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W ostatnich 3 latach wyniki spétki znalazly sie pod presja stabego otoczenia w branzy
kauczukowej. Niemniej przy historycznie niskich relacjach produkt/surowiec
i zdarzeniach nadzwyczajnych jak awaria krakera w Litvinovie (sierpien 2015 roku)
EBITDA grupy utrzymata sie powyziej 600 min PLN, a spétka zwiekszyta moce
produkcyjne (SSBR) utrzymujac przy tym hojng polityke dywidendowa (DY powyzej
6%). Dostrzegajac symptomy poprawy rynku kauczukéw (wzrosty cen butadienu
w Azji, duzy popyt z sektora oponiarskiego i znaczna redukcja globalnych zapaséw),
dobre otoczenie w produktach styrenowych, efekty nowych inwestycji
zwiekszajacych moce produkcyjne (potencjat nawet 300 min PLN EBITDA), a takze
hojng polityke dywidendowa decydujemy sie na podtrzymanie rekomendacji
AKUMULUJ dla spétki ustalajac cene docelowa na poziomie 4,6 PLN/akcje.

Na poczatku lutego’16 spodtka podata szacunki wynikéw finansowych za 2015 rok
(raport zostanie opublikowany 07.03.2016). Okazaty sie one zbiezne z naszymi
oczekiwaniami. Pozytywnie zaskoczyt nizszy o ok. 130 min PLN dlug netto
(655 min PLN, 1,06x EBITDA), co daje nadzieje na wyptate wyzszej dywidendy od
naszych i rynkowych oczekiwan (0,25 PLN/akcje, DY ponad 6%). EPS za 2015 rok
wynidst 0,32 PLN/akcje, a zarzad zgodnie z polityka dywidendowg moze
rekomendowac wyptate 100% zysku netto (DY ok. 8%).

Na wyniki 2015 roku negatywnie wptyneta awaria krakera w czeskim Litvinovie (PKN),
co odcieto fabryke w Kralupach od dostaw podstawowych surowcéw (C4, etylen,
benzen) i znacznie obnizyto rentowno$¢ segmentu kauczukowego i styrenowego. Wg
ostatnich informacji PKN, kraker ma by¢ uruchomiony w 65% w lipcu’16, a w 100%
w pazdzierniku’16. Do tego czasu wyniki spotki dalej bedg obcigzone tym zdarzeniem
(niskie wykorzystanie mocy instalacji butadienu i etylobenzenu, zmiana mixu sprzedazy
z wyzej marzowych PBR na ESBR, duze koszty logistyki sprowadzenia surowcow).

Dobre otoczenie w branzy oponiarskiej w latach 2014-2015 (rynek opon na wymiane
+8%, w tym Europa +4%) pozwolito zredukowaé globalne zapasy kauczukéw do
poziomdw najnizszych od 2010 roku (dla kauczuku sztucznego). Nadpodaz kauczukdw
uznawana byta za gtéwna przyczyne spadku cen.

Obecnie na najwiekszych rynkach utrzymuje sie dodatnia dynamika sprzedazy opon,
a producenci nie rezygnujg z ponoszenia wysokich naktadéw inwestycyjnych na
rozbudowe mocy, tak jak to sie ma w sektorze naftowym. Najnowsze prognozy
Continental na 2016 rok zaktadajg wzrost globalnego rynku OE o 1% (Europa +2%), a
rynku wymiany opon o 2% (Europa 2%). W ostatnich latach rynki te rosty $rednio 2-3%.

Od koncéwki 2015 roku obserwujemy odbudowe cen butadienu w Azji mimo
znizkujacych cen ropy naftowej. No koniec lutego’16 butadien w Korei kosztowat 920
USD/t wobec dotkéw 660 USD/t w grudniu’l5. Tymczasem butadien w Europie
pozostaje na wzglednie niskim poziomie ok. 600 USD/t w styczniu. Taka sytuacja
sprzyja europejskim producentom i zapowiada wieksze odbicie na rynku. Nasze
prognozy na 2016 rok s3 ponizej biezgcych poziomdw i oczekiwan Continental.

