roku CAPEX wyniesie ok. 115 min PLN (97 min
PLN po 1-3Q’14), w 2015 roku ok. 120 mIn PLN (spdtka zapowiadata 100-120 min PLN), a w 2016
roku ok. 100 min PLN. Potem zaktadamy CAPEX na poziomie amortyzacji.

WSg zatozen zarzadu planowany CAPEX 2014-2017 (ok. 400 min PLN) przetozy sie na ok. 115 min PLN
efektow vs 2013 rok (konferencja po 4Q’13) i ok. 80 min PLN vs 2014 rok (konferencja po 3Q’14), co
daje potencjat do EBITDA w wysokosci 270-280 min PLN (w naszym modelu dtugoterminowa EBITDA
siega 250-260 min PLN).

Nie zaktadamy innych, wiekszych projektédw inwestycyjnych, cho¢ spoétka sygnalizowata taki zamiar
(decyzja w potowie 2015 roku). Oczekiwany CAPEX pozwoli na wzrost mocy produkcyjnych
o niecate 10% do 2015 roku vs 2013 rok. Koszt nowej fabryki od podstaw to 120-140 min EUR.

Od 2009 roku spdtka nie wypfacita dywidendy przez inwestycje gtéwnie w Rosji i zatamanie
koniunktury. Pod sprzedazy aktywdéw rosyjskich spdtka nie ma juz ciezaru zadtuzenia,
a prognozowany CAPEX rzedu ok. 100-120 min PLN rocznie przy generowanej EBITDA powyzej 200
mIn PLN pozwoli na powrét do polityki dywidendowej. Szacujemy, ze stanie sie to w 2015 roku, a DY
bedzie siega¢ ok. 4% w najblizszych latach.

Ponadto:

Efektywng stope podatkowg w latach 2014-2023 przyjeliSmy na poziomie 19%.
Do obliczen przyjelismy 49,6 min akcji.

Po okresie szczegdtowe]j prognozy wzrost FCF przyjmujemy na poziomie 2%.

Koricowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dzien 20 listopada 2014 roku.

Metoda DCF data wartosc spotki na poziomie 1,8 mid PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos$¢
36,3 PLN.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Model DCF

2013 2014P  2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 1462,1 1559,1 1597,6 16295 16621 16954 1729,3 17638 1799,1 18351 18718
EBIT [min PLN] 108,4 151,4 162,8 165,9 172,3 180,9 189,5 193,0 196,5 199,9 203,33
Stopa podatkowa 143% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 15,5 28,8 30,9 31,5 32,7 34,4 36,0 36,7 37,3 38,0 38,6
NOPLAT [min PLN] 92,9 122,6 131,9 134,4 139,6 146,5 153,5 156,4 159,2 161,9 164,7
Amortyzacja [min PLN] 48,1 52,5 57,8 61,9 62,9 62,0 61,1 60,2 59,3 58,4 57,5
CAPEX [min PLN] -659 -1154 -121,4 -1010 -632 -622 -613 -604 -59,5 -586  -57,6
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 0,0 17,9 -1,1 -0,9 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,1 -1,1
FCF [min PLN] 75,1 77,6 67,0 94,3 138,4 1453 152,3 155,1 158,0  160,7 163,5
DFCF [min PLN] 76,9 61,3 79,5 107,3 103,5 99,6 93,1 86,9 81,2 75,7
Suma DFCF [mIn PLN] 864,9
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 2383,7 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 1104,2
Wartosé firmy EV [min PLN] 1969,1
Dtug netto [mIn PLN] 138,1
Odkup pakietu mniejszo$ciowego HDF Grajewo* 29,0
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 1802,0
Udziaty mniejszo$ci* [mln PLN] 0,0
llos¢ akcji [mln szt.] 49,6
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 36,3
Przychody zmiana r/r 6,6% 2,5% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
EBIT zmiana r/r 39,6%  7,5% 1,9% 3,9% 4,9% 4,8% 1,9% 1,8% 1,7% 1,7%
FCF zmiana r/r 3,3% -13,6% 40,7%  46,7% 5,0% 4,8% 1,9% 1,8% 1,7% 1,7%
Marza EBITDA 13,1%  13,8% 14,0% 14,2% 14,3% 145% 144% 142% 141%  13,9%
Marza EBIT 9,7% 10,2% 10,2% 10,4% 10,7% 11,0% 10,9% 10,9% 10,9%  10,9%
Marza NOPLAT 7,9% 8,3% 8,2% 8,4% 8,6% 8,9% 8,9% 8,8% 8,8% 8,8%
CAPEX / Przychody 7,4% 7,6% 6,2% 3,8% 3,7% 3,5% 3,4% 3,3% 3,2% 3,1%
CAPEX / Amortyzacja 220,0% 210,3% 163,2% 100,4% 100,3% 100,3% 100,3% 100,3% 100,3% 100,1%
Zmiana KO / Przychody -1,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw -18,5% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9%

Zrédto: BDM S.A.

Kalkulacja WACC

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

Stopa wolna od ryzyka 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
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 87,3% 873% 886% 925% 958% 99,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 12,7% 12,7%  11,4% 7,5% 4,2% 1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 84%  84% 85%  87% 88%  9,0% 9,0%  9,0% 9,0%  9,0%

Zrédto: BDM S.A.

*- Spétka pod koniec 2013 roku odkupita udziaty mniejszosciowe od wtasciciela Pfleiderer GmbH (Silekol 93 min PLN za 50% i HDF Grajewo 29 min PLN za 28,8%). Zaptata za
HDF Grajewo miata miejsce na poczatku stycznia 2014.

