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Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla Paged od zalecenia AKUMULUIJ z ceng
docelowg 62,0 PLN/akcje. Spétka w 3Q’15 zakoriczy budowe fabryki sklejki mirror
(wzrost mocy produkcyjnych sklejki ze 170 do 220 tys. m3, docelowo ok. 30 min PLN
EBITDA) i przy braku wiekszych inwestycji wolne przeptywy pieniezne wzrosng do
80-100 min PLN (9-12% kapitalizacji), co umozliwi oddtuzenie firmy (na koniec 2015
DN/EBITDA ok. 2,0x) zwigkszajac tym samym potencjat akwizycyjny i dywidendowy.
Obecnie spédtka jest na rosnacej Sciezce wynikowej (dwucyfrowa poprawa EBITDA
2015-2017) i handlowana z ponad 20% dyskontem do podmiotéw poréwnywalnych.

W 2014 roku marze w segmencie sklejki byty rekordowo wysokie (blisko 21%, 25,5%
w 3Q’14) i nie nalezy oczekiwac ich utrzymania. Od poczatku roku obserwowana jest
presja cenowa zwigzana z naptywem tarnszych produktéw drzewnych ze Wschodu.
Niemniej przy nizszych kosztach surowca drzewnego w 2H’15 i przy ostabieniu ztotowki
do euro (kazde 10 groszy to ok. 4 min PLN EBIT w skali roku) spétka powinna trzymacé
marze ok. 19%. Wzrost wynikdw segmentu bedzie zastuga wiekszego o 10 tys. m3
potencjatu produkcyjnego i oddaniu fabryki sklejki mirror (zaktadamy pierwsza
sprzedaz 5 tys. m3 w 4Q’15). Docelowo zaktad ten powinien generowac¢ ponad 20%
marzy EBITDA (ok. 30 mIn PLN) dzieki wykorzystaniu tafiszego drewna iglastego.

Na rynku surowcowym obserwujemy spadek kosztéw na 2H’15 (w aukcjach
systemowych i e-drewno). W catym roku wzrost powinien wynosi¢ ok. 3% r/r wobec
14% r/r wzrostu w 2014 roku. Ryzykiem na 2016 rok pozostaje zmiana systemu
sprzedazy przez Lasy Panstwowe. Wprowadzenie modyfikacji zgodnych z zaleceniami
pokontrolnymi NIK (nie ma jeszcze raportu, w lipcu LP wstepnie poinformowaty
o potencjalnych zmianach) mogtoby doprowadzi¢ do nawet 20% r/r wzrostu cen
surowca, czego nie zaktadamy (ok. 17 min PLN utraty EBITDA w skali roku ceteris
paribus- ponad 10% wyniku grupy).

Segment meblowy posiada potencjat do podwojenia generowanej marzy. Od 2013
roku trwa tam restrukturyzacja majgca poprawi¢ marzowos$¢ przynajmniej do poziomu
sredniej rynkowej (8-9% EBITDA przy obecnie ponizej 5% w Paged meble). Zaktadamy,
ze przynajmniej do 2018 roku tak sie stanie.

0Od poczatku 2015 roku obserwowana jest presja cenowa na sklejce. Przy ok. 7% r/r
wzroscie drewna w 2Q’15 wyniki kwartatu w segmencie bedg nieznacznie stabsze.
Wzrost EBITDA r/r bedzie zastuga gtdwnie konsolidacji Europa Systems (blisko 6 min
PLN EBITDA). Na 2H’15 cena drewna jest ok. 1% r/r nizsza a wolumen wigkszy, takze
z nowej fabryki sklejki mirror. W rezultacie wyniki w segmencie sklejki powinny by¢
przynajmniej porownywalne. Lepiej powinno by¢é w meblach. Wzrost skonsolidowanej
EBITDA przy zatozeniach powtdrzenia wynikdw w DTP powinien by¢ dwucyfrowy. Takie
tempo powinno by¢ utrzymane takze w latach 2016-2017 z uwagi na wiekszy wolumen
sprzedazy sklejki.

Spotka zapowiadata kolejne przejecia. Koniec duzego programu inwestycyjnego
i powrdét do generacji wysokich FCFF zdecydowanie zwieksza potencjat
akwizycyjny/dywidendowy. Obecnie spdtka uczestniczy w procesie prywatyzacyjnym
OZPS Orzechowo (ok. 20 tys. m3 mocy ptyt, 50 min PLN sprzedazy, 4 min PLN EBITDA).

2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Przychody [min PLN] 580,2 686,7 710,9 809,8 844,9 918,3
EBITDA [min PLN] 47,4 105,5 120,2 144,8 156,0 172,5
EBIT [mln PLN] 28,9 87,4 95,8 110,0 119,2 136,1
Wynik netto [min PLN] 16,5 58,4 60,8 72,5 75,8 95,1
P/BV 2,4 2,0 1,5 1,3 1,2 1,0
P/E 50,3 14,3 13,7 11,8 11,2 9,0
EV/EBITDA 21,0 9,4 9,6 8,0 6,8 5,6
EV/EBIT 34,4 11,4 12,1 10,5 8,9 7,0

AKUMULUJ

WYCENA 62,0 PLN
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Wycena SOTP [PLN] 62,0
Sklejka 55,6
Meble 6,9
Handel 1,5
Nieruchomosci 3,7
Pozostate -2,6
DTP 11,6
Europa Systems 11,9
Dfug netto'15 -19,3
Akcje wtasne 2,7
Udziaty mniejszosci -10,1

Potencjat do wzrostu / spadku 12,7%

Koszt kapitatu 7,8%

Cena rynkowa [PLN] 55,0

Kapitalizacja [mIn PLN] 852,5

1los¢ akcji [mln. szt.] 15,5

Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 61,2

Cena minimalna za 6 mc [PLN] 49,5

Stopa zwrotu za 3 mc -8,3%

Stopa zwrotu za 6 mc 10,4%

Stopa zwrotu za 9 mc 36,8%

Struktura akcjonariatu:

Mespila Investments Limited 60,9%

CC14 FIz 9,8%

Dyrekcja Generalna Laséw Panstwowych 8,2%

Yawal 5,8%

Paged (akcje wiasne) 5,0%

Pozostali 10,3%
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Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.

Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych
lub ich emitentdw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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Wycena spoétki opiera sie na sumie czesci (SOTP) sktadajacej sie z wyceny DCF segmentu sklejkowego
(strona 9) i meblowego Paged (strona 9), wyceny mnoznikowej segmentu handlowego i Europa Systems, a
takze wyceny rynkowej DTP (kurs GPW 4,30 PLN/akcje) i bilansowej nieruchomosci z zastosowaniem
odpowiedniego dyskonta. W rezultacie wycena koncowa 1 akcji spétki wynosi 62,0 PLN.

Wycena SOTP [PLN/akcje]

Implikowana wycena Komentarz
EBITDA min PLN
Segment Udziat Scenariusz Scenariusz Scenariusz Scenariusz
2014 2015  2016P pesymistyczny bazowy pesymistyczny bazowy
6,0x EBITDA (Grajewo
. LTM i '15)+120 min DCF segmentu
Sklejka* 99,5% 84,8 7, 93,4 647,6 2,4
elka 5% ! gz ! ! £e2 PLN CAPEX na fabryke sklejkowego (str. 9)
mirror
8,0x EBITDA'15, wyniki
Meble 100,0% 7,4 6,8 11,3 67,7 107,5 w dotku, pod presja I i
Paged kosztow meblowego (str. 9)
restrukturyzacyjnych
Handel 100,0% 2,5 2,3 23 23,0 Warto$¢ 0 10,0x EBITDA’15
. e €00 o (Flee
Nieruchomosci  100,0% 03 03 03 28,5 57,0 Bilans 1Q15- 50% s
dyskonta dyskonta
Pozostate** 100,0% 9,5 41 47 -40,5 -40,5 10,0x EBITDA'15 10,0x EBITDA'15
EV DTP po .
Bi EV DTP
DTP Wierzytelnosci ~ 47,6% 26,8 285 285 1536 180,4 historycznym \ezace (po
. 4,30)
minimum kursu (3,55)
Europa 7,0x EBITDA'15 (Paged ~ 8,0x EBITDA (spotki z
S stepms*** Automatyka 68,9% 21,6 23,0 24,9 161,0 184,0 w sierpniu'14 kupit za grupy poréwnawczej
t4 6,8x EBITDA'13) 10,0x EBITDA)
Wartos¢ firmy EV 1017,8 1373,8
Dtug netto 2015 299,0 299,0 na koniec 1Q'15 318 min PLN
774,3k akcji kupionych za $rednio 12,6
Akcje wtasne 42,6 42,6 PLN/akcje i wycenianych obecnie na 55
PLN/akcje
Wartos$¢ kapitatu 761,4 1117,4
Udziat 52,4% mniejszosci w DTP, 31,2% mniejszosci w
mnie'syzoéci 130,7 156,5 Europa Systems, 0,5% mniejszoéci w sklejce
! (1,5% w Sklejka-Pisz)
Wartos¢ kapitatu 630,8 960,9
Liczba akeji 15,5 15,5 z uwzglednieniem 310 tys. warrantéw serii F
(program motyw.)
Wartos¢
40,7 2,
kapitatu/akcje 0, 62,0

Zrédto: BDM S.A.*- fabryka sklejki mirror gotowa w 3Q’15, a peten potencjat wynikowy osiggnie w 2018 roku (ok. 30
min PLN EBITDA przy 140 min PLN sprzedazy). **- pozostate spotki (m.in. Ivopol) i funkcje korporacyjne. ***- spétka w

grupie Paged od 08.2014.
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FCFF [mIn PLN) i FCFF/kapitalizacji (bez DTP) 2008-2018P
Po okresie stabszych

1200 30,0% przeptywow 2014-2015
100,0 A — 0% zwigzanych z realizacjq
\ / \ ' duzego programu
80,0 L 200% inwestycyjnego (szczyt
\ 2Q-3Q’15) od 2016
- 15,0% roku wolne przeptywy
pieniezne siegng 80-
r 10,0% 100 min PLN czyli 9-
12% kapitalizacji, co
[>0% pozwoli na oddtuzenie
L 0.0% sie, zwiekszy potencjat
akwizycyjny bqdz
-5,0% dywidendowy.
BN FCFF e FCFF/kapitalizacja
Zrédfo: BDM S.A., spétka, LS- FCFF, PS- FCFF/kapitalizacji z korica okresu
CAPEX i dtug netto/EBITDA
100,0 8,0
90,0 PN 70 Spdtka jest na finiszu
80,0 I \ L 60 duzych inwestycji,
70,0 I \ gfownie w segmencie
60,0 >0 sklejkowym (3Q
50,0 \ I \ 4,0 ’15 oddanie fabryki
20,0 \ I \ . sklejki mirror).
30,0 - L
2,0
20,0 _
10,0 A —T 10
0,0 0,0
(=) (2] o — o~ o < o o o a
BN CAPEX e DN/EBITDA
Zrédfo: BDM S.A., spétka, szacunki wtasne
Moce produkcyjne sklejki [tys. m3]
200 Dzieki nowej fabryce w
’ sklejke mirror (3Q’15) i
inwestycjom w biezqcy
200,0 majqtek spotka
zwiekszy moce
150,0 produkcyjne do 220
tys. m3 wobec 160 tys.
1000 m3 w 2014 roku i 145
tys. w 2013 roku.
500 | Przesunie to jq na 6
pozycje wsrod
najwiekszych
0,0 - o | o o 4 N e T s T europejskich
g g g g g g g = producentow sklejki
° (10 miejsce po 2013
B Paged Sklejka M Sklejka-Pisz  m Sklejka Mirror f'OkU).

