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W ostatnich 3 latach Selena FM przeszta gruntowna restrukturyzacje, do ktodrej
katalizatorem byto przekroczenie 1,0 mid PLN przychodéw m.in. na bazie wielu
transakcji M&A. Skupiono sie na poprawie rentownosci, uporzadkowaniu biznesu w
spétkach zaleznych (nadal istnieje tu spore pole do poprawy; wiekszo$¢ podmiotow
nie przyniosta zwrotu z zainwestowanych $rodkéw) oraz ograniczeniu zadtuzenia.
Obecnie dla Seleny FM gtéwnym wyzwaniem jest poradzenie sobie ze spadkiem
sprzedazy w Rosji (ktora jest drugim po Polsce rynkiem zbytu; sprzedaz do Rosji
prowadzona jest przede wszystkim z polskich fabryk spétki). Spodziewamy sie, ze w
2015 trudno bedzie o utrzymanie poziomu przychodéw skonsolidowanych, jednak
dostrzegamy rezerwy po stronie kosztowej (w skali catej spétki), ktére dajg naszym
zdaniem szanse na wzrost rentownosci m.in.: i) spadek cen surowcéw (koszty
surowcowe stanowia 2/3 kosztéw ogétem — szacujemy, ze ponad potowa podaza w
$rednim/dtugim terminie za cenami ropy), ii) dalsze dziatania w spétkach zaleznych
(m.in. Hiszpania, Turcja, Chiny, Rumunia), iii) skupienie wiekszej uwagi na R&D
(rentownos¢ spotki jest wyraznie nizsza niz takich konkurentéw jak Sika czy Henkel).
Uwazamy, ze w stabilnych warunkach spétka ma juz obecnie potencjat do
generowania 100 min PLN EBITDA. Przy spadku zadtuzenia netto <100 min PLN
(spotka nie ma obecnie potrzeb inwestycyjnych, ktére przekraczatyby roczny poziom
amortyzacji), poziom wskaZnika EV/EBITDA ksztattuje si¢ w okolicach 5x - przy
medianie’l5 dla zagranicznych podmiotéw na poziomie 9x (zwracamy uwage, ze
realnie na rynku polskim generowane jest jedynie 25-30% przychodéw grupy).
Uwazamy, ze Selena FM daje korzystng ekspozycje na wyraZnie niisze niz w
ostatnich latach ceny ropy, a wptyw spadku sprzedazy w Rosji na wyniki uda sie w
sporej mierze zrekompensowaé przez wzrost efektywnosci na innych rynkach.
Wznawiamy wydawanie rekomendacji dotyczacych Seleny FM od zalecenia Kupuj z
ceng docelowq 26,4 PLN.

Za caty 2014 roku oczekujemy 1,11 mld PLN przychoddw (+0% r/r), 90 min EBITDA i 17
min PLN zysku netto. Wyniki samego 4Q’'14 (spodziewamy sie kilkunastu min PLN
straty netto) beda wg naszych szacunkéw obcigzone przez znaczne ujemne rdznice
kursowe z tytutu zachowania kursu EUR/RUB (na wynikach 1Q’15 odbije sie ostabienie
UAH). W 2015 roku oczekujemy spadku sprzedazy o 3% i poprawy EBITDA do 95-100
min PLN — widzimy to nawet wiekszy potencjat, jesli nie pojawi sie duza presja na
obnizanie ceny produktéw. Jednymi z gtéwnych surowcéw uzywanych przez spétke sa
MDI i poliole (pochodne odpowiednio benzenu i propylenu, ktérych ceny w 1Q’15
spadty o 50% i 30% vs 3Q’14). Na razie obnizki nie sg znaczace (10% spadek na MDI,
bez zmian na poliolach), jednak oczekujemy, ze w ciggu kolejnych 1-2Q, w $lad za
obecnym spadkiem cen wsadu co ich produkcji, ceny moga spas¢ o kilkanascie % (jezeli
nie nastgpi mocne odbicie cen ropy).

Zwracamy uwage, ze wynik netto jest w duzym stopniu wrazliwy na wahania kurséw
walut. Z punktu widzenia eksportu korzystne dla Seleny jest ostabienie PLN vs EUR
(przychody walutowe przewyiszajg koszty zakupu surowcéw). W przypadku rynkow
eksportowych stabe waluty lokalne vs EUR sg natomiast niekorzystne (spadek
konkurencyjnosci vs lokalni producenci, ujemne rdznice kursowe). Najwieksza
zagraniczna ekspozycja wigze sie z rosyjskim rublem (kilkanascie min EUR).

2011 2012 2013 2014pP 2015pP 2016P
Przychody [min PLN] 1022,1 10609  1113,9 11138 1082,4 1134,9
EBITDA [min PLN] 29,8 52,4 75,9 90,4 95,7 101,9
EBIT [mlin PLN] 5,2 27,4 50,2 65,0 70,5 76,6
Zysk netto [min PLN] 17,8 45 20,5 17,0 45,8 56,8
P/BV 1,1 1,1 1,1 1,0 1,0 0,9
P/E 23,4 92,0 20,4 24,6 9,1 7,4
EV/EBITDA 19,8 10,6 6,8 58 51 46
EV/EBIT 113,4 20,3 10,3 8,1 6,9 6,1

KUPUJ

(WZNOWIENIE REKOMENDACII)

WYCENA 26,4 PLN

16 LUTY 2015
Wycena DCF [PLN] 25,5
Wycena poréwnawcza [PLN] 28,4
Wycena koricowa [PLN] 26,4
Potencjat do wzrostu / spadku 44,1%
Koszt kapitatu 9,5%
Cena rynkowa [PLN] 18,3
Kapitalizacja [mIn PLN] 417,9
llos¢ akcji [mln. szt.] 22,8
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 18,3
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 13,2
Stopa zwrotu za 3 mc 22,3%
Stopa zwrotu za 6 mc 14,1%
Stopa zwrotu za 9 mc -5,0%

Struktura akcjonariatu:

Domarecki Krzysztof 77,0%
Pozostali 23,0%
Krzysztof Pado

pado@bdm.com.pl
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Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice

—— Selena FM WIG znormalizowany
30.0
28.0
26.0
24.0
22.0
20.0
18.0
16.0
14.0
12.0
10.0

lut14
maj14 -
cze 14
lip14
sie 14
wrz 14
paz 14

lis 14 +
gru14
sty 15
lut15 -

mar 14
kwi 14 +

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 | PODSUMOWANIE

Wycena spétki Selena FIM opiera sie na dwdch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) oraz
wycenie poréwnawczej. Wycena poréwnawcza, oparta na naszych prognozach wynikéw na lata 2015 — 2017 data
wartos¢ 1 akcji na poziomie 28,4 PLN, z kolei wycena metodg DCF na lata 2015-2024 sugeruje warto$¢ 1 akcji na
poziomie 25,4 PLN. Przy wycenie koricowej jako wagi przyjelismy 70% dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i
30% dla wyceny poréwnawczej. Wycena poréwnawcza oparta jest o osobne wyceny na podstawie wskaznikow
krajowych producentéw materiatéw budowlanych (waga 50% w wycenie poréwnawczej) a takze wskazniki zagranicznych
producentéw chemii budowlanej (waga 50%). Wycena koricowa 1 akcji spétki wynosi 26,4 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 70% 25,5
Wycena metodg poréwnawczg, w tym: 30% 28,4
- wycena do krajowych producentéw materiatéw budowlanych 50% 22,5
- wycena do zagranicznych producentéw chemii budowlanej 50% 34,4
Woycena 1 akcji Selena FM [PLN] 26,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymali$my 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%), premii za ryzyko rynkowe oraz wspdtczynnika beta = 1,1 (ekspozycja na rynki o
podwyzszonym ryzyku inwestycyjnym).

Gtéwne zatozenia modelu:

. Za 2014 rok spodziewamy sie skonsolidowanych przychodéw grupy na poziomie poréwnywalnym z 2013 rokiem
(1,11 mld PLN). W biezacym roku zaktadamy skonsolidowany spadek o 3%, przy czym przyjmujemy m.in. 25%
spadek sprzedazy r/r w Rosji wyrazony w EUR (spdtka indeksuje ceny) oraz 2% spadek sprzedazy w Polsce w PLN
(rezygnacja z mniej rentownych produktéw). Wzrostéw r/r (w EUR) spodziewamy sie m.in. w Turcji, Kazachstanie,
obu Amerykach. Stabilnej sprzedazy r/r spodziewamy sie po rynkach krajéw UE.

- Koszty zuzycia materiatéw i energii stanowig okoto 2/3 kosztéw rodzajowych. Z tego szacujemy, ze >50% moga
stanowi¢ ,zmienne” koszty surowcéw, oparte w mniejszym lub wiekszym stopniu o ceny ropy (m.in. pochodne
benzenu i propylenu). ,Opdznienie” w reakcji surowcéw uzywanych przez spétke na wieksze zmiany cen ropy trwa
zwykle 3-6 miesiecy (na razie obnizki na MDI czy poliolach sg ograniczone). W modelu bezpiecznie przyjmujemy, ze
spotka poprawi | marze o 0,5-0,6 pp (zaktadamy, ze obnizki cen surowcédw zostang skonsumowane przez obnizke
cen produktéw). Zwracamy jednak uwage, ze w 2009 roku (przy poprzednim zatamaniu cen ropy) spétka byta w
stanie zwiekszy¢é marze nawet o kilka punktéw r/r. Baze dla cen surowcéw stanowi w naszym modelu krzywa
terminowa cen ropy Brent.