Grajewo | 7
RAPORT ANALITYCZNY



Wrazliwo$¢ modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

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 31,1 32,9 35,2 38,1 42,0 47,1 54,6 66,4 87,6
0,8 29,4 31,0 33,0 35,5 38,7 42,9 48,9 57,8 72,7
0,9 27,8 29,3 31,0 33,1 35,8 39,4 44,2 51,2 62,1
bet2 1,0 26,4 27,7 29,2 31,0 33,3 36,3 40,3 45,8 54,1
1,1 25,1 26,2 27,6 29,2 31,2 33,7 37,0 41,5 48,0
1,2 23,9 24,9 26,1 27,5 29,2 31,4 34,1 37,8 43,0
1,3 22,8 23,7 24,7 26,0 27,5 29,3 31,7 34,7 38,9
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwos¢ 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% 33,0 35,1 37,8 41,2 45,8 52,2 61,8 77,8 109,8
4,0% 29,4 31,0 33,0 35,5 38,7 42,9 48,9 57,8 72,7
Premia za 5,0% 26,4 27,7 29,2 31,0 33,3 36,3 40,3 45,8 54,1
ryzyko 6,0% 23,9 24,9 26,1 27,5 29,2 31,4 34,1 37,8 43,0
7,0% 21,8 22,6 23,5 24,6 25,9 27,5 29,5 32,1 35,5
8,0% 19,9 20,6 21,3 22,2 23,2 24,4 25,9 27,8 30,2
9,0% 18,3 18,9 19,5 20,1 21,0 21,9 23,1 24,5 26,2
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% 64,4 59,8 55,7 52,2 49,0 46,2 43,7 41,4 39,4
4,0% 54,5 50,0 46,2 42,9 40,0 37,5 35,2 33,2 31,4
Premia za 5,0% 47,1 42,9 39,4 36,3 33,7 31,4 29,3 27,5 25,9
ryzyko 6,0% 41,4 37,5 34,2 31,4 28,9 26,8 25,0 23,4 21,9
7,0% 36,9 33,2 30,1 27,5 25,3 23,4 21,7 20,2 18,9
8,0% 33,2 29,7 26,8 24,4 22,4 20,6 19,1 17,7 16,5
9,0% 30,1 26,8 24,2 21,9 20,0 18,4 17,0 15,7 14,6

Zrédto: BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA
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Dom Maklerski BDM S.A.

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2014-2016 do wybranych spétek
dziatajacych w sektorze przetwdrstwa drzewnego, produkujgcych gtownie ptyty wiérowe, MDF i HDF.
Analize oparto na wskaznikach: P/E, EV/EBITDA i EV/EBIT (kazdemu ze wskaznikdw przypisalismy rowng
wage). Koncowa wycena metodg poréwnawczg jest Srednig wazong wycen. Obliczenia bazujg na kursach
z 20 listopada 2014 roku. Koricowa wycena metoda pordwnawczg jest srednig arytmetyczng tych wycen.
Jej udziat w koncowej wycenie spotki jest rowny 20% z uwagi na trudnosci w doborze podmiotéw

poréwnywalnych.

Poréwnujgc wyniki Grajewa ze wskaznikami innych spétek otrzymaliSmy wartosé spotki na poziomie
1522 min PLN, co odpowiada 30,7 PLN na jedng akcje. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 31,0 PLN
(biezgca cena rynkowa) w odniesieniu do wskaznika EV/EBITDA’14 Grajewo jest notowane z 18%

dyskontem.

Wycena poréwnawcza

DURATEX

NORBORD
LOUISIANA-PACIFIC
MOHAWK INDUSTRIES
PAGED

FABRYKI MEBLI FORTE
MEDIANA

GRAJEWO
Premia/dyskonto do spotki

Wycena wg wskaznika
Waga roku

Wycena wg wskaznikéw
Waga wskaznika

Premia / dyskonto
Wycena 1 akcji [PLN]

2014pP
12,0
17,5
10,7
14,0
13,0

14,0
7,8%

28,7
33%

30,7

P/E
2015P

10,3
25,9
43,5
15,2
8,6
10,8
13,0

12,8
-1,6%

31,5
33%
28,8

33,3%

2016P
8,7
11,2
15,0
13,3
7,5
9,8
10,5

12,4
18,7%

26,1
33%

2014p
6,3
17,6
10,6
8,5
9,8
9,8

8,0
-17,6%

38,1
33%

EV/EBITDA
2015P
56
9,9
10,4
9,2
6,1
7,7
8,5

74
-12,1%

35,6
33%
33,0

33,3%

2016P
51
6,2
53
8,0
55
6,9
58

71
21,4%

25,3
33%

2014p
10,0
48,3
14,8
10,3
11,4
11,4

10,8
-4,7%

32,6
33%

EV/EBIT
2015P

9,1
15,7
25,9
12,7
7,4
8,8
10,9

10,1
-7,6%

33,7

33%
30,3

33,3%

2016P
7,8
7,9
6,8
10,6
6,8
7,9
7,8

9,7
24,7%

24,6
33%

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 20.11.2014.
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WYNIKI 3Q'14

Wyniki 3Q’14 okazaty sie zgodne z naszymi oczekiwaniami. Dane GUS sygnalizowaty wczesniej
o mozliwych problemach produkcji ptyt w Polsce (-9,5% r/r przy wzroscie produkcji sprzedanej mebli o ok.
14% r/r), co potwierdzita spotka na konferencji prasowej (dtuzej trwajgcy postdj remontowy). W rezultacie
przychody spadty o 2,3% r/r, a spdtka nie wykorzystata w petni potencjatu w sezonowo mocnym kwartale
(wykorzystanie mocy produkcyjnych 88,7% wobec 98,9% w 2Q’14). Po stronie kosztow surowcéw drewno
podrozato o 3% r/r (podobnie jak w 2Q’14), kleje staniaty o ok. 6% r/r, a energia i papier odpowiednio
0 5% r/r i 1% r/r. Pozwolito to utrzymaé marze brutto ze sprzedazy w okolicy 20%. Nieznacznie wzrosty
koszty sprzedazy, ale spadly zarzadu. Wyzsza od oczekiwan okazata sie amortyzacja (oddanie nowych
inwestycji), co nieznacznie obnizyto marze EBIT i netto. Nizsze koszty finansowe i wczesniejszy wykup
udziatow mniejszosci od Pfleiderer GmbH pozwolity podnies¢ zysk netto do 26 min PLN.