Zrédfo: BDM S.A., spétka, szacunki wtasne
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Wykorzystanie mocy produkcyjnych Paged i UPM

100,0%

95,0%

/ Spdtke charakteryzuje
90,0%

/ wysokie wykorzystanie
85,0% / mocy produkcyjnych
80,0% LN (lider rynku UPM
75,0% \ / ponizej 80%). Od 3 lat

70,0% \ / = Paged w petni
\ / / wykorzystuje swoje

65,0% .
/‘ / moce produkcyjne,
0o v stqd decyzja o budowie

55,0% fabryki sklejki mirror
50,0% r r r r . . ) (koniec 3Q’15).
(=) (2] o - o~ ™M <
o o b=l - - - -
o o o o o o o
~N ~N ~ o~ ~N ~N ~N
UPM Paged

Zrédfo: BDM S.A., spétka, UPM, szacunki wiasne

Srednie ceny sklejki 2008-2024P [EUR/m3] Obecnie
obserwowana jest

750,0 .
presja cenowa na
sklejce zwigzana z
700,0 +—% naptywem tanszego

/ produktu ze wschodu.

650,0 +—% \/\ — Oczekujemy ok. 1%
\\ / r/r spadku cen w 2015

600,0 . roku i stabilizacji w
\/ 2016,
550.0 Dtugoterminowo
’ \ przyjmujemy 1% r/r
wzrost, niemniej
500,0 r . . o
x @ 9 o9 &8 m = & & & & & & & & & & srednia cena sklejki
o o — — bl — — n © ~ 0 ) o — ~ o < .
R 8 R R % R R 3 8 8 8 8 & © & 8 =9 nigdy w naszym
34 ~ ~ N ~ 30 ~ 34 ~ 39 R .
modelu nie osigga
emms Cena $rednia EUR/m3 e Cena Srednia UPM EUR/m3 poziomdw ze szczytu

2008.
Zrédfo: BDM S.A., spétka, UPM, szacunki wiasne

Kurs EUR/PLN 2008-2014P

4,40 Spétka 50%-60% sklejki
4,30 A i ok. 60% mebli wysyta
420 I \ y na eksport, gféwnie do
’ \ / g UE a koszty w
4,10 wiekszosci ponosi w
\ / ztotowkach.
4,00 \/
Szacujemy, ze kazde 10
3,90 groszy wzrostu
3,80 EUR/PLN (ostabienie
ztotowki) to ok. 4 min
3,70 PLN dodatkowej marzy
3,60 EBITDA w skali roku
ceteris paribus
3,50
=) (o2} o - o~ m < o a a a a o a a a a
g8 8 3 3 3 3 8 2 89 5§ & 2 & & & & S
o8 888888 8§ R R R R R R R R

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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Srednie ceny drewna 2009-2015P [PLN/m3]

280,0
260,0
240,0
220,0
200,0
180,0
160,0
140,0
120,0

100,0

16,0%
14,0%
12,0%
10,0%
8,0%
6,0%
4,0%
2,0%

0,0%

T e e e T T e T T T e e e o
[ = I A T A B S R B o B S O B S B T B B B BT BT
ggdgoddgdgoggogdgdgogdogggogagggogdgagogs
ﬂvaHNMQHNMQHNMQHNMQHNMQHNgg
Zrédfo: BDM S.A., e-drewno, Przemyst Drzewny.
Marza EBITDA segmentu meblowego Paged i Forte
g—
7
0 (o2} o — o~ o <t a [N o o
(=] o — - — - = wn [} ~ 0
o o o o o o o Pl bl - -
~ ~N ~N ~ ~N N ~ o o o o
~ ~N ~N ~N

Zrédfo: BDM S.A., spétka, Forte, szacunki wtasne. *- marza Forte 2015-2018P to minimalny

poziom okreslony w strategii (13%).

e Paged Meble

Forte

bd
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Po wzroscie o ok. 7%
r/rw 1H’15
oczekujemy

nieznacznego
obnizenia kosztow na
2H’15 biorgc pod
uwage ostatnie
wyniki aukcji
systemowych i e-
drewno. Na 2016 rok
LP zapowiedziaty
zmiane systemu
sprzedazy drewna
mogqcq skutkowac
nawet 20% wzrostem
cen w skrajnym
scenariuszu, czego nie
zaktadamy (wzrost

2% r/r po wzroscie o

3% w 2015).

Trwajqca od 2013
roku restrukturyzacja
segmentu meblowego
ma docelowo
poprawic rentownos¢
do przynajmniej
Sredniej rynkowej (8-
9%), co zaktadamy,
bqdZ? wyzej (Forte
minimalny cel 13%
marzy EBITDA).
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko nieutrzymania wysokich marz w segmencie sklejkowym

W 2014 roku (szczegdlnie w 3Q’14) marze realizowane w segmencie sklejkowym byty rekordowo wysokie,
powyzej 20% EBITDA (w 3Q’14 25,5%), na co ztozyta sie podwyzka cennikéw sklejki. Co prawda ceny sklejki
s3 wcigz 8-9% ponizej szczytow z 2008 roku, ale wykorzystanie mocy europejskich producentéw jest
wzglednie niskie (UPM 74% w 2014 roku). W ostatnich miesigcach ceny sklejki poddane zostaty presji ze
strony producentdw rosyjskich, ktorzy skorzystali na zdecydowanym ostabieniu rubla.

Ryzyko substytucji sklejki przez ptyte OSB

W dtugim terminie ryzykiem jest substytucja sklejki zdecydowanie tansza ptytg OSB (z odpaddw
drzewnych) o podobnych wtasciwosciach (szczegdlnie w zastosowaniach budowlanych).

Wozrosty cen drewna, brak dostepnosci surowca

W 2014 roku ceny drewna wzrosty o ponad 14% r/r. W 1H’15 wzrost wynosit ok. 7% r/r. Od 2009 roku w
systemie zakupu surowca z LP dominuje system aukcyjny, co powoduje wiekszg konkurencje i wzrost cen.
Od 2013 roku jest to 30% masy nabywanej na aukcjach systemowych i e-drewno. W celu ograniczenia
kosztéw spotka informowata, ze ok. 40% surowca musi sprowadza¢ zza wschodniej granicy (Biatorus
planuje rozwing¢ wiasny przemyst drzewny i zakaza¢ eksportu petnowartosciowego drewna). W lipcu’15
LP poinformowaty o potencjalnych zmianach w systemie sprzedazy drewna na 2016 roku. Ich
wprowadzenie w skrajnym scenariuszu mogtoby podnies¢ ceny o nawet 20% (ok. 17 min PLN kosztéow dla
spotki), czego nie zaktadamy.

Umocnienie ztotowki

Spotka ok. 60% sklejki i mebli wysyta na eksport, gtéwnie do Niemiec i innych europejskich krajow, a
koszty w wiekszosci ponosi w ztotéwkach. Wg spotki ok. 30% ekspozycji jest niezabezpieczonej (naturalnie
i instrumentami pochodnymi), co oznacza ze kazde umocnienie ztotéwki o 10 groszy do euro powoduje
utrate ok. 4 min PLN EBIT w skali roku ceteris peribus.

Brak poprawy rentownosci segmentu meblowego

Od 2013 roku spodtka prowadzi restrukturyzacje w czesci meblowej. Jeszcze w 2010 segment ten
odpowiadat za ponad 30% EBITDA spétki (6-7% marzy). Obecnie jego rentownos$¢ jest marginalna (ponizej
5%). Srednia rentowno$¢ spétek meblowych to 8-9% EBITDA (Forte w strategii ma min. 13%). My w
modelu zaktadamy 9% (docelowo od 2018 roku) przy zatozeniach zarzadu 10-14%.

Ryzyko zwigzane ze spétka DTP

DTP to spotka z branzy obrotu wierzytelnosci (konsolidowana od 4Q’12) osiggajgca ponad 50% marze
EBITDA i odpowiadajgca tym samym za ponad 20% EBITDA grupy Paged. Spétka dziata w trudnym,
konkurencyjnym otoczeniu. Wysokie zyski w ostatnich kwartatach wynikaty m.in. z obstugi duzej
wierzytelnosci ze Stoczni Szczecinskiej (ostatnie wptywy 6-8 min PLN w 2015 roku). Istnieje ryzyko
nieutrzymania wysokich marz przez brak wystarczajagcego portfela wierzytelnosci badz zmniejszenia
krzywej sptat. Niemniej spétka odznacza sie relatywnie niskim zadtuzeniem w relacji do innych podmiotéw
windykacyjnych (19% kapitatéw wtasnych, <1,0x EBITDA).

Ryzyko zwigzane z przejeciami innych podmiotéw, projektami deweloperskimi

W ostatnich 3 latach spoétka kupita wiekszosciowe udziaty w DTP (wierzytelnosci), Europa Systems
(automatyka dla przemystu) czy Ivopolu (wynajem samochoddw). tgcznie zaptacita ponad 210 min PLN (98
min PLN 47,6% DTP, 109,5 min PLN 70% Europa Systems, 2,5 min PLN 50% Ivopol). Akcje DTP handlowane
s3 na rynku gtéwnym GPW po cenie 4,62 PLN/akcje (strata 20 min PLN) a obligacje Ivopol rynek Catalyst
wycenia ponizej nominatu. Ponadto spdtka zapowiadata koleje przejecia niezwigzane z dotychczasowa
dziatalnoscia.

Spétka posiada nieruchomosci inwestycyjne o wartosci ponad 70 min PLN. W przypadku dziatki w
Warszawie na ul. Mineralnej spétka zapowiadata wybudowanie parku handlowego o powierzchni ponad 8
tys. m2. Koszt budowy modgtby pochtongé ponad 20 min PLN. Istnieje ryzyko, ze park handlowy nie
przyniesie wymaganego zwrotu (nowy obszar dziatalnosci dla spétki).

Ryzyko wtascicielskie, niski free float

Dominujacy akcjonariusz, czyli rodzina Mzykéw (ponad 60% Paged) kontroluje réwniez gietdowy Yawal
(5,8% Paged). Akcjonariusz dat sie tam pozna¢ jako nieszanujgcy praw mniejszos$ciowych inwestoréw
(m.in. konflikt z Pioneer TFI). Free float wynosi zaledwie 10%.

Paged | 7

RAPORT ANALITYCZNY



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA SOTP

Wycena SOTP sktada sie z wyceny DCF segmentu sklejkowego (strona 9) i meblowego Paged (strona 9),
wyceny mnoznikowej segmentu handlowego i Europa Systems, a takze wyceny rynkowej DTP (kurs GPW
4,30 PLN/akcje) i bilansowe]j nieruchomosci z zastosowaniem odpowiedniego dyskonta. W rezultacie

wycena koncowa 1 akcji spotki wynosi 62,0 PLN.