2013 2014 2015p* 2016P 2017P 2018pP
Przychody [min PLN] 5359,3 46188 40580 42363 5192,5 5928,2
EBITDA [min PLN] 605,3 635,8 617,0 667,8 765,1 842,2
EBIT [mlin PLN] 453,0 479,5 450,0 456,1 521,1 571,5
Wynik netto [min PLN] 416,9 356,9 426,0 299,1 397,0 461,3
P/BV 2,3 2,4 2,3 2,3 2,2 21
P/E 12,7 14,8 12,4 17,7 13,3 11,5
EV/EBITDA 9,7 9,4 9,7 93 8,6 8,0
EV/EBIT 12,9 12,5 13,2 13,6 12,6 11,8
DY w okresie 12,9% 6,0% 6,3% 6,3% 5,7% 6,0%

*-spotka podata szacunki wynikéw na poczatku lutego’16
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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 | PODSUMOWANIE

Wycena spoétki opiera sie na dwdoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF)
oraz wycenie poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2016-2025 sugeruje warto$¢ 1 akcji na poziomie
4,6 PLN. Natomiast wycena poréwnawcza do wybranych konkurentéw, oparta na prognozach wynikéw na
lata 2015 — 2017 data wartos¢ 1 akcji na poziomie 3,2 PLN. Przy wycenie koricowej jako wagi przyjeliSmy
100% dla wyceny sporzgdzonej przy uzyciu modelu DCF i 0% dla wyceny poréwnawczej z uwagi na szerszy
zakres dziatalnosci konkurentéw, integracje pionowg Synthosa, hojng polityke dywidendowg (DY >6%)
i zaburzone wyniki 2015/2016 roku (awaria w Litvinovie). W rezultacie wycena koricowa 1 akcji spotki
wynosi 4,6 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena modelem DCF [PLN] 100% 4,6
Wycena metodg poréwnawcza [PLN] 0% 3,2
Wycena spétki [PLN] 4,6

Zrédto: BDM S.A.

Dobry popyt z sektora oponiarskiego, redukcja zapaséw kauczukow

W ostatnich miesigcach obserwowany jest dobry popyt z sektora oponiarskiego, co pozwolito na
zredukowanie wysokich zapaséw kauczuku sztucznego i naturalnego. Na koniec 3Q’15 wg IRSG (ostatnie
dostepne dane) stan zapaséw kauczuku sztucznego w dniach konsumpcji byt najnizszy od 2010 roku,
a naturalnego od 2013 roku.

Na najwiekszych rynkach (Europa, Azja, Ameryka Pn) utrzymuje sie dodatnia dynamika sprzedazy opon,
a producenci nie rezygnujg z ponoszenia wysokich naktadow inwestycyjnych na rozbudowe mocy, tak jak
to sie ma w sektorze naftowym.

Najnowsze prognozy Continental na 2016 rok wskazujg na wzrost globalnego rynku OE (pierwotne
wyposazenie) o 1% (Europa +2%) a rynku wymiany opon o 2% (Europa 2%). W ostatnich latach rynki te
rosty $rednio 2-3%.

Globalna dynamika konsumpcji kauczukéw Zapasy kauczukéw w dniach konsumpcji
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Dynamika produkcji kauczukéw i opon GUS [r/r] Dynamika sprzedazy opon w Europie [r/r]
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Sprzedaz opon do sam. osobowych na swiecie Sprzedaz opon do sam. cigzarowych na Swiecie
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Potencjat poprawy marz w segmencie kauczukowym

Od koncéwki 2015 roku obserwujemy odbudowe cen butadienu w Azji mimo znizkujgcych cen ropy
naftowej. No koniec lutego’16 butadien w Korei kosztowat 920 USD/t wobec dotkéw 660 USD/t
w grudniu’l5. Wzrosty cen ttumaczone sg awarig krakera Shell w Singapurze ale réwniez lepszym
popytem. Tymczasem butadien w Europie pozostaje na wzglednie niskim poziomie ok. 600 USD/t
w styczniu. Taka sytuacja sprzyja europejskim producentom i zapowiada wieksze odbicie na rynku.

Notowania butadienu w Europie i Korei EoM [USD/t] Notowania butadienu w Europie i Korei [USD/t]
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Dtugoterminowe relacji cen butadienu i nafty od 2013 roku pozostajg na historycznie niskich poziomach
i ciezko oczekiwac¢ ich dalszego pogorszenia, o czym informowalimy w poprzednich raportach
analitycznych. Obecnie obserwowana jest lekka poprawa i oczekujemy jej kontynuacji w latach 2016-2017
(butadien 1150 USD/t wobec 700-900 USD/t obecnie).

Notowania butadienu i nafty [USD/t] Relacja butadien-nafta
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Nasze prognozy na 2016 rok dla cen butadienu i kauczuku naturalnego sg ponizej biezagcych cen
rynkowych i ponizej oczekiwarn Continental z marca 2016 roku (10-20% dla butadienu, 10-14% dla
neturalnego), co daje nadzieje na podniesienie prognoz wynikéow finansowych na biezgcy rok.