W rachunku przeptywoéw pienieznych spétka kolejny raz pokazata silny CFO na poziomie 56,7 min PLN przy
EBITDA ok. 50 min PLN (istotny spadek naleznosci r/r). Mimo znacznie wyzszych naktadéw inwestycyjnych
(CAPEX 46 min PLN vs 12 mIn PLN w 3Q’13) dtug netto utrzymat sie ponizej 120 mIn PLN i stanowit 0,6x
EBITDA. Pozycja gotéwkowa spotki jest bardzo dobra i w 2015 roku pojawi sie miejsce na wyptate
dywidendy (oczek. DY 3,6%).

Wyniki 3Q2014 [min PLN]

3Q'13 3Q'14 zmianar/r 3Q'14PBDM réinica

Przychody 380,1 3713 -2,3% 373,2 -0,5%
Wynik brutto na sprzedazy 69,5 75,4 8,5% 77,9 -3,2%
EBITDA 42,8 49,9 16,5% 50,1 -0,4%
EBIT 324 361 11,3% 37,9 -4,8%
Zysk netto 17,5 26,0 48,6% 27,9 -7,0%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 20,4% 19,8% 20,3%
Marza EBITDA 12,6% 13,1% 13,1%
Marza EBIT 9,5% 9,5% 9,9%
Marza netto 5,1% 6,8% 7,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Wybrane dane finansowe [min PLN]

600,0 18,0%
500,0 15,0%
400,0 - L 12,0%
300,0 - L 9,0%
200,0 - L 6,0%
100,0 - L 3,0%

0,0 - L 0,0%

Marza EBITDA

[ Przychody

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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OTOCZENIE RYNKOWE

Rynek ptyt drewnopochodnych

W latach 2009-2013 na europejskim rynku zamknieto ok. 9,5 min m3 mocy produkcyjnych ptyt (ok. 20%).
Obecnie caty rynek ocenia sie na ok. 65 min m3 ptyt (44 min m3 wiérowa, 16 min m3 MDF/HDH i ok. 5 min
m3 OSB). Polska (10% udziatu), po Niemczech (20%) i Francji (13%) jest trzecim co do wielkosci rynkiem
ptyt w Europie.

Przy poprawie koniunktury w sektorze meblowym i ograniczeniu mocy produkcyjnych ptyt od 3Q'13
jestesmy w kolejnym cyklu podwyzek cen ptyt. Historyczne analogie wskazuje, ze potrwa on do 1Q’15-
3Q’'15 (cykl szczyt-szczyt, dotek-dotek 14-16 kwartatéw w latach 1995-2014). Na podstawie indeksu
koniunktury niemieckiego IFO szczytu na rynku ptyt moglibysmy sie spodziewa¢ juz w 4Q’14 (zwroty IFO
regularnie wyprzedzaty rynek ptyt o srednio 7 miesiecy). Obecne zwyzki siegajg ok. 4-5% i oczekujemy
utrzymania tego poziomu do korica roku (sredniorocznie ok. 4% r/r). W 2015 roku z uwagi na ,ryzyko
ukrainiskie” spodziewamy sie ptaskiego rynku mimo wspomnianej cyklicznosci rynku.

W 3Q’14 mimo 14% r/r wzrostu produkcji sprzedanej mebli produkcja ptyt widrowych spadta o0 9,5% r/r.
Sama spétka informowata o przedtuzonym postoju remontowym (o ok. tydzien), ktérego nie byto w 2Q’14.
Na produkcje w polskich zaktadach mogt mie¢ wptyw takze wyzszy wolumen importu ukrainskiej ptyty.
Niemniej potencjat wzrostu importu jest ograniczony. Oceniamy go na ok. 100 tys. m3 przy wielkosci
polskiego rynku 3,7 min m3 (ok. 3%)

Wg B+L Marktdaten GmbH popyt na ptyty wiérowe w Polsce ma do 2016 roku s$redniorocznie rosngé
0 1,8%, a w krajach niemieckojezycznych o 0,8%. W przypadku MDF/HDF $rednioroczny wzrost ma siegngé
ponad 3%, a w DACH rynek ma spada¢ o 1,8%. Na tym tle nasze prognozy odnosnie ptaskiego rynku ptyt
w 2015 roku (brak wzrostu cen) i zatozenie 2% r/r wzrostu w dtugim terminie uwazamy za konserwatywne.

Dynamika produkcji sprzedanej mebli i ptyt* w Polsce Indeks cen ptyt na tle indeksu koniunktury IFO Niemcy
40,0% 130,0
125,0
30,0% 120,0
\ 115,0
20,0% 110,0
\ I /\, 105,0
10,0% 100,0
95,0
0,0% -
; o~~~ [*2) o m < N 90’0 [
S 8 S S S SS\S = oo
ggggagdg o g Qg gg 85,0 W
00y FP SR SRS ERcRs &S
’ V v 80,0
n n W O N NN 0 O OO O O A4 N N M ;<
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-20,0% E8ERTESSLE 28R ERE
Ptyta Meble s |ndeks cen ptyt s |ndeks IFO Niemcy
Zrédto: BDM S.A., GUS. * produkcja wolumenowa Zrédto: BDM S.A. Bloomberg, destatis.de
Indeks cen mebli i ptyty wiérowej Niemcy (2005=100) Indeks cen ptyty i drewna Niemcy (2005=100)
130,0 130,0
125,0 125,0
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Zrédto: BDM S.A., destatis.de Zrédto: BDM S.A., destatis.de
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Popyt na ptyty wiérowe* w Polsce [min m3]

39

39

7

3,8

CAGR 1, 8%

3,8

2012

2013

2014P

3,7
3,7
3,6
3,6 -
3,5 -
3,5 -
3,4 4

2015P

2016P

Zrédfo: BDM S.A., B+L Marketdaten GmbH za Pfleiderer

GmbH 3Q’2014. *- surowe+laminowane

Popyt na ptyty wirowe* w krajach DACH** [min m3]

6,9

6,8

CAGR 0,8%

6,8

6,7 -

6,7

6,6

6,6

all

2012

2013

2014P

2015P

2016P

Zrédfo: BDM S.A., B+L Marketdaten GmbH za Pfleiderer
GmbH 3Q’2014. *- surowe+laminowane. **- kraje

niemieckojezyczne
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Dom Maklerski BDM S.A.