Zatozenia dla cen ropy
2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Brent [USD/bbl] 99 59 68 72 75 77 78 78 78 78 78

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, srednia roczna

- Dostrzegamy nadal przestrzerh do organicznej poprawy marzy brutto ze sprzedazy (lepsze receptury produktow,
wyzsza efektywnosci dzieki systemowi ERP, poprawa wynikéw w zaktadach produkcyjnych w Turcji, Hiszpanii,
Rumunii czy w Chinach) Estymujemy, ze rentownos$¢ EBITDA w 2014 roku wyniesie 8,1% a w kolejnych 2 latach
poprawi sie do 9% (ujemne saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej w dtugim terminie utrzymujemy na poziomie
1,0% przychodow).

. Cykl konwersji gotéwki przyjmujemy na poziomie 72-73 dni w dtugim terminie (w ostatnich latach wahat sie w
przedziale 62-82 dni w ujeciu rocznym).

. CAPEX zaktadamy na poziomie zblizonym do amortyzacji w catym okresie prognozy (nasz prognoza przychoddéw jest
relatywnie ptaska, spodtka dysponuje niewykorzystanym potencjatem w czesci obszaréw — Hiszpania, Chiny,
Rumunia).

. Stope podatkowg przyjmujemy na poziomie 19% - zwracamy jednak uwage, ze spdtka moze uzyskiwaé nizsza
efektywng stawke podatku (tarcza podatkowa z transakcji sprzedazy spétek zaleznych w ramach grupy oraz ulgi z
SSE).

. Wzrost FCFF w okresie rezydualnym zaktadamy na poziomie 1,0%.

- Dtug netto przyjeto wg naszej prognozy na koniec 2014 roku.

- Do obliczen przyjelismy 22,8 min akcji

- Koricowa wartosc¢ jednej akgji jest wyceng na dzierr 16 lutego 2015 roku.

Metoda DCF data warto$¢ spétki na poziomie 581,9 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to poziom
25,5 PLN.
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Model DCF
2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 10824 11349 1161,9 11845 11985 12043 12092 1221,1 1232,7 12438
EBIT [min PLN] 70,5 76,6 76,1 76,7 77,7 78,4 78,6 79,5 80,3 81,2
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 [mIn PLN] 13,4 14,5 14,5 14,6 14,8 14,9 14,9 15,1 15,3 15,4
NOPLAT [min PLN] 57,1 62,0 61,7 62,1 62,9 63,5 63,7 64,4 65,1 65,7
Amortyzacja [min PLN] 25,1 25,3 25,6 25,9 26,2 26,4 26,5 26,7 26,8 26,8
CAPEX [mIn PLN] 25,4 26,1 -26,7 -27,0 27,2 27,1 -27,0 -27,0 27,0 27,0
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN]* 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [min PLN] -7,8 -11,1 -5,7 -4,2 -2,4 -0,7 -0,5 -2,0 -1,9 -1,8
DFCF [min PLN] 49,0 50,1 54,8 56,8 59,5 62,1 62,8 62,1 62,9 63,8
Suma DFCF [mIn PLN] 371,0
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 759,8 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 319,5
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 690,5
Dtug netto 2014 [mIn PLN] 108,6
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 581,9
llos¢ akcji [mln szt.] 22,8
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 25,5
Przychody zmiana r/r -2,8% 4,8% 2,4% 1,9% 1,2% 0,5% 0,4% 1,0% 1,0% 0,9%
EBIT zmiana r/r 8,6% 8,5% -0,6% 0,8% 1,2% 0,9% 0,4% 1,1% 1,1% 1,0%
FCF zmiana r/r* 102,3% 2,3% 9,2% 3,7% 4,7% 4,4% 1,2% -1,1% 1,3% 1,4%
Marza EBITDA 8,8% 9,0% 8,8% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7%
Marza EBIT 6,5% 6,7% 6,6% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Marza NOPLAT 5,3% 5,5% 5,3% 52% 5,2% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
CAPEX / Przychody 2,4% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
CAPEX / Amortyzacja 101,3%  103,2%  104,5% 104,4% 104,0% 102,7% 101,6% 101,2%  100,9%  100,6%
Zmiana KO / Przychody 0,7% 1,0% 0,5% 0,4% 0,2% 0,1% 0,0% 0,2% 0,2% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw -24,8% 21,1% 21,1% 18,7% 17,2% 11,7% 10,0% 16,5% 16,4% 16,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *uwzglednia zrealizowane réznice kursowe

Kalkulacja WACC

2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Stopa wolna od ryzyka 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Udziat kapitatu wasnego 81,8%  84,9%  884%  91,2%  940%  959%  97,8%  99,7%  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 18,2% 15,1% 11,6% 8,8% 6,0% 4,1% 2,2% 0,3% 0,0% 0,0%
WACC 8,6% 8,7% 8,9% 9,1% 9,2% 9,3% 9,4% 9,5% 9,5% 9,5%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwo$¢ modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
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wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
|
0,7 25,8 27,3 29,2 31,5 34,6 38,8 44,9 54,4 71,6
0,38 24,3 25,6 27,2 29,3 31,8 35,3 40,1 47,3 59,4
0,9 23,0 24,1 25,5 27,3 29,4 32,3 36,2 41,8 50,6
beta H
1,0 21,8 22,8 24,0 25,5 27,3 29,7 32,9 37,4 44,1
1,1 20,6 21,5 22,6 23,9 25,5 27,5 30,2 33,8 39,0
1,2 19,6 20,4 21,3 22,5 23,8 25,6 27,8 30,7 34,9
1,3 18,6 19,3 20,2 21,2 22,4 23,8 25,7 28,2 31,5
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwos¢ modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
L B00%  200%  -L00%  000% | L00%  200%  300%  400%  500%
3% 26,4 28,0 30,0 32,5 35,8 40,4 47,1 57,8 77,9
4% 23,2 24,4 25,9 27,6 29,9 32,8 36,9 42,8 52,2
|
Premia za 5% 20,6 21,5 22,6 23,9 25,5 27,5 30,2 33,8 39,0
ryzyko 6% 18,5 19,1 20,0 20,9 22,1 23,5 25,3 27,7 30,9
7% 16,6 17,1 17,8 18,5 19,4 20,4 21,7 23,4 25,5
8% 15,0 15,5 15,9 16,5 17,2 18,0 18,9 20,1 21,6
|
9% 13,7 14,0 14,4 14,8 15,4 16,0 16,7 17,5 18,6
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
Beta
- 07 08 09 oo YO 21 s 14 15
I 3% 45,2 42,5 40,0 37,8 35,8 34,0 32,4 30,8 29,4
4% 39,3 36,5 34,0 31,8 29,9 28,1 26,6 25,1 23,8
premia za 5% 34,6 31,8 29,4 27,3 25,5 23,8 22,4 21,0 19,8
ryzyko 6% 30,8 28,1 25,8 23,8 2,1 205 19,2 17,9 16,8
7% 27,7 25,1 22,9 21,0 19,4 17,9 16,7 15,5 14,5
8% 25,1 22,6 20,5 18,7 17,2 15,8 14,6 13,6 12,6
9% 22,9 20,5 18,5 16,8 15,4 14,1 13,0 12,0 11,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA
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Wycena poréwnawcza oparta jest o osobne wyceny na podstawie wskaznikédw krajowych producentow
materiatéw budowlanych (waga 50% w wycenie poréwnawczej) oraz wskazniki zagranicznych producentéw
chemii budowlanej (waga 50%). Dla wyceny pordwnawczej przyjelismy wage na poziomie 30% w
ostatecznej wycenie. Wskaznikom P/E i EV/EBITDA przypisana zostata waga po 50%. Analiza poréwnawcza
oparta jest na trzech latach. Kornicowa wycena metodg poréwnawcza jest Sredniag wazong wycen na
podstawie wskaznikow za poszczegdlne lata. Wycena data wartos¢ spétki na poziomie 648,8 min PLN, czyli

28,4 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny poréwnawczej

Waga Wycena
Wycena metoda poréwnawcza, w tym: 28,4
- wycena do krajowych producentéw materiatéw budowlanych 50% 22,5
- wycena do zagranicznych producentéw chemii budowlanej 50% 34,4
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wycena poréwnawcza do krajowych producentéw materiatéw budowlanych
P/E | EV/EBITDA

2015P 2016P 2017P | 2015P 2016P 2017pP
Ferro 84 78 75 1 74 68 64
Nowa Gala 18,2 14,6 14,8 | 4,5 4,2 4,0
Libet 10,1 7,7 65 | 47 4,1 3,7
Sniezka 12,3 10,8 10,4 | 7,7 7,2 6,8
Mediana 11,2 9,3 9,0 H 6,1 5,5 52
Selena FM 9,1 7,4 73 E 51 4,6 4,4
Premia/dyskonto dla Seleny FM -18,2% -20,9% -18,6% , -15,7% -17,0% -16,3%
Wycena wg wskaznika 22,4 23,1 22,5 E 22,3 22,5 22,1
Waga roku 33% 33% 33% : 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 22,7 22,3
Waga wskaznika 30% 70%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 22,5
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. szacunki wiasne
Wycena poréwnawcza do zagranicznych producentéw chemii budowlanej

