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RAPORT ANALITYCZNY

Suwary dziataja w obszarze produkcji opakowan w oparciu o przetwdrstwo polietylenu
(HDPE). W sktad grupy wchodza: jednostka dominujaca (produkcja kanistrow, butelek,
tréjkatow), Kartpol (zakupiony w 2010 roku producent kartuszy), Suwary Tech (nowy zaktad
produkcyjny spétki uruchomiony w 2Q’14) oraz Suwary Development (koordynacja i nadzér
nad wykorzystaniem znakdéw towarowych oraz patentéw). Odbiorcy pochodza przede
wszystkim z branzy motoryzacyjnej (opakowania na oleje, paliwa, ptyny do spryskiwaczy;
najwiekszy klient: Orlen) oraz budowlanej (kartusze — opakowania do silikonéw i mas
szpachlowych, gtéwni odbiorcy: Henkel i Selena). Pod koniec 1H’14 roku spétka oddata do
uzytku nowy budynek produkcyjno-magazynowy, ktéry i) rozszerzyt potencjat wytworczy,
ii) umozliwia pozyskanie nowych kontraktéw (takze z obszaréw, w ktdrych spétka nie byta
dotychczas obecna), iii) obniza koszty logistyki (wtasny magazyn), iv) w przysztosci daje
tatwe mozliwosci przebudowy/rozbudowy. W najblizszych miesigcach zaktad zostanie
uzupetniony o kolejne linie produkcyjne (obecnie jest ich piec). W sumie spétka zainwestuje
w fabryke ok. 33 min PLN (z czego ponad % zostato juz wydane). W ostatnich latach (rok
obrotowy spétki rozpoczyna sie w pazdzierniku, wyniki za 4Q’13/14 zostang opublikowane
28/11/14) przychody skonsolidowane Suwar oscylowaty w okolicach 100 min PLN, przy
marzy EBITDA 12-13%. Uwazamy, ze nowe moce daja potencjat okoto 20-30% wzrostu
produkcji oraz poprawy marzy EBITDA (nawet >15%). Po stronie surowcowej spotce
powinno sprzyjaé obnizenie cen ropy (ceny HDPE w srednim/dtugim terminie oparte sg na
jej koszcie). Nasza wycena wskazuje na cene docelowq 1 akcji Suwar na poziomie 16,3 PLN.
Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji na temat spétki od zalecenia Kupuj. Spétka
handlowana jest wg naszych prognoz na wskaznikach EV/EBITDA’14/15=4,7x i
EV/EBITDA’15/16=4,0x.

Obecna kapitalizacja Suwar to 49,4 min PLN (przy cenie 10,7 PLN). W wolnym obrocie znajduje sie
ponizej 20% akcji. Zadtuzenie netto na koniec kalendarzowego 2Q’14 wynosito 27,4 min PLN.
Raportowane za ostatnie 4Q P/E jest przecigtnie atrakcyjne (12,1x). Zwracamy uwage, Ze ostatnie
kwartaty s3 obcigzone przez koszty rozruchu nowego zaktadu (+spdtka przeprowadza dziatania
modernizacyjne w starym zaktadzie w Pabianicach). Pewnym ciezarem jest tez ekspozycja na rynki
wschodnie (6-7% bezposredniej sprzedazy + ekspozycja klientéw z segmentu kartuszy). Zaktadamy,
ze w roku obrotowym 2013/14 spétka wypracuje okoto 13,7 min EBITDA oraz 4,4 min PLN zysku
netto. Na kolejny rok prognozujemy 16,2 min PLN EBITDA i 5,2 mIn PLN zysku netto.

Uwazamy, ze w modelu przyjmujemy dos¢ konserwatywne zatozenia. Dostrzegamy potencjat do
wyrazniejszej poprawy marzy EBITDA oraz szybszego wzrostu przychodéw (wolne moce przetwdrcze
powinny przyciggna¢ nowych klientéw). W prognozach i modelu nie uwzgledniamy tarczy
podatkowej (inwestycja w SSE).

W naszej opinii potencjalng presje na kurs moze stanowi¢ ,furtka” w postaci mozliwej emisji akcji.
Zarzad ma mozliwo$¢ emisji do 1,52 min akcji (33% obecnych waloréw) w ramach kapitatu
docelowego do 2017 roku. W 2010 roku spotka przyjeta strategie rozwoju do 2016, zaktadajgca
dwukrotne zwiekszenie poziomu EBITDA do 2012 roku w stosunku do 2009 roku (6,9 min PLN) i
kolejne jej podwojenie do 2016 roku. Wykonanie pierwszego kroku byto mozliwe dzieki przejeciu
Kartpolu w 2010 roku. Do realizacji drugiego kroku z jednej strony powinien dotozy¢ sie nowy zaktad
produkcyjny, jednak konieczne moze okazac sie takze kolejne przejecie lub dalsza rozbudowa mocy
produkcyjnych (posiadana dziatka umozliwia tatwag rozbudowe nowej fabryki), co trudno bytoby
sfinansowac jedynie w oparciu o dtug.

2011/12 2012/13 2013/14P 2014/15P 2015/16P 2016/17P
Przychody [min PLN] 102,0 97,1 97,2 107,1 116,1 125,2
EBITDA [min PLN] 13,3 11,8 13,7 16,2 17,5 18,6
EBIT [mIn PLN] 8,0 5,7 7,0 7,8 9,0 10,3
Zysk netto [mIn PLN] 9,3 2,6 4,4 5,2 6,2 73
pP/BV 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7 0,7
P/E 53 18,7 11,2 9,6 8,0 6,7
EV/EBITDA 50 5,6 5,6 4,7 4,0 35
EV/EBIT 8,3 11,6 10,9 9,6 7,7 6,3

*rok obrotowy spotki trwa od pazdziernika do wrzesnia
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spdtki Suwary opiera sie na dwdch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych
(DCF) oraz wycenie poréwnawczej. Wycena metoda DCF na lata 2014/15-2023/24 sugeruje wartos¢ 1 akgji
na poziomie 16,0 PLN. Natomiast wycena poréwnawcza do wybranych spoétek dziatajagcych w branzy
opakowan z tworzyw sztucznych data wartosc¢ 1 akcji na poziomie 17,0 PLN. Przy wycenie koricowej jako wagi
przyjelismy 70% dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 30% dla wyceny poréwnawczej (brak
petnej poréwnywalnosci pomiedzy podmiotami: spétki dziatajg w oparciu o podobne surowce, ale produkty
kierujg do réznych grup odbiorcéw). Wycena koricowa 1 akcji spétki wynosi 16,3 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 70% 16,0
Wycena metoda poréwnawcza 30% 17,0
Wycena 1 akcji Suwar [PLN] 16,3

Zrédto: DM BDM S.A.

WYCENA DCF

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

Gtéwne zatozenia w modelu:

. W koricéwce 2Q’14 spédtka oficjalnie uruchomita nowy zaktad produkcyjny w Ksawerowie. Obecnie fabryka
wyposazona jest czes¢ planowanego parku maszynowego (prowadzona jest normalna produkcja w segmencie
opakowan), natomiast pozostata cze$¢ maszyn zostanie dostarczona i uruchomiona w najblizszych miesigcach
(spodziewamy sie, ze nastgpi to w okolicach 1Q’15). Obecny okres jest dla spdtki czasem przejsSciowym — w
starym zakfadzie w Pabianicach spétka ma obecnie mozliwos¢ przeprowadzenie stopniowej modernizacji
dzieki uwolnieniu mocy produkcyjnych. Spodziewamy sie, ze realny obraz wynikdw pojawi sie mniej wigcej za
okoto 2-3Q.

. Spodziewamy sig, ze w roku obrotowym 2013/14 (spétka raportuje w okresie pazdziernik — wrzesien) Suwary
wypracujg 97 min PLN przychoddéw i 13,7 min PLN EBITDA. W roku 2014/15 zaktadamy poprawe do 107 min
PLN przychodoéw oraz 16,2 min EBITDA.

. W modelu przyjmujemy, ze marza EBITDA, biorgc pod uwage uruchomienie nowej fabryki wzrosnie w kierunku
15%. W okresie 2004-2014 oczyszczona marza EBITDA wynosita srednio 12,6% (maksimum 14,3-14,5% w
okresie 2008-2009, kiedy wyraznie spadty ceny surowcéw). Na kilka dziesigtych punktu proc. szacujemy
pozytywny wptyw rezygnacji z wynajmowania zewnetrznej powierzchni magazynowej (nowy zaktad posiada
wtasng powierzchnie magazynowa, ktéra jest w stanie obstuzyé takze stary zaktad w Pabianicach).
Spodziewamy sie takze wzrostu efektywnosci oraz lepszego roztozenia kosztow statych. W modelu ostroznie
podchodzimy do ewentualnego pozytywnego wptywu obecnego spadku cen surowcoéw (ropopochodne) -
powszechng praktyka w realizacji powtarzalnych, duzych kontraktéw przez spétki przetwarzajgce surowce jest
wigzanie cen produktéw z benchmarkami surowcowymi (wptyw mocniejszych wahan cen jest zazwyczaj
krétkotrwaty).

. Spadek przychodéw w okresie 2019-20 zwigzany jest z zaktadanym spowolnieniem w branzy materiatow
budowlanych (popyt na kartuszu).

. Szczegbtowe zatozenia dotyczace przychoddw i marz przedstawiono w rozdziale dotyczacym prognoz
wynikow.

. W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie réwny amortyzacji z roku 2023/24. Nie uwzgledniamy w
modelu akwizycji.