Ceny butadienu: prognoza BDM vs Continental Ceny TSR20**: prognoza BDM vs Continental
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Zrédto: BDM S.A, Bloomberg, Continental. USD/t *- Zrédio: BDM S.A, Bloomberg, Continental. USD/t *-
prognozy z marca 2016 roku prognozy z marca 2016 roku. **- kauczuk naturalny
notowany w Malezji.

Inwestycje zwiekszajace moce produkcyjne

W 2011 roku spotka zwiekszyta moce produkcyjne kauczukéw wchodzgc w nowy obszar PBR. W 2015 roku
zakonczyta sie fabryka SSBR w Oswiecimiu, a spdtka planuje rozbudowe fabryki PBR Kralupy o potowe. Do
2018 roku moce produkcyjne kauczukdw powinny siegngé 500 tys. ton rocznie wobec niecatych 400 tys.
ton na koniec 2014 roku ( CAGR ponad 8%). W przypadku polistyrenéw spétka ma w planie fabryke
innowacyjnych polistyrenéw XEPS (produkt do ocieplen, lepszy zamiennik zwyktego EPS w styropianie).
W dyspersjach przejeta producenta klejow Oristano (15 tys. ton mocy), a w Agro dwie doswiadczalne
spotki Organika z Sarzyny i Organika-Azot z Jaworzna. Spétka planuje budowe fabryki SOR
(nieuwzglednione w naszej wycenie).

Moce produkcyjne kauczuki 2009-2020P [tys. ton] Moce produkcyjne polistyrenéw 2009-2020P [tys. ton]
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Zrédfo: BDM S.A., spétka, szacunki wtasne Zrédto: BDM S.A., spétka, szacunki wtasne

Hojna polityka dywidendowa

Polityka dywidendowa przyjeta przez zarzad w 2013 roku uprawnia do wyptaty catego zysku w postaci
dywidendy w momencie gdy DN/EBITDA znajduje sie w przedziale 1-2,5x. Wg szacunkéw wynikéw za 2015
rok DN/EBITDA wynosi 1,06x, a EPS siegnat 0,32 PLN (DY ok. 8%). Z zysku za 2014 rok spdtka wyptacita 0,25
PLN/akcje i takiej samej wyptaty oczekujemy w biezgcym roku (tyle tez zaktada konsensus). Niewykluczone
jednak, ze przy niskim zadtuzeniu i rezygnacji z duzego projektu inwestycyjnego w Brazylii dywidenda
bedzie na maksymalnym poziomie (DPS 0,32 PLN).
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W latach 2016-2018 szacujemy, ze CAPEX przekroczy 1,5 mld PLN przy skumulowanej EBITDA blisko 2,3
mld PLN. W tym okresie zaktadamy utrzymanie DY przy biezgcym kursie przynajmniej na poziomie 6-7%
DY, a zadtuzenie nie powinno przekroczy¢ 2,0x EBITDA (spétka ma do rozliczenia jeszcze ok. 150 min PLN
dotacji unijnych). Nawet w przypadku realizacji dodatkowych inwestycji wskazywanych w komunikacie po
posiedzeniu RM z 2014 roku (dodatkowy CAPEX bliski 0,9 mld PLN) spétka powinna utrzymaé hojna

polityke dywidendowa.

DY i DN/EBITDA 2008-2020P
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Relatywna stabos¢ kursu 2015 i sita w 2016 roku

Oczekiwane DY 2016 polskich spétek chemicznych.
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W 2015 roku spétka nalezata do najstabszych podmiotéw w krajowej branzy chemicznej tracgc ponad 7%
przy 44% zysku WIG-Chemia i 11% zysku Lanxess. Od poczatku 2016 roku kurs odznacza sie relatywna sitg
zyskujgc ponad 6% przy stracie innych spétek chemicznych.

Relatywna stabos¢ spotki w 2015 roku...
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Zdecydowane pogorszenie koniunktury gospodarczej

Branza chemiczna jest dziatalnoscig cykliczng. W przypadku Synthosu decydujaca role odgrywa koniunktura w branzy
motoryzacyjnej, ktory jest najwiekszym odbiorcg kauczukéw syntetycznych (opony, pozostate wyroby gumowe).
Dtugoterminowo rynek motoryzacyjny powinien rosng¢ dzieki zwiekszaniu mobilnosci w krajach azjatyckich (Chiny,
Indie).