Wycena SOTP [PLN/akcje]

Implikowana wycena Komentarz
EBITDA min PLN
Segment Udziat Scenariusz Scenariusz Scenariusz Scenariusz
2014 2015P 2016p Pesymistyczny  bazowy pesymistyczny bazowy
6,0x EBITDA (Grajewo
. LTM i '15)+120 min DCF segmentu
* 0,
Sklejka 99,5% 848 828 934 647,6 Eo2 A PLN CAPEX na fabryke  sklejkowego (strona)
mirror
8,0x EBITDA'15, wyniki
dotk d ji DCF
Meble 1000% 74 68 113 67,7 107,5 W colku, pod presja GPESgiEn
Paged kosztow meblowego (strona )
restrukturyzacyjnych
Handel 100,0% 2,5 2,3 23 23,0 Warto$¢ 0 10,0x EBITDA’15
' e e f BB 5750
Nieruchomosci  100,0% 03 03 03 28,5 57,0 Bilans 10/15- 50% I -2t
dyskonta dyskonta
Pozostate** 100,0% 9,5 41 47 -40,5 -40,5 10,0x EBITDA'15 10,0x EBITDA'15
EV DTP po g
DTP Wierzytelnoéci  47,6% 26,8 285 28,5 153,6 180,4 historycznym ieree ) DI {95
- 4,30)
minimum kursu (3,55)
Europa 7,0x EBITDA'15 (Paged ~ 8,0x EBITDA (spotki z
S stepms*** Automatyka 68,9% 21,6 23,0 24,9 161,0 184,0 w sierpniu'14 kupit za grupy poréwnawczej
Y 6,8 EBITDA'13) 10,0 EBITDA)
Wartos¢ firmy EV 1017,8 1373,8
Dtug netto 2015 299,0 299,0 na koniec 1Q'15 318 min PLN
774,3k akcji kupionych za srednio 12,6
Akcje wtasne 42,6 42,6 PLN/akcje i wycenianych obecnie na 55
PLN/akcje
Wartos$¢ kapitatu 761,4 1117,4
Udziat 52,4% mniejszosci w DTP, 31,2% mniejszosci w
mnie'syzoéci 130,7 156,5 Europa Systems, 0,5% mniejszosci w sklejce
s (1,5% w Sklejka-Pisz)
Wartos¢ kapitatu 630,8 960,9
Liczba akeji 15,5 15,5 z uwzglednieniem 310 tys. warrantow serii F
(program motyw.)
Wartos¢
kapitatu/akcje 40,7 B0

Zrédto: BDM S.A.*- fabryka sklejki mirror gotowa w 3Q’15, a peten potencjat wynikowy osiggnie w 2018 roku (ok. 30
min PLN EBITDA przy 140 min PLN sprzedazy). **- pozostate spotki (m.in. Ivopol) i funkcje korporacyjne. ***- spétka w

grupie Paged od 08.2014.

Implikowane wskazniki EV/EBITDA dla segmentu sklejkowego i meblowego dla zaktadanej wyceny

Implikowany wskaznik EV/EBITDA

Wycena BDM [min PLN] 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P  2024P

Segment sklejkowy 862,4 10,2 9,8 9,2 8,0 7,5 7,5 7,5 7,5

Segment meblowy 107,5 14,6 15,9 9,6 8,2 7,1 7,0 6,9 6,7

7,5 7,4

6,5 6,3

Zrédto: BDM S.A.
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Wycena DCF segmentu sklejkowego i meblowego

Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujgc w horyzoncie 10-letnim free cash flows segmentu, a nastepnie
dyskontujac je srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC dla grupy). Koszt kapitatu wtasnego zostat
oszacowany na podstawie stopy wolnej od ryzyka (4,0%), premii za ryzyko rynkowe (5,0%) oraz wspdtczynnika
beta 1,0. Koricowa wartosc jest wyceng na dzieri 12 sierpnia 2015.

Gtoéwne zatozenia w modelu DCF segmentu sklejkowego:

Naszym benchmarkiem dla cen sklejki jest indeks cenowy dla rynku niemieckiego. W 2014 roku indeks ten
wzrést o 1,3%, podobnie jak $rednie ceny w spdtce (+1,2% w PLN, +1,4% w EUR). W 1Q’15 ceny
praktycznie sie nie zmienity, ale w 2Q’15 byta odczuwalna presja spadkowa zwigzana z naptywem tanszej
sklejki ze Wschodu. Oczekujemy, ze w 2015 ceny spadng o blisko 1% r/r, co obnizy marze w segmencie. W
2016 roku ceny pozostang bez zmian (w EUR), ale dzieki ostabieniu ztotowki (4,19 na 4,29 EUR/PLN)
wzrosng o 2,3% r/r. W dtugim terminie przyjmujemy 1% r/r wzrost;

W naszym modelu ceny nie osiggajg nigdy poziomu z 2008 roku (ponad 700 EUR/m3);

Oczekujemy, ze spdtka w petni (95%) bedzie wykorzystywata moce produkcyjne, tak jak to robita w
ostatnich 3 latach (2012-2014);

Oczekujemy, ze w 3Q"15 spo6tka uruchomi fabryke sklejki mirror (50 tys. m3). Pierwszg sprzedaz 5 tys. m3
zrealizuje w 4Q’15. W 2016 oczekujemy 20 tys. m3 a dojscia do petnych mocy oczekujemy w 2018 roku;

W perspektywie do 2018 roku zaktadamy, ze sklejka mirror wygeneruje ok. 30 min PLN EBITDA (marza
ponad 20% z uwagi na wiekszy udziat tafiszego drewna iglastego). Zarzad spétki informowat, ze potencjat
fabryki to ok. 30 min PLN EBITDA;

Zaktadamy $rednio 3% r/r wzrost cen drewna w 2015 roku (LP mdéwig o ok. 5% r/r), z tym ze na 2H’15 ceny
beda nizsze zgodnie z ostatnimi wynikami aukcji systemowych i e-drewno. Dtugoterminowo (od 2016
roku) zaktadamy 2% r/r wzrost cen. Ryzykiem pozostajg nowe propozycje LP, co do zmian systemu
sprzedazy drewna na 2016 roku, moggce podnie$é¢ koszt nawet o 20% r/r, czego nie uwzgledniamy w
modelu;

Ceny klejéw opieramy o notowania mocznika, metanolu i melaminy. W 2014 roku s$redni koszt spadt o
3,9% r/r a w 2015 zaktadamy, ze sie nie zmieni (-9% w 1Q’15, -5% w 2Q’15, +9% w 3Q’15 i +8% w 4Q’15),
niemniej w 2H’15 po nizszych cenach z pierwszego pofrocza spodziewamy sie wzrostéw, co negatywnie
bedzie wptywaé na rentownos¢ biznesu sklejkowego;

Na 2H’15 przypada szczyt inwestycji zwigzany z oddaniem fabryki sklejki mirror. Dla catej grupy w 2015
roku oczekujemy CAPEX w wysokosci ok. 90 min PLN wobec 80 min PLN w 2014 roku, z czego w samym
segmencie sklejkowym ok. 85 min PLN (73 min PLN w 2014 roku). Potem nie zaktadamy zadnych
wiekszych inwestycji.

Na efektywng stope podatkowga wptynie rozszerzenie WSSE w zwigzku z inwestycja w nowg fabryke sklejki
mirror. W rezultacie efektywna stopa podatkowa w latach 2015-2024 ksztattowa¢ sie bedzie na poziomie
15-17%. W okresie rezydualnym przyjmujemy 19%,;

Po okresie szczegotowej prognozy wzrost FCF przyjmujemy konserwatywnie na poziomie 0%.

Gtéwne zatozenia w modelu DCF segmentu meblowego:

W segmencie meblowym oczekujemy stopniowej poprawy marzy EBITDA z mniej niz 5% po 2014 roku do
9% od 2018 roku, co jest wartoscia $rednig dla producentéw mebli (Forte w strategii zaktada przynajmniej
13% marzy). Po stronie sprzedazy oczekujemy stopniowego wzrostu (mniej niz rynek) w okolice 180-190
min PLN (154 min PLN w 2014 roku);

Spétka od dtuiszego czasu nie inwestuje w majgtek segmentu oprdécz prowadzonej restrukturyzacji
kosztowej. Spodziewamy sie, ze tak tez bedzie w kolejnych latach. Konserwatywnie zaktadamy CAPEX na
poziomie amortyzacji cho¢ w minionych latach byt on znacznie nizszy;

Efektywng stope podatkowa przyjmujemy na poziomie 19%;

Po okresie szczegétowej prognozy wzrost FCF przyjmujemy konserwatywnie na poziomie 0%.

Metoda DCF dla segmentu sklejkowego data wartos¢ na poziomie 862 min PLN, a dla meblowego 107,5 min

PLN.
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Model DCF- segment sklejkowy Paged

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

Przychody ze sprzedazy [min PLN] 405,5 464,7 488,66 5500 583,1 5889 5948 600,7 6067 612,8 6189
EBIT [min PLN] 71,9 72,9 76,4 90,7 99,2 99,5 100,1 100,7 101,3 101,8 102,3
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 17,1% 157% 151% 152% 153% 154% 154% 155% 15,6%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 13,7 13,9 13,0 14,2 15,0 15,1 15,3 15,5 15,6 15,8 16,0
NOPLAT [min PLN] 58,2 59,1 63,4 76,5 84,2 84,4 84,8 85,3 85,7 86,0 86,3
Amortyzacja [min PLN] 13,0 15,0 17,0 16,6 16,2 15,7 15,3 14,8 14,4 13,9 13,5
CAPEX [min PLN] -725  -80 -180 -175 -170 -165 -160  -155 -150 -145  -14,0
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -3,2 -4,9 -2,0 -5,0 -2,7 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
FCF [min PLN] -4,6 -15,8 60,4 70,6 80,7 83,1 83,6 84,1 84,5 84,9 85,3
DFCF [min PLN] -15,3 54,3 58,6 61,6 58,3 53,8 49,6 45,8 42,2 38,9
Suma DFCF [mIn PLN] 447,8

Wartos¢ rezydualna [min PLN] 909,6 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +0,0%

Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 414,6

Wartos¢ firmy EV [min PLN] 862,4

Przychody zmiana r/r 14,6% 5,2% 12,6% 6,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
EBIT zmiana r/r 1,5% 4,7% 18,8%  9,3% 0,3% 0,6% 0,6% 0,6% 0,5% 0,5%
FCF zmiana r/r 243,4% -482,6% 16,9%  14,2% 3,0% 0,6% 0,6% 0,5% 0,5% 0,4%
Marza EBITDA 189% 19,1% 19,5% 19,8% 19,6% 19,4% 19,2% 19,1% 18,9%  18,7%
Marza EBIT 15,7% 15,6% 16,5% 17,0% 16,9% 16,8% 16,8% 16,7% 16,6%  16,5%
Marza NOPLAT 12,7% 13,0% 13,9% 14,4% 14,3% 14,3% 14,2% 14,1% 14,0% 14,0%
CAPEX / Przychody 18,3% 3,7% 3,2% 2,9% 2,8% 2,7% 2,6% 2,5% 2,4% 2,3%
CAPEX / Amortyzacja 566,5% 105,8% 105,3% 105,1% 105,0% 104,8% 104,6% 104,4% 104,2% 103,9%
Zmiana KO / Przychody 1,0% 0,4% 0,9% 0,5% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2%

Zrédto: BDM S.A.