. W modelu przyjmujemy 19% stawke podatku. W zwigzku z realizacji inwestycji w strefie ekonomicznej spétce
przystuguje zwolnienie z tytutu podatku dochodowego (mozliwa ulga na poziomie ponad 22 min PLN, kwota
moze jeszcze wzrosnac przy realizacji dodatkowych inwestycji) z tytutu produkcji w strefie. Nie uwzgledniamy
tego w modelu — traktujemy to jako dodatkowy upside dla naszej wyceny.

. Wozrost wolnych przeptywow pienieznych (FCF) po okresie szczegdtowej prognozy ustalilismy na poziomie
2,0%.

. Wycena zostata sporzadzona na dzier 20.11.2014 roku.

Metoda DCF sugeruje wartosc spoétki na poziomie 74 min PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje 16,0 PLN.
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2014/15P 2015/16P 2016/17P 2017/18P 2018/19P 2019/20P 2020/21P 2021/22P 2022/23P 2023/24P

Przychody ze sprzedazy [min PLN] 107,1 116,1 125,2 129,6 132,7 132,4 132,1 134,6 137,2 140,0
EBIT [mIn PLN] 7,8 9,0 10,3 10,8 11,0 10,7 10,4 10,6 10,8 11,0
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Podatek od EBIT [mln PLN] 1,5 1,7 2,0 2,1 2,1 2,0 2,0 2,0 2,0 2,1
NOPLAT [min PLN] 6,3 73 8,3 8,7 8,9 8,7 8,4 8,6 8,7 8,9
Amortyzacja [min PLN] 8,4 8,5 8,3 8,3 8,4 8,4 8,5 8,5 8,5 8,6
CAPEX [min PLN] -10,3 -6,6 -7,4 -8,4 -8,6 -8,5 -8,5 -8,5 -8,6 -8,6
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -2,3 -2,1 -2,1 -1,0 -0,7 0,1 0,1 -0,6 -0,6 -0,6
FCF [mIn PLN] 2,1 7,1 7,1 7,7 8,0 8,7 8,5 8,0 8,1 8,3
DFCF [mIn PLN] 2,0 6,1 5,7 57 54 54 4,9 4,2 3,9 3,7
Suma DFCF [min PLN] 47,0

Wartos¢ rezydualna [min PLN] 121,2 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2,0%

Zdyskontowana wart. rezydualna [mln PLN] 53,9

Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 100,9

Dtug netto 2013/14P [mIn PLN] 27,0

Wartos$¢ kapitatu[min PLN] 73,9

1los¢ akcji [min szt.] 4,6

Wartos$¢ kapitatu na akcjg [PLN] 16,0

Przychody zmiana r/r 10,1% 8,5% 7,8% 3,5% 2,4% 0,2% -0,3% 1,9% 2,0% 2,0%
EBIT zmiana r/r 11,2% 14,9% 14,1% 5,1% 1,6% 2,1% 3,1% 1,4% 1,9% 2,5%
FCF zmiana r/r -123,8%  229,0% 0,3% 8,3% 4,2% 8,3% -2,0% -6,1% 1,5% 2,6%
Marza EBITDA 15,1% 15,0% 14,8% 14,7% 14,6% 14,5% 14,3% 14,2% 14,1% 14,0%
Marza EBIT 7,3% 7,8% 8,2% 8,3% 8,3% 8,1% 7,9% 7,9% 7,8% 7,9%
Marza NOPLAT 5,9% 6,3% 6,6% 6,8% 6,7% 6,6% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4%
CAPEX / Przychody 9,7% 57% 6,0% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,4% 6,3% 6,2%
CAPEX / Amortyzacja 123,2% 78,3% 89,9% 101,0% 102,4% 101,3% 100,5% 100,4% 100,4% 100,4%
Zmiana KO / Przychody 2,1% 1,8% 1,7% 0,8% 0,5% 0,0% -0,1% 0,4% 0,4% 0,4%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 22,9% 22,9% 22,9% 22,9% 22,9% 22,9% 22,9% 22,9% 22,9% 22,9%

Zrédto: BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2014/15P 2015/16P 2016/17P 2017/18P 2018/19P 2019/20P 2020/21P 2021/22P 2022/23P 2023/24P

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 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Beta lewarowana 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 wtasnego 76,6% 79,3% 82,1% 85,7% 89,9% 94,0% 96,7% 98,6% 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 23,4% 20,7% 17,9% 14,3% 10,1% 6,0% 3,3% 1,4% 0,0% 0,0%
WACC 7,9% 8,1% 8,2% 8,3% 8,5% 8,7% 8,8% 8,9% 9,0% 9,0%
Zrédto: BDM S.A.
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Wrazliwos¢ 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 13,4 14,3 15,6 17,1 19,1 21,8 25,8 31,9 43,1
0,8 12,4 13,3 14,3 15,6 17,3 19,6 22,7 27,4 35,2
0,9 11,6 12,3 13,2 14,4 15,8 17,6 20,2 23,8 29,6
beta
1,0 10,8 11,5 12,3 13,2 14,4 16,0 18,1 21,0 25,4
1,1 10,1 10,7 11,4 12,2 13,3 14,6 16,3 18,7 22,1
1,2 9,4 9,9 10,6 11,3 12,2 13,3 14,8 16,7 19,4
1,3 8,8 9,3 9,8 10,5 11,3 12,2 13,5 15,1 17,3
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
3% 14,4 15,5 16,9 18,7 21,1 24,5 29,6 38,0 54,9
4% 12,4 13,3 14,3 15,6 17,3 19,6 22,7 27,4 35,2
) 5% 10,8 11,5 12,3 13,2 14,4 16,0 18,1 21,0 25,4
Premia za
ryzyko
6% 9,4 9,9 10,6 11,3 12,2 13,3 14,8 16,7 19,4
7% 8,2 8,7 9,1 9,7 10,4 11,2 12,3 13,6 15,4
8% 7,2 7,6 7,9 8,4 8,9 9,6 10,4 11,3 12,6
9% 6,3 6,6 6,9 73 7,7 8,2 8,8 9,5 10,4
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$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% 31,0 28,6 26,4 24,5 22,8 21,3 20,0 18,8 17,6
4% 25,8 23,4 21,3 19,6 18,0 16,6 15,4 14,3 13,3
) 5% 21,8 19,6 17,6 16,0 14,6 13,3 12,2 11,2 10,4
Premia za
ryzyko
6% 18,8 16,6 14,8 13,3 12,0 10,9 9,9 9,0 8,2
7% 16,3 14,3 12,7 11,2 10,0 9,0 8,1 73 6,5
8% 14,3 12,4 10,9 9,6 8,5 7,5 6,6 59 5,2
9% 12,7 10,9 9,4 8,2 7,2 6,3 55 4,8 4,2
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy dla Suwar na lata 2013/14-2015/16 do
wybranych spétek dziatajagcych w sektorze produkcji opakowan z tworzyw sztucznych. Analize oparto na
wskaznikach P/E i EV/EBITDA. Analiza poréwnawcza oparta jest na trzech latach. Dla obecnego roku
przypisalismy wage 20%, dla kolejnych lat po 40%. Poréwnujgc wyniki Suwar ze wskaznikami innych spétek,
wyceniliSmy 1 akcje na 17,0 PLN. Wycenie poréwnawczej przypisalismy wage 30% w koncowej wycenie.
Brak jest petnej porownywalnosci pomiedzy spétkami (ekspozycja na rézne segmenty rynku opakowan).

RPC Group to brytyjski producent szerokiego zakresu opakowan z tworzyw sztucznych (spétka posiada 2
zaktady w Polsce). Robinson posiada podobny profil dziatalnosci jak RPC, jednak dziata na wielokrotnie
mniejszg skale (w 2014 roku Robinson przejat polskg spdtke Madrox). Ergis jest polskim producentem folii z
tworzyw sztucznych. Amcor i Bemis to globalni producent szerokiego wachlarza opakowan (nie tylko z
tworzyw sztucznych). W wycenie nie uwzgledniliSmy spotki Plast-Box (produkcja wiader z polipropylenu) ze
wzgledu na brak rynkowych prognoz na kolejne lata — za ostatnie 4Q spétka handlowana jest na poziomie
EV/EBITDA=7,1x

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA
2013/14P  2014/15P  2015/16P : 2013/4P  2014/15P  2015/16P

RPC Group 12,5 11,5 10,2 7,4 6,8 6,2
Robinson 14,2 10,2 10,0 10,2 7,4 7,0
Ergis 7,0 6,2 6,0 5,0 4,4 4,1
Amcor 18,1 16,8 15,9 10,5 9,9 9,5
Bemis 16,6 15,8 15,3 8,3 8,0 8,2
Mediana 14,2 11,5 10,2 8,3 7,4 7,0
Suwary 11,2 9,6 8,0 56 4,7 4,0
Premia / dyskonto -20,7% -16,6% -21,2% -32,5% -37,2% -42,9%
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 13,5 12,8 13,6 18,7 20,4 22,0
Waga roku 20% 40% 40% 20% 40% 40%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 13,3 20,7

Waga wskaznika 50% 50%

Wycena koricowa 1 akgji [PLN] 17,0

Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, obliczenia wtasne, *wskazniki dla spétek z grupy poréwnawczej na 2014, 2015, 2016

Poréwnanie rentownosci EBITDA Poréwnanie rentownosci EBITDA (4Q narastajaco)
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Zrodfo: BDM S.A. Zrédto: BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

= Ryzyko zmian cen surowcéw i walut. Podstawowym surowcem zuzywanym przez spotke jest
polietylen typu HDPE (high density polyethylene). Udziat surowca w kosztach produkcji spétki waha
sie od 50% do 70% w zaleznosci od asortymentu. Ceny polietylenu powigzane sg z cenami etylenu,
ktore z kolei obecnie bazujg przede wszystkim na cenach ropy (etylen mozna w tanszy sposéb
uzyskiwac takze na bazie etanu). Poziom ceny HDPE jest w takim uktadzie pochodna ceny ropy i
marzy przerobowej na kolejnych etapach taricucha produkcji (marza zmienia sie gtéwnie pod
wptywem relacji popyt-podazy). Spodtka zuzywa takie mniejsze ilosci innych tworzyw jak
polipropylen (PP) czy PET. Suwary starajg sie dywersyfikowa¢ dostawcow surowca (w regionie CEE
produkcje HDPE prowadza Basell/Orlen, TVK i Unipetrol), jednak nalezy bra¢ pod uwage, ze czes¢
produktéw moze wymagac specyficznego sktadu.