Spadki wycen spétek chemicznych na swiecie

Od listopada’15 znaczgco obnizyly sie wyceny globalnych spétek chemicznych. Eurostoxx Chemicals Index spadt blisko
20%, kluczowy konkurent Lanxess 16%, WIG-Chemia 10%, a Synthos zyskat w tym czasie 9%. Niemniej nalezy pamiegtac,
ze w 2015 roku notowania Synthosu stracity ok. 7% wobec zysku pozostatych spétek/indekséw (WIG-Chemia +44%).

Opdznienia lub brak realizacji kluczowych inwestycji

Wzrost wynikéw finansowych w naszym modelu to zastuga gt. inwestycji zwiekszajacych moce produkcyjne (SSBR,
rozbudowa PBR, polistyreny XEPS), badZ poprawiajace efektywnos$é biznesu (spalarnia $mieci, kociot fluidalny).
Opodznienia w ich realizacji, badz ich brak, moga znaczgco wptyna¢ na przyszte wyniki finansowe.

Zmniejszenie strumienia dywidend

0d 2011 roku spotka co roku ptaci dywidende (tgcznie 1,89 PLN/akcje), a jej stopa siegata 6-13% kapitalizacji. Od 2013
roku zarzad przyjat polityke dywidendowg zaktadajgca wyptate do 100% zysku netto przy wskazniku DN/EBITDA 1-2,5x
(brak dywidendy >2,5x). Oczekujemy, ze w najblizszych latach spdtka bedzie w stanie trzymac DY rzedu 6-7%, ale
niewykluczone, ze stabsze wyniki i wyzsze naktady inwestycyjne ograniczg jej strumien.

Ryzyko substytucji kauczukéw ESBR

Kauczuki ESBR, czyli gtowny produkt w ofercie spétki (ok. 300 tys. ton mocy rocznie, 1,6 mld PLN sprzedazy, 39% ogdtu-
2015 rok) to produkt masowy, tani, z niskg wartoscig dodang i relatywnie niskg barierg wejscia na rynek. W zwigzku
z polityka etykietowania opon popyt na kauczuki z lepszymi wtasciwosciami (m.in. PBR/SSBR) powinien rosna¢ kosztem
ESBR. W kauczukach ESBR przoduja obecnie Chifnczycy, a liderzy na Zachodzie preferujg produkty bardziej
zaawansowane. Obecnie Synthos przechodzi transformacje produktowa. W 2011 roku ruszyta instalacja Nd-PBR
(rozbudowa w 2018 roku), a obecnie trwa rozruch SSBR/Li-PBR w O$wiecimiu. Plan zaktada dalsze zwiekszanie oferty
produktowej w kauczukach innych niz ESBR. Wskazujemy ponadto, ze fabryke ESBR w Dworach (max 191 tys. ton)
spoétka moze przestawic na wyzej przetworzone produkty.

Ryzyko nadpodazy kauczukéw syntetycznych

Mimo relatywnie dobrego popytu z rynku oponiarskiego presja cenowa na kauczukach wynika gtéwnie
z nadwyzki mocy produkcyjnych. W ostatnich latach oddane zostaty do uzytku nowe instalacje w Azji, zaréwno po
stronie kauczukéw jak i butadienu. Dodatkowa presje wywiera uptynnianie zapaséw czy nadpodaz kauczuku
naturalnego i jego niskie ceny. W rezultacie wielu chifskich producentéw ESBR ograniczyto wykorzystanie mocy badz
zdecydowato sie na przeprowadzenie nieplanowanych postojow. Istnieje ryzyko, ze wskutek utrzymujacej sie
nadpodazy spotce nie uda sie wypracowywac satysfakcjonujacych marz.

Ryzyko rynku polistyrenéw

Segment styrenopochodnych w latach 2013-2015 generujac 160-170 min PLN EBITDA (rekordowe poziomy) znaczaco
zneutralizowat spadek wynikéw w podstawowym biznesie kauczukowym. Niemniej w dtugim terminie istnieje ryzyko
mniejszych marz (marza EBITDA 2013-2015 8-10%, mediana 2004-2012 ok. 1-2%). W Europie wiekszo$¢ styrenu
powstaje jako produkt uboczny tlenku propylenu (instalacje SMPO- Styrene Monomer Propylene Oxide). Jednostki
styrenowe Synthosu (z etylobenzenu) sg mate (ok. 300 tys. ton mocy) i przestarzate.

Ryzyko walutowe

Spotka ma dtuga pozycje w euro i krétkg w dolarze (surowce), wobec czego istotne zmiany kursu EUR/USD moga
wptynaé na rentownos¢ biznesu. W dtugim terminie zaktadamy kursy zgodnie z aktualng krzywa futures (EUR/USD 1,20)
wobec biezacych notowan ok. 1,10.