Popyt na ptyty MDF/HDF w Polsce [min m3]

7

CAGR3,1% _~
4”"”'

-~

"4f'

2012

2013

2014P
2015P
2016P

Zrédto: BDM S.A., B+L Marketdaten GmbH za Pfleiderer

GmbH 3Q’2014.

Popyt na ptyty MDF/HDF w krajach DACH** [mIn m3]

3,6

2012

CAGR -1,8%

//

~

o~

-

2014pP
2015P

Zrédto: BDM S.A., B+L Marketdaten GmbH za Pfleiderer
GmbH 3Q’2014. **- kraje niemieckojezyczne
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Wozrost importu ptyty z Ukrainy

Przez stabo$¢ ukrainskiej hrywny i po zamknieciu rynku zbytu do Rosji do Polski importowane sg wieksze
ilosci ptyty wiérowej z Ukrainy. Ukraina rocznie produkuje ok. 1,6 min m3 (Polska blisko 5 mln m3, z czego
1,2 min m3 zaktady Grajewa) i od kilku lat jest eksporterem netto na poziomie ponad 100 tys. m3 ptyty.
Naturalnie najwiekszym partnerem handlowym jest Rosja (takze Biatorus). W 2012 roku eksport netto
ptyty widrowej siegnat tam ok. 100 tys. m3. Z Polska bilans handlowy byt lekko ujemy, ale obecnie moga
pojawic sie nadwyzki ukrainskiego eksportu. Niemniej potencjat nie jest na tyle znaczacy (ok. 100 tys. m3)
aby naptyw tanszej ptyty znaczgco wptynat na ceny/wolumeny w Polsce.

Produkcja ptyt wiérowych w Polsce i na Ukrainie [tys. m3] Bilans handlowy ptyty wiérowej na Ukrainie [tys. m3]
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Polska e Ukraina e EkSpOrt s Bilans handlu
Zrédto: BDM S.A., Faostat Zrédto: BDM S.A., Faostat
Eksport netto ptyty wiérowej z Ukrainy [tys. m3] Eksport Ukrainy i bilans handlowy z Polskg [mIn USD]
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Zrédto: BDM S.A., Faostat Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, Ukrstat
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Rynek drewna w Polsce

Do 2009 roku polski przemyst drzewny korzystat z tarszego kosztu surowca wzgledem tego na Zachodzie
na poziomie ok. 20%. Drewno z LP, gtéwnego dostawcy, byto sprzedawane w przetargach ograniczonych
z historig zakupowa. Od tego czasu nastgpito urynkowienie procesu sprzedazy poprzez przekierowanie
30% wolumenu na otwarte przetargi, w ktdrych udziat mégt wzigc kazdy. W 2010 roku byto to nawet 50%
masy drewna, co przy wyjsciu Swiatowe] gospodarki z kryzysu spowodowato drastyczny wzrost cen
drewna (wzrost importu, pojawienie sie energetyki na rynku). Od 2012 roku zmodyfikowano system i ceny
spadty. Niemniej s3 juz na poziomie podobnym jak w Niemczech. Obecnie obserwujemy ok. 15% r/r
wzrost cen drewna okragtego z uwagi na wysokie cenniki w aukcjach systemowych i e-drewno (+30% r/r).
Ryzykiem dla przysztych cen jest zamkniecie biatoruskiego rynku drzewnego od 2016 roku.

Srednie ceny drewna w Polsce [PLN/m3] Indeks kosztéw drewna w spétce vs drewna okragtego
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systemowe | e-drewno.

Indeksy cen drewna okragtego i odpadowego w Niemczech Dtugoterminowe ceny drewna w Polsce i w Niemczech
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Zakaz eksportu drewna przez Biatorus od 2016 roku

Podczas wizyty w krajowym centrum lesnictwa (19 sierpnia 2014) prezydent Biatorusi Aleksander
tukaszenka zapowiedziat, ze od 1 stycznia 2016 roku zostanie wprowadzony zakaz eksportu drewna.
Biatorus rocznie pozyskuje ok. 2,2 min m3 drewna, z czego 1,9 min eksportuje. Polska jest najwiekszym
odbiorcg biatoruskiego drewna (ok. 2/3 wolumenu) i brak tego wolumenu moze wptynaé na ceny surowca.
W skali catego zuzycia drewna okragtego w Polsce nie s3 to jednak duze wolumeny (ok. 1,3 min m3
drewna przy konsumpcji Polski ok. 40 min m3- 3,3%). Wg informacji spotki zakupy drewna z Biatorusi
stanowig mniej niz 10% zakupdw surowca.
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AKTUALIZACJA PROGRAMU INWESTYCYJNEGO

Do 2017 roku spdtka ma program inwestycyjny w wysokosci ok. 400 min PLN. W 1-3Q’14 spétka wydata
blisko 100 mIn PLN, a na konferencji zapowiedziata ok. 115 mIn PLN na koniec roku. W latach 2015-2016
naktady siegng 100-120 min PLN by od 2017 roku by¢ na poziomie amortyzacji. Skumulowane efekty do
2017 roku spétka na konferencji pod koniec 2013 roku oceniata na ok. 115 min PLN EBITDA czyli ok. 270
min PLN EBITDA w perspektywie do 2017 roku (na konferencji po 3Q’14 potwierdzata efekty ok. 80 min
PLN w perspektywie do 2017 roku, co daje docelowo ok. 280 min PLN EBITDA), co patrzac juz po efektach
2014 roku wydaje sie zatozeniem realnym, aczkolwiek nie w petni uwzglednionym w naszych prognozach
(dtugoterminowa EBITDA w modelu 250-260 min PLN). Przy EBITDA powyzej 200 min PLN i naktadach
rocznych 100-120 mIn PLN do 2016 roku pojawia sie miejsce na dalszg redukcje zadtuzenia i wyptate
dywidendy.