Walutg rozliczeniowq przy zakupie surowca jest EUR (zarowno od dostawcdéw krajowych jak i
zagranicznych; zakupy szacujemy na niskie kilkanascie min EUR rocznie). Po stronie przychodowej
okoto 1/3 stanowi eksport (w roku obrotowym 2012/13: 7,3 min EUR, z czego za wiekszos$¢
odpowiada Kartpol). Dla spétki niekorzystne jest wiec ostabiania sie PLN vs EUR.
Zwracamy uwage, ze powszechng praktyka w realizacji powtarzalnych, duzych kontraktéw przez
spotki przetwarzajace surowce jest wigzanie cen produktédw z cenami surowcow.

= Uzaleznienie od gtéwnych odbiorcow. W segmencie opakowan gtéwnym odbiorca jest Orlen,
odpowiadajgcy za 19% przychodéw jednostkowych Suwar (w roku obrotowym 2012/13). W
przypadku Kartpolu za 39% sprzedazy odpowiadat Henkel a za 25% Carina (grupa Selena). W sumie
trzech gtéwnych odbiorcéw koncentruje 38% sprzedazy skonsolidowanej. Utrata lub znaczne
zmniejszenie zamoéwien ze strony ktéregos z nich mogtoby w znaczacy sposéb wptynaé na wyniki
spotki.

=  Ekspozycja na rynki wschodnie. Za okoto 1/5 bezposredniego eksportu odpowiadajg rynek rosyjski
i ukrainski (pozostata czesc¢ to kraje UE). Dodatkowo cze$¢ sprzedazy realizowana w Polsce czy w
UE moze znajdowac zastosowanie w produktach, ktére sg dedykowane na wspomniane rynki
wschodnie (zwracamy uwage, ze np. Selena sprzedaz do Rosji realizuje z polskich zaktadéw).

= Sezonowos¢ wynikéw oraz czynnik pogodowy. Szczyt zapotrzebowania na opakowania HDPE
produkowane w Suwarach (kanistry) przypada na miesigce jesienno-zimowe, co zwigzane jest z
sezonowym popytem na samochodowy ptyn do spryskiwaczy. tagodna i sucha pogoda w tym
okresie moze mieé negatywny wptyw na popyt na produkty spétki. Natomiast opakowania Kartpolu
(kartusze) zastosowanie znajdujg w materiatach budowlanych — negatywny wptyw na wyniki moze
miec staba pogoda w okresie letnim lub ogdlny brak koniunktury w sektorze budowlanym.

=  Transakcje z podmiotami powigzanymi. Od 2009 roku gtéwnym akcjonariuszem (obecnie 61%
akcji i gtoséw) jest Walter T. Kuskowski posrednio poprzez spétki Wentworth i Savtec. Grupa
Wentworth zajmuje sie produkcjg form rozdmuchowych, wtryskowych oraz opakowan (w
segmencie form rozdmuchowych jest jednym z najwiekszych podmiotéw na S$wiecie). W
poprzednim petnym roku obrotowym zakupy Suwar od podmiotéw powigzanych wyniosty 3,6 min
PLN i dotyczg przede wszystkim maszyn oraz serwisu form produkcyjnych (zwracamy uwage, ze
spotka dziata takze w oparciu o formy dostarczane przez odbiorcéw produktéw, natomiast Kartpol
zakupuje inne typy form niz produkowane przez Wentworth a z form Wentworth korzysta takze
konkurencja Suwar).

=  Motzliwa emisji akcji. Zarzagd ma mozliwos¢ emisji do 1,52 min akcji (33% obecnych waloréow) w
ramach kapitatu docelowego do 2017 roku. Srodki pozyskane z emisji moglyby postuzyé¢ na
przeprowadzenie akwizycji lub kontynuacje programu inwestycyjnego (nowy zaktad w Ksawerowie
posiada tatwe mozliwo$¢ zamiany powierzchni magazynowej na produkcyjng lub rozbudowy na
uzytkowanej przez spotke dziatce).
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PODSTAWOWE INFORMACIJE O SPOLCE
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Suwary prowadzg dziatalnos$¢ produkcyjng w oparciu o przetworstwo polietylenu (HDPE) oraz w mniejszym
stopniu innych tworzyw sztucznych (m.in. polipropylen, PET). Gtéwnymi produktami sg kanistry, butelki,
kartusze, trojkaty ostrzegawcze oraz zamkniecia do opakowan. Odbiorcy pochodzg przede wszystkim z
branzy motoryzacyjnej (duze koncerny rafineryjno-paliwowe: opakowania na oleje, paliwa, ptyny do
spryskiwaczy + trojkaty ostrzegawcze; najwiekszy klient to Orlen) oraz budowlanej (kartusze — opakowania
do silikondw i mas szpachlowych). W sktad grupy kapitatowej wchodzga: Suwary (jako jednostka dominujgca),
Kartpol (zakupiony w 2010 roku od dwdch oséb fizycznych producent kartuszy), Suwary Tech (nowy zaktad
produkcyjny spétki uruchomiony w 2Q’14) oraz Suwary Development (koordynacja i nadzér nad

wykorzystaniem znakéw towarowych oraz patentéw).

Skonsolidowane przychody, EBITDA, zysk netto [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spotka
Przychod6w ze sprzedazy wg spétek [min PLN]
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Suwary Kartpol + pozostate*

2004 w2005 ™ 2006 ™ 2007 2008 M2009 W2010 W2010/11 ®2011/12 M2012/13 m1-3Q'12/13 m1-3Q'13/14
Zrédto: BDM S.A., spétka, *pozostate spétki dotychczas w minimalnym stopniu
kontrybuowaty do wynikow

Kurs akcji [PLN]
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Zrédto: BDM S.A.

Struktura segmentowa sprzedazy za ostatnie 4Q [min PLN]

Kartusze; 40,6

Opakowania;
56,2

Zrédto: BDM S.A., spétka, segment opakowania = kanistry, butelki + inne produkty z
Suwary S.A.
EBITDA wg spétek [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spétka
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Zrédto: BDM S.A., spotka
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Akcjonariat

Struktura akcjonariatu

liczba akcji % akcji liczba gtoséw % glosow
Kuskowski, Walter Tymon 2824 544 61,2% 2824 544 61,2%
Maria Rascheva 967 816 21,0% 967 816 21,0%
Pozostali 822710 17,8% 822 710 17,83%
Razem 4615 070 100,0% 4615070 100,0%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Od 2009 roku gtownym akcjonariuszem (obecnie 61% akcji i glosow) jest Walter T. Kuskowski posrednio
poprzez spotki Wentworth i Savtec. Z tgcznym pakietem obecnie 21% akcji w Suwarach (od kilkunastu lat)
obecni sg takze P. Manzelow oraz M. Rascheva (dziatajacy w porozumieniu). W akcjonariacie brak powyzej
progu 5% TFI czy OFE.

Zarzad ma mozliwos¢ emisji do 1,52 min akcji (33% obecnych waloréw) w ramach kapitatu docelowego do
2017 roku. Ostatnie emisja akcji w spotce miata miejsce w 2011 roku. Dotyczyta ona 419,6 tys po cenie
emisyjnej 16,1 PLN (oferta prywatna, w ktdrej uczestniczyto 12 podmiotéw).

Grupa Wentworth (z siedzibg w Kanadzie), generujaca roczne przychody na poziomie >500 mIn PLN, zajmuje
sie produkcjg form rozdmuchowych, wtryskowych oraz opakowan (grupa posiada 1 zaktad w USA, 4 w
Kanadzie oraz 8 w Polsce; w segmencie form rozdmuchowych jest jednym z najwiekszych podmiotéow na
Swiecie). W ostatnim roku obrotowym zakupy Suwar od podmiotéw powigzanych wyniosty 3,6 min PLN (1,2
min PLN w 1H’13/14; szerszy opis w czynnikach ryzyka).

Oprocz Suwar (i zaleznego Kartpolu) inne podmioty grupy Wentworth w Polsce to: Wentworth Tech
(produkcja form do przetwdrstwa tworzyw sztucznych oraz przetwoérstwo tworzyw; w 2013 roku 53 min PLN
przychoddéw oraz 3,9 min PLN zysku netto — dane za portalem EMIS), Amhil (produkcja wieczek z polistyrenu
i kubkéw PET; w 2013 roku 43 min PLN przychoddéw oraz 7,8 min PLN zysku netto) oraz Kaj (produkcja
opakowan kosmetycznych; w 2013 roku 11 min PLN przychoddw oraz 0,5 min PLN zysku netto)

Grupa Wentworth

Formy razdmuchowe, Polska
Wentworth Tech , Poniatowrs
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Formy rozdmuchawe
Formy wiryskowe
Opakowania z tworzyw sztucznych

Zrédfto: spotka

Strategia

W 2010 roku spétka przyjeta strategie rozwoju do 2016, zaktadajgcg dwukrotne zwiekszenie poziomu EBITDA
do 2012 roku w stosunku do 2009 roku (6,9 min PLN) i kolejne jej podwojenie do 2016 roku. Wykonanie
pierwszego kroku byto mozliwe dzieki przejeciu producenta kartuszy Kartpol w 2010 roku.