Ryzyko gtéwnego akcjonariusza

Gtéwnym akcjonariuszem jest Pan Michat Sototow (62%) bedacy takie wiascicielem innych gietdowych spétek,
a w akcjonariacie nie ma innego inwestora powyzej progu 5%.

Rewizja indeksu WIG20

Od 2012 roku spdtka jest w sktadzie WIG20. Pojawiajg sie spekulacje, ze na marcowej rewizji Synthos opusci sktad
podstawowego indeksu, co moze negatywnie wptyng¢ na wycene spotki. GPW powinna opublikowaé zmiany indeksow
3 marca 2016. Marcowa rewizja indeksow nastgpi na zamknieciu sesji 18 marca 2016.
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WYCENA DCF

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

Gtéwne zmiany w modelu (szczeg6ly zostaly przedstawione na ostatnich stronach raportu):

. Wolumeny sprzedazy

W zwigzku ze staba koniunkturg na rynku kauczukéw syntetycznych obnizyliSmy wolumeny sprzedazy ESBR
0 8-5%. Awaria krakera w czeskim Litvinovie wptyneta na znaczny spadek wolumendéw PBR (brak wystarczajgcej
ilosci butadienu) mimo catkiem wysokiej marzy na tym produkcie. Szacujemy, ze spadek wolumendéw PBR
w 2H’15 to ok. 50% r/r i tak tez bedzie w 1H’16. Wolumeny wrdcg po uruchomieniu krakera w 3Q’16.
W przypadku nowej inwestycji SSBR zaktadamy ok. 10 tys. ton sprzedazy w 2H’16 (12-miesieczny okres
aprobaty), a nastepnie 45 tys. ton w 2017 i petne moce w 2019 roku. Od 2018 roku zaktadamy wptyw nowych
mocy z rozbudowanej fabryki PBR w Kralupach (40k ton, peten potencjat w 2019 roku). Spétka nie powinna miec
problemoéw z zagospodarowaniem nowych mocy produkcyjnych. Koniunktura na gtéwnych rynkach oponiarskich
jest dobra.

W przypadku polistyrenéw oczekujemy lekkiego wzrostu (petne wykorzystanie mocy produkcyjnych). Nowa
instalacje XEPS kalkulujemy od 2018 roku (peten potencjat w 2020 roku). Szczegdty nowych inwestycji
zwiekszajgcych moce produkcyjne zostaty opisane w rozdziale ,Aktualizacja programu inwestycyjnego”.

. Ceny produktéw/surowcéw

Zaktualizowaliémy ceny podstawowych produktéw/surowcéw. Ich znaczna przecena to konsekwencja spadku
cen ropy z ok. 110 USD/bbl do 30-40 USD/bbl. W dtugim terminie przyjmujemy krzywa futures, co oznacza ok. 53
USD/bbl od 2020 roku (38 USD/bbl w 2016P vs 54 USD/bbl w 2015).

W poprzednim raporcie z czerwca’l4 oczekiwaliémy powolnej odbudowy cen/marz w segmencie kauczukéw
(dopiero 2016 rok). W istocie tak byto, a przez dynamicznie spadajace ceny ropy naftowej znalezlismy sie na
jeszcze nizszych poziomach (butadien 700-800 USD/t z perspektywa 1150 w 2018 roku wobec pierwotnych
zatozern 1400 USD/t z perspektywa 1800-2000 USD/t). W dtugim terminie oczekujemy podobnych relacji
cenowych (butadien/nafta 2,4x wobec 1,6x w 2015 roku, marza ok. 450 EUR/t wobec 135 EUR/t w 2015 roku,
relacja kauczuku naturalnego do syntetycznego 1,0x).

- Waluty

Kursy walut przyjmujemy zgodnie z biezacg krzywa kontraktéw terminowych (EUR/PLN’16 4,44, EUR/USD 1,12,
dtugoterminowo EUR/PLN 4,54, EUR/USD 1,20).

. CAPEX/dotacje
ZaktualizowaliSmy CAPEX o nowe projekty, w szczegdlnosci rozbudowe PBR Kralupy o 40 tys. ton (zamiast PBR
Brazylia), spalarnie $mieci, fabryke polistyrenéw XEPS. CAPEX w latach 2016-2018 ma wynies$¢ ponad 1,5 mid PLN
brutto (wraz z naktadami odtworzeniowymi). Szczegdty zostaty przedstawione w rozdziale ,Aktualizacja
programu inwestycyjnego”.