Program inwestycyjny [min PLN]
2014P 2015P 2016P 2017P RAZEM

Prospan 20 40 60 0 120
Silekol 11 11 0 0 22
MDF Grajewo 22 22 0 0 43
Grajewo 28 6 6 6 45
Pozostaty odtworzeniowy 40 40 40 40 160
RAZEM 120 118 106 46 390

Zrédfo: BDM S.A., spétka

Program inwestycyjny i zadtuzenie sp6tki [min PLN)
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Zrédfo: BDM S.A., spétka. Lewa skala: CAPEX, prawa skala: CAPEX w relacji do amortyzacji i diug
netto do EBITDA
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SYTUACIJA PFLEIDERER GMBH

Po przyjeciu i zaakceptowaniu planu naprawczego przez sad w sierpniu 2012 (kapitat zostat zredukowany
do zera i podwyzszony kwotg 30 min EUR przez Atlantik, spotka znikneta z gietdy i stata sie ,,z ograniczona
odpowiedzialnoscia”) jedynym wtascicielem spétki jest fundusz PE Atlantik (dawni wierzyciele Pfleiderer).

Obecnie spoétka prowadzi dziatalnos¢ produkcyjng w 8 lokalizacjach podzielonych na segmenty ,Core
West” i ,Core East” (Core West: 5 w Niemczech, Core East: 3 w Polsce: Grajewo (widrowa i HDF),
Wieruszow, Silekol w Kedzierzynie).

Strategia zaktada doinwestowanie fabryk oraz dalszg poprawe efektywnosci produkcji i wynikow spotki.
W 2013 roku CAPEX wzrdst o 13% r/r (szczegdlnie mocno w Grajewie), a w 1-3Q’14 naktady zwiekszyty sie
o blisko 45% r/r (wiecej niz podwoity sie w Grajewie). Oczyszczona EBITDA w tym samym okresie wzrosta
0 44% r/r. (+59% r/r na Zachodzie i +38% r/r w Grajewie). W samym 3Q’14 EBITDA spadta o 7% r/r (-16%
r/r na Zachodzie +1% r/r w Grajewie) przy 3% r/r wzroscie przychodéw (+6% r/r na Zachodzie, -1,6% r/r
w Grajewie).

W czerwcu 2014 spétka wyemitowata 321,7 min EUR obligacji po statym oprocentowaniu 7,875%
zapadajgcych w 2019 roku (rating Moody’s Caal). Obligacje majg zrefinansowac obecne zadtuzenie i moga
by¢ najwczesniej wykupione w sierpniu 2016 roku.

Wybrane dane finansowe Pfleiderer GmbH [mIn EUR]

2011 2012 2013 zmianar/r 1-3Q'13  1-3Q'14 zmianar/r

Przychody 1014,7 9541 9238  -32% 6916 7275 5,2%
Zachéd 6416 6089  -51% 4600 4755 3,4%
Wschéd (Grajewo) 3420 3491 2,1% 2574 2752 6,9%

EBITDA Adj 9,6 954 94,6 -0,8% 59,8 86,3 44,4%
Zachéd 66,4 53,4  -19,6% 31,3 49,8 58,9%
Wschéd (Grajewo) 303 396 30,7% 26,3 36,2 37,9%

Marza EBITDAAdj.  9,5%  10,0% 10,2% 86%  11,9%

Zachéd 103% 88% 68%  10,5%
Wschéd (Grajewo) 89% 11,3% 102%  13,2%

CAPEX 282 47,7 539 13,0% 28,2 40,8 44,7%
Zachéd 4,6 338  -188% 19,4 17,7 -8,6%
Wschéd (Grajewo) 61 203  232,8% 88 23,1 161,4%

Zadiuzenie netto 6858 533,8 3567  -332% 343,7
Zachéd 462,1 3639 3235  -11,1% 315,0
Wschéd (Grajewo)  223,7  169,9 332  -80,4% 26,8 28,7 7,0%

Zrédto: BDM S.A., Pfleiderer GmbH, Grajewo
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Prognozy na lata 2014-2016 ulegty podwyzszeniu na poziomie marzy, gtownie dzieki nizszym kosztom
drewna w 2014 roku (w marcu szacowalismy sredni wzrost cen drewna na ok. 10% r/r wobec 2% r/r
obecnie- tafisze drewno odpadowe), a takze klejow (+3% r/r poprzednio vs -3,3% r/r w14 i +2% r/r vs -7%
r/r w ‘15%- brak odbicia na rynku mocznika i melaminy). Wyzsze od naszych zatozeni okazaty sie takze
oszczednosci zwigzane z programem poprawy efektywnosci (pozytywne zaskoczenie EBITDA w 1Q'14
+43% i w 2Q'14 +24%).