Do wykonania drugiego kroku z jednej strony powinien przetozy¢ sie nowy zaktad produkcyjny, jednak
konieczne moze okazac sie takze kolejne przejecie (po Kartpolu spétka zapowiadata jeszcze 1-2 akwizycje w
branzy tworzyw). Ze wzgledu na wzrost zadtuzenia po przeprowadzeniu inwestycji w nowg fabryke, nie
mozna wykluczy¢ emisji akcji w celu sfinansowania akwizycji.
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Sktad grupy kapitatowej
W sktad grupy kapitatowej wchodza
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produkcyjny (wytwarzanie kanistrow, butelek, trojkatéw);

Suwary — jednostka dominujaca z siedzibg w Pabianicach pod todzig, gdzie zlokalizowany jest zaktad

Kartpol (98,2% udziatéw, docelowo 100% po odkupieniu ostatniej transzy udziatéw na koniec 2014) —

spotka z siedzibg w Wotominie, przejeta pod koniec 3Q’10 za tacznie ok. 31 min PLN (zakupu udziatow
dokonywano w transzach); trzeci co do wielkosci w Europie producent kartuszy;

Ksawerowie (5 km od Pabianic);

wykorzystaniem znakow towarowych oraz patentéw spoétek z grupy.

Wyniki jednostkowe i skonsolidowane [min PLN]

Suwary Tech (100% udziatow) — spétka odpowiedzialna za inwestycje w nowy zaktad produkcyjny w

Suwary Development (100% udziatéw) — spdtka zajmujaca sie koordynacja i nadzorem nad

2011/12 2012/13 2013/14
2010 2010/11 2011/12 2012/13 1Q’ 2Q’ 3Q’ aQ’ 1Q’ 2Q’ 3Q’ aQ’ 1Q’ 2Q’ 3Q’
Skonsolidowane
Przychody 56,8 87,4 102,0 97,1 21,1 24,0 27,6 29,3 22,4 22,4 25,8 26,6 21,6 243 243
2Zysk brutto ze sprzedazy 14,0 19,0 23,3 18,8 5,2 46 55 7,9 4,0 45 5,6 4,7 3,5 48 5,38
rentownos$¢ 24,6% 21,7% 22,8% 19,4% 248% 19,4% 19,9% 27,0% ! 18,0% 20,1% 21,6% 17,8% ! 16,0% 19,9% 24,0%
Zysk na sprzedazy 33 5,4 8,2 5,0 16 1,0 1,8 3,8 0,7 0,7 2,3 14 0,1 1,6 2,4
rentowno$é 5,8% 6,2% 8,1% 5,2% 7,7% 41%  64% 13,1% | 2,9% 32% 88% 53% ! 05% 65% 9,7%
EBIT 35 5,8 8,0 5,7 1,3 1,0 1,9 3,8 0,8 0,8 2,4 1,7 0,3 1,8 2,8
rentownos$¢ 6,2% 6,6% 7,8% 5,9% 6,3% 4,0% 68% 12,9% ! 3,5% 3,7% 9,3% 6,4% 1,6% 7,5% 11,6%
EBITDA 7,2 10,7 13,3 11,8 2,7 2,2 3,2 53 23 2,3 4,0 3,3 1,9 34 4,5
rentowno$é 12,6%  12,3% 13,1% 12,2% 12,6% 9,4% 11,5% 18,0% | 10,1% 10,2% 155% 12,3% | 89% 14,0% 18,5%
Suwary S.A.
Przychody 50,1 52,5 55,6 57,5 11,6 14,0 14,5 15,5 14,6 13,9 15,3 13,7 13,4 14,7 15,3
2Zysk brutto ze sprzedazy 11,5 10,7 11,9 11,9 2,6 2,8 2,6 3,9 2,9 3,1 3,4 2,4 2,0 3,1 3,8
rentownos¢ 23,1%  20,3% 21,3% 20,6% 22,2% 19,9% 17,7% 253% | 19,9% 22,6% 22,4% 17,5% | 152% 21,0% 24,8%
Zysk na sprzedazy 2,4 19 0,8 0,9 0,3 -0,1 -0,2 0,8 0,3 0,0 0,6 -0,1 -0,6 0,4 1,2
rentownos$¢ 4,7% 3,6% 1,4% 1,5% 24% -07% -1,0% 5,0% 2,1% 0,1% 4,2%  -0,6% | -4,4% 3,0% 7,8%
EBIT 2,5 4,2 09 1,5 0,3 0,0 0,0 0,7 0,4 0,1 0,8 0,2 -0,4 0,6 16
rentownos¢ 4,9% 7,9% 1,5% 2,6% 2,4% -03% -03% 43% | 25% 1,0% 54% 12% | -3,0% 4,4% 10,7%
EBITDA 5,6 71 3,8 51 1,0 0,7 0,7 14 1,2 1,0 1,8 1,1 0,6 1,6 2,6
rentownos$¢ 11,3% 13,6% 6,7% 8,9% 8,7% 4,7% 4,6% 9,1% 8,3% 71% 11,8% 8,3% 4,2% 11,1% 17,1%
Pozostate spotki
Przychody 6,8 34,9 46,3 39,6 9,5 10,0 13,1 13,8 7,7 8,6 10,5 12,9 8,2 9,6 9,0
Zysk brutto ze sprzedazy 2,5 8,3 11,4 6,9 2,6 1,8 2,9 4,0 1,1 1,4 2,1 2,3 1,4 1,7 2,0
rentownos¢ 36,3%  23,7% 24,6% 17,5% 27,9% 185% 22,3% 28,9% ! 14,3% 16,0% 20,5% 18,0% ! 17,4% 182% 22,7%
2Zysk na sprzedazy 0,9 3,5 7,4 4,1 1,4 1,1 1,9 3,1 0,4 0,7 1,6 1,5 0,7 1,1 1,2
rentownos$¢ 13,6% 10,0% 16,0% 10,5% 14,3% 10,8% 14,6% 22,3% | 4,5% 82% 154% 11,5% ! 83% 11,8% 13,1%
EBIT 1,1 16 71 4,2 11 1,0 19 31 0,4 0,7 16 15 0,7 1,2 1,2
rentownos¢ 16,0% 4,7% 15,3% 10,7% 11,2% 10,1% 14,6% 22,6% ! 55% 82% 150% 11,9% ! 9,0% 12,3% 13,2%
EBITDA 1,5 3,6 9,6 6,7 1,6 1,6 2,5 3,8 1,0 1,3 2,2 2,1 1,4 1,8 1,9
rentownos$¢ 22,5% 10,3% 20,7% 16,9% 17,4% 15,9% 19,2% 27,9% i 13,4% 15,2% 21,0% 16,7% | 16,5% 18,5% 20,8%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Struktura przychodéw [min PLN] Struktura wyniku EBITDA [mIn PLN]
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Segmenty sprawozdawcze

Spétka prezentuje dane wg trzech segmentow:

Sprzedaz opakowan — sprzedaz kanistrow, butelek, tréjkatow ostrzegawczych

Sprzedaz kartuszy — sprzedaz opakowan do silikonéw i mas szpachlowych

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(

Sprzedaz ustug w zakresie zarzadzania wtasnoscia intelektualng oraz badaniami i rozwojem — pod
koniec 2011 roku wyodrebniono w postaci zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa dziat zarzadzania
wtasnoscia intelektualng oraz badaniami i rozwojem i wniesiono go aportem do spétki zaleznej Suwary
Development, ktora zajeta sie koordynacjg i nadzorem nad wykorzystaniem znakéw towarowych oraz
patentéw spotek z grupy. Zwracamy uwage, ze od 2011/12 zaczeta pojawiac sie tu (a takze w pozycji

,Wytaczenia”) istotna cze$¢ marzy, ktéra wczesniej byta przypisana segmentom. Saldo nieprzypisanych

przychoddéw i kosztow zwykle pokrywa sie z saldem pozostatej dziatalnosci operacyjne;.

Wyniki wg segmentéw [min PLN]