Efektywny CAPEX bedzie mniejszy o rozliczone dotacje. Na koniec 3Q’15 spétka miata przyznane 290 min PLN
dotacji, a w 4Q’15 dostata wsparcie na nowg fabryke XEPS (ok. 60 min PLN). Do tego czasu rozliczyta kwote 125
min PLN. Prawdopodobnie na spadek zadtuzenia netto na koniec 2015 roku wptyw miato réwniez rozliczenia
dotacji (ok. 50 miIn PLN). Szacujemy, ze 90 min PLN zostanie rozliczonych w 2016 roku a pozostate 60 min PLN
w 2017 roku. Decyzje o budowie spalarni odpadéw (CAPEX ok. 400 min PLN) spdtka warunkuje réwniez
przyznaniem wsparcie, czego nie zaktadamy w naszym modelu (inne projekty dostawaty wsparcie nawet 50%
kosztow).

. Dywidenda

Zaktadamy 0,25 DPS z zysku za 2015 rok, czyli podobnie jak w ubiegtym roku (DY 6,3%), cho¢ dywidenda moze
nawet siegnac¢ 0,32 DPS (DY 8%). W nastepnych latach oczekujemy, ze spdtka bedzie trzymac stope dywidendy
rzedu 6-7%, cho¢ polityka dywidendowa (max poziom DN/EBITDA 2,5x) pozwala nawet na wyzsze wypfaty).

Ponadto:

. Efektywna stope podatkowg w latach 2016-2025 przyjelismy na poziomie 10% z uwagi na optymalizacje
i dziatalno$¢ w SSE. W okresie rezydualnym zaktadamy 19%.

- Do obliczen przyjelismy 1,323 mld akgji.
. W wycenie uwzgledniamy dtug netto na koniec 2015 roku (665 min PLN).
L] Po okresie szczegdtowe] prognozy wzrost FCF przyjmujemy na poziomie 2%.

. Koncowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dziert 3 marca 2016 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spétki na poziomie 6,1 mid PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartosc 4,6 PLN.
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Model DCF

2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2013P 2024P  2025P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 40580 42363 51925 59282 64499 66623 66754 66886 67019 67155 6729,2
EBIT [mIn PLN] 450,0 456,1 521,1 571,5 6845 6733 6699 6728 677,6 6841 691,8
Stopa podatkowa 7,3% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 32,8 45,6 52,1 57,1 68,4 67,3 67,0 67,3 67,8 68,4 69,2
NOPLAT [mIn PLN] 417,2 4105 469,0 5143 616,0 6059 6029 6055 609,9 6157 622,6
Amortyzacja [mIn PLN] 167,2  211,7 2440 2708 2863 292,7 2974 3000 300,7 299,8 297,7
CAPEX [min PLN] -559,6  -478,3 -609,6 -467,7 -360,5 -359,1 -346,4 -333,7 -321,0 -308,2 -298,8
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 154,2 -30,1 -161,4  -124,1 -88,0 -35,9 -2,2 -2,2 -2,3 -2,3 -2,3
FCF [min PLN] 179,0  113,8 -58,0 193,2 4538 503,7 551,7 569,6 587,3 6050 @ 619,2
DFCF [min PLN] 107,1 -50,7 156,9 3419 3521 3570 341,1 3252 3095 292,6
Suma DFCF [mIn PLN] 25326
Wartos¢ rezydualna [mIn PLN] 9029,8 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 4266,2
Wartosé firmy EV [min PLN] 6798,8
Dtug netto [mIn PLN] 665,9
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 6132,9
1lo$¢ akcji [mln szt.] 13233
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 4,6
Przychody zmiana r/r 4,4% 22,6% 14,2%  8,8% 3,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
EBIT zmiana r/r 1,4% 14,2% 9,7% 19,8% -16%  -0,5% 0,4% 0,7% 1,0% 1,1%
FCF zmiana r/r -36,4% - - 134,8% 11,0%  9,5% 3,2% 3,1% 3,0% 2,4%
Marza EBITDA 15,8%  14,7% 14,2% 151% 14,5% 145% 145% 14,6% 14,7% 14,7%
Marza EBIT 10,8%  10,0% 9,6% 10,6% 10,1% 10,0% 10,1% 10,1% 10,2% 10,3%
Marza NOPLAT 9,7% 9,0% 8,7% 9,6% 9,1% 9,0% 9,1% 9,1% 9,2% 9,3%
CAPEX / Przychody 11,3%  11,7%  7,9% 5,6% 5,4% 5,2% 50%  48%  46%  44%
CAPEX / Amortyzacja 225,9% 249,8% 172,7% 1259% 122,7% 116,5% 111,3% 106,8% 102,8% 100,3%
Zmiana KO / Przychody 0,7% 3,1% 2,1% 1,4% 0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 16,9% 169% 16,9% 16,9% 16,9% 16,9% 16,9% 16,9% 16,9%  16,9%