P/E ! EV/EBITDA

2015P 2016P 2017P E 2015P 2016P 2017pP
Henkel 21,4 19,8 17,9 | 13,4 12,1 10,5
Akzo Nobel 17,2 15,7 14,0 8,6 8,0 6,8
Uzin Utz 13,9 12,4 1,9 7,8 6,9 6,8
RPM 17,6 16,2 14,3 , 106 9,7 9,1
HB Fuller 15,7 13,1 123 & 95 83 8,0

|

Sika 15,6 14,8 133 ! 86 7,9 6,7
Mediana 16,5 15,2 13,7 E 9,1 8,1 7,4
Selena FM 9,1 7,4 73 | 51 4,6 4,4
Premia/dyskonto dla Seleny FM -44,5% -51,7% -46,4% | -43,7% -43,8% -41,2%
Wycena wg wskaznika 33,0 37,9 34,2 | 34,9 34,2 31,9
Waga roku 33% 33% 33% | 33% 33% 33%
Woycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 35,0 33,7
Waga wskaznika 30% 70%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 34,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Poréwnanie rentownosci EBITDA

Selena FM

Ferro

Nowa Gala

Libet

Sniezka

Henkel

Akzo Nobel

Uzin Utz

RPM

HB Fuller

Sika

0.0% 3.0% 6.0% 9.0% 12.0% 15.0% 18.0% 21.0%

2014 w2015 2016 m2017

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

e Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczng, koniunktura w budownictwie i sezonowosciag
przychodoéw.

e Ryzyko wzrostu cen surowcéw. Do podstawowych surowcéw wykorzystywanych w dziatalnosci
produkcyjnej przez spétke nalezg surowce chemiczne, w tym surowce uzyskiwane z przerobu ropy
naftowej. Silny wzrost cen wyrobdw ropopochodnych moze okresowo wptywaé na obnizenie wynikéw
finansowych spoétki. Spdtka w surowce zaopatruje sie przede wszystkim na rynkach zagranicznych.

e Ryzyko kursowe. Spotka posiada ekspozycje na waluty zagraniczne (gtéwnie EUR) po stronie
przychoddw i kosztéw. Dla przychoddéw niekorzystne jest umocnienia sie PLN wobec EUR (nizsze
wptywy ze sprzedazy eksportowej), co jednak w sporej mierze rekompensowane jest przez ponoszone
nizszych kosztéw zakupu surowca. W zwigzku z dziatalnoscig na wielu zréznicowanych geograficznie
rynkach dochodzi ryzyko zmiany kurséw lokalnych walut vs EUR (ostabienie lokalnych walut vs EUR
przektada sie na ujemne réznice kursowe).

e Ryzyko konkurencji. Na rynkach, ktérym dziata spotka istnieje silna konkurencja w postaci duzych,
miedzynarodowych firm oferujgcych szerokg game produktéw, jak np. Henkel, Akzo, Sika, Bostik czy
RPM. Selena na ich tle posiada mniej zdywersyfikowang oferte grup produktowych i przez to jest
mocniej narazona na wahania rynkowe i nasilenie konkurencji. Dodatkowo spétka musi sie liczy¢ z
obecnoscig na poszczegdlnych rynkach lokalnej konkurencji, charakteryzujgca sie dobra znajomoscia
specyfiki lokalnego rynku i na ogdt posiadajgcy w nim znaczace udziaty.

e Ryzyko zwigzane z niestabilnosciag rynkéw wschodnioeuropejskich i azjatyckich. Selena prowadzi
eksport znaczacej czesci produkcji na rynki krajow wschodnioeuropejskich (m.in. Rosja) i azjatyckich,
ktére charakteryzujg sie znaczng niestabilnoscig, niskg przejrzystoscig oraz barierami administracyjnymi.
Zwrdcic nalezy takze uwage na podwyzszone ryzyko kredytowe, prawne i podatkowe.

e Ryzyko zwigzane z akwizycjami oraz ekspansjag na rynkach zagranicznych. Spétka na przestrzeni
poprzednich  dokonywata znaczacych akwizycji. Moze okazaé sie, ze przyszte wyniki finansowe
niektérych z przejmowanych podmiotdw oraz zaktadane efekty synergii beda nizsze od oczekiwanych.

SELENAFM | 7
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Dom Maklerski BDM S.A.

PODSTAWOWE INFORMACIJE O SPOLCE

Selena FM prowadzi produkcje oraz sprzedaz szerokiej gamy produktow i akcesoriow chemii budowlanej.
Gtéwne marki to Tytan, Artelit oraz Quilosa (Hiszpania). Spétka jest jednym z trzech najwiekszych
Swiatowych producentéw piany poliuretanowej uzywanej do montazu okien i drzwi. Grupa w swojej ofercie
posiada takze uszczelniacze (m.in. silikony, akryle), kleje budowlane i przemystowe, produkty do
hydroizolacji, systemy ocieplen, zamocowania oraz produkty komplementarne. W skfad grupy wchodzi 30
spotek w 18 krajach na catym $wiecie. Zaktady produkcyjne zlokalizowane sg w Polsce, Brazylii, Korei,
Chinach, Rumunii, Turcji oraz w Hiszpanii.

Do gtéwnych konkurentéw spotki nalezg Henkel (w Polsce marka Ceresit), Bostik (wtascicielem jest Total),
Tremco-lllbruc (RPM), Soudal, Den Braven, TKK, Krimelte (Wolf Group), Dow Corning, Sika, Atlas, Lakma,

Kim-Tec czy Mapei.

Struktura akcjonariatu

liczba akcji % akcji liczba gtosow % gtosow
Domarecki Krzysztof 17 588 000 77,0% 21 588 000 80,5%
Pozostali 5246 000 23,0% 5246 000 19,55%
Razem 22834000 1 1000% 26834000  100,0%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

WYNIKI FINANSOWE W OSTATNICH LATACH

Przychody rocznie [min PLN] EBITDA rocznie [min PLN]

1200.0 100.0
90.0
1000.0 20.0
800.0 700
60.0
600.0 50.0
40.0
400.0 300
200.0 200
10.0
0.0 0.0
Przychody EBITDA
2006 2007 2008 ®W2009 ®W2010 W2011 mW2012 W2013 M2014P 2006 2007 2008 ®2009 ®W2010 m2011 W2012 ®W2013 W2014P

Zrédto: BDM S.A., spotka
Zysk netto [min PLN]

Zrédto: BDM S.A., spotka
Dtug netto* [min PLN]

40.0 200.0 7.0
35.0 175.0 6.0
- 150.0 5.0
30.0 125.0 20
100.0
3.0
25.0 75.0
2.0
200 50.0 10
25.0
15.0 0.0 0.0
25.0 2006 20102011 ..2012...2013..2014p. -1.0
10.0 2.0
-50.0 -2.
5.0 -75.0 -3.0
-100.0 -4.0
0.0

Zysk netto

- tio Diug netto/EBITDA

2006 2007 2008 ®2009 m=2010 =2011 m2012 m=2013 m2014P
Zrddto: BDM S.A., spétka, * tgcznie z zobowiqzaniami powstatymi
przy realizacji akwizycji w Hiszpanii

Zrédto: BDM S.A., spotka
W 2011 roku Selena FM po raz pierwszy w historii przekroczyta bariere 1,0 mld PLN przychodéw. Zbiegto sie
to jednak w czasie koniecznoscia przeprowadzenia gruntownej restrukturyzacji (gtéwny akcjonariusz, K.
Domarecki, wycofat sie z roli prezesa do rady nadzorczej, natomiast jego nastepcy zostat J. Michniuk).
Kolejne trzy lata przyniosty okres porzagdkowania biznesu oraz skupienie sie na poprawie rentownosci, ktéra
ucierpiata na skutek akwizycji i budowy nowych mocy produkcyjnych (Chiny-Nantong) oraz dynamicznego
odbicia cen surowcéw po kryzysie 2008/09.

Niskie ceny surowcow,
ograniczony wptyw
M&A na wyniki

Wzrost cen surowcow,
negatywny wptyw
M&A na wyniki (w
2011 nowe spotki
przyniosty -38 min PLN
straty EBIT, w kolejnym
-27 min PLN

Restrukturyzacja,
relatywnie drogie ale
stabilne cenowo
surowce

Wynik netto w okresie
2012-14 obcigzony
przez duze ujemne
réznice kursowe
(ostabienie lokalnych
walut, m.in. RUB vs
EUR)
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EBITDA od 2011 roku (30 min PLN) wzrosta okoto 3x, co jest efektem poprawy marzy brutto ze sprzedazy (z
27% do blisko 30%) oraz trzymaniu w ryzach kosztéw SG&A. Jednoczesnie spétce udato sie obnizy¢
zadtuzenie do ok. 100 mIn PLN netto (w 2011 roku siegato ono nawet 6xEBITDA — przy czym w zasadzie za
jego catos¢ odpowiadaty inwestycje w nowe podmioty).

Ze strat udato sie wyprowadzi¢ hiszpariskg Quilose/Selena Iberia (spotka nadal ma jednak spore
niewykorzystane moce produkcyjne) i Matizol. Na ostatniej prostej do tego celu wydaje sie by¢ spdtka
turecka (Polyfoam). Problematyczne pozostaja nadal biznesy w Chinach (trudny lokalny rynek, ktopoty
proceduralne z eksportem — spdtka podjeta jednak konkretne dziatania, by 2015 rok byt lepszy) oraz fabryka
w Rumunii.