2011/12 2012/13 2013/14
2010 2010/11 2011/12 2012/13 1Q’ 2Q’ 3Q’ aQ’ 1Q’ 2Q’ 3Q’ 4Q’ 1Q 2Q’ 3Q
Skonsolidowane
Przychody 56,8 87,4 102,0 97,1 21,1 24,0 27,6 29,3 22,4 22,4 25,8 26,6 21,6 24,3 24,3
Zysk brutto ze sprzedazy 14,0 19,0 23,3 18,8 5,2 46 55 7,9 4,0 45 56 47 3,5 48 5,8
rentownos$¢ 24,6% 21,7% 22,8% 19,4% 248% 19,4% 19,9% 27,0% : 18,0% 20,1% 21,6% 17,8% ! 16,0% 19,9% 24,0%
2Zysk na sprzedazy 33 5,4 8,2 5,0 1,6 1,0 1,8 3,8 0,7 0,7 23 1,4 0,1 1,6 2,4
rentowno$é 5,8% 6,2% 8,1% 5,2% 7,7% 41%  64% 13,1% | 2,9% 32% 88% 53% ! 05% 65% 9,7%
EBIT 3,5 58 8,0 5,7 1,3 1,0 19 3,8 0,8 0,8 2,4 1,7 0,3 1,8 2,8
rentowno$é 6,2% 6,6% 7,8% 5,9% 63% 40% 68% 12,9% i 3,5% 3,7% 93% 64% ! 16% 75% 11,6%
EBITDA 7,2 10,7 13,3 11,8 2,7 2,2 3,2 53 23 2,3 4,0 33 19 3,4 4,5
rentowno$é 12,6%  12,3% 13,1% 12,2% 12,6% 9,4% 11,5% 18,0% | 10,1% 10,2% 15,5% 12,3% ! 89% 14,0% 18,5%
Opakowania
Sprzedai zewnetrzna 50,1 52,5 55,6 57,4 11,6 140 145 155 | 146 13,8 153 13,7 | 13,4 146 14,5
Sprzedaz wewnetrzna 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 1,1
Wynik segmentu 2,3 1,6 0,6 0,6 0,3 -0,1 -0,2 0,7 0,2 -0,1 0,6 -0,2 -0,7 0,5 1,1
rentowno$é 4,7% 3,0% 1,2% 1,0% 22% -1,0% -13% 4,7% | 1,6% -04% 3,7% -13% ! -54% 3,6% 7,4%
Kartusze
Sprzedaz zewnetrzna 6,8 34,9 46,4 39,7 9,5 10,0 131 13,8 7,7 8,6 10,5 12,9 83 9,7 9,8
Sprzedaz wewnetrzna 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wynik segmentu 0,9 3,6 4,4 13 1,4 0,1 0,9 2,0 -0,2 0,1 0,7 0,8 0,3 0,1 0,7
rentownos$¢ 13,9% 10,3% 9,5% 3,3% 14,6% 1,2% 68% 14,6% | -3,2% 1,2% 6,4% 6,0% 3,5% 1,1% 6,6%
Ustugi
Sprzedaz zewnetrzna 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sprzedaz wewnetrzna 0,0 0,0 34 3,6 0,0 11 1,2 1,2 0,8 0,8 11 0,9 0,7 1,1 0,9
Wynik segmentu 0,0 0,0 2,1 1,8 0,0 1,0 1,1 0,1 0,3 0,3 0,7 0,5 0,2 0,7 0,4
Rentowno$¢* - - 61,8% 50,7% - 91,6% 91,8% 6,0% :41,6% 442% 61,0% 51,8% ! 29,6% 60,6% 44,9%
Wynik wg segmentow 33 52 72 237/ 1,6 1,0 1,8 2,8 03 04 19 1,1 -0,2 13 2,1
Przychody nieprzypisane 1,2 1,8 4,4 2,0 0,5 0,2 0,5 3,2 0,3 0,3 0,5 0,9 0,5 0,4 0,6
Koszty nieprzypisane -1,0 -1,2 -2,0 -1,3 -0,8 -0,2 -0,4 -0,6 -0,2 -0,2 -0,4 -0,6 -0,3 -0,2 -0,1
Wytaczenia 0,0 0,0 -1,6 14 0,0 0,0 0,0 -1,6 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
EBIT Bi5) 58 8,0 57 13 1,0 1,9 3,8 0,8 0,8 2,4 1,7 03 1,8 2,8
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, *do sprzedazy wewnetrznej
Struktura przychodéw [min PLN] Struktura wyniku EBIT [mIn PLN]
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PROFIL DZIALALNOSCI

Kanister HDPE 5L

Zrédto: Suwary, waga: ok 200g

Struktura sprzedazy wartosciowej
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Zrédto: BDM S.A., spotka, dane za rok 2012/13
Struktura geograficzna przychodéw
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Zrédto: BDM S.A., spétka, rok obrotowy 2012/13
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Zrédto: BDM S.A., spotka
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Kartusze

Zrédto: Kartpol, waga: kartusz ok 50g, aplikator ok 6g, ttoczek ok 6g
Sprzedaz ilosciowa [tys szt]
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Zrédto: BDM S.A., spotka, dane za rok 2012/13
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Zrédto: BDM S.A., spétka, rok obrotowy 2012/13
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Asortyment

Blisko potowe wartosci sprzedazy spotki stanowig kanistry i butelki. Zdecydowana wiekszos$¢ sprzedazy
lokowana jest na rynku krajowym. Kluczowe znaczenie majg tu koszty transportu (kanistry maja relatywnie
duzg objetos¢ przy matej wartosci jednostkowej). Gtéwnymi klientami spétki sg Orlen (19% sprzedazy
jednostkowej) czy Lotos, dla ktérych spdtka dostarcza réznej wielkosci kanistry przeznaczone m.in. do olejow
i ptynéw eksploatacyjnych (np. spryskiwaczy do szyb). Z gtdwnymi odbiorcami spétka podpisuje kilkuletnie
umowy (2-3 lata), ktore poprzedzone sg przetargami.

Drugg gataz przychoddéw stanowig kartusze (opakowania do silikondw i mas szpachlowych) wraz z
akcesoriami (aplikatory, ttoczki). Popyt na kartusze zalezy przede wszystkim od koniunktury w branzy
budowlanej. Odbiorcami sg gtdéwnie Henkel i Selena FM (Carina). Spétka wspotpracuje takze m.in. z Den
Braven, Soudal i Krimelte. Wiekszos¢ produkcji trafia na eksport (gtdéwnie do fabryk w UE).

Kilkuprocentowy udziat w sprzedazy maja tréjkaty ostrzegawcze. W minionych latach w tym obszarze rynek
zdominowany zostat przez dostawcow chinskich. Obecnie obserwuje sie jednak stopniowy powrét klientow
do lepszych jakosciowo produktéw europejskich.

Nowy zaktad produkcyjny

W ostatnim tygodniu czerwca 2014 spétka oficjalnie otworzyta nowy obiekt produkcyjno-magazynowy w
Ksawerowie (woj. tddzkie). Suwary posiadajg obecnie trzy zaktady produkcyjne: w Pabianicach (stary zaktad;
produkcja kanistrow, butelek, trojkagtow), w Wotominie (spotka zalezna Kartpol, produkcja kartuszy) oraz w
Ksawerowie (nowa inwestycja; produkcja dotychczasowych rodzajéw opakowan z HDPE + mozliwos¢ wejscia
w nowe obszary odbiorcéw). Catkowita warto$¢ nowej inwestycji to okoto 33 min PLN (z czego 25 min PLN
poniesiono w trzech ostatnich latach, a pozostata cze$¢ bedzie przeznaczona na uzupetnienie parku
maszynowego W najblizszych kwartatach). Nowy obiekt ma powierzchnie 6,8 tys mkw. Obecnie, oprécz
magazynu, znajduje sie w nim piec linii produkcyjnych (dmucharki i wtryskarki), w najblizszych miesigcach
powinny pojawic sie jeszcze trzy kolejne (+ istnieje tatwa mozliwos¢ dostawienie kolejnych, jak i rozbudowy
obiektu). Nowa inwestycja zapewnia skokowy wzrost efektywnosci produkcji. Z drugiej strony, naszym
zdaniem, przed spdtka stoi wyzwania pozyskania klientéw, aby zapetni¢ wykorzystanie zwiekszonego
potencjatu produkcyjnego (dotychczasowy zaktad spdtki w Pabianicach, odpowiedzialny za produkcje
kanistrow i butelek, bedzie nadal funkcjonowat w obecnym zakresie - przechodzi on stopniowg
modernizacje). Moce produkcyjne w dotychczasowych zaktadach spotki w wielu liniach produktowych byty
bliskie petnego wykorzystania. W nowej fabryce spoétka bedzie mogta posiada¢ zaréwno linie do produkc;ji
tradycyjnych kanistrow/opakowan jak i kartuszy.

Docelowo nowy zaktad z jednej strony ma umozliwi¢ powrdt na Sciezke wzrostu sprzedazy a z drugiej
zwiekszy¢ rentownos¢ biznesu (wieksza automatyzacja, efektywniejsze rozlokowanie produkcji pomiedzy
zaktadami, mozliwos¢ modernizacji zaktadu w Pabianicach, lepsze roztozenie kosztéw SG&A, rezygnacja z
zewnetrznego najmu powierzchni magazynowej). Szacujemy, ze nowy zaktad jest w stanie wygenerowac 20-
30 mIn PLN dodatkowych przychodéw w skali roku (przy czym cze$¢ asortymentu jest przeniesiona z
Pabianic), przy kilka % wyzszej marzy EBITDA w stosunku do obecnego stanu grupy. Dodatkowo ze wzgledu
na lokalizacje w SSE spdétka moze skorzystac z ulgi podatkowej (ponad 22 min PLN, kwota moze jeszcze
wzrosnaé przy realizacji dodatkowych inwestycji).

Konkurencja

Do gtéwnych konkurentow nalezg takie spotki jak Alpla, Buwar, Madrox, Plastico (w segmencie opakowan) a
takze Fischbach i Ritter (w segmencie kartuszy). Suwary sg sredniej wielkosci firmg w skali regionu CEE (gigant
jakim jest Alpla ma 40 zaktadow na $wiecie i przychody na poziomie 3,1 mld EUR). Znaczgcym graczem w
Europie jest Kartpol (wg spoétki zajmuje 3. miejsce za niemieckimi producentami). Gtdwnym atutem spotki w
walce z mniejszg lokalng konkurencja jest jakos¢ i powtarzalnos¢ wyrobéw, natomiast w stosunku do
zachodnich graczy elastycznosc i koszty pracy. Gtéwna pozycjg kosztowa w branzy jest surowiec. Duzi gracze
maja wieksze mozliwosci negocjacji cen surowcow (bonusy za ilo$é). Zwyczajowo duze kontrakty z
odbiorcami produktéw posiadajg zabezpieczenia (dla obu stron) przed wiekszymi zmianami cen surowcow.