Kalkulacja WACC

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

Stopa wolna od ryzyka 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 71,5% 77,1% 86,8% 92,0% 97,4% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,5% 4,6% 4,6% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,6% 4,6%
Udziat kapitatu obcego 28,5% 22,9%  13,2% 8,0% 2,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 7,7%  80%  84%  87%  89%  90%  90%  90%  90%  9,0%

Zrédto: BDM S.A.
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Model DCF- segment meblowy Paged

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

Przychody ze sprzedazy [min PLN] 4055 157,6 160,8 164,0 1673 1706 1740 177,5 181,0 184,7 1884
EBIT [min PLN] 71,9 3,0 7,5 9,3 11,3 11,6 11,9 12,2 12,5 12,8 13,2
Stopa podatkowa 19,0% 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] 13,7 0,6 1,4 1,8 2,1 2,2 2,3 2,3 2,4 2,4 2,5
NOPLAT [min PLN] 58,2 2,4 6,0 7,6 9,1 9,4 9,6 9,9 10,1 10,4 10,7
Amortyzacja [min PLN] 13,0 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8
CAPEX [min PLN] 72,5 22,0 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -3,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
FCF [min PLN] -4,6 39 58 73 8,9 9,1 9,3 9,6 9,8 10,1 10,4
DFCF [min PLN] 3,8 5,2 6,1 6,8 6,4 6,0 5,7 53 5,0 4,7
Suma DFCF [mIn PLN] 55,0

Wartos¢ rezydualna [min PLN] 115,1 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +0,0%

Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 52,5

Wartos¢ firmy EV [min PLN] 107,5

Przychody zmiana r/r 2,1% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
EBIT zmiana r/r 0,5% 150,4% 25,0% 20,7% 2,7% 2,7% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%
FCF zmiana r/r -17,6%  47,1%  26,0% 21,4% 2,7% 2,7% 2,7% 2,6% 2,6% 2,6%
Marza EBITDA 4,3% 7,0% 8,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Marza EBIT 1,9% 4,6% 57% 6,7% 6,8% 6,8% 6,9% 6,9% 6,9% 7,0%
Marza NOPLAT 1,5% 3,8% 4,6% 5,5% 5,5% 5,5% 5,6% 5,6% 5,6% 5,7%
CAPEX / Przychody 1,3% 2,4% 2,3% 2,3% 2,2% 2,2% 2,1% 2,1% 2,1% 2,0%
CAPEX / Amortyzacja 52,8% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Zmiana KO / Przychody 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2%

Zrédto: BDM S.A.

Kalkulacja WACC

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

Stopa wolna od ryzyka 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 71,5% 77,1% 86,8% 92,0% 97,4% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 28,5% 22,9%  13,2% 8,0% 2,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 7,7%  80%  84%  86%  89%  90%  90%  90%  90%  9,0%

Zrédto: BDM S.A.
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Analizy poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2015-2017 do wybranych spoétek
sklejke/ptyty
wiérowe/meble. Analize oparto na wskaznikach: P/E, EV/EBITDA i EV/EBIT. Obliczenia bazujg na kursach z
12 sierpnia 2015 roku. Poréwnujac mnozniki Paged ze wskaznikami innych spdtek zauwazalne jest istotne

dziatajacych w

dyskonto. Dla EV/EBITDA’15-"17 dyskonto to wynosi ponad 20%.

Analiza poréwnawcza

sektorze przetwdrstwa drzewnego,

produkujacych gtéwnie ptyty

P/E

2015P 2016P 2017P 2015P
HOWDEN JOINERY GROUP PLC 19,6 17,7 16,0 12,6
NORBORD INC - 18,1 15,0 -
UPM-KYMMENE OYJ 13,7 13,3 12,7 8,3
GRAJEWO 10,3 9,9 9,3 58
FORTE 17,3 15,0 14,0 12,1
Mediana 15,5 15,0 14,0 10,2
PAGED 11,8 11,2 9,0 8,0
Premia/dyskonto do spotki -24,3% -24,9% -35,8% -21,9%

EV/EBITDA

2016P

11,4
8,7
7,7
55

10,5
8,7

6,8

-22,0%

2017P

10,2
7,5
7,2
5,0
9,7
7,5

5,6

-25,5%

EV/EBIT
2015P  2016P  2017P
14,0 12,7 11,5
- 12,3 9,7
13,1 12,1 11,3
8,0 7,6 6,9
14,4 12,4 11,4
13,6 12,3 11,3
10,5 8,9 7,0
22,7%  -27,8% -37,4%

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 12.08.2015.

Poréwnanie historycznej wyceny EV/EBITDA Paged, Grajewo i Forte
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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O SPOLCE

Paged to holding przemystowo-inwestycyjny dziatajgcy w obszarze drzewnym (produkcja sklejki, mebli),
przemystowym (automatyka dla przemystu- Europa Systems od 3Q’14), wierzytelnosciowym (spdtka DTP
od 4Q’12) czy nieruchomosci. Od 1996 roku spdtka notowana na gietdzie. Obecnie wiekszosciowym
akcjonariuszem jest Pan Daniel Mzyk.

Spotka powstata na bazie przedsiebiorstwa panstwowego, funkcjonujgcego pod nazwg Centrala Handlu
Zagranicznego ,Paged”, ktdre zajmowato sie eksportem i importem towaréw przemystu drzewnego,
papierniczego. W 1983 r. z przedsiebiorstwa panstwowego zostata utworzona spotka Centrala Handlu
Zagranicznego ,,PAGED ” Sp. z 0.0.. Od roku 1991 Spétka CHZ ,Paged” Sp. z 0.0. zaczeta tworzenie sektora
tartacznego, meblarskiego i sklejkowego. Na przetomie lat 1993/1994 zostata sprywatyzowana, a w 1996
roku weszta na GPW. Od 2000 roku kontrolowana przez rodzine Mzykdw.

Schemat Organizacyjny Paged

SCHEMAT GRAFICZNY GRUPY PAGED - STAN NA 31 GRUDNIA 2014 R.

"PAGED" S.A. |

100%
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SEGMENT MEBLOWY | | WERZVIE NOSCIAM | | SEGMENT POZOSTALY | | SEGMENT SKLEJKOWY | | SEGMENT NIERUCHOMOSCI

Zrédfo: BDM S.A., spétka

W swojej dziatalnosci spdtka wyrdinia 6 segmentdow: sklejkowy, meblowy, handlowy, nieruchomosci,
wierzytelnosci i pozostate, gdzie wykazywane sg wyniki m.in. Europa Systems. Oczywiscie dominujgcym
biznesem spoétki jest produkcja sklejki. Segment ten stanowi ponad 50% aktywdéw, generujac 57%
przychoddw i 71% EBITDA (2014).

Paged | 13
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Udziat segmentéw w aktywach 2014

Zrédfo: BDM S.A., spétka

Udziat segmentéw w przychodach 2014

5,2%

Zrédfo: BDM S.A., spétka

Segment sklejkowy
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Udziat segmentéw w zobowigzaniach 2014

0,4% 1,0%

Zrédto: BDM S.A., spétka

Udziat segmentéw w EBITDA 2014

0,2%
2,1%

Zrédto: BDM S.A., spétka

u Meblowy

B Sklejkowy
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¥ handlowy
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M Zarzadzania
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W Pozostate/wytacznia

To trzon biznesu Paged, odpowiedzialny za 50-60% przychoddéw i jeszcze wiecej zyskow. Tworzg go 2
spotki: Paged Sklejka (Morag) i Sklejka-Pisz (od grudnia 2010). W Paged Sklejka produkcja odbywa sie w 3
zaktadach: Moragu, Bartoszycach i Etku. taczna zdolnos$¢ produkeyjna tych zaktadéw na koniec 2014 roku
wynosita 93k m3 sklejki. Z kolei zaktad w Piszu dysponowat mocami na poziomie 67k m3 sklejki. Na koniec
2015 roku zdolno$¢ ma by¢ rozbudowana do 77k. ton. tacznie wiec zdolnosci produkcyjne sklejki to ok.
160k m3 produktu (170k m3 na koniec 2015). Od lipca’15 w Moragu funkcjonowaé ma dodatkowo zaktad
produkcyjny sklejki mirror (z drewna iglastego) o docelowych mocach produkcyjnych 50k m3. tacznie wiec
zdolnosci produkcyjne sklejki bedg oscylowaé w okolicach 220k m3. Jeszcze w 2010 roku wynosity one
zaledwie 75k m3 (w grudniu’10 za 65 min PLN spétka kupita od MSP 85% akcji Sklejki-Pisz. Obecnie ma
98,5%).

Sklejka to materiat drewnopochodny powstajacy przez sklejanie pewnej liczby cienkich (np. 1,5 mm)
arkuszy drewna (tzw. forniréw), przy czym kazda kolejng warstwe uktada sie "przekrecajac" arkusze
cienkiego forniru o 90° wzgledem warstwy poprzedniej. Dzieki temu sklejka jest bardziej wytrzymata niz
inne ptyty drewnopochodne i wazy do 40% mniej. Do wyrobu sklejki uzywa sie zwykle drewna brzozy,
olchy, buka i sosny. Gtéwne obszary zastosowarn to budownictwo, meblarstwo, przemyst
samochodowy/transportowy i stoczniowy.

Paged
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Przychody i marza EBITDA 2006-2014 [min PLN]
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Zrédfo: BDM S.A., spétka. PS- przychody, LS- marza

Udziat w przychodach grupy 2006-2014
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Zrédto: BDM S.A., spétka

Przychody i marza EBITDA 1Q’09-1Q’15 [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spétka. PS- przychody, LS- marza

Udziat w EBITDA grupy 2006-2014
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Zrédto: BDM S.A., spétka
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Wykorzystanie mocy produkcyjnych
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Zrédfo: BDM S.A., spétka
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Segment meblowy

Segment meblowy spdtki to historycznie najstarszy ale tracacy na znaczeniu biznes grupy. W 2005 roku
stanowit ponad 50% przychoddw grupy i wiecej niz 20% EBITDA. Obecnie to zaledwie nieco ponad 20%
przychoddéw i 5% EBITDA. Spotka produkuje meble w 3 zaktadach: w Jasienicach, Jarocinie i Sedziszowie
Mazowieckim. Fabryki specjalizujg sie w produkcji mebli skrzyniowych, stotéow, taw, krzeset i foteli ze
Sredniej i wyzszej pdtki cenowej. Do segmentu zalicza sie rowniez sprzedaz brytyjskiej spotki handlowe;j
BUK Ltd. Od lutego 2013 roku w spoétce meblowej prowadzone s3 dziatania restrukturyzacyjne majace
poprawi¢ rentownos¢ biznesu, bowiem na tle innych spdétek meblowych jest ona skrajnie niska.
Restrukturyzacja dotyczy wszystkich gtownych obszaréw jak produkcja, zaopatrzenie i logistyka, sprzedaz i
marketing, projektowanie i rozwdj produktow a takie zarzadzania procesem produkcyjnym i
nieprodukcyjnym.