Obecnie gtéwnym wyzwaniem stojgcym przed spoétka jest obrona sprzedazy w kierunku wschodnim (m.in.
Rosja, ktora jest drugim po Polsce rynkiem zbytu dla spétki, Kazachstan, Ukraina). Z drugiej strony spotka w
najblizszych miesigcach powinna odczué spadek cen surowcow (w $rednim/dtugim terminie powigzane z
ceng ropy). Dostrzegamy takze nadal rezerwy w poprawie rentownosci (m.in. wprowadzenie systemu ERP,
poprawa receptur produktow, lepsze wyniki spétek zaleznych). Problemem pozostaje spore ujemne saldo
pozostatej dziatalnosci operacyjnej oraz wrazliwos$¢ na wahania lokalnych walut (réznice kursowe).

Przychody kwartalnie [min PLN] EBITDA kwartalnie [min PLN]

400.0 50.0

350.0 20.0

300.0

30.0
250.0
20.0
200.0
1500 100 I
100.0 0.0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
50.0

0.0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 -20.0
1Q ®m2Q m3Q =m4Q 1Q ®m2Q W3Q =4Q

Zrédfo: BDM S.A., spotka Zrédto: BDM S.A., spotka
Marza brutto ze sprzedazy [min PLN] Marza brutto ze sprzedazy [min PLN]

39.0% 1200 37.0%

37.0% 1000 35.0%

Poprzedni okres niskich
35.0% .
800 33.0% cen surowcéw

33.0%
600 31.0%

31.0%
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o I I I T R T S R A R SRS o
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23.0%
1Q 2Q 3Q 4Q

Przychody (4Q)

S

o

Marza brutto ze sprzedazy

2007 2008 2009 m2010 m2011 m2012 m2013 ®=2014

Marza brutto ze sprzedaty (4Q)

Zrédto: BDM S.A., spétka Zrédto: BDM S.A., spétka
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EBITDA a zysk netto [mIn PLN]
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0 -2
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MEBITDA M Zysknetto
Zrédto: BDM S.A., spotka
EBITDA a cash flow operacyjny [min PLN]
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40.0
27.7
232 23.0
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I 9.1 76
4 1.9 1.0 I I 3 I 08
g & B A
0.0
2Q'09 3Q'09 09 1(1.) ZQ&% 3Q'10 4Q'10 AI 3Q'11 4Q'11 7 2Q'12 3012 4Q12 IQ 13 ZQ!i 3013 4Q13 20} 3Q14
47
105 9.2 s
-20.0 157 }
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-60.0
MEBITDA M CFoperacyjny
Zrédto: BDM S.A., spétka
Kapitat obrotowy [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spotka
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Marza EBIT Selena FM vs Henkel Adhesives Consumers/Craftsmen/Building
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réznicaw rentownosci

Marza EBIT Henkel (AfC&C)

Marza EBIT Selena

Zrédto: BDM S.A., spotka, Henkel, (dane skorygowane o one-offy)

Przychody Selena FM vs Henkel Adhesives Consumers/Craftsmen/Building
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Zrédto: BDM S.A., spétka, Henkel
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Dom Maklerski BDM S.A.

Zwracamy uwage, ze mimo zmniejszenia dystansu do
konkurentdw w ostatnich latach, Selena nadal generuje
jednocyfrowa marze EBIT. Tymczasem w przypadku podmiotéw
takich jak Henkel (segment chemii budowalnej, marki Ceresit,
Pattex, Sista) czy Sika jest ona mocno dwucyfrowa ze wzgledu na
przewagg technologiczng (wydatki na R&D).

Przychody r/r Selena FM vs Henkel Adhesives Consumers/Craftsmen/Building

72%
64%
56%
48%
40%
32%
24%
16%
8%
0%
-8%
-16%
-24%

Dynamika Henkel (AfC&C)

Dynamika Selena

Zrédto: BDM S.A., spétka, Henkel
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Dom Maklerski BDM S.A.

W sprawozdaniach finansowych spdtka prezentuje wyniki wedtug segmentacji geograficznej. Zwracamy
jednak uwage, ze podziat skonstruowany jest wedtug siedziby spotki sprzedawcy (a nie odbiorcy) — np.
produkty private label produkowane w Polsce a sprzedawane odbiorcom zagranicznym alokowane sg jako
sprzedaz w Polsce. Geograficznie najwazniejszymi rynkami dla Seleny FM s3 Polska oraz Rosja. Spodtka
realizuje takze istotng sprzedaz w Hiszpanii, Kazachstanie, Turcji czy Rumunii. Sladowa w skali grupy
pozostaje nadal sprzedaz w Chinach (gdzie kilka lat temu wybudowano wiasny zaktad produkcyjny —
gtéwnym pomystem na wypetnienie jego mocy produkcyjnych jest eksport, m.in. jako private label).

Wybrane dane wg segmentéw* [min PLN]

[min PLN] 1Q'11  2Q'11 3Q'11 4Q'11  1Q'12 2Q'12
Przychody 172,2 260,0 325,0 264,9 186,9 2889
Polska 792 1153 1463 1192 822 1271
pozostate kraje UE 49,4 59,1 72,5 45,6 51,5 59,9

Europa Wschodnia i Azja 36,4 78,5 98,1 90,5 46,5 94,5

Ameryka Pin. i Pid. 71 71 8,2 9,6 6,6 74

zmiana r/r 30,1% 10,5% 14,3% 16,9% 8,5% 11,1%
Polska 42,4% 1,5% 11,8%  20,3% 38% 10,3%
pozostate kraje UE 159% 142% 22,0% -7,5% 4,3% 1,3%
Europa WschodniaiAzja  20,2% 242% 12,1% 20,1% 27,7% 20,4%
Ameryka Pin. i Pid. 86,7%  42%  23,8% 229,7% -7,7%  4,6%

Zysk brutto ze sprzedazy 49,8 72,0 86,7 68,0 50,8 80,9

marza 28,9%  27,7% 26,7% 257% 27,2% 28,0%
Koszty sprzedaz 37,4 42,7 44,7 46,8 39,1 45,3

/przychody 21,7% 164% 13,7% 17,7% 20,9% 15,7%
Koszty zarzadu 18,9 20,8 19,4 22,2 18,9 19,4
/przychody 11,0% 8,0% 6,0% 8,4% 10,1%  6,7%
Saldo PPO/PKO -3,6 -5,5 -5,8 -2,4 0,9 -4,4

/przychody 2,1%  -21% -1,8% -09%  05% -15%
EBIT -10,1 3,0 16,9 -3,5 -6,3 11,8
marza -5,9% 1,2% 5,2% -1,3% -3,4%  4,1%
EBITDA -4,7 -13,8 46,0 2,3 -0,5 18,0
UE** 17,8 14,8 56,5 34,8 14,7 32,7
Europa Wschodnia i Azja -3,1 1,3 74 1,5 -1,7 4,3

Ameryka Pin. i Pid. 0,5 -0,3 11 -0,8 -0,3 0,1

Nieprzypisane -19,9 -29,6 -18,9 -33,2 -13,2 -19,1
marza EBITDA -2,7% -53% 142% 09% -02% 62%
UE 13,8% 8,5% 258% 21,1% 11,0% 17,5%
Europa Wschodniai Azja -8,4% 1,6% 7,5% 1,7% -3,7% 4,6%
Ameryka Ptn. i Ptd. 6,6% -4,2%  13,4%  -8,3% -3,9% 1,3%
Nieprzypisane -11,5% -11,4% -58% -12,5% -7,1% -6,6%

3Q'12
329,5
145,0

119,9

-0,9%
-22,1%

-0,5%

27,9%

13,0%

-1,6%

-25,4

9,5%
24,7%

-2,3%
-7,7%

69,5 50,6 88,9

27,2%  27,5% 29,5% 29,7% 29,6% 29,5% 29,3%

412 1Q'13 2013 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14
2557 1842 301,3 3465 281,9 2001 3027 3375
1019 71,8 1272 1587 1101 881 1282 1451
481 443 574 550 451 474 562 535
980 590 1070 1227 1179 534 1054 1268
7,7 9,1 9,7 101 89 113 129 120
35% -14% 43% 52% 103% 86% 05% -2,6%
-145% -12,6% 01%  95%  80% 22,6% 08% -86%
55% -14,1% -42% -2,6% -63% 7,0% -20% -2,7%
222% 83%  268% 133% 23% 203% -96% -15%  3,4%
202% 380% 30,8% 23,8% 157% 247% 334% 18,8%

1029 834 59,1 887 1036
30,7%

44,0 35,1 44,5 44,9 43,6 39,3 46,3 44,7

17,2% 19,1% 148% 13,0% 155% 19,6% 153%

13,2%

20,2 19,0 19,0 19,4 20,0 21,2 17,9 18,7

7,9% 10,3% 6,3% 5,6% 71% 10,6%  59% 5,5%
-8,2 -4,6 -8,8 -3,1 -13,5 -4,0 -4,5 -2,1
-3,2% -2,5%  -29% -09% -48% -2,0% -15% -0,6%
-2,9 -8,2 16,7 35,4 6,3 -5,4 20,1 38,1
-1,1% -4,4% 55% 102%  2,2% -2,7% 6,6% 11,3%
3,6 -2,0 23,0 42,3 12,6 0,8 26,4 44,3
28,8 17,5 49,7 50,2 30,6 22,6 45,1 47,2
1,6 -0,1 31 6,6 -0,7 -1,3 37 9,7