Struktura kosztow

Najwiekszg pozycje w strukturze kosztéw spétki stanowig koszty zuzycia materiatéw i energii (okoto 2/3). Z
tego przede wszystkim najwiecej wazy zuzycie polietylenu (HDPE) - udziat surowca w kosztach produkcji
spotki waha sie od 50% do 70% w zaleznosci od asortymentu. Poza tym spotka ponosi koszty energii
elektrycznej oraz zuzywa w mniejszej ilosci inne tworzywa sztuczna (np. polipropylen, PET). Koszty
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wynagrodzen stanowig okoto 12%. Mniej niz 10% stanowig pozostate grupy kosztow (m.in. ustugi obce,

amortyzacja).

Ceny polietylenu w $rednim i dtugim terminie sg wyraznie skorelowane z ropg naftowa. Etylen, z ktérego
powstaje polietylen, moze by¢ wytwarzany na bazie nafty (Europa) lub gazu (USA, Bliski Wschod), jednak

koszt tej pierwszej jest wyraznie wyzszy, wiec to ona wyz

nacza poziom optacalnosci produkcji (a tym samym

posrednio cene koricowy). W krétkim terminie ceny polietylenu mogg pozostawac¢ pod wptywem gry popytu
i podazy (m.in. ograniczanie dostepnosci surowca przez producentéw w okresach spadku cen wsadu).

Polietylen HDPE, oprécz obszaru opakowan, znajduje zast

osowanie do m.in. produkgcji: rur, ztgczek, armatury,

ptyt, aparatury dla przemystu chemicznego i samochodowego, skrzynek na butelki czy beczek.

Suwary starajg sie dywersyfikowa¢ dostawcow surowca (w regionie CEE produkcje HDPE prowadzg
Basell/Orlen, TVK i Unipetrol), jednak nalezy bra¢ pod uwage, ze cze$¢ produktéw moze wymagaé
specyficznego sktadu HDPE. Walutg rozliczeniowa przy zakupie surowca jest EUR (zaréwno od dostawcow
krajowych jak i zagranicznych; zakupy szacujemy na niskie kilkanascie min EUR rocznie).

Struktura kosztéw rodzajowych — skonsolidowane

amortyzacja
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Zrédto: BDM S.A., spotka, rok obrotowy 2012/13
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Struktura kosztéw rodzajowych — jednostkowe
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Zrédto: BDM S.A., spotka, rok obrotowy 2012/13
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Cena polietylenu HDPE [EUR/t]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Cena etylenu [EUR/t]

1400

1300

1200

1100

1000

900 -

800

700

600

500

1Q

2Q 3Q 4Q

2012 —— 2013  — 2014

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Ceny HDPE na tle wsadu [EUR/t]
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Cena ropy Brent [USD/bbl]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Cena nafty [EUR/t]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg

Ceny HDPE na tle innych tworzyw sztucznych [EUR/t]
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Poréwnanie cen HDPE [EUR/t]
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Zwracamy uwage, ze ceny HDPE mogg by¢
zréznicowane pomiedzy zrédtach.
Generalnie, biorgc jedno Zrédto do analiz,
pomiedzy HDPE do rozdmuchu (blow
molding) i wtrysku (injection molding) cena
jesli sie rézni, to zwykle o kilkanascie EUR/t
(na korzy$¢ rozdmuchu). Dla wykreséw
powyzej przyjelismy jako benchmark dane
zamieszczone na Bloombergu dla rynku
niemieckiego (na bazie
Polymerupdate.com) - ze wzgledu na
najdtuzszg historie. Z pewnym opdznieniem
dane z rynku polskiego mozna znalez¢ na
http://www.plastech.pl/plasticprices/comp
are/
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PROGNOZA WYNIKOW NA 4Q’13/14 | KOLEJNE OKRESY

Prognoza wynikéw na 4Q’2013/14 [min PLN]
4Q'12/13 4Q'13/14P zmianar/r 2012/13 2013/14P zmianar/r

Przychody 26,6 27,0 1,5% 97,1 97,2 0,1%
Wynik brutto ze sprzedazy 4,7 54 14,9% 18,8 19,6 4,0%
Zysk na sprzedazy 1,4 2,0 46,1% 5,0 6,1 20,9%
EBITDA 33 3,9 18,8% 11,8 13,7 16,1%
EBIT 1,7 21 21,0% 5,7 7,0 23,0%
Zysk brutto 1,4 1,6 17,9% 3,8 58 52,0%
2Zysk netto 1,0 13 29,5% 2,6 4,4 66,5%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 17,8% 20,1% 19,4% 20,1%
Marza EBITDA 12,3% 14,4% 12,2% 14,1%
Marza EBIT 6,4% 7,6% 5,9% 7,2%
Marza zysku netto 3,8% 4,8% 2,7% 4,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Zrédto: BDM S.A., spotka Zrédto: BDM S.A., spotka, *zysk na sprzedazy + amortyzacja
4Q’2013/14 prognoza

Spotka postuguije sie przesunietym rokiem obrotowym (1.10-30.09). Raport za ksiegowy okres 4Q’13/14 (czyli
kalendarzowy 3Q’14) zostanie opublikowany 28 listopada.

Poprzednie kwartaty charakteryzowaty sie dos¢ zmienng dynamika na poziomie przychodow: 2Q’13/14: +8%,
3Q’13/14: -6%. Po 1-3Q’'13/14 spo6tka odnotowata spadek o -0,5%. Pozytywnie postrzegamy poprawe marzy
na sprzedazy i EBITDA. Po stabej koncéwce 2013 roku, kolejne kwartaty przyniosty juz poprawe

Spodziewamy sie podobnych tendencji w 4Q’13/14. Zaktadamy, ze przychody w catym roku obrotowym bedga
zblizone r/r, co implikuje sprzedaz kwartalng na poziomie 26-27 min PLN. Spodziewamy sie poprawy marzy
EBITDA o okoto 2 pp, co powinno dac¢ ok. 3,9 min PLN EBITDA w ostatnim kwartale roku obrotowego.

Kolejne okresy

Zaktadamy, ze w roku obrotowym 2013/14 sp6tka wypracuje okoto 97,2 min PLN sprzedazy, 13,7 min EBITDA
oraz 4,4 min PLN zysku netto. Zwracamy uwage, ze ostatnie kwartaty sa obcigzone przez koszty rozruchu
nowego zaktadu. W starym zaktadzie w Pabianicach spdtka ma obecnie mozliwos¢ przeprowadzenie
stopniowej modernizacji dzieki uwolnieniu mocy produkcyjnych. Pewnym ciezarem jest tez ekspozycja na
rynki wschodnie (6-7% bezposredniej sprzedazy + ekspozycja klientéw z segmentu kartuszy).

Nowy budynek produkcyjno-magazynowy niesie za soba: i) rozszerzenie potencjatu wytwdrczego (mozliwosé
pozyskania nowych klientow, takze z obszaréw, w ktorych spétka nie byta dotychczas obecna), ii) obnizenie
kosztow logistyki (wtasny magazyn, wczesniej spdotka wynajmowata zewnetrzne powierzchnie; zwracamy
uwage, ze kanistry zajmujg duzg powierzchnie przy niewielkiej wartosci jednostkowej), iii) potencjat do
rozbudowy w przysztosci.

Obecnie fabryka wyposazona jest w cze$¢ planowanego parku maszynowego (prowadzona jest normalna
produkcja w segmencie opakowan), natomiast pozostata czes¢ maszyn zostanie dostarczona i uruchomiona
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w najblizszych miesigcach (spodziewamy sie, ze nastgpi to w okolicach 1Q’15). W sumie spdtka zainwestuje
w fabryke ok. 33 mIn PLN, z czego ponad % zostato juz wydane, co mniej wiecej pokrywa sie z obecnym
zadtuzeniem netto.

Uwazamy, ze obecny okres jest dla spdtki nadal czasem przejsciowym. Spodziewamy sie, ze realny obraz
wynikow pojawi sie mniej wiecej za okoto 2-3Q. W ostatnich latach przychody skonsolidowane oscylowaty w
okolicach 100 min PLN, przy marzy EBITDA 12-13%. Spodziewamy sie, ze w roku obrotowym 2014/15 spétka
wypracuje 107 min PLN przychoddw, 16,2 min EBITDA oraz 5,2 zysku netto. W kolejnych latach zaktadamy
dalszy przyrost sprzedazy. Uwazamy, ze nowe moce dajg potencjat okoto 20-30% wzrostu produkcji (pod
warunkiem pozyskania nowych kontrahentéw) oraz poprawy EBITDA. W okresie 2004-2014 oczyszczona
marza EBITDA wynosita srednio 12,6% (maksimum 14,3-14,5% w okresie 2008-2009, kiedy wyraznie spadty
ceny surowcow). Zaktadamy pozytywny wptyw rezygnacji z wynajmowania zewnetrznej powierzchni
magazynowej (nowy zaktad posiada wtasng powierzchnie magazynowg, ktéra jest w stanie obstuzyé takze
stary zaktad w Pabianicach). Spodziewamy sie takze wzrostu efektywnosci oraz lepszego roztozenia kosztéw
statych.

W modelu przyjmujemy dos¢ konserwatywne zatozenia. Dostrzegamy potencjat do wyrazniejszej poprawy
marzy EBITDA oraz szybszego wzrostu przychoddw (wolne moce przetwdrcze powinny przyciggng¢ nowych
klientow).

Po stronie surowcowej spdtce powinno sprzyja¢ takze obnizenie cen ropy. Ceny HDPE w $rednim/dtugim
terminie oparte sg na jej koszcie, przy czym jesli nastgpi gtebszy spadek cen surowca to wptynie to negatywnie
na poziom cen produktow (powszechng praktyka w realizacji powtarzalnych, duzych kontraktéw przez spétki
przetwarzajace surowce jest wigzanie cen produktéw z benchmarkami surowcowymi; wptyw mocniejszych
wahan cen jest zazwyczaj krotkotrwaty).