Zrédto: BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2013P 2024P  2025P

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 1,0 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 64,7% 66,3% 67,8% 69,2% 69,9% 755% 772% 79,0% 80,7%  82,5%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Udziat kapitatu obcego 353% 33,7% 32,2% 30,8% 30,1% 245% 22,8% 21,0% 19,3% 17,5%
WACC 7,6%  7,6% 7,7% 7,8% 7,8%  8,0% 81%  81% 82%  83%

Zrédto: BDM S.A.
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wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
0,7 3,7 3,9 4,2 4,7 52 6,0 7,1 9,0 12,8
0,8 3,5 3,7 4,0 4,3 4,8 55 6,4 7,9 10,5
0,9 33 3,5 3,7 4,1 4,5 5,0 58 7,0 9,0
beta
1,0 3,1 33 35 3,8 42 4,6 53 6,2 7,8
1,1 3,0 3,1 33 3,6 3,9 43 4,8 56 6,8
1,2 2,8 3,0 3,2 3,4 3,6 4,0 45 5,1 6,1
1,3 2,7 2,8 3,0 3,2 3,4 3,7 4,1 4,7 55
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwos¢ modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
3,0% 39 4,2 45 5,0 5,7 6,6 8,0 10,5 16,1
4,0% 3,5 3,7 4,0 4,3 4.8 55 6,4 7,9 10,5
Premia za 5,0% 3,1 33 35 3,8 4,2 4,6 53 6,2 7,8
ryzyko 6,0% 2,8 3,0 3,2 3,4 3,6 4,0 45 51 6,1
7,0% 2,6 2,7 2,8 3,0 3,2 35 3,8 43 5,0
8,0% 2,3 2,4 2,6 2,7 2,9 3,1 34 3,7 4,2
9,0% 2,1 2,2 2,3 2,4 2,6 2,7 3,0 3,2 3,6
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
Beta
0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
3,0% 8,0 7,5 7,0 6,6 6,2 59 5,6 53 5,0
4,0% 6,9 6,3 59 55 5,1 4,8 45 4,2 4,0
Premia za 5,0% 6,0 55 5,0 4,6 43 4,0 3,7 3,5 33
ryzyko 6,0% 53 4.8 4,4 4,0 3,7 3,4 32 2,9 2,7
7,0% 4,7 42 3,8 3,5 3,2 2,9 2,7 2,5 2,3
8,0% 42 3,8 3,4 3,1 2,8 2,6 2,4 2,2 2,0
9,0% 3,8 3,4 3,1 2,7 2,5 2,3 2,1 1,9 1,7

Zrédto: BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréownawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2015-2017 do wybranych spoétek
majacych w ofercie kauczuki syntetyczne. Udziat wyceny poréwnawczej w koricowej wycenie przyjelismy
na poziomie 0% z uwagi na szerszy profil dziatalnosci konkurentéw, wysoka dywidende w Synthosie czy
przez zaburzone wyniki w latach 2015-2016 (awaria krakera w Litvinovie). Analize oparto na wskaznikach
P/E, EV/EBITDA i EV/EBIT przypisujac im rowng wage. Obliczenia bazujg na kursach z 03.03.2016.