0,1 0,7 0,4 0,3 1,0 0,6 0,7 0,4
-26,9 -20,1 -30,2 -147  -183 -21,2 -23,1  -130
1,4% -1,1% 7,6% 12,2% 4,5% 0,4% 87% 13,1%
192% 151%  26,9% 23,5% 19,7% 16,7% 24,5% 23,8%
1,6% -0,2% 2,9% 54% -06% -2,4% 3,5% 7,6%
1,7% 7,8% 4,0% 3,0% 11,3% 56% 5,4% 3,5%

-10,5% -10,9% -10,0% -42% -6,5% -10,6% -7,6% -3,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, * od 1Q’11 spétka raportuje segmenty geograficzne wedtug lokalizacji
sprzedawcy (ujecie sprzedazy produktéw private label do m.in. Europy Wschodniej w segmencie Polska/UE), ** tqcznie z
Polskq

Kontrybucja segmentéw* do przychodéw [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spotka, *wg lokalizacji spotki sprzedajqcej

Kontrybucja segmentéw do EBITDA [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spétka, nieprzypisane=gt. koszty zarzqdu
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Rynek polski 2014 rok, ze wzgledu na uwarunkowania pogodowe, miat bardzo dobry poczatek, w kolejnych
kwartatach dynamika sprzedazy jednak stabta - ostatecznie spodziewamy sie kilku procentowego wzrostu.
Na rynku rosyjskim rok byt najciezszy od dtuzszego czasu. Dynamiki sprzedazy w EUR byty ujemne. Do tego
mocne ostabienie RUB vs EUR przetozyto sie na duze straty na rdznicach kursowych. Ekspozycja na ryzyko
walutowe na tej parze to 12-16 min EUR w zaleznosci od okresu (do tego dochodzi ok 10 min EUR tgcznej
ekspozycji na waluty na Ukrainie i w Kazachstanie). Spdtka stara sie je ogranicza¢ m.in. poprzez
finansowanie zakupdéw w lokalnej walucie czy indeksacje cen (jednoczesnie skutkuje to poszukiwaniem
przez klientéw produktdw na coraz nizszych pétkach cenowych). Dosé pozytywnie zaczeta w 2014 roku
wygladac¢ Hiszpania (tamtejsza spotka generuje >10% skonsolidowanych przychoddw grupy) — gdzie
pomogto odbicie w przemysle (sp6tka ma ekspozycje na kleje przemystowe) oraz eksport. Najlepiej, pod
wzgledem dynamiki sprzedazy, w 2014 roku radzita sobie z gtéwnych rynkéw Turcja, gdzie przez lata trwata
restrukturyzacja lokalnej spétki. Niewielki wktad w sprzedaz maja nadal Chiny. Trudny lokalny rynek oraz
zawirowania w sprzedazy eksportowej (niekorzystne przepisy, ktéra prawdopodobnie nie beda juz barierg
w obecnym roku) przektadaja sie na ujemna kontrybucje do wynikow grupy.

Wskazniki PMI dla przemystu w wybranych krajach (Srednia kwartalna)

1Q'10 2Q'10 3Q'10 4Q'10 1Q'11 2Q'11 3Q'11 4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14
Strefaeuro 544 56,3 552 557 579 549 493 468 485 454 451 459 475 479 509 519 534 525
Polska 520 531 531 559 547 527 516 500 508 487 483 480 485 481 523 537 551 510
Rosja 504 522 523 521 548 511 499 515 508 524 518 51,7 516 509 493 500 483 488
Hiszpania 48,7 520 508 509 519 48,7 449 438 449 - 436 445 457 476 505 501 525 534
Turcja 529 552 515 557 578 519 509 525 503 513 505 524 533 512 516 539 526 500
Czechy 547 575 574 576 596 56,7 534 498 505 489 487 471 491 502 531 549 56,0 56,2
Chiny 56,6 528 514 548 52,7 51,2 49,7 49,1 489 486 483 505 514 493 493 50,7 487 494

Brazylia 563 530 506 506 536 502 464 481 510 490 493 512 525 505 493 501 506 @489

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, Markit, *styczer’15

Szacunkowa ekspozycja na waluty* [w min EUR] EUR/PLN
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, *ostabienie lokalnych walut -> ujemne
réznice kursowe; ekspozycja na EUR/PLN = 32 min EUR ->umocnienie
PLN -> ujemne roznice kursowe (nadwyzka przychodow w EUR na .
kosztami); wskaznik rotacji naleznosci po 3Q’14n: 84 dni Zrddto: BDM S.A., Bloomberg
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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Dom Maklerski BDM S.A.
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg Zrédfo: BDM S.A., Bloomberg
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Wskaznik zaufania w budownictwie Produkcja budowlana r/r
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, Komisja Europejska ,
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SUROWCE/KOSZTY

Struktura kosztéw rodzajowych — skonsolidowane

reprezentacja i pozostate towary i amortyzacja
reklama 2% —materialy qo; 3%
1% 4% —, |

wynagrodzenia
13%

Zrédto: BDM S.A., spdtka, rok obrotowy 2013

e Nieco ponad 20%

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Najwieksza pozycje w strukturze kosztdw spdtki stanowiag koszty
zuzycia materiatéw i energii (ponad 2/3 — z tego energia to kilka %
a reszta surowce).

stanowia obecnie koszty wynagrodzen
(zatrudnienie w ostatnich 3 latach ustabilizowato sie na poziomie
ok 1,6 tys osob) oraz ustug obcych. Relatywnie niski jest udziat w
amortyzacji w kosztach ogdétem (3%).

Podstawowymi surowcami w grupie poliuretanéw sg MDI
(najwazniejszy surowiec; powstaje na bazie benzenu) oraz poliole
(na bazie propylenu), a w kategorii uszczelniaczy: silikon, polimer
silikonowy, octan winylu. Ws$réd innych surowcéw mozna
wymienié¢ np. asfalty, kwas akrylowy, TCPP, DME, kauczuk. Ceny
opakowan zaleza od kosztu tworzyw sztucznych (m.in. polietylen).
Wiekszos¢ surowcéw zuzywanych przez spotke w mniejszym lub
wiekszym stopniu powigzana jest z cenami ropy naftowej (ruchy
cenowe nastepuje zwykle z kilkumiesiecznym opdZnieniem: ropa
->benzen/propylen->MDI/poliole). W krétkim terminie ceny moga
pozostawa¢ pod wptywem czynnikbw podazowych (m.in.
ograniczanie dostepnosci surowca przez producentéw w okresach
spadku cen wsadu; awarie instalacji). Dostawcami sg zazwyczaj
duze koncerny chemiczne m.in. BASF, Bayer czy PCC Rokita. Walutg
rozliczeniowa przy zakupie surowca jest EUR.

Marza brutto ze sprzedazy a ceny surowcéw (skala odwrécona)* - dane narastajaco za 4Q

35.0% 400.0
-spadek marzy (wiekszy niz wynikatoby to z
34.0% 2 - ¥ (wie 2 v YIS 500.0
zachowania surowcéw) a nastepnie jej
33.0% e N N S odbudowa podykt y gtownie akwizycjami L 600.0 Linia przerywana przy
22.0% (+Chiny) /7 000 utrzymaniu cen
o - marza brutto ze sprzedazy nowych bizneséw /I 700. surowcoéw z 1Q15.
31.0% J 800.0 W naszym modelu nie
2009 / 2000 uwzgledniamy
0% : powyzszego efektu
29.0% 1000.0 (przyjmujemy, ze
obnizki cen surowcéw
9
28.0% 1100.0 zostang w prawie w
27.0% 1200.0 catosci skonsumowane
przez spadek cen
26.0% 1300.0 s
) N W W WA DDDHDO OO0 dddd N AN N AN OO OO T ¢ < < 10NN wnwin prOdUktow)_
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00090000900 go0Uggoggo0oggoddgodgagogogaggayd przyjmujemy to |
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»

marza brutto ze sprzedazy

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, *indeks 66% benzen + 33% propylen [EUR/t]
Cena ropy Brent [USD/bbl]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg

Benzen/Propylen [EUR/t]

bezpieczeristwa” dla
naszych zatozen.