Zwracamy uwage, ze w prognozach przyjmujemy 19% stawke podatku. W zwigzku z realizacji inwestycji w
strefie ekonomicznej spdtce przystuguje zwolnienie z tytutu podatku dochodowego (mozliwa ulga na
poziomie ponad 22 min PLN, kwota moze jeszcze wzrosngc przy realizacji dodatkowych inwestycji) z tytutu
produkcji w strefie. Nie uwzgledniamy tego w modelu — traktujemy to jako dodatkowy upside dla naszej
wyceny.

W 2010 roku spétka przyjeta strategie rozwoju do 2016, zaktadajgcg dwukrotne zwiekszenie poziomu EBITDA
do 2012 roku w stosunku do 2009 roku (6,9 min PLN) i kolejne jej podwojenie do 2016 roku. Wykonanie
pierwszego kroku byto mozliwe dzieki przejeciu producenta kartuszy Kartpol w 2010 roku. Do wykonania
drugiego kroku nie wystarczy sam nowy zaktad produkcyjny w obecnym wymiarze. Konieczne moze okazac
sie albo kolejne przejecie (po Kartpolu spdtka zapowiadata jeszcze 1-2 akwizycje w branzy tworzyw) albo
dalsza rozbudowa mocy. Ze wzgledu na wzrost zadtuzenia po przeprowadzeniu inwestycji w nowg fabryke,
nie mozna wykluczy¢ emisji akcji z takim celem. Zarzad ma mozliwos¢ emisji do 1,52 min waloréw (33%
obecnych waloréw) w ramach kapitatu docelowego do 2017 roku. Ostatnie emisja akcji w spotce miata
miejsce w 2011 roku. Dotyczyta ona 419,6 tys po cenie emisyjnej 16,1 PLN (oferta prywatna, w ktérej
uczestniczyto 12 podmiotéw).
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Prognozy skonsolidowane — wybrane dane [min PLN]
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2012/13 2013/14 2014/15P 2015/16P 2016/17P 2017/18P 2018/19P 2019/20P 2020/21P 2021/22P 2022/23P 2023/24P

Brent [USD/bbl] 109 107 82 84
HDPE [EUR/t]* 1427 1395 1287 1311
HDPE [PLN/t]* 5959 5826 5346 5243
EUR/PLN 4,18 4,18 4,15 4,00
Przychody 97,1 97,2 107,1 116,1
zmiana r/r -4,7% 0,1% 10,1% 8,5%
Opakowania 57,4 56,4 63,0 68,3
Kartusze 39,7 40,8 44,0 47,8
Zysk brutto ze sprzedazy 18,8 19,6 21,9 24,2
rentownosé 19,4% 20,1% 20,4% 20,9%
SG&A 13,8 13,5 14,0 15,2
/przychody 14,2% 13,9% 13,1% 13,1%
Zysk na sprzedazy 5,0 6,1 7,8 9,0
rentownos$é 5,2% 6,2% 7,3% 7,8%
EBIT 5,7 7,0 7,8 9,0
rentownos$¢ 5,9% 7,2% 7,3% 7,8%
EBITDA 11,8 13,7 16,2 17,5
rentownosé 12,2% 14,1% 15,1% 15,0%
EBITDA skoryg. 11,1 12,7 16,2 17,5
rentownos$¢ 11,4% 13,1% 15,1% 15,0%
Zysk brutto 3,8 58 6,4 7,6
rentownos$é 3,9% 5,9% 5,9% 6,6%
Zysk netto 2,6 4,4 52 6,2
rentownos$¢ 2,7% 4,5% 4,8% 5,3%

96
1381
5456

3,95

125,2
7,8%
73,3
51,9
26,7
21,3%
16,4
13,1%
10,3
8,2%
10,3
8,2%
18,6
14,8%
18,6
14,8%
9,0
7,2%
73
5,9%

100 100 100 100 100 100 100
1402 1402 1402 1402 1402 1402 1402
5469 5399 5329 5329 5329 5329 5329

3,90 3,85 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80
129,6 132,7 132,4 132,1 134,6 137,2 140,0
3,5% 2,4% -0,2% -0,3% 1,9% 2,0% 2,0%

75,5 77,1 78,4 79,9 81,9 83,5 85,2

54,1 55,5 54,0 52,1 52,7 53,7 54,8

27,8 28,4 28,1 27,7 28,2 28,7 29,4
21,4% 21,4% 21,2% 21,0% 21,0% 20,9% 21,0%

17,0 17,4 17,3 17,3 17,6 18,0 18,3
13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1%

10,8 11,0 10,7 10,4 10,6 10,8 11,0

8,3% 8,3% 8,1% 7,9% 7,9% 7,8% 7,9%

10,8 11,0 10,7 10,4 10,6 10,8 11,0

8,3% 8,3% 8,1% 7,9% 7,9% 7,8% 7,9%

19,1 19,3 19,2 18,9 19,1 19,3 19,6
14,7% 14,6% 14,5% 14,3% 14,2% 14,1% 14,0%

19,1 19,3 19,2 18,9 19,1 19,3 19,6
14,7% 14,6% 14,5% 14,3% 14,2% 14,1% 14,0%

9,8 10,2 10,2 10,1 10,4 10,7 11,0
7,5% 7,7% 7,7% 7,6% 7,7% 7,8% 7,8%
7,9 8,2 83 8,2 8,4 8,6 8,9
6,1% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,3% 6,4%

Zrédto: DM BDM S.A., * prognoza w oparciu o ceny ropy, dane na podstawie notowari Bloomberga — spotka moze uzyskiwac inne ceny zakupu

(kwestia upustéw, odpowiedniej mieszanki)

Marza EBITDA - historycznie i prognoza
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DANE FINANSOWE

Bilans [min PLN] 2012/13 2013/14P 2014/15P 2015/16P 2016/17P 2017/18P 2018/19P 2019/20P 2020/21P 2021/22P 2022/23P 2023/24P
Aktywa trwate 61,8 74,7 76,7 74,8 74,0 74,1 74,3 74,4 74,4 74,5 74,5 74,5
Wartosci niematerialne i prawne 8,8 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9
Rzeczowe aktywa trwate 49,4 62,3 64,2 62,4 61,5 61,6 61,8 61,9 62,0 62,0 62,0 62,1
Pozostate aktywa trwate 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
Aktywa obrotowe 41,5 40,9 45,7 53,1 58,4 58,6 57,6 56,1 56,5 56,7 57,6 58,3
Zapasy 11,4 12,8 14,1 15,3 16,5 17,1 17,5 17,5 17,4 17,8 18,1 18,5
Naleznosci krétkoterminowe 25,8 25,9 28,5 30,9 33,3 34,5 35,3 35,2 35,1 35,8 36,5 37,2
Inwestycje krétkoterminowe 3,8 1,8 2,7 6,5 8,1 6,6 43 2,9 3,5 2,7 2,5 2,2
-$rodki pieniezne i ekwiwalenty 3,8 1,8 2,7 6,5 8,1 6,6 43 2,9 3,5 2,7 2,5 2,2
-pozostate 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Pozostate aktywa obrotowe 103,2 115,7 122,4 128,0 132,4 132,7 131,8 130,4 130,9 131,1 132,1 132,9