Zmiana zatozen na lata 2014-2016 [min PLN]

2014P 2015P 2016P
Poprzednio* Aktualnie zmiana Poprzednio* Aktualnie zmiana Poprzednio* Aktualnie zmiana
Przychody 1509,6 1559,1 3,3% 1645,7 1597,6 -2,9% 1673,9 1629,5 -2,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 276,1 317,2 14,9% 306,7 335,1 9,3% 320,2 341,7 6,7%
EBITDA 166,3 203,8 22,6% 191,4 220,5 15,2% 205,7 227,8 10,7%
EBIT 119,5 151,4 26,6% 140,1 162,8 16,2% 150,6 165,9 10,2%
2Zysk netto 89,8 109,5 21,9% 106,0 148,2 39,9% 115,0 123,8 7,6%
Marza brutto 18,3% 20,3% 18,6% 21,0% 19,1% 21,0%
Marza EBITDA 11,0% 13,1% 11,6% 13,8% 12,3% 14,0%
Marza EBIT 7,9% 9,7% 8,5% 10,2% 9,0% 10,2%
Marza netto 6,0% 7,0% 6,4% 9,3% 6,9% 7,6%
Zrédto: BDM S.A.*- prognozy z dnia 10.03.2014
Gtéwne zatozenia w modelu [min PLN]
2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Zmiana cen plyty EUR -2,14%  -2,64%  3,24% 0,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Zmiana wolumenu ptyt -0,4% -23,0% 6,4% 6,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
wykorzystanie mocy wiérowa  90,0% 91,8% 95,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0%
wykorzystanie mocy HDF 79,0% 90,4% 95,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0%
Zmiana cen drewna PLN -3,1% -8,0% 2,0% 0,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Zmiana cen klejow PLN -3,2% 8,9% -3,3% -7,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Zmiana cen papieru PLN 0,0% -3,0% 1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana cen energii PLN 0,0% -10,0% 0,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Przychody 17899 1462,1 1559,1 15976 16295 1662,1 16954 17293 17638 1799,1 18351 18718
zmiana r/r 3,8% -18,3% 6,6% 2,5% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Zysk brutto na sprzedazy 358,1 262,1 317,2 335,1 341,7 351,7 363,8 376,1 3833 390,6 397,9 405,2
zmiana r/r 4,5%  -26,8%  21,0% 57% 2,0% 2,9% 3,4% 3,4% 1,9% 1,9% 1,9% 1,8%
marza 20,0% 17,9%  20,3% 21,0% 21,0% 21,2%  21,5% 21,7% 21,7% 21,7% 21,7%  21,6%
EBITDA 230,2 155,6 203,8 220,5 227,8 235,3 242,9 250,6 253,3 255,8 258,3 260,8
zmiana r/r 7,7% -32,4%  31,0% 8,2% 3,3% 3,3% 3,2% 3,2% 1,0% 1,0% 1,0% 0,9%
marza 12,9% 10,6% 13,1% 13,8% 14,0% 14,2% 14,3% 14,5% 14,4% 14,2% 14,1% 13,9%
EBIT 153,2 108,4 151,4 162,8 165,9 172,3 180,9 189,5 193,0 196,5 199,9 203,3
zmiana r/r 12,5% -29,2%  39,6% 7,5% 1,9% 3,9% 4,9% 4,8% 1,9% 1,8% 1,7% 1,7%
marza 8,6% 7,4% 9,7% 102%  10,2%  104% 10,7% 11,0% 109% 10,9% 109%  10,9%
Zysk netto 49,8 152,1 109,5 1201 123,8 1335 144,5 155,4 159,9 163,2 166,0 168,7
zmiana r/r 50,0% 2053% -28,0%  9,6% 31% 7,9% 82% 7,5% 2,9% 2,0% 1,7% 1,7%
marza 2,8% 10,4% 7,0% 7,5% 7,6% 8,0% 85% 9,0% 9,1% 9,1% 9,0% 9,0%

Zrédto: BDM S.A.
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Bilans [mIn PLN] 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Aktywa trwate 730,2 791,2 854,2 917,9 957,0 957,2 957,4 957,6 957,8 958,0 958,2 958,2
Wartosci niematerialne i prawne 110,0 109,4 108,9 108,6 108,5 108,4 108,4 108,3 108,3 108,3 108,3 108,4
Rzeczowe aktywa trwate 583,7 623,8 687,3 751,3 790,5 790,9 791,1 791,3 791,5 791,7 791,9 791,9
Aktywa obrotowe 1076,8 327,6 362,6 381,1 401,4 428,7 453,9 469,0 496,0 521,4 530,5 539,8
Zapasy 174,8 177,7 189,5 194,2 198,0 202,0 206,0 210,2 214,4 218,6 223,0 227,5
Naleznosci krétkoterminowe 70,6 133,5 120,2 123,2 125,6 128,1 130,7 133,3 136,0 138,7 141,5 144,3
Inwestycje krétkoterminowe 17,5 16,5 52,9 63,8 77,8 98,6 1171 125,5 145,7 164,1 166,1 168,0
-$rodki pieniezne i ekwiwalenty 17,5 16,5 52,9 63,8 77,8 98,6 1171 125,5 145,7 164,1 166,1 168,0
Aktywa razem 18070 111838 1216,8 1299,0 1358,4 13859 14113 1426,6 14539 1479,4 1488,7 1498,1
Kapitat (fundusz) wiasny 5274  651,3 731,9 797,2 860,9 932,5 996,9 1051,2 10868 11060 11088 11116
Kapitat (fundusz) podstawowy 16,4 16,4 16,4 16,4 16,4 16,4 16,4 16,4 16,4 16,4 16,4 16,4
Kapitat (fundusz) zapasowy) 195,8 207,8 330,9 385,6 445,7 507,6 561,0 604,3 635,4 651,4 651,4 651,4
Zyski zatrzymane/ niepokryte straty -6,9 -15,3 -15,3 -15,3 -15,3 -15,3 -15,3 -15,3 -15,3 -15,3 -15,3 -15,3
Zysk (strata) netto okresu 49,8 152,1 109,5 120,1 123,8 133,5 144,5 155,4 159,9 163,2 166,0 168,7
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 12219 467,5 484,9 501,8 497,5 453,4 414,4 375,4 367,1 373,4 379,9 386,5
Rezerwy na zobowigzania 16,1 18,4 18,4 18,4 18,4 18,4 18,4 18,4 18,4 18,4 18,4 18,4
Zobowigzania diugoterminowe 182,7 86,8 86,8 86,8 86,8 56,8 31,8 6,8 0,0 0,0 0,0 0,0