Cena ropy Brent, benzenu i propylenu [EUR/t]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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Cena benzenu [EUR/t]

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Cena MDI Chiny vs cena benzenu [EUR/t]

1200 3000 1500
1100
j \/\,\ /\/\ /V \/\—\/\ 2500 1250
1000 \ox S
L2 1 2000 1000
800 V\ 1500 750
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\ 1000 500
600 \/
\N\r
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400
1Q 2Q 3Q 4Q 0 0
lis12 mar13 lip13 lis13 mar 14 lip14 lis 14
2013 2014 = 2015
MDIChiny e=eecececee Benzen

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, benzen jest jednym z gtownych sktadnikéw

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg

do produkcji MDI
Cena propylenu [EUR/t] e Na razie ceny MDI i polioli do$¢ niemrawo podazaja za spadkiem
1200 cen ropy. Zwracamy jednak uwage, ze opdznienie w reakcji dobrze
1150 widoczne byto na wsadzie, czyli benzenie i propylenie, ktére
1100 dopiero w koricowce 2014 roku zareagowaty mocniej na spadek
ceny ropy. Styczniowe europejskie ceny MDI byty o ok. 200 EUR
1050 nizsze niz w potowie 2014 roku, natomiast ceny polioli byly na
1000 \ poréwnywalnym poziomie (w tym przypadku zwracamy jednak
950 \ uwage na awarie jednej z instalacji Shella, ktéra ograniczata podaz
90 \ — z informacji prasowych wynika, ze produkcja polioli zostata
850 AN wznowiona w ostatnich tygodniach).
800 ‘\‘ e W czasie poprzedniego tak mocnego spadku cen ropy (2008/09),
750 N~ ceny MDI i polioli wyraznie na ruch cenowy na benzenie i
700 - 9 - - propylenie zareagowaty po ok. 3-4 miesigcach.
e Srednia marza MDI-benzen za okres 2007-2014 to ok. 1000-1100
2013 2014 =—— 2015 EUR/t, natomiast w przypadku relacji poliol-propylen ok. 900-950

EUR/t. Przy styczniowych cenach jest to 30-40% wyzej.

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, propylen jest jednym z gtéwnych

sktadnikéw do produkcji polioli)
Octan winylu Chiny [EUR/t]

Kwas akrylowy [EUR/t]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg

Emulsja silikonowa Indie [EUR/t]

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Butadien Korea [EUR/t]
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Indeks cen chemii budowlanej oraz gtéwnych surowcéw Seleny FM
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PSB ceny chemii budowlanej (skala lewa)

Indeks surowcowy (skala prawa)

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

grulsd

PROGNOZA WYNIKOW FINANSOWYCH NA 4Q’14 | KOLEJNE OKRESY

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Ze wzgledu na jedng z najwiekszych ekspozycji na rynki wschodnie wsréd gietdowych producentéw
materiatéw budowlanych spétka mocno odczuje zawirowania walutowe na RUB w 4Q’14. Spodziewamy sie,
ze ujemne saldo finansowe moze siegng¢ nawet ok. -30 min PLN. Na poziomie EBITDA oczekujemy
poprawy, przy czym zwracamy uwage, ze wyniki 4Q’13 byt obcigzony przez -13,5 min PLN ujemnego salda
pozostatej dziatalnosci operacyjnej (w 4Q’14 przyjmujemy ok. -6 min PLN). Zaktadamy, ze w catym 2014
roku EBITDA wyniesie ok. 90 min PLN. Sygnalizujemy, ze w 1Q’15 pojawic¢ sie moga spore ujemne rdznice z

UAH/EUR.

Prognozy wynikéw na 4Q'2014

4Q'13 4Q'14P zmianar/r 2013 2014P  zmianar/r

Przychody 281,9 2735 -3,0% 11139 11138 0,0%
Wynik brutto na sprzedazy 83,4 80,2 -3,8% 325,7 331,7 1,8%
Zysk na sprzedazy 19,7 18,2 -7,6% 80,1 81,7 2,0%
PPO/PKO -13,5 -6,1 - -29,9 -16,7 -
EBITDA 12,6 19,0 50,6% 75,9 90,4 19,1%
EBIT 6,3 12,2 94,2% 50,2 65,0 29,5%
Zysk brutto -3,0 -20,2 - 25,4 20,1 -20,9%
Zysk netto -4,9 -14,4 - 20,5 17,2 -16,3%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  29,6%  29,3% 29,2% 29,8%
Marza EBITDA 4,5% 6,9% 6,8% 8,1%
Marza EBIT 2,2% 4,4% 4,5% 5,8%
Marza zysku netto -1,7% -5,3% 1,8% 1,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Prognozy wynikéw kwartalnych [min PLN]

1Q'13  2Q'13 3Q'13 4Q'13 2013 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14P  2014P 1Q'15P  2Q'15P 3Q'15P 4Q'15P  2015P
Przychody ze sprzedazy 1842 301,3 3465 2819 11139 2001 3027 3375 2735 11138 1888 2889 3291 2756 10824
zmiana r/r -1,4% 4,3% 52% 10,3% 5,0% 8,6% 0,5% -2,6% -3,0% 0,0% -5,7% -4,6% -2,5% 0,8% -2,8%
Zysk brutto ze sprzedasy 506 889 1029 834 3257 591 887 1036 802 33,7 575 871 1020 8,1 3287
SG&A 54,2 63,4 64,4 63,7 245,6 60,5 64,2 63,4 62,0 250,0 58,9 63,6 62,9 62,0 247,3
Saldo PPO/PKO 46 88 31  -135 299 40 45 21 6,1 -16,7 2,1 2,1 2,1 -4,7 -10,8
EBITDA -2,0 23,0 42,3 12,6 75,9 0,8 26,4 44,3 19,0 90,4 2,8 27,8 43,3 21,8 95,7
zmiana r/r - 27,8% 357% 247,1%  45,0% - 14,6% 4,6% 50,6% 19,1%  2589% 5,5% -2,2% 14,7% 5,8%
EBIT -8,2 16,7 35,4 6,3 50,2 -5,4 20,1 38,1 12,2 65,0 -3,5 21,5 37,0 15,5 70,5
Saldo finansowe 0,5 -4,7 -11,6 -9,3 -25,2 -12,5 1,6 -2,1 -32,3 -45,3 -14,5 2,8 -1,9 -0,8 -14,4
Zysk (strata) brutto 77 123 238 3,0 254 -179 222 360 202 20,1 -18,0 243 35,2 15,0 56,5
Zysk (strata) netto 83 116 220  -49 205 -168 175 309 -146 17,0  -146 197 28,5 12,2 45,8
Marza zysku brutto ze sprzedazy  27,5%  295% 29,7%  29,6%  292% 295% 29,3% 30,7% 293% 298% 304%  302% 310% 298%  30,4%
$S8GA/przychody 294% 21,1% 186% 22,6%  221% 302% 212% 188% 22,7% = 225%  312%  22,0%  19,1%  225%  22,9%
Marza EBITDA 1% 7,6% 12,2%  45%  68%  04% 87% 13,1% 69%  81%  1,5%  9,6%  13,2%  79%  88%
Marza EBIT -44%  55% 102%  2,2% 45%  -27% 66% 113%  4,4% 58%  -19%  75%  11,3%  56% 6,5%
Marza zysku netto -4,5% 3,9% 6,4% -1,7% 1,8% -8,4% 5,8% 9,2% -5,3% 1,5% -7,7% 6,8% 8,7% 4,4% 4,2%
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Dom Maklerski BDM S.A.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Zwracamy uwage, ze wyniki spotki rok w rok sg obcigzane przez rdéznego rodzaju one-offy — na saldzie
pozostatej dziatalnosci operacyjnej lub saldzie finansowym. W stabilnych warunkach spétka jest naszym
zdaniem obecnie w stanie generowaé ok. 100 min PLN EBITDA rocznie oraz 55-60 min PLN zysku netto,
majac jeszcze potencjalne obszary do poprawy (np. Chiny, Rumunia, Hiszpania). Szacujemy, ze zadtuzenie
netto w 2015 roku spadnie wyraznie ponizej 100 min PLN (spdtka nie ma duzych plandw inwestycyjnych).

W 2015 rok spétka wchodzi ze stabym rynkiem rosyjskim (ktory odpowiada wg naszych szacunkdéw za nieco
ponad 1/5 przychodéw ogdtem grupy). W 2015 roku przyjmujemy 25% spadek sprzedazy r/r w Rosji
wyrazony w EUR (spdtka indeksuje ceny). Dziura przychodowa powinna by¢ jednak w pewnej mierze
zasypywana przez inne regiony (np. Hiszpania, Turcja, Kazachstan) oraz zaktadane w naszym modelu
ostabienie PLN vs EUR (przyjmujemy, ze w dalszej czesci roku kurs ostabi sie do ok. 4,4). Per saldo
spodziewamy sie 3% spadku przychodéw.

Z czasem powinny pojawi¢ sie korzysci po stronie surowcowej, ktéra w duzej mierze oparta jest na ropie.
Koszty zuzycia materiatow i energii stanowig okoto 2/3 kosztéw rodzajowych. Z tego szacujemy, ze >50%
mogg stanowi¢ ,zmienne” koszty surowcdw, oparte w mniejszym lub wiekszym stopniu o ceny ropy (m.in.
pochodne benzenu i propylenu). ,Opdznienie” w reakcji surowcéw uzywanych przez spétke na wieksze
zmiany cen ropy trwa zwykle 3-6 miesiecy (na razie obnizki na MDI czy poliolach sg ograniczone). W modelu
bezpiecznie przyjmujemy, ze spétka poprawi pierwszg marze o 0,5-0,6 pp (zaktadamy, ze obnizki cen
surowcow zostang skonsumowane przez obnizke cen produktéw). Zwracamy jednak uwage, ze w 2009 roku
(przy poprzednim zatamaniu cen ropy) spétka byta w stanie zwiekszy¢ marze nawet o kilka punktow r/r.
Baze dla cen surowcow stanowi w naszym modelu krzywa terminowa cen ropy Brent (wzrost ze $rednio 59
USD/bbl w 2015 do 68 USD/bbl w 2016 i 78 USD/bbl w okresie 2020+)

Dostrzegamy nadal przestrzen do organicznej poprawy marzy brutto ze sprzedazy (lepsze receptury
produktéow, wyzsza efektywnosci dzieki systemowi ERP, poprawa wynikow w zaktadach produkcyjnych w
Turcji, Hiszpanii, Rumunii czy w Chinach). Estymujemy, ze rentownos$¢ EBITDA w 2015 roku wyniesie 8,8% i
w kolejnych latach bedzie na zblizonym poziomie (ujemne saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej w
dtugim terminie utrzymujemy na poziomie 1,0% przychoddéw).