Aktywa razem

52,8 57,2 62,3 68,5 74,0 78,2 82,5 86,6 90,7 92,9 95,3 95,5
Kapitat (fundusz) wtasny 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 50,5 58,5 60,1 59,5 58,4 54,5 49,4 43,8 40,3 38,2 36,8 373
Rezerwy na zobowigzania 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1
Zobowigzania dtugoterminowe 10,8 10,8 10,8 8,8 6,3 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
- w tym dtug oprocentowany 9,0 9,0 9,0 7,0 4,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krétkoterminowe 29,2 37,2 38,8 40,2 41,6 42,2 37,1 31,6 28,0 26,0 24,6 25,1
- w tym dtug oprocentowany 11,8 19,8 19,6 19,4 19,2 19,0 13,3 7,8 4,3 1,8 0,0 0,0
Pasywa razem 103,2 115,7 122,4 128,0 132,4 132,7 131,8 130,4 130,9 131,1 132,1 132,9
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2012/13 2013/14P 2014/15P 2015/16P 2016/17P 2017/18P 2018/19P 2019/20P 2020/21P 2021/22P 2022/23P 2023/24P
Przychody netto ze sprzedazy 97,1 97,2 107,1 116,1 125,2 129,6 132,7 132,4 132,1 134,6 137,2 140,0
Koszty produktéw, tow. i materiatéw 78,3 77,6 85,2 91,9 98,5 101,8 104,3 104,3 104,4 106,4 108,5 110,6
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 18,8 19,6 21,9 24,2 26,7 27,8 28,4 28,1 27,7 28,2 28,7 29,4
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 13,8 13,5 14,0 15,2 16,4 17,0 17,4 17,3 17,3 17,6 18,0 18,3
Zysk (strata) na sprzedazy 50 6,1 7,8 9,0 10,3 10,8 11,0 10,7 10,4 10,6 10,8 11,0
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 0,7 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wynik na instrumentach pochodnych 11,8 13,7 16,2 17,5 18,6 19,1 19,3 19,2 18,9 19,1 19,3 19,6
EBITDA 5,7 7,0 7,8 9,0 10,3 10,8 11,0 10,7 10,4 10,6 10,8 11,0
EBIT -1,9 -1,3 -1,5 -1,4 -1,2 -1,0 -0,8 -0,6 -0,3 -0,2 -0,1 -0,1
Saldo dziatalnosci finansowej 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk (strata) brutto 38 58 6,4 7,6 9,0 9,8 10,2 10,2 10,1 10,4 10,7 11,0
Zysk (strata) netto mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk (strata) netto 2,6 4,4 52 6,2 7,3 79 8,2 83 8,2 8,4 8,6 8,9
CF [miIn PLN] 2012/13 2013/14P 2014/15P 2015/16P 2016/17P 2017/18P 2018/19P 2019/20P 2020/21P 2021/22P 2022/23P 2023/24P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 8,1 10,8 12,8 14,0 14,8 16,2 16,7 17,2 17,0 16,5 16,6 16,9
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -7,2 -19,6 -10,3 -6,6 -7,4 -8,3 -8,5 -8,5 -8,5 -8,5 -8,6 -8,6
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 0,8 6,8 -1,6 -3,6 -5,8 -9,5 -10,4 -10,1 -7,9 -8,8 -8,2 -8,6
Przeptywy pieniezne netto 1,7 -2,0 0,9 3,8 1,6 -1,5 -2,2 -1,4 0,6 -0,8 -0,1 -0,4
Srodki pieniezne na poczatek okresu 2,1 3,8 1,8 2,7 6,5 8,1 6,6 4,3 2,9 3,5 2,7 2,6
Srodki pieniezne na koniec okresu 3,8 1,8 2,7 6,5 8,1 6,6 43 2,9 3,5 2,7 2,6 2,2
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe
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Dane finansowe 2013/14P  2014/15P  2015/16P 2016/17P 2017/18P 2018/19P 2019/20P 2020/21P 2021/22P 2022/23P  2023/24P
Przychody zmiana r/r 0,1% 10,1% 8,5% 7,8% 3,5% 2,4% -0,2% -0,3% 1,9% 2,0% 2,0%
EBITDA zmiana r/r 16,1% 18,2% 7,7% 6,3% 2,8% 1,3% -0,8% -1,5% 1,0% 1,2% 1,6%
EBIT zmiana r/r 23,0% 11,2% 14,9% 14,1% 5,1% 1,6% -2,1% -3,1% 1,4% 1,9% 2,5%
Zysk netto zmiana r/r 66,5% 17,2% 19,8% 18,8% 7,8% 4,2% 0,2% -1,1% 2,9% 2,9% 2,9%
Marza brutto na sprzedazy 20,1% 20,4% 20,9% 21,3% 21,4% 21,4% 21,2% 21,0% 21,0% 20,9% 21,0%
Marza EBITDA 14,1% 15,1% 15,0% 14,8% 14,7% 14,6% 14,5% 14,3% 14,2% 14,1% 14,0%
Marza EBIT 7,2% 7,3% 7,8% 8,2% 8,3% 8,3% 8,1% 7,9% 7,9% 7,8% 7,9%
Marza brutto 5,9% 5,9% 6,6% 7,2% 7,5% 7,7% 7,7% 7,6% 7,7% 7,8% 7,8%
Marza netto 4,5% 4,8% 5,3% 5,9% 6,1% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,3% 6,4%
COGS / przychody 79,9% 79,6% 79,1% 78,7% 78,6% 78,6% 78,8% 79,0% 79,0% 79,1% 79,0%
SG&A / przychody 13,9% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1%
SG&A / COGS 17,4% 16,5% 16,6% 16,6% 16,7% 16,7% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6%
ROE 7,7% 8,3% 9,0% 9,9% 10,1% 10,0% 9,5% 9,0% 9,0% 9,1% 9,3%
ROA 3,8% 4,2% 4,8% 5,5% 6,0% 6,2% 6,3% 6,2% 6,4% 6,5% 6,7%
Diug 28,8 28,6 26,4 23,7 19,0 13,3 7,8 43 1,8 0,0 0,0
D/ (D+E) 24,9% 23,4% 20,7% 17,9% 14,3% 10,1% 6,0% 3,3% 1,4% 0,0% 0,0%
D/E 33,2% 30,5% 26,0% 21,8% 16,7% 11,3% 6,4% 3,4% 1,4% 0,0% 0,0%
Odsetki / EBIT -17,9% -18,8% -15,4% -11,9% -9,6% -7,4% -5,2% -3,3% -1,9% -0,9% -0,5%
Dtug / kapitat wtasny 50,4% 45,9% 38,6% 32,1% 24,3% 16,2% 9,1% 4,8% 2,0% 0,0% 0,0%
Dtug netto 27,0 26,0 20,0 15,6 12,4 9,0 5,0 0,9 0,8 2,5 2,2
Dtug netto / kapitat wtasny 47,3% 41,7% 29,1% 21,1% 15,9% 10,9% 5,7% 1,0% -0,9% 2,7% -2,3%
Dtug netto / EBITDA 2,0 1,6 1,1 0,8 0,7 0,5 0,3 0,0 0,0 0,1 0,1
Dtug netto / EBIT 3,8 33 2,2 1,5 1,2 0,8 0,5 0,1 0,1 0,2 0,2
EV 76,5 75,4 69,4 65,1 61,9 58,5 54,4 50,3 48,6 46,9 47,3
Diug / EV 37,7% 38,0% 38,1% 36,5% 30,7% 22,8% 14,4% 8,6% 3,8% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 20,2% 9,7% 5,7% 6,0% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,4% 6,3% 6,2%
CAPEX / Amortyzacja 293,8%  123,2% 78,3% 89,9% 101,0%  102,4%  101,3%  100,5%  100,4%  100,4%  100,4%
Amortyzacja / Przychody 7% 8% 7% 7% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Zmiana KO / Przychody 1,5% 2,1% 1,8% 1,7% 0,8% 0,5% 0,0% -0,1% 0,4% 0,4% 0,4%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 2196,1%  22,9% 22,9% 22,9% 22,9% 22,9% 22,9% 22,9% 22,9% 22,9% 22,9%
Wskazniki rynkowe 2013/14P  2014/15P  2015/16P 2016/17P 2017/18P 2018/19P 2019/20P 2020/21P 2021/22P  2022/23P  2023/24P
MC/S* 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
P/E* 11,2 9,6 8,0 6,7 6,3 6,0 6,0 6,1 5,9 5,7 5,6
p/BV* 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
P/CE* 4,5 3,7 34 3,2 3,1 3,0 3,0 3,0 2,9 2,9 2,8
EV/EBITDA* 56 4,7 4,0 3,5 3,2 3,0 2,8 2,7 2,5 2,4 2,4
EV/EBIT* 10,9 9,6 7,7 6,3 57 53 5,1 43 46 4,4 43
EV/S* 0,8 0,7 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 03 0,3
BVPS 12,4 13,5 14,8 16,0 16,9 17,9 18,8 19,6 20,1 20,6 20,7
EPS 1,0 1,1 1,3 1,6 1,7 1,8 18 1,8 1,8 1,9 1,9
CEPS 2,4 2,9 3,2 3,4 35 3,6 3,6 3,6 3,7 3,7 3,8
FCFPS 1,7 1,7 1,9 1,8 1,7 1,7 1,8 1,8 0,0 0,0 0,0
DPS 0,0 0,0 0,0 0,4 0,8 0,9 0,9 0,9 1,3 1,4 1,9
Payout ratio 0,0% 0,0% 0,0% 30,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 75,0% 75,0% 100,0%
Zrédto: BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 10,71 PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

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

e-mail: bobrowski@bdm.pl

Strategia, media/rozrywka, spétki stalowe

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

Adrian Gérniak

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

Historia rekomendacji spotki:

zalecenie cena docelowa re?(cc))‘::eiddr;ijja pOpJZ‘Z:EiIZe“a
kupuj 16,3 - _
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 4Q’14:

Kupuj 2 29%
Akumuluj P 29%
Trzymaj 1 14%
Redukuj 2 29%
Sprzedaj 0 0%
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WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu
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Objaénienia uzy 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 dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddw 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 kapitatow 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 przychodow ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - naj| niejsza i najbardziej kty sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwo$é na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stdp procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, 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 sg trudno$¢
w doborze odpowiednich spotek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).
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System rekomendacji:

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

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

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

biezacej ceny rynkowej;

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

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktéra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (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 si¢ na gietdzie. | tak
odpowiednio:

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

Akumuluj - proces kupowania rozciggnigty jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtéwnie na
spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sie 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 Finansdw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych,
ich emitentdw 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 instrumentéw finansowych. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotoéw na podstawie decyzji
Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostaé przekazany lub wydany osobom w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulegaé¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikow, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé poszczeg6lnych zatozer dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ witasne analizy (bazujace takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegélny instrument przynoszacy
negatywnga stope zwrotu w danym okresie. Jednoczes$nie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby osiagnac na pojedynczym instrumencie finansowym w
danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ Swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia 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 sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne.
Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentow finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki, raporty
okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktorych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spotkami 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 sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazuja 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 moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze
opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie s3 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 wynikéw 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 sp6tkom wymienionym w niniejszym raporcie.

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

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

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdéw 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 posiadaja akcji emitenta instrumentow finansowych w facznej 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 przygotowujgca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwiazana, o ktdrej
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 instrumentdw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendagiji.

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

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powiazane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub wspétorganizujacego oferte publiczng
instrumentdw finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wtasny 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 instrumentdéw finansowych.

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

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentdw finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

. Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentdw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powiazane. Nie istniejg inne istotne powiazania

wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

Zgodnie z najlepszg wiedzg rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktorych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U.
2005.206.1715.), ktére bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest szeroki
i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesdw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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