Przychody i marza EBITDA 2006-2014 [min PLN] Przychody i marza EBITDA 1Q’09-1Q’15 [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spétka. LS- przychody, PS- marza Zrédto: BDM S.A., spétka. LS- przychody, PS- marza
Udziat w przychodach grupy 2006-2014 Udziat w EBITDA grupy 2006-2014
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Zrédfo: BDM S.A., spétka Zrédto: BDM S.A., spétka
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Poréwnanie rentownosci EBITDA firm meblowych*
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Zrédfo: BDM S.A., *- dane ze 2013 rok. Mediana 8%.

Segment wierzytelnosci
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Poréwnanie rentownosci Paged Meble i Forte
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Zrédto: BDM S.A., spétka

2014

Segment wierzytelnosSci spotka zaczeta budowaé od 4Q’12, kiedy nabyta wiekszosciowy pakiet
windykacyjnej spétki DTP (w portfelu grupy DTP obecne jest od maja 2011 roku). DTP zajmuje sie gtdwnie
zakupem i zarzadzaniem portfeli wierzytelnosci (gt. z sektora bankowego) o wartosci kilku do kilkuset min
PLN oraz $wiadczeniem ustug finansowych i prawnych. Spétka jest notowana na gtéwnym rynku GPW.

Przychody i marza EBITDA 2006-2014 [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spétka. LS- przychody, PS- marza

Udziat w przychodach grupy 2006-2014

0,18

I

0,16

0,14

0,12

0,1

0,08

0,06

0,04

0,02

N
[\
[\
[\
|

/

0

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

Zrédfo: BDM S.A., spétka

2014

Przychody i marza EBITDA 1Q’09-1Q’15 [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spétka. LS- przychody, PS- marza

Udziat w EBITDA grupy 2006-2014
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Udziat w przychodach grupy 2006-2014 Kurs akcji i nabycia DTP przez Paged
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Zrédfo: BDM S.A., spdtka. *- ceny nie podano. Zamkniecie z - #rédto: BDM S.A., spétka. LS: kurs akcji i nabycia, PS- udziat
dnia transakgji.

Segment handlowy

To cze$¢ spotki zajmujgca sie handlem drzewnymi i drewnopochodnymi materiatami dla budownictwa
oraz przemystu meblarskiego, w tym towarami pochodzacymi ze spotek Grupy Paged. W 2013 roku Spdtka
prowadzita sprzedaz poprzez 14 punktéw handlowych. Obecnie roczne przychody segmentu to ok. 60 min
PLN (<10% ogdtu) przy marzy EBITDA na poziomie 3-4%.

Przychody i marza EBITDA 2006-2014 [mIn PLN] Udziat w przychodach grupy 2006-2014
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Zrédto: BDM S.A., spétka. LS- przychody, PS- marza Zrédto: BDM S.A., spétka. LS- przychody, PS- marza

Segment nieruchomosci

Reprezentowany przez Paged Property (nieruchomosci Nowy Konik, Cisie) oraz Mineralna Development
(Warszawa ul. Mineralna). Spétka rozwaza realizacje projektéw deweloperskich (w planach jest park
handlowy ponad 8 tys. m2 PU). taczna warto$¢ godziwa tych nieruchomosci to ok. 55 min PLN
(prezentacja 1Q’14), a wszystkich nieruchomosci inwestycyjnych spétki 71,3 min PLN (raport 1Q’15).

Segment pozostate (Europa Systems, Ivopol)

Oprécz wynikéw pozostatej dziatalnosci spotka w tym segmencie pokazuje wyniki Europa Systems. Spétka
jest wiodacym polskim producentem i dostawca rozwigzan do centréow dystrybucyjnych sieci handlowych,
producentéw FMCG i do firm produkujacych opony, folie oraz papieru. Do grupy Paged trafita w 3Q’'14
kosztem 109,5 miIn PLN (za 70%) i od tego momentu jest konsolidowana. W 2014 roku spdtka
wypracowata 76 min PLN sprzedazy i 21,6 min PLN EBITDA. Do segmentu pozostatego zalicza sie rdwniez
m.in. spoétke Ivopol, ktéra swiadczy ustugi wynajmu samochoddw zastepczych (pod markg RENT A CAR
DIRECT). Spétka jest w konsolidacji od 1Q’14. Paged posiada 49,99% udziatéw (kupione za 2,5 min PLN,
oczek. IRR 35%). W 2014 roku wypracowata 7,4 min PLN przychoddéw, 1,7 min PLN EBIT i 1,1 min PLN
zysku netto. Obligacje serii A o wartosci 2,36 min PLN sg notowane na Catalyst.
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Przychody i EBITDA segmentu 2006-2014 [min PLN] Przychody i marza EBITDA EU Syst. 2008-2014 [mIn PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spétka. Zrédto: BDM S.A., spétka. LS- przychody, PS- marza

Na koniec 1Q’15 spoétka posiadata 354 min PLN zadtuzenia finansowego (318 min PLN netto) sktadajacego
sie z kredytéw (52%), obligacji (35%) i gt. leasingu (13%). Na poczatku kwietnia’l5 Paged wykupit
zapadalne obligacje w kwocie 20 min PLN (Il seria). W obrocie pozostaje jeszcze 70 min PLN obligacji
Paged zapadalnych w 2017 i 2018 roku. DTP posiada 32,3 mIn PLN obligacji zapadalnych w 2016 i 2017
roku a Ivopol 2,4 min PLN zapadalnych w 2016 roku.

Spoétka jest w okresie wzmozonych wydatkdw inwestycyjnych w zwigzku z inwestycjg w sklejke mirror.
Niemniej w relacji do EBITDA zadtuzenie netto nie przekraczato w ostatnich kwartatach poziomu 3,0x (w
1Q’15 2,3x EBITDA). W 2Q’15 przewidywany jest szczyt zadtuzenia zwigzany z ukoriczeniem fabryki sklejki
mirror.

Struktura zadtuzenia na 1Q’15 Dtug netto i dtug netto/EBITDA [mIn PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spétka. Zrédto: BDM S.A., spétka. LS- dtug netto, PS- DN/EBITDA
Aktywne serie obligacji [mIn PLN] Zapadalnos¢ obligacji [min PLN]
Data Wartosé
emisi — minPLN  Zapadalnos¢  Opr 2015 2016 2017 2018
IV seria 2014-08-12 49,0  2017-08-14  wibor6M+3,4%
V seria 2014-08-12 21,0  2018-08-13  wibor6M+3,6%
RAZEM Paged 70,0 Zapadalnos¢ obligacji 20,0 14,6 69,0 21,0
DTPseriaC  2013-08-23 11,0  2016-08-01  wibor3m+4,5%
DTP seria D 2013-09-09 1,3 2016-08-01 DTP 12,3 20,0
DTPseriaA  2014-07-01 20,0  2017-06-25  wibor3m+4,2%
RAZEM DTP 32,3 Paged SA 20,0 49,0 21,0
Ivopol 2014-06-26 2,4 2016-06-26  wibor3m+7,28%
RAZEM 104,6 Ivopol 2,4
Zrédto: BDM S.A., spétka. Zrédto: BDM S.A., spétka.
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OTOCZENIE RYNKOWE- SKLEJKA

Popyt/podaz

Globalna produkcja sklejki w 2013 roku wynosita 86 min m3 i w latach 2006-2013 rosta sredniorocznie o
2,4% r/r. Ok. 53% udziat w globalnej produkcji majg Chiny, co wynika z gwattownego rozwoju
budownictwa (ok. 40% zuzycia) i przemystu (meblarstwo, motoryzacja czy opakowania to ok. 42%
globalnego zuzycia). Tempo wzrostu w ostatnich latach ksztattowato sie tam na sredniorocznym poziomie
7,9%. Pozostate kraje azjatyckie odpowiadaty za ok. 19% globalnej produkcji (16 min m3), a Ameryka
Pétnocna za ok. 14% (12 min m3). Europa bez Rosji stanowita zaledwie 3% globalnej produkcji (ok. 2,7 min
m3).

Najwiekszym producentem w bliskosci Europy jest oczywiscie Rosja, gdzie rocznie produkuje sie ponad 3
min m3 sklejki. Drugim producentem sg Finowie (ok. 1 mIn m3), gdzie 4 fabryki zlokalizowane ma
najwiekszy europejski producent UPM. Drugim istotnym konkurentem Paged jest totewska firma Latvijas
(280 tys. m3 produkcji). Obecnie Paged z mocami produkcyjnymi na poziomie 170 tys. m3 (145 tys. m3 w
2013 roku) jest 10 producentem w Europie. Po oddaniu fabryki sklejki mirror (220 tys. m3) spdtka wskoczy
na 6 pozycje. W Polsce Paged nie ma konkurencji. Spétki w Moragu i Piszu odpowiadajg za ok. 2/3 sklejki
wyprodukowanej w kraju.

Oprécz Rosji najwiekszym konsumentem sklejki w Europie sg kraje nie posiadajgce wtasnej produkcji i tym
samym zmuszone do importu jak Niemcy, UK czy Holandia. W rezultacie wiekszos¢ firm zlokalizowanych w
poblizu wysyta tam produkty. Oczywiscie blisko$¢ duzego rynku niemieckiego z sukcesem wykorzystuje
Paged.

Paged w ostatnich 3 latach moze pochwali¢ sie wysokim stopniem wykorzystania mocy produkcyjnych
(stad decyzja o rozbudowie w sklejke mirror) bliskim 100% i poprawie efektywnosci. W Europie UPM
wykorzystuje moce ponizej 80% i daleko mu do sprzedazy z okresu 2002-2007, kiedy spotka sprzedawata
blisko 1 mIn m3 sklejki rocznie. Niskie wykorzystanie mocy produkcyjnych europejskich konkurentow jest
oczywiscie zagrozeniem dla Pagedu. Ostatnio UPM podjat decyzje o rozbudowie estonskiej fabryki Otepaa
o ok. 40 tys. m3 (z 50 do 90 tys. m3). Inwestycja ma by¢ ukoriczona w koricu 2016.

W dtugim terminie zagrozeniem dla dziatalnosci Paged jest oczywiscie substytucja sklejki znacznie tansza
ptyta OSB, produkowang nie z drewna petnowartosciowego a z odpaddw. Ptyta OSB wypiera sklejke
szczegblnie w budownictwie, jednak zadne materiat o podobnej wadze nie jest w stanie zastgpi¢ sklejki
pod wzgledem wytrzymatosci (zginanie, rozcigganie, $ciskanie).