Prognoza skonsolidowanych wynikéw na lata 2015-2024

2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Przychody* 1061 1114 1114 1082 1135 1162 1185 1198 1204 1209 1221 1233 1244
Polska 456,2 467,8 471,4 460,0 481,6 494,9 506,0 511,0 508,7 506,2 510,8 515,3 519,6
pozostate kraje UE 216,0 201,7 202,2 208,6 216,0 218,2 219,1 218,8 2185 218,1 217,7 2173 216,8
Europa Wschodnia i Azja 358,9 406,6 394,1 362,5 380,9 389,2 397,1 404,5 411,9 419,2 426,3 433,4 440,0
Ameryka Pin. i Ptd. 29,8 37,8 46,0 51,3 56,3 59,7 62,3 64,0 65,2 65,7 66,3 66,8 67,3

zmiana r/r 3,8% 5,0% 0,0% -2,8% 4,8% 2,4% 1,9% 1,2% 0,5% 0,4% 1,0% 1,0% 0,9%
Polska -0,8% 2,6% 0,8% -2,4% 4,7% 2,8% 2,2% 1,0% -0,5% -0,5% 0,9% 0,9% 0,8%
pozostate kraje UE -4,7% -6,6% 0,2% 3,2% 3,6% 1,0% 0,4% -0,1% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2%
Europa Wschodnia i Azja 18,3% 13,3% -3,1% -8,0% 5,1% 2,2% 2,0% 1,9% 1,8% 1,8% 1,7% 1,7% 1,5%
Ameryka Pin. i Ptd. -6,9% 26,6% 21,9% 11,4% 9,7% 6,0% 4,4% 2,8% 1,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 293,0 325,7 331,7 328,7 3416 347,4 353,3 357,5 359,6 361,0 364,6 368,2 3716
marza 27,6% 29,2% 29,8% 30,4% 30,1% 29,9% 29,8% 29,8% 29,9% 29,9% 29,9% 29,9% 29,9%
Koszty sprzedaz 171,4 168,2 171,5 171,0 173,6 177,8 181,2 183,4 184,3 185,0 186,8 188,6 190,3
/przychody 16,2% 15,1% 15,4% 15,8% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3%
Koszty zarzadu 774 77,5 78,5 76,3 80,0 81,9 83,5 84,5 84,9 85,3 86,1 86,9 87,7
/przychody 7,3% 7,0% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1%
Saldo PPO/PKO -16,8 -29,9 -10,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

/przychody -1,6% -2,7% -1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 52,4 75,9 90,4 95,7 101,9 101,7 102,6 103,8 104,7 105,2 106,2 107,1 108,0
marza 4,9% 6,8% 8,1% 8,8% 9,0% 8,8% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7%
EBIT 27,4 50,2 71,0 84 87,9 87,7 88,6 89,6 90,4 90,7 91,7 92,7 93,6
marza 2,6% 4,5% 6,4% 7,5% 7,7% 7,6% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
Saldo PF/KF -20,8 -25,2 -45,3 -14,4 -6,8 -6,0 -4,6 -3,8 -3,1 -2,6 -2,0 -1,8 -1,8

- w tym saldo réznic kurs. -12,5 -16,3 -37,1 -6,9 0,0 0,0 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5

Inne 0,0 04 04 04 04 04 04 04 04 04 04 04 0,5

Wynik brutto 6,5 25,4 20,1 56,5 70,2 70,5 72,5 74,3 75,7 76,5 77,9 79,0 79,8
Wynik netto 4,5 20,5 17,0 45,8 56,8 57,1 58,8 60,2 61,3 62,0 63,1 64,0 64,7
Diug netto** 137,6 99,2 108,6 70,3 48,2 26,4 24 -24,1 -38,0 -52,2 -50,1 -48,0 -45,8
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bd(D
Dom Maklerski BDM S.A.

Zrédto: BDM S.A., *segmenty geograficzne wedtug lokalizacji sprzedawcy (wg metodologii raportowania spétki); ** tacznie z
zobowigzaniami powstatymi przy realizacji akwizycji w Hiszpanii

Przeptywy operacyjne [min PLN] Dywidenda vs EPS
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DANE FINANSOWE
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Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [min PLN] 2013 2014P 2015P 2016P 2017p 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Aktywa trwate 301,4 297,0 297,7 299,0 300,5 302,1 303,6 304,7 305,6 306,3 307,0 307,6
Wartosci niematerialne i prawne 34,8 339 32,9 32,2 31,6 31,1 30,6 30,2 29,9 29,6 29,4 29,2
Rzeczowe aktywa trwate 220,6 216,7 218,0 219,5 221,3 222,9 224,4 225,5 226,3 226,9 227,3 227,7
Pozostate aktywa trwate 46,0 46,4 46,8 47,2 47,7 48,1 48,5 49,0 49,4 49,8 50,3 50,8
Aktywa obrotowe 4298 4184 436,0 456,0 461,1 472,9 483,6 484,4 485,2 472,2 471,6 473,2
Zapasy 116,7 132,2 128,5 134,7 137,9 140,6 142,2 142,9 1435 144,9 146,3 147,6
Naleznosci krétkoterminowe 238,5 238,4 239,0 250,6 256,5 261,5 264,6 265,9 267,0 269,6 272,2 274,6
Inwestycje krotkoterminowe 74,7 47,8 68,5 70,7 66,7 70,8 76,7 75,6 74,7 57,7 53,1 50,9
Aktywa razem 7313 715,4 733,7 754,9 761,6 775,0 787,1 789,1 790,8 778,6 778,6 780,8
Kapitat (fundusz) wtasny 388,4 399,0 439,1 473,1 501,8 532,0 562,8 578,9 595,0 596,1 597,0 597,6
Kapitat mniejszosci 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 342,8 316,3 294,4 281,7 259,7 242,8 224,2 210,0 195,7 182,4 181,5 183,0
Zobowigzania oprocentowane 168,7 151,2 133,7 113,7 88,0 68,0 47,5 32,5 17,5 2,5 0,0 0,0
Pozostate zobowigzania i rezerwy 174,0 165,0 160,7 168,0 171,7 174,8 176,8 177,6 178,3 179,9 181,5 183,0
Pasywa razem 731,3 715,4 733,7 754,9 761,6 775,0 787,1 789,1 790,8 778,6 778,6 780,8
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2013 2014P 2015P 2016P 2017pP 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przychody netto ze sprzedazy 1114 1114 1082 1135 1162 1185 1198 1204 1209 1221 1233 1244
Koszty produktéw, tow. | materiatow 788,2 782,1 753,7 793,3 814,5 831,2 841,0 844,7 848,2 856,5 864,6 872,2
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 325,7 331,7 328,7 3416 347,4 353,3 357,5 359,6 361,0 364,6 368,2 371,6
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzgdu 245,6 250,0 247,3 253,6 259,7 264,7 267,9 269,2 270,3 272,9 275,5 278,0
Zysk (strata) na sprzedazy 80,1 81,7 81,4 87,9 87,7 88,6 89,6 90,4 90,7 91,7 92,7 93,6
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -29,9 -16,7 -10,8 -11,3 -11,6 -11,8 -12,0 -12,0 -12,1 -12,2 -12,3 -12,4
EBITDA 75,9 90,4 95,7 101,9 101,7 102,6 103,8 104,7 105,2 106,2 107,1 108,0
EBIT 50,2 65,0 70,5 76,6 76,1 76,7 77,7 78,4 78,6 79,5 80,3 81,2
Saldo dziatalnosci finansowej -25,2 -45,3 -14,4 -6,8 -6,0 -4,6 -3,8 -3,1 -2,6 -2,0 -1,8 -1,8
Inne pozycje 04 04 0,4 04 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 04 0,5
Zysk (strata) brutto 25,4 20,1 56,5 70,2 70,5 72,5 74,3 75,7 76,5 77,9 79,0 79,8
Zysk (strata) netto mniejszosci -0,2 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* 20,5 17,0 45,8 56,8 57,1 58,8 60,2 61,3 62,0 63,1 64,0 64,7
*przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujgcej

CF [min PLN] 2013 2014P 2015P 2016P 2017pP 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 65,6 23,6 74,7 75,7 80,5 82,4 85,0 87,3 87,8 87,1 87,8 88,7
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -15,8 -20,4 -25,2 -25,8 -26,5 -26,7 -26,9 -26,8 -26,7 -26,7 -26,8 -26,8
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -21,1 -30,1 -28,7 -47,7 -58,1 -51,6 -52,2 -61,7 -61,9 -77,4 -65,6 -64,0
Przeptywy pieniezne netto 28,8 -26,9 20,8 2,2 -4,0 4,1 59 -1,2 -0,8 -17,0 -4,6 -2,2
Srodki pieniezne na poczatek okresu 41,1 69,5 42,7 63,4 65,6 61,6 65,7 71,6 70,4 69,6 52,6 48,0
Srodki pieniezne na koniec okresu 69,5 42,7 63,4 65,6 61,6 65,7 71,6 70,4 69,6 52,6 48,0 45,8
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przychody zmiana r/r 0,0% -2,8% 4,8% 2,4% 1,9% 1,2% 0,5% 0,4% 1,0% 1,0% 0,9%
EBITDA zmiana r/r 19,1% 5,8% 6,5% 0,2% 0,9% 1,2% 0,9% 0,4% 0,9% 0,9% 0,8%
EBIT zmiana r/r 29,5% 8,6% 8,5% -0,6% 0,8% 1,2% 0,9% 0,4% 1,1% 1,1% 1,0%
Zysk netto zmiana r/r -17,2% 169,4% 24,2% 0,5% 2,8% 2,4% 1,9% 1,1% 1,8% 1,4% 1,0%
Marza brutto na sprzedazy 29,8% 30,4% 30,1% 29,9% 29,8% 29,8% 29,9% 29,9% 29,9% 29,9% 29,9%
Marza EBITDA 8,1% 8,8% 9,0% 8,8% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7%
Marza EBIT 5,8% 6,5% 6,7% 6,6% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Marza brutto 1,8% 5,2% 6,2% 6,1% 6,1% 6,2% 6,3% 6,3% 6,4% 6,4% 6,4%
Marza netto 1,5% 4,2% 5,0% 4,9% 5,0% 5,0% 51% 5,1% 5.2% 5.2% 5,2%
COGS / przychody 70,2% 69,6% 69,9% 70,1% 70,2% 70,2% 70,1% 70,1% 70,1% 70,1% 70,1%
SG&A / przychody 22,5% 22,9% 22,4% 22,4% 22,4% 22,4% 22,4% 22,4% 22,4% 22,4% 22,4%
SG&A / COGS 32,0% 32,8% 32,0% 31,9% 31,8% 31,9% 31,9% 31,9% 31,9% 31,9% 31,9%
ROE 4,3% 10,4% 12,0% 11,4% 11,0% 10,7% 10,6% 10,4% 10,6% 10,7% 10,8%
ROA 2,4% 6,2% 7,5% 7,5% 7,6% 7,6% 7,8% 7,8% 8,1% 8,2% 8,3%
Diug 151,2 133,7 113,7 88,0 68,0 47,5 32,5 17,5 2,5 0,0 0,0
D/ (D+E) 21,1% 18,2% 15,1% 11,6% 8,8% 6,0% 4,1% 2,2% 0,3% 0,0% 0,0%
D/E 26,8% 22,3% 17,7% 13,1% 9,6% 6,4% 4,3% 2,3% 0,3% 0,0% 0,0%
Odsetki / EBIT 9,6% 7,9% 6,3% 5,2% 4,0% 2,9% 2,0% 1,2% 0,5% 0,1% 0,0%
Diug / kapitat wiasny 37,9% 30,4% 24,0% 17,5% 12,8% 8,4% 5,6% 2,9% 0,4% 0,0% 0,0%
Diug netto 108,6 70,3 48,2 26,4 2,4 24,1 -38,0 52,2 50,1 -48,0 -45,8
Difug netto / kapitat wtasny 27,2% 16,0% 10,2% 5,3% 0,4% -4,3% -6,6% -8,8% -8,4% -8,0% 7,7%
Diug netto / EBITDA 1,2 0,7 0,5 03 0,0 0,2 04 05 05 04 04
Diug netto / EBIT 1,7 1,0 0,6 03 0,0 03 05 0,7 0,6 0,6 0,6
EV 526,5 488,2 466,0 4443 420,2 393,7 379,9 365,7 367,8 369,9 372,0
Diug / EV 28,7% 27,4% 24,4% 19,8% 16,2% 12,1% 8,5% 4,8% 0,7% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 1,9% 2,4% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
CAPEX / Amortyzacja 81,0% 101,3% 103,2% 104,5% 104,4% 104,0% 102,7% 101,6% 101,2% 100,9% 100,6%
Amortyzacja / Przychody 2,3% 2,3% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
Zmiana KO / Przychody 3,2% 0,1% 1,0% 0,5% 0,4% 0,2% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,2%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw - -2,8% 21,1% 21,1% 21,1% 21,1% 21,1% 21,1% 21,1% 21,1% 21,1%
Wskazniki rynkowe 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024p
MC/s* 04 04 04 04 04 03 03 03 03 03 03
P/E* 24,6 9,1 74 73 71 6,9 6,8 6,7 6,6 6,5 6,5
P/BV* 1,0 1,0 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
P/CE* 9,9 5,9 51 51 49 4,8 48 4,7 4,7 46 46
EV/EBITDA* 58 51 46 44 41 38 36 35 35 35 3,4
EV/EBIT* 8,1 6,9 6,1 58 55 51 4,8 4,7 4,6 4,6 4,6
EV/S* 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 03
BVPS 17,5 19,2 20,7 22,0 23,3 24,7 25,4 26,1 26,1 26,1 26,2
EPS 0,7 2,0 2,5 2,5 2,6 2,6 2,7 2,7 2,8 2,8 2,8
CEPS 19 31 36 3,6 3,7 38 38 3,9 3,9 4,0 4,0
DPS 0,3 0,2 1,0 1,2 1,3 1,3 2,0 2,0 2,7 2,8 2,8
Payout ratio 31,2% 33,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 75,0% 75,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 18,3 PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papierow Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

Strategia, banki/finanse, media, handel stalg

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435

e-mail: brymora@bdm.pl

chemia, przemyst drzewny/papiernicz

Adrian Gérniak

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

Marek Jurzec

tel. (032) 20-81-435
e-mail: jurzec@bdm.pl
T

Historia rekomendacji spatki:

zalecenie cena docelowa poprzedniaA poprzednia cena
rekomendacja docelowa
kupuj 26,4 zawieszona -
zawieszona - akumuluj 19,3
akumuluj 19,3 trzymaj 20,5
trzymaj 20,5 redukuj 17,0
redukuj 17,0 akumuluj 17,0
akumuluj 17,0 kupuj 14,3
kupuj 14,3 kupuj 18,7
kupuj 18,7 - -
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 1Q’15:
Kupuj 3 75%
Akumuluj 0 0%
Trzymaj 0 0%
Redukuj 1 25%
Sprzedaj 0 0%

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

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

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

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

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

data kurs
16.02.2015 18,3
9.08.2012 5,83
13.06.2011 16,51
6.04.2011 19,64
10.12.2010 18,45
7.04.2010 15,1
15.10.2009 11,5

30.07.2008 14,5

WIG

52 561

41254

49121

50 248

47 398

43500

37 300

42 416
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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 srodki 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

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

ji rynkowej do pr: ze sprzedazy

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 przychodow 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 spos$réd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg 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 s3
trudno$¢ w doborze odpowiednich spdtek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y;

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdora
przekracza biezgcg ceng 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 ceng docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

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

Poszczegdlne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sig na gietdzie. |
tak odpowiednio:

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

Akumuluj — proces kupowania rozciagnigty jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtownie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

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

Redukuj — proces sprzedawania rozciagniety 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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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finansdw z dnia 19 paZdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw
lub wystawcoéw (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 podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on
jednak publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdInosci nie moze zostac 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 skutkowac¢ poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z
poszczegdlnych |nwestycj| moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjna powinien nie tylko sprawdzi¢
aktualnos¢ i pop 6lnych zatozer dok ch 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 aktywno$¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez
posiadanie wigcej niz jednego instrumentu fii moze r ¢ ryzyko ek ji na 6lny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mogtby osiggnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, 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 16.02.2015 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od dnia 19.02.2015 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 m icznej poprawnosci i obiektywizmu na i o informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji
wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw
wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych
oparto r je okazaty sig ni niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spétkami
ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

k dacj | przez BDM obowigzujg przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie opinie, prognozy i
szacunki sformmowane W raporcie stanOW|a jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane
przez analityka/analitykéw zawarte w r iej raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dok j izacji wy ych rek ji 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 spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

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

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w
szczegdlnosci dotyczy to sytuaciji posiadania nie wiecej niz 5% kaplta‘u, i mogg dokonywa¢ nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢ transakeji dotyczacej przedmiotowych
instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej i $nie jednak pr i instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem s3 wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz
zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktdw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentow finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzgdza nim stosujac zasady
okreslone w ,Polityce zarzgdzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dziei 16.02.2015 roku:

- BDM nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim i nie iadaja akcji emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowiacej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

. Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiot6éw 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 instrumentow finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim i nie ja strong umowy z emitentem instrumentdw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacii.

. 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 organizuj lub 6 izuj oferte publiczng instrumentéw
finansowych emitenta.

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

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

. W okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa migdzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a i instr O ych w sprawie
$wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentow finansowych z tytutu ustug swiadczonych na jego rzecz.

. Nie wystepuje i inny istotny interes flnansowyjakl w odniesieniu do emitenta instrumentow finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane. Nie istniejg inne istotne powigzania wystepujace migdzy
BDM i pc i iz nim i ia i instrumentow finansowych.

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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