-oprocentowane 182,7 86,8 86,8 86,8 86,8 56,8 31,8 6,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krétkoterminowe 994,7 330,7 348,1 365,0 360,7 346,5 332,5 318,6 317,1 323,4 329,8 336,4

-oprocentowane 528,4 67,7 67,7 77,7 67,7 47,7 27,7 7,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa razem 18070 111838 1216,8 1299,0 1358,4 1385,9 14113 1426,6 14539 1479,4 1488,7 1498,1
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody netto ze sprzedazy 1789,9  1462,1 1559,1 1597,6 1629,5 1662,1 1695,4 1729,3 1763,8 1799,1 1835,1 1871,8
Koszty produktéw, tow. i materiatow 1431,8 1200,1 12419 1262,4 1287,8 1310,4 13316 1353,2 1380,5 1408,5 1437,2 1466,6
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 358,1 262,1 317,2 3351 341,7 351,7 363,8 376,1 383,3 390,6 397,9 405,2
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 205,5 158,4 168,5 172,4 175,8 179,3 1829 186,6 190,3 194,1 198,0 202,0
Zysk (strata) na sprzedazy 152,6 103,7 148,7 162,8 165,9 172,3 180,9 189,5 193,0 196,5 199,9 203,3
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 0,6 4,8 2,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 230,2 155,6 203,8 220,5 227,8 2353 242,9 250,6 253,3 255,8 258,3 260,8
EBIT 153,2 108,4 151,4 162,8 165,9 172,3 180,9 189,5 193,0 196,5 199,9 203,3
Saldo dziatalnosci finansowej -92,7 -27,5 -14,7 -14,5 -13,1 -7,5 -2,4 2,3 4,4 4,9 5,0 5,0
Zysk (strata) brutto 60,6 81,0 136,6 148,2 152,8 164,9 178,4 191,8 197,4 201,4 204,9 208,3
Zysk (strata) netto 49,8 152,1 109,5 120,1 123,8 133,5 1445 155,4 159,9 163,2 166,0 168,7
CF [min PLN] 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 228,1 40,7 194,7 191,6 198,2 203,3 208,4 213,5 215,1 216,9 218,7 220,5
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -27,7 544,9 -142,8 -119,5 -98,7 -60,2 -58,7 -57,6 -56,1 -54,6 -53,6 -52,5
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -192,6 -586,6 -15,5 -61,2 -85,5 -122,3 -131,1 -147,6 -138,8 -143,9 -163,2 -166,0
Przeptywy pieniezne netto 7,7 -1,1 36,5 10,9 14,0 20,8 18,6 8,4 20,2 18,4 2,0 2,0
Srodki pieniezne na poczatek okresu 19,6 17,5 16,5 52,9 63,8 77,8 98,6 117,1 125,5 145,7 164,1 166,1
Srodki pieniezne na koniec okresu 17,5 16,5 52,9 63,8 77,8 98,6 117,1 125,5 145,7 164,1 166,1 168,0
Zrédto: BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe
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Dane finansowe 2013 2014pP 2015P 2016P 2017p 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody zmiana r/r -18,3% 6,6% 2,5% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
EBITDA zmiana r/r -32,4% 31,0% 8,2% 3,3% 3,3% 3,2% 3,2% 1,0% 1,0% 1,0% 0,9%
EBIT zmiana r/r -29,2% 39,6% 7,5% 1,9% 3,9% 4,9% 4,8% 1,9% 1,8% 1,7% 1,7%
Zysk netto zmiana r/r 205,3% -28,0% 9,6% 3,1% 7,9% 8,2% 7,5% 2,9% 2,0% 1,7% 1,7%
Marza brutto na sprzedazy 17,9% 20,3% 21,0% 21,0% 21,2% 21,5% 21,7% 21,7% 21,7% 21,7% 21,6%
Marza EBITDA 10,7% 13,1% 13,8% 14,0% 14,2% 14,3% 14,5% 14,4% 14,2% 14,1% 13,9%
Marza EBIT 7,4% 9,7% 10,2% 10,2% 10,4% 10,7% 11,0% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%
Marza brutto 5,5% 8,8% 9,3% 9,4% 9,9% 10,5% 11,1% 11,2% 11,2% 11,2% 11,1%
Marza netto 10,4% 7,0% 7,5% 7,6% 8,0% 8,5% 9,0% 9,1% 9,1% 9,0% 9,0%
COGS / przychody 82,1% 79,7% 79,0% 79,0% 78,8% 78,5% 78,3% 78,3% 78,3% 78,3% 78,4%
SG&A / przychody 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%
SG&A / COGS 13,2% 13,6% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8%
ROE 23,3% 15,0% 15,1% 14,4% 14,3% 14,5% 14,8% 14,7% 14,8% 15,0% 15,2%
ROA 1,7% 2,8% 13,6% 9,0% 9,2% 9,1% 9,6% 10,2% 10,9% 11,0% 11,0%
Dtug 154,5 154,5 164,5 154,5 104,5 59,5 14,5 0,0 0,0 0,0 0,0
D/ (D+E) 13,8% 12,7% 12,7% 11,4% 7,5% 4,2% 1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 16,0% 14,5% 14,5% 12,8% 8,2% 4,4% 1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug / kapitat wiasny 23,7% 21,1% 20,6% 18,0% 11,2% 6,0% 1,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug netto 138,1 101,6 100,7 76,7 6,0 -57,6 -111,0 -145,7 -164,1 -166,1 -168,0
Dtug netto / kapitat wtasny 21,2% 13,9% 12,6% 8,9% 0,6% -5,8% -10,6% -13,4% -14,8% -15,0% -15,1%
Dtug netto / EBITDA 0,9 0,5 0,5 0,3 0,0 -0,2 -0,4 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6
Dtug netto / EBIT 127,3% 67,1% 61,9% 46,3% 3,5% -31,8% -58,6% -75,5% -83,5% -83,1% -82,7%
EV 1676,4 1640,0 1639,1 16151 15443 1480,8 1427,4 1392,7 13743 13723 1370,3
Diug / EV 9,2% 9,4% 10,0% 9,6% 6,8% 4,0% 1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 4,5% 7,4% 7,6% 6,2% 3,8% 3,7% 3,5% 3,4% 3,3% 3,2% 3,1%
CAPEX / Amortyzacja 137,0% 220,0% 210,3% 163,2% 100,4% 100,3% 100,3% 100,3% 100,3% 100,3% 100,1%
Amortyzacja / Przychody 3,3% 3,4% 3,6% 3,8% 3,8% 3,7% 3,5% 3,4% 3,3% 3,2% 3,1%
Zmiana KO / Przychody -54,7% -1,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychoddw 243,9% -18,5% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9%
Wskazniki rynkowe 2013 2014pP 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
MC/S* 11 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8
P/E* 10,1 14,0 12,8 12,4 11,5 10,6 9,9 9,6 9,4 9,3 9,1
P/BV* 2,4 2,1 1,9 1,8 1,6 1,5 1,5 1,4 1,4 1,4 1,4
P/CE* 7,7 9,5 8,7 83 7,8 7.4 71 7,0 6,9 6,9 6,8
EV/EBITDA* 10,8 8,0 7,4 71 6,6 6,1 5,7 5,5 5,4 53 53
EV/EBIT* 15,5 10,8 10,1 9,7 9,0 8,2 7,5 7,2 7,0 6,9 6,7
EV/S* 1,1 1,1 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7
BVPS 13,1 14,7 16,1 17,3 18,8 20,1 21,2 21,9 22,3 22,3 22,4
EPS 31 2,2 24 2,5 2,7 2,9 31 3,2 33 33 3,4
CEPS 4,0 33 3,6 3,7 4,0 4,2 4,4 44 45 4,5 4,6
FCFPS 1,5 1,6 1,4 1,9 2,8 2,9 3,1 3,1 3,2 32 33
DPS wpkresie 0,0 0,0 11 1,2 1,2 1,6 2,0 2,5 2,9 33 33
Payout ratio 0,0% 0,0% 50,0% 50,0% 50,0% 60,0% 70,0% 80,0% 90,0% 100,0% 100,0%
DY 0,0% 0,0% 3,6% 3,9% 4,0% 5,2% 6,6% 8,1% 9,4% 10,6% 10,8%
Zrédto: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 31,0 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, media/rozrywka, banki i finanse ,
handel stala