Produkcja sklejki na swiecie 2006-2013 [min m3] Produkcja sklejki w Polsce FAOSTAT *2006-2013 [tys. m3]
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roku (190 tys. m3 w 2011).
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Produkcja sklejki w krajach europejskich 2011 [tys. m3] Konsumpcja sklejki w krajach europejskich 2011 [tys. m3]
3500 1600
3000 1400 -
2500 4 1200 -
1000 -
2000
800 -
1500 -
600
1000 -
400 -
500
200
0 - o 4
E I A R N S SR a4 I S W RV R S S SRR S S SRS
T & & &FF LS F & & & = \5',\(\ FTFTOIFT L F L& S @
&S & &« T g & T &° & @‘*\é\\é@ O & Q&*
. .. AN
*¢$ ‘@9
Zrédfo: BDM S.A., FEIC, SPPD za Paged Zrédto: BDM S.A., FEIC, SPPD za Paged
Moce produkcyjne sklejki w Europie 2013 [tys. m3] Moce produkcyjne sklejki w Polsce 2013 [tys. m3]
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Sprzedaz sklejki przez UPM i Paged 2008-2014 [tys. m3] Wykorzystanie mocy przez UPM i Paged 2008-2014
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Zastosowanie sklejki

Zrédto: BDM S.A., Indufor

Ceny

B Budwonictwo
H Meblarstwo
M Opakowania

M Transport

W Podtogi

M Inne
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Substytucja sklejki na przyktadzie rynku amerykaniskiego
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Zrédto: BDM S.A., Indufor

Ceny sklejki po zatamaniu w 2009 roku dalej znajduja sie 8-9% ponizej szczytu 2008. Wg danych UPM
srednie ceny sklejki w 2014 roku wzrosty o 3,4% r/r do ok. 602 EUR/m3. W 1Q’15 ceny spadty o 1,4% r/r
do 598 EUR/m3 po wzroscie o 3,7% r/r w 4Q’14 (efekt bazy, w 1Q'14 +4,4% r/r). W modelu Paged
postugujemy sie indeksem cen sklejki publikowanym przez niemieckie biuro statystyczne (Niemcy to
najwiekszy odbiorca polskiej sklejki- ok. 50% produkcji Paged trafia na eksport, gtéwnie tam). Wg nich w
2014 roku ceny wzrosty 0 1,3% r/r, a w 1Q’15 praktycznie sie nie zmienity r/r. Indeks pokazuje, ze jestesmy
ponizej szczytéw z 2011 roku, podczas gdy wg danych sprzedazowych UPM jestesmy jakies 20 EUR/m3
wyzej. Obecnie obserwowana jest presja cenowa na cenach sklejki w zwigzku z duzym ostabieniem rubla i

wzrostem konkurencyjnosci rosyjskich producentéw.

Indeks cenowy sklejki na rynku niemieckim [2005=100]
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Srednia cena sprzedazy sklejki UPM [EUR/m3]
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Srednia cena sprzedazy sklejki UPM [EUR/m3]
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Koszty produkc;ji

Ok. 30% w koszcie produkcji stanowi drewno (gtéwnie lisciaste jak brzoza, olcha czy buk). Na
wyprodukowanie 1 m3 sklejki potrzeba ok. 2,5 m3 drewna okragtego. Kleje to ok. 15% kosztéw produkcji,
energia ok. 6% a robocizna ok. 20%. Pozostate materiaty to 29% kosztéw.

W modelu postugujemy sie cenami drewna okragtego gt. sosny z uwagi na brak danych odnosnie cen w
przetargach zamknietych drewna lisciastego. W 2014 roku ceny wzrosty o ok. 14,2% r/r, a w 1H’15 ok.
+7,0%. Na 2H’15 obnizyty sie cenniki zaréwno w aukcjach systemowych jak i e-drewno (ok. -1% r/r). W
rezultacie szacujemy, iz w 2015 roku ceny wzrosng o ok. 3,0% r/r (LP informowata o wzroscie do 5% r/r,
spotka do 10% r/r).

W przypadku klejow postugujemy sie naszym indeksem cen ztozonym z mocznika, melaminy i metanolu.
Po nizszych cenach o ok. 9% r/r w 1Q’15 obecnie notowania klejéw znajduja sie na poréwnywalnym
poziomie r/r. W rezultacie przy nizszych cenach sklejki, wyzszych cenach drewna i poréwnywalnych klejow
oczekujemy nieznacznego obnizenia realizowanej marzy w segmencie sklejkowym (spadek teoretycznej
marzy o 3,2% r/r). Zrealizowana marza w 2014 roku byta rekordowa w spoétce (szczegdlnie 3Q'14) i nie
nalezy oczekiwac jej powtdrzenia). Wzrost wynikow ma wynika¢ z wyzszego potencjatu produkcyjnego (o
ok. 10 tys. m3 w Piszu). W 4Q’15 spdtka powinna tez pokazaé pierwsze efekty nowej fabryki sklejki mirror.

Srednie ceny drewna okragtego- Sosna [PLN/m3] Srednie ceny drewna okragtego- Sosna [PLN/m3]
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Ceny klejow* [PLN/t] Ceny klejow* [PLN/t]
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Teoretyczna marza na produkgji sklejki* [PLN/m3] Poréwnanie marzy Paged Sklejka i UPM Sklejka
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marza EBITDA

Efektywnosc produkcji

W ostatnich latach Paged zdecydowanie poprawit efektywnos¢ produkcji zmniejszajac liczbe pracownikéw
do ok. 9/m3 wyprodukowanej sklejki (ponad 16 prac./m3 w 2010 roku). Dzieki duzej automatyzacji w
finskim UPM wskaznik ten wynosi ok. 3 pracownikéw/m3 wyprodukowanej sklejki (wysoki koszt pracy).
Wocigz wiec jest tu sporo do zrobienia. Przychdd/pracownika w latach 2010-2014 rosnat w sredniorocznym
tempie 10,5%, podczas gdy w UPM byto to ponad 18% r/r. Osiggana Marza EBITDA jest obecnie
poréwnywalna z finskim zaktadami.

Liczba pracownikéw/m3 sklejki w Paged i UPM Przychody/pracownik w Paged i UPM [PLN/prac.]
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OTOCZENIE RYNKOWE- DREWNO

Ceny 2015

W 1Q’15 $rednie ceny drewna okragtego (sosna) rosty o ok. 7,6% r/r wobec 14,2% r/r wzrostu w 2014
roku. Podobna dynamika (7% r/r) byta obserwowana w 2Q’15. Na 2H’15 spadty ceny na aukcjach
systemowych, co rdwniez zapowiada spadek cen w e-drewno. Oczekujemy, ze cenniki w 2H’15 bedg nieco
nizsze w relacji r/r. Sredniorocznie wzrost cen drewna wyniesie ok. 3% (LP informowaty o ok. 5% r/r
wzro$cie cen w 2015, KPPD z kolei 0 15% r/r w 1Q’15). Paged spodziewa sie wzrostu cen ok. 10%, ktory w
catosci jest w stanie przerzuci¢ na klienta. My zaktadamy ok. 1% nizsze ceny sklejki w 2015 roku, co przy

wyzszych kosztach drewna spowoduje lekka erozje marz segmentu (19% EBITDA w 2015 roku wobec
blisko 21% w 2014 roku).

Srednie ceny drewna okragtego- sosna [PLN/m3] Srednie ceny na aukcjach e-drewno [PLN/m3]
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Potencjalne zmiany w systemie sprzedazy drewna przez LP

W lipcu 2015 Lasy Panstwowe poinformowaty o potencjalnych zmianach w systemie sprzedazy drewna na
2016 rok wynikajace z zalecen pokontrolnych NIK (jeszcze nie wydano raportu). W naszej ocenie sg one
mniej korzystne dla branzy i moga skutkowac ponadprzecietnym wzrostem cen surowca drzewnego.
Zmiany maja dotyczy¢ w szczegélnosci:

= sprzedaz ofertowa, aukcje systemowe i e-drewno majg sie odbywac raz w roku a nie jak

dotychczas 2 razy;

=  zlikwidowana ma zostac¢ ,procedura uzupetniajagca” do sprzedazy ofertowej (mniej surowca);

= zamiast umow 2-letnich majg by¢ podpisywane gwarancje dostawy surowca;

=  poziom cen ofertowych ma zosta¢ podniesiony z uwzglednieniem wielkosci zakupu surowca
(ceny ofertowe od 2013 roku sg state, za wzrost Srednich cen odpowiadajg aukcje);
cena ofertowa ma zosta¢ ustalona w oparciu o cenniki z przetargéw internetowych 2H’15 (w
systemowych ceny na 2H’15 zostaty ustalone na blisko 300 PLN/m3 sosny, a w e-drewnie na
maj’15 274 PLN/m3 wobec ostatniej ceny ofertowej w okolicach 170-190 PLN/m3);
= ceny minimalne na e-drewno pozostang na poziomie z 2015 roku;
= Historia zakupow bedzie brana z ostatniego 1,5 roku a nie jak dotychczas z 3 lat;
=  LP majg wprowadzi¢ wyzsze kary umowne za nieodebrany surowiec (do 10% wartosci umowy) i

wyzsze wadium.

W naszej opinii wprowadzenie powyzszych zmian moze skutkowaé_nawet 20% wzrostem cen drewna (przy
zatozeniu statych cen w systemowych i na e-drewnie), czego nie zaktadamy (+2% r/r bez zmiany cen
sklejki)._Bez podwyzek cen sklejki obcigzytoby to wyniki Pagedu o ok. 17 min PLN (ponad 10% wyniku
grupy).
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WYNIKI 1Q’15 | PERSPEKTYWA KOLEJNYCH KWARTALOW

Whyniki 1Q’15 okazaty sie lepsze od naszych oczekiwan szczegdlnie na poziomie marzy. EBITDA byta o 14%
wyzsza (+66% r/r) a przychody niecate 5% (+29% r/r). Wzrost wynikdw r/r wynikat nie tylko z konsolidacji
Europa Systems (szacujemy +4,5 min PLN EBITDA) ale przede wszystkim ze wzrostu wynikow segmentu
sklejkowego (25,8 min PLN EBITDA vs 21,3 min PLN oczek. i 19,1 min PLN przed rokiem). Marza w sklejce
powyzej 20% moze by¢ trudna do utrzymania w kolejnych okresach (presja na ceny sklejki, wyzsze ceny
drewna i stabilizacja klejow). Nieco zawiddt segment meblowy generujac 0,8 min PLN EBITDA wobec
oczekiwanych 2,3 min PLN. W 1Q’14 byto to 1,9 min PLN EBITDA, a w zwigzku z prowadzonym procesem
restrukturyzacji liczylismy na wiecej. Zaktadamy, ze w 2015 roku przy wcigz sprzyjajagcym otoczeniu
rynkowym segment ten jest w stanie wygenerowacé marze EBITDA powyzej 5% wobec 4,8% w 2014 roku.
Po restrukturyzacji docelowym poziomem powinno by¢ wiecej niz 10% marzy wg Zarzadu (zaktadamy max
9%). Nieco lepszy wynik (6,9 min PLN EBITDA vs 5,2 min PLN rok temu) zanotowat segment wierzytelnosci.
W przypadku DTP oczekujemy, ze spotka ta bedzie przynajmniej utrzymywacé ubiegtoroczne wyniki.

W 1Q’15 CFO wyniost 38,2 min PLN wobec 12,5 min PLN przed rokiem. Na inwestycje spétka wydata blisko
24 min PLN wobec 14,3 min PLN w 1Q’14. Szczyt wydatkéw inwestycyjnych to 2Q’15 (oddanie sklejki
mirror). Diug netto pozostat na poréwnywalnym poziomie g/q ale byt istotnie wyzszy r/r w zwigzku z
prowadzong inwestycjg w sklejke mirror (318 min PLN vs 176 mIn PLN przed rokiem). W relacji do 12-
miesiecznej EBITDA stanowit 2,3-krotnos¢ EBITDA wobec 1,9x przed rokiem i 2,7x w 4Q’14. Szczyt
zadtuzenia przypada na 2Q’15. Potem powinno ono spadac. Sytuacja finansowa spoétki jest bezpieczna
(kowenanty zdecydowanie powyzej 3,0x EBITDA) przy poprawiajacych sie wynikach finansowych. Te w
najblizszych kwartatach powinny utrzymac¢ dwucyfrowg dynamike poprawy EBITDA. Na przetomie
2015/2016 DN/EBITDA powinien znalez¢ sie w okolicach 2,0x.

Wyniki 1Q’15 [min PLN]

1Q'14 1Q'15 zmianar/r 1Q'15P BDM réinica 2013 2014 zmianar/r
Przychody 158,2  203,7 28,7% 194,8 4,6% 686,7 710,9 3,5%
Wynik brutto na sprzedazy 42,5 59,3 39,5% 53,0 11,8% 85,6 97,9 14,4%
EBITDA 23,6 39,1 65,6% 34,3 14,0% 120,2 1494 24,2%
EBIT 18,8 30,5 62,7% 25,8 18,4% 95,8 114,6 19,5%
Zysk brutto 18,5 33,4 80,8% 19,7 69,5% 77,1 79,1 2,7%
Zysk netto 15,4 25,9 68,0% 14,8 74,9% 58,4 60,8 4,1%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  26,9% 29,1% 27,2% 12,5% 13,8%
Marza EBITDA 14,9% 19,2% 17,6% 17,5% 21,0%
Marza EBIT 11,9% 15,0% 13,2% 14,0% 16,1%
Marza zysku netto 9,7% 12,7% 7,6% 8,5% 8,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Wybrane dane finansowe 1Q’12-4Q’15P [mIn PLN] Wybrane dane finansowe 2009-2024P [mIn PLN]
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Wybrane dane finansowe 1Q’12-4Q’15P [mIn PLN]

1Q'12  2Q'12 3Q12 4Q'12 1Q'13 2Q'13  3Q'13  4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15P 3Q'15P  4Q'15P
Przychody 151,0  141,4 150,22 137,6 181,7 1673 1870 1506 1582 171,9 1942 1866 203,7 1940 208,4 203,7
segment sklejkowy 91,4 83,8 90,8 70,0 96,6 88,7 99,4 81,2 942 1001  116,5 947 1256 1042 122,4 112,5
segment meblowy 41,8 40,4 39,0 36,5 37,6 36,5 358 35,0 36,3 38,8 38,1 41,1 373 41,2 38,7 40,4
segment handlowy 17,2 17,1 18,0 18,6 14,3 13,9 15,6 17,2 15,7 17,2 17,5 131 12,1 13,8 14,0 131
segment nieruchomosci 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
segment wierzytelnosci 0,0 0,0 0,0 21,4 32,9 27,8 35,9 16,8 10,1 14,0 12,5 13,0 13,7 14,0 12,5 13,0
pozostate 03 -0,3 2,1 -9,2 0,0 0,0 0,0 0,0 16 14 93 24,3 14,6 20,5 20,5 24,3
w tym Europa Systems 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 93 24,3 14,6 20,5 20,5 24,3
2Zysk brutto ze sprzedazy 288 25,6 34,5 39,8 54,9 42,4 435 34,2 42,5 50,9 54,4 53,1 59,3 51,5 63,8 50,0
EBITDA 10,7 10,6 16,2 233 35,1 25,7 273 16,6 233 29,5 374 29,6 39,1 31,7 42,6 31,3
segment sklejkowy 16,8 13,9 13,9 144 18,8 20,1 22,5 14,2 191 20,5 29,7 15,5 25,8 17,9 28,5 15,7
segment meblowy 2,8 17 0,7 -1,8 0,4 2,4 2,0 -0,7 19 24 0,8 23 0,8 12 19 2,8
segment handlowy 0,3 0,6 0,6 0,3 0,3 0,2 0,4 0,8 0,6 0,5 0,6 0,8 0,6 0,4 0,6 0,8
segment nieruchomosci -0,1 0,1 0,1 71 0,1 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0
segment wierzytelnosci 0,0 0,0 0,0 10,6 16,0 6,1 3,1 4,0 52 7,5 7,4 6,8 6,9 7,5 74 6,8
pozostate -9,1 -5,7 0,9 72 -0,6 -3,0 -09 -1,7 -3,6 -1,5 -1,2 4,2 50 4,5 4,2 52
w tym Europa Systems 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 21 54 4,5 59 530] 6,7
EBIT 6,4 6,1 11,7 46 30,8 21,5 23,0 12,1 18,8 24,7 31,3 21,1 30,5 22,9 339 226
Zysk brutto 8,0 16 11,8 55 26,1 16,9 24,0 10,1 18,5 19,5 27,2 14,0 33,4 19,2 30,1 18,8
Zysk netto 43 -1,6 85 52 14,0 14,1 28,1 2,2 15,4 14,7 21,3 9,4 259 12,3 22,1 12,1
Marza EBITDA 7,1% 7,5% 10,8% 16,9% 19,3% 15,4% 14,6% 11,1% 147% 17,1% 19,2% 159%  19,2% 16,3% 20,5% 15,4%
segment sklejkowy 184%  165% 153%  20,6%  195%  22,6% 22,6% 174% 20,3% 204%  255% 163% 20,6%  172% = 233%  140%
segment meblowy 6,8% 4,2% 1,7% -5,0% 1,1% 6,5% 5,6% -2,0% 5,2% 6,2% 2,0% 5,6% 2,1% 3,0% 5,0% 7,0%
segment handlowy 1,5% 3,5% 3,3% 1,6% 2,2% 1,4% 2,7% 4,7% 4,0% 2,7% 3,4% 6,0% 4,7% 3,0% 3,9% 5,9%
segment nieruchomosci -183%  33,8% 34,0% 22355% 33,1% -387% 73,0% 11,8% 19,6% 254% 19,4% 10,1%  32,6% 25,4% 19,4% 9,8%
segment wierzytelnosci - - - 49,4%  48,7% 22,1%  85%  24,1% 51,0% 53,6% 59,0% 524% 502% 536%  59,0%  52,3%
pozostate - - 43,9% 78,4% - - - - - - -12,3%  17,2%  34,0% 22,1% 20,7% 21,4%
w tym Europa Systems - - - - - - - - - - 22,2% 22,2%  30,9% 28,6% 28,6% 27,7%
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Wybrane dane finansowe 2009-2024P [min PLN]
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Przychody 338,2 3473 539,0 580,2 686,7 710,9 809,8 844,9 918,3 964,3 973,5 982,8 992,2 1001,8 1011,5 10213
segment sklejkowy 121,3 124,1 308,6 3359 365,9 405,5 464,7 488,6 550,0 583,1 588,9 594,8 600,7 606,7 612,8 618,9
segment meblowy 160,4 152,9 158,6 157,8 144,9 154,4 157,6 160,8 164,0 167,3 170,6 174,0 1775 181,0 184,7 1884
segment handlowy 57,6 67,7 70,3 70,9 61,0 63,5 53,0 53,0 53,0 53,0 53,0 53,0 53,0 53,0 53,0 53,0
segment nieruchomosci 0,0 0,0 1,3 1,3 1,4 1,4 13 1,3 1,3 13 1,3 13 13 1,3 13 1,3
segment wierzytelnosci 0,0 0,0 0,0 21,4 113,4 49,6 53,2 53,2 53,2 ER2 53,2 ER2 ER2 ER2 53,2 E52
pozostate -1,2 2,6 0,1 71 0,1 36,6 80,0 88,0 96,8 106,5 106,5 106,5 106,5 106,5 106,5 106,5
w tym Europa Systems 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 33,6 80,0 88,0 96,8 106,5 106,5 106,5 106,5 106,5 106,5 106,5
Zysk brutto ze sprzedazy 77,4 80,1 127,9 1286 1751 200,9 2245 238,2 262,6 278,6 280,5 282,7 285,0 287,3 289,6 234,1
EBITDA 68,1 26,4 63,5 60,7 104,7 119,7 144,8 156,0 172,5 183,8 183,3 183,1 182,8 182,6 182,3 182,0
segment sklejkowy 18,8 20,4 56,8 58,9 75,6 84,8 87,9 93,4 107,4 1154 115,2 1154 1155 115,7 115,8 115,8
segment meblowy 11,3 838 7,0 34 4,1 74 6,8 fIIS 131 L5} 15,4 15,7 16,0 16,3 16,6 17,0
segment handlowy 2,2 16 16 1,8 17 2,5 2] 23 23 23 23 23 23 23 23 23
segment nieruchomosci 0,0 2,2 0,5 73 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
segment wierzytelnosci 0,0 0,0 0,0 10,6 29,3 26,8 28,5 28,5 28,5 28,5 28,5 28,5 28,5 28,5 28,5 28,5
pozostate 35,7 -6,6 -2,4 -21,1 -6,2 -2,0 18,9 20,2 20,9 22,2 21,6 20,9 20,2 19,5 188 181
w tym Europa Systems 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 75 23,0 24,9 26,9 29,0 28,5 28,0 27,4 26,9 26,4 25,8
EBIT 58,7 13,8 45,6 28,9 87,4 95,8 110,0 119,2 136,1 147,8 147,7 148,0 148,2 148,4 148,6 148,7
Zysk brutto 54,0 10,5 34,9 26,9 77,1 79,1 1015 106,1 1284 144,0 146,7 149,3 1525 155,4 157,6 159,7
Zysk netto 45,8 9,3 26,6 16,5 58,4 60,8 72,5 75,8 95,1 108,5 1109 1134 1164 119,1 1212 1232
Marza EBITDA 20,1% 7,6% 11,8% 10,5% 152% 168%  17,9% 185% 188% 191% 188% 186% 184% 18,2% 18,0% 17,8%
segment sklejkowy 155%  16,5%  18,4% 17,5% 20,6% 209% 189% 191% 195% 198% 196% 194% 192% 19,1% 18,9% 18,7%
segment meblowy 7,1% 5,7% 4,4% 2,1% 2,8% 4,8% 4,3% 7,0% 8,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
segment handlowy 3,9% 2,3% 2,3% 2,5% 2,9% 3,9% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3%
segment nieruchomosci - - 39,7% 5731% 193% 187% 21,8% 21,8% 21,8% 21,8% 21,8% 218% 21,8% 21,8% 21,8% 21,8%
segment wierzytelnosci - - - 49,4% 258%  54,1%  53,7% 53,7% 53,7% 53,7% 53,7% 53,7% 53,7% 53,7% 53,7% 53,7%
pozostate - - - - - -56% 237% 229% 21,6% 209% 202% 19,6% 189% 18,3% 17,6% 17,0%
w tym Europa Systems - 22,2%  288% 283% 278% 27,3% 268% 263% 258% 25,3% 24,8% 24,3%