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/papiernicz

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438

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

Historia rekomendacji Grajewo

poprzednia

poprzednia cena
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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

zalecenie cena docelowa rekomendacja docelowa data kurs WIG
Akumuluj 35,2 Redukuj 24,7 20.11.2014 31,0 53193,0
Redukuj 24,7 Akumuluj 14,0 10.03.2014 28,0 51669,5
Akumuluj 14,0 Akumuluj 8,5 16.11.2012 12,0 43 778,5
Akumuluj 8,5 Redukuj 13,6 27.09.2011 7,3 37808,8
Redukuj 13,6 Akumuluj 12,5 03.02.2011 15,7 47 559,1
Akumuluj 12,5 - - 11.01.2011 10,8 46 679,0
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 4Q’14:

Kupuj 1 20,0%

Akumuluj 1 20,0%

Trzymaj 1 20,0%

Redukuj 2 40,0%

Sprzedaj 0 0,0%
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnoéci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne 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 przychoddéw 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 ksiggowej

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 przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos$é¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskéw, 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 wrazliwos$¢ 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 s3
trudno$¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmiennos$¢ (wraz z wahaniami cen).
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System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca cene rynkowa;

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

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

biezacej ceny rynkowej;

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

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowe;.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka

Poszczegélne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania si¢ na gietdzie. |
tak odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciggniety 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 rozciagniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtownie
na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

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

Grajewo
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Klauzule:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje
dotyczace instrumentdw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport jest skierowany do wszystkich klientéw 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 instrumentow finansowych. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢
réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w
szczegdlnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Inwestor powinien miec¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktore moga finalnie skutkowac poniesieniem przez
niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu.
Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé¢ poszczeg6lnych zatozeri dokonanych przez analityka w
raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom
akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja
inwestycji poprzez posiadanie wiecej 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 jaka inwestor mégtby osiagnac¢ 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 20.11.2014 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 25.11.2014 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 metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji,
ktore 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 sp6tki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje
prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczeg6lnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty
sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez
uzgodnien ze sp6tkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze
podane prognozy sig sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja 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 dzieri sporzadzenia i moga one by¢ w
kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw 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 wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono
bezposrednio uzaleznione od wynikdw finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez
BDM.

Inwestor powinien zaktadac, ze BDM $wiadczyt, Swiadczy lub ma zamiar ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spétce lub innym spStkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym
dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodnie z wycenga zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé nimi transakcji
réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej
publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sa wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikow Wydziatu Analiz
zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw migedzy BDM i osobami z nim powiazanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu
intereséw BDM zarzadza nim stosujac zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 20.11.2014
roku:

. BDM nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadajg akcji emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.
. Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo 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 pozostajg strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendagiji.

. BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentow
finansowych emitenta w obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

L} W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub
wspotorganizujgcego oferte publiczng instrumentéw finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wiasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z
organizacja rynku regulowanego i umdw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa migdzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem
instrumentow finansowych w sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentow 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 powigzane. Nie

istniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.
Zgodnie z najlepszg wiedzg rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne
powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow
finansowych ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. 2005.206.1715.), ktére 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 interesow, ktére
nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Grajewo
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