Zrédto: Dom Maklers

ki BDM S.A., spétka



DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE

Bilans [min PLN] 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Aktywa trwate 432,5 644,8 700,7 700,2 699,6 699,1 698,5 697,9 697,3 696,7 696,1 695,4
Wartosci niematerialne i prawne 102,2 199,3 198,9 198,6 198,4 198,4 198,3 198,3 198,3 198,3 198,3 198,4
Rzeczowe aktywa trwate 239,2 366,8 423,1 422,9 422,5 422,0 421,4 420,9 420,3 419,7 419,0 418,3
Aktywa obrotowe 2641 4172 447,2 493,0 505,7 523,6 513,5 528,2 563,9 587,9 611,2 634,3
Zapasy 65,2 97,2 110,7 115,5 125,5 131,8 133,1 134,4 135,7 137,0 138,3 139,6
Naleznosci krétkoterminowe 61,4 121,4 137,0 142,9 155,3 163,1 164,7 166,2 167,8 169,4 171,1 172,7
Inwestycje krétkoterminowe 137,5 198,6 199,5 234,6 224,8 228,7 215,7 227,7 260,5 281,5 301,8 321,9
-$rodki pieniezne i ekwiwalenty 14,3 27,5 28,4 63,5 53,7 57,6 44,6 56,5 89,4 110,4 130,7 150,8
Aktywa razem 696,6 1062,0 11479 1193,2 1205,3 1222,7 1212,0 1226,1 1261,3 1284,6 1307,2 1329,7
Kapitat (fundusz) wtasny 365,5 437,5 510,0 585,8 680,8 732,3 767,3 792,0 806,3 809,0 811,1 813,1
Kapitat (fundusz) podstawowy 36,5 37,1 37,1 37,1 37,1 37,1 37,1 37,1 37,1 37,1 37,1 37,1
Kapitat (fundusz) zapasowy) 222,8 271,1 331,9 404,4 480,2 518,2 550,8 573,0 584,3 584,3 584,3 584,3
Zyski zatrzymane/ niepokryte straty -14,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Zysk (strata) netto okresu 58,4 60,8 72,5 75,8 95,1 108,5 110,9 113,4 116,4 119,1 121,2 123,2
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 283,5 520,7 516,3 467,2 365,0 311,3 246,0 216,1 217,6 219,1 220,6 222,1
Rezerwy na zobowigzania 41,6 55,4 55,4 55,4 55,4 55,4 55,4 55,4 55,4 55,4 55,4 55,4
Zobowiazania dtugoterminowe 97,4 221,4 221,4 201,4 112,4 71,4 31,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-oprocentowane 56,2 97,8 97,8 77,8 57,8 37,8 17,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krétkoterminowe 143,0 237,9 233,5 204,4 191,2 178,5 153,2 154,7 156,2 157,7 159,2 160,7
-oprocentowane 74,3 126,0 106,0 71,4 46,7 26,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa razem 696,6 1062,0 11479 1193,2 1205,3 1222,7 1212,0 1226,1 1261,3 1284,6 1307,2 1329,7
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przychody netto ze sprzedazy 686,7 710,9 809,8 844,9 918,3 964,3 973,5 982,8 992,2 1001,8 1011,5 10213
Koszty produktéw, tow. i materiatéw 511,6 510,0 585,3 606,7 655,7 685,8 693,1 700,1 707,2 714,5 721,9 787,2
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 1751 200,9 224,5 238,2 262,6 278,6 280,5 282,7 285,0 287,3 289,6 234,1
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzgdu 89,5 103,0 115,2 119,0 126,5 130,7 132,7 134,7 136,8 138,9 141,0 85,4
Zysk (strata) na sprzedazy 85,6 97,9 109,3 119,2 136,1 147,8 147,7 148,0 148,2 148,4 148,6 148,7
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 1,8 2,1 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 105,5 120,2 144,8 156,0 172,5 183,8 183,3 183,1 182,8 182,6 182,3 182,0
EBIT 87,4 95,8 110,0 119,2 136,1 147,8 147,7 148,0 148,2 148,4 148,6 148,7
Saldo dziatalnosci finansowej -10,3 -16,7 -8,5 -13,0 -7,7 -3,8 -1,1 13 43 7,0 9,0 11,0
Zysk (strata) brutto 77,1 79,1 101,5 106,1 128,4 144,0 146,7 149,3 152,5 155,4 157,6 159,7
Zysk (strata) netto 58,4 60,8 72,5 75,8 95,1 108,5 110,9 113,4 116,4 119,1 121,2 123,2
CF [min PLN] 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 64,0 57,9 126,5 137,4 145,6 159,1 163,8 163,2 162,6 162,0 161,4 160,8
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -36,1 -180,9 -88,7 -32,6 -30,8 -30,8 -30,8 -30,4 -27,7 -24,6 -22,0 -19,5
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -37,2 136,3 -37,0 -69,7 -124,5 -124,5 -145,9 -120,9 -102,1 -116,4 -119,1 -121,2
Przeptywy pienigzne netto 9,3 13,2 0,9 35,1 -9,8 3,9 -13,0 11,9 32,8 21,0 20,3 20,1
Srodki pieniezne na poczatek okresu 23,6 14,3 27,5 28,4 63,5 53,7 57,6 44,6 56,5 89,4 110,4 130,7
Srodki pieniezne na koniec okresu 14,3 27,5 28,4 63,5 53,7 57,6 44,6 56,5 89,4 110,4 130,7 150,8

Zrédto: BDM S.A.



Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przychody zmiana r/r 4% 14% 4% 9% 5% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
EBITDA zmiana r/r 14% 20% 8% 11% 7% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
EBIT zmiana r/r 10% 15% 8% 14% 9% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Zysk netto zmiana r/r 4% 19% 5% 25% 14% 2% 2% 3% 2% 2% 2%
Marza brutto na sprzedazy 28% 28% 28% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 23%
Marza EBITDA 17% 18% 18% 19% 19% 19% 19% 18% 18% 18% 18%
Marza EBIT 13% 14% 14% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Marza brutto 11% 13% 13% 14% 15% 15% 15% 15% 16% 16% 16%
Marza netto 9% 9% 9% 10% 11% 11% 12% 12% 12% 12% 12%
COGS / przychody 72% 72% 72% 71% 71% 71% 71% 71% 71% 71% 77%
SG&A / przychody 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 8%
SG&A / COGS 20% 20% 20% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 20% 11%
ROE 11% 11% 10% 11% 12% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
ROA 6% 6% 6% 8% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9%
Dtug 347,4 327,4 272,8 159,1 98,1 31,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
D/ (D+E) 33% 29% 23% 13% 8% 3% 0% 0% 0% 0% 0%
D/E 49% 40% 30% 15% 9% 3% 0% 0% 0% 0% 0%
Dtug / kapitat wtasny 64% 52% 38% 19% 11% 3% 0% 0% 0% 0% 0%
Dtug netto 319,9 299,0 209,3 105,4 40,5 13,3 56,5 -89,4 -110,4 -130,7 -150,8
Dtug netto / kapitat wtasny 73% 59% 36% 15% 6% -2% -7% -11% -14% -16% -19%
Dtug netto / EBITDA 2,7 2,1 13 0,6 0,2 -0,1 -0,3 -0,5 -0,6 -0,7 -0,8
Dtug netto / EBIT 334% 272% 176% 77% 27% -9% -38% -60% -74% -88% -101%
EV 11553 1151,5 1061,8 957,9 893,0 839,2 796,0 763,1 742,1 721,8 701,7
Dtug / EV 30% 28% 26% 17% 11% 4% 0% 0% 0% 0% 0%
CAPEX / Przychody 12% 12% 5% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 3% 3%
CAPEX / Amortyzacja 340% 264% 100% 99% 100% 100% 100% 100% 99% 99% 99%
Amortyzacja / Przychody 3% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 3% 3% 3% 3%
Zmiana KO / Przychody 5% 2% 1% 1% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 145% 15% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16%
Wskazniki rynkowe 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
McC/s* 1,2 11 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8
P/E* 13,7 11,8 11,2 9,0 79 7,7 7,5 73 72 7,0 6,9
P/BV* 1,5 13 1,2 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
P/CE* 9,8 7,9 7,6 6,5 5,9 5,8 5,7 5,6 5,6 55 5,4
EV/EBITDA* 9,6 8,0 6,8 5,6 4,9 4,6 4,3 4,2 4,1 4,0 39
EV/EBIT* 121 10,5 8,9 7,0 6,0 57 54 51 5,0 4,9 4,7
EV/S* 1,6 1,4 1,3 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7
BVPS 35,6 40,8 46,8 54,2 58,8 62,3 65,2 67,3 68,7 70,1 71,5
EPS 4,0 4,7 49 6,1 7,0 7,2 7.3 7,5 7,7 7,8 7,9
CEPS 5,6 6,9 73 8,5 9,3 9,4 9,6 9,7 9,9 10,0 10,1
FCFPS 56 6,4 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,2 0,0 0,0
DPS w okresie 0,00 0,00 0,00 0,00 3,68 4,90 5,73 6,59 7,51 7,68 7,82
Payout ratio 0,0% 0,0% 0,0% 60,0% 70,0% 80,0% 90,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
DY* 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 6,7% 8,9% 10,4% 12,0% 13,7% 14,0% 14,2%
Zrédto: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 55,5 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, banki i finanse
handel stala

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435

e-mail: brymora@bdm.pl

chemia, przemyst drzewny/papiernicz

Adrian Gérniak

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

Marek Jurzec

Makler Papieréw Wartos$ciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji Paged

zalecenie cena docelowa poprzednia' poprzednia cena
rekomendacja docelowa
Akumuluj 62,0 - -
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 3Q’15:
Kupuj 0 0%
Akumuluj 5 50%
Trzymaj 1 10%
Redukuj 4 40%
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 WIG

12.08.2015 55,5 52934,4
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Obi

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane 1e o srodki pieniezne i ich

WACC - sredni 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 kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodow ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

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

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikoéw 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
trudnoé¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
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, ktéra
znacznie przekracza biezaca cene rynkowa;

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

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

biezacej ceny rynkowej;

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Inwestor powinien miec¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez
niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu.
Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawno$¢ poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w
raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom
akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywno$¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja
inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope
zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg 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 osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 12.08.2015 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 17.08.2015 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 sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji,
ktore BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne
analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje
prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdInosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty
sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez
uzgodnien ze sp6tkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okazac sig nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze
podane prognozy sig sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang
zaktualizowane. Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i moga one by¢ w
kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykow zawarte w niemniejszym raporcie s 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 wynikdw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono
bezposrednio uzaleznione od wynikdw finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez
BDM.

Inwestor powinien zaktadac, ze BDM $wiadczyt, Swiadczy lub ma zamiar ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spétce lub innym sp6tkom wymienionym w niniejszym raporcie.

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

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

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu
intereséw BDM zarzadza nim stosujac zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 12.08.2015
roku:

. BDM nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

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

. Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba

blisko z nig zwigzana, o ktérej mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje
stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim powigzane nie pozostajg strong umowy z emitentem instrumentoéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

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

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

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

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

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

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

. Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim 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 spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne
powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw
finansowych ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. 2005.206.1715.), ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze
katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesow, ktére
nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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