Poréwnujgc wyniki Synthosu ze wskaznikami innych spoétek otrzymalismy warto$é spotki na poziomie
4,2 mld PLN, co odpowiada 3,2 PLN na jedng akcje. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 4,0 PLN (biezaca
cena rynkowa) Synthos jest notowany z premig do konkurentéw wzgledem mnoznikéw EV/EBITDA
i EV/EBIT. Premia ta znajduje uzasadnienie przy wysokiej dywidendzie spétki. W odniesieniu do mnoznika
P/E spotka handlowana jest z dyskontem. Nalezy mie¢ na uwadze, ze wyniki 2015 i 2016 roku zaburzone s
awarig krakera w czeskim Litvinovie.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA EV/EBIT
2015P 2016P 2017P 2015P 2016P 2017P 2015P 2016P 2017P
LANXESS AG 18,3 15,0 12,8 5,6 4,4 39 14,5 9,0 7,2
BASF SE 14,5 13,9 12,6 6,6 7,1 6,4 11,2 12,1 10,1
DOW CHEMICAL CO/THE 7,2 14,3 12,9 7,9 7,4 6,7 11,6 10,3 8,7
KOSSAN RUBBER INDUSTRIES 19,8 17,0 14,8 13,0 10,3 9,0 16,5 12,6 10,7
ASAHI KASEI CORP 9,1 10,5 9,6 4,4 4,6 4,2 7,0 7,5 7,2
UBE INDUSTRIES LTD 14,9 10,2 9,5 73 51 5,0 17,5 9,7 9,7
SYNTHOMER PLC 17,1 13,9 14,1 9,1 8,8 8,6 14,6 10,9 10,6
Mediana 14,5 14,3 12,8 6,6 7,1 6,4 11,6 10,3 8,7
Synthos 12,4 17,7 13,3 9,7 9,3 8,6 13,2 13,6 12,6
Premia/dyskonto do spotki -14,5% 23,8% 4,1% 46,7% 31,3% 33,4% 14,5% 32,1% 43,8%
Wycena wg wskaznika 4,7 3,2 3,8 2,6 2,9 2,8 3,4 2,9 2,5
Waga roku 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3%
Wycena wg wskaznikow 3,9 2,7 2,9
Waga wskaznika 33,3% 33,3% 33,3%
Premia / dyskonto
Wycena 1 akcji [PLN] 3,2
Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 03.03.2016
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Dom Maklerski BDM S.A.

SZACUNKI WYNIKOW ZA 4Q’15 i PERSPEKTYWY KOLEJNYCH KWARTALOW

Na poczatku lutego’16 spodtka RB podata szacunkowe wyniki za 2015 rok (raport ma zosta¢ opublikowany
7 marca). Skonsolidowana EBITDA siegneta 617 min PLN (-3% r/r) przy przychodach 4,06 mld PLN (-12%
r/r). W samym 4Q’15 implikuje to 123 min PLN EBITDA przy 922 mIn PLN przychoddw ze sprzedazy, co jest
wynikiem zgodnym naszymi oczekiwaniami. Nalezy pamietac, ze w 2H’15 spotka utracita duza czes¢ marzy
w podstawowych segmentach (kauczuki, styrenowe) w zwigzku z awarig krakera w czeskim Litvinovie
(PKN). Wg ostatnich informacji PKN kraker ma by¢ uruchomiony w 65% w lipcu’l6, a w 100%
w pazdzierniku’l6. Do tego czasu wyniki spotka dalej beda obcigzone tym zdarzeniem (niskie
wykorzystanie mocy instalacji butadienu i etylobenzenu, zmiana mixu sprzedazy z wyzej marzowych PBR
na ESBR, duze koszty logistyki sprowadzenia surowcéw- C4, benzenu i etylenu).

To co pozytywnie nas zaskoczyto to poziom dtugu netto na poziomie 655 min PLN, czyli nieco ponad 1,0x
EBITDA. W naszych prognozach dtug netto szacowalismy blizej 800 mIin PLN. Wptyw na nizsze zadtuzenie
mogto miec rozliczenie dotacji unijnych gt. dla zakonczonego projektu SSBR w Oswiecimiu (na koniec
3Q’15 290 min PLN przyznanych dotacji, z czego rozliczonych 125 min PLN- w 4Q’15 spoétce przyznano
kolejne 60 mIn PLN na fabryke XEPS) i bardziej efektywne gospodarowanie zapasami. Duzy popyt
w sektorze oponiarskim z pewnoscig pozwolit szybciej schodzi¢ z zapasow.

Szacunki wynikéw za 4Q’15 [mIn PLN]

4Q'14 4Q'15 zmianar/r 4Q'15PBDM réinica 4Q'15 konsensus réinica 2014 2015 zmiana

Przychody 10435 922,2 -11,6% 973,7 -5,3% 975,50 -55% 46188 4058 -12,1%
EBITDA 128,4 1233 -4,0% 128,6 -4,2% 125,70 -1,9% 635,8 617 -2,9%
EBIT 87,6 74,3 -15,2% 83,6 -11,2% 82,90 -10,4%  479,5 450 -6,2%
Zysk netto 65,8 44,3 -32,6% 59,6 -25,7% 53,30 -16,8%  356,9 426 19,4%
Marza EBITDA  12,3%  13,4% 13,2% 13,8%  15,2%
Marza EBIT 8,4% 8,1% 8,6% 10,4% 11,1%
Marza netto 6,3% 4,8% 6,1% 7,7% 10,5%
Dtug netto 708 655 -7,4% 786 -16,6% 708 655 -7,4%

Zrédto: BDM S.A. spétka

Przychody [mIn PLN] i marza EBITDA 1Q’09-4Q’15 Dtug netto [mIn PLN] i DN/EBITDA 1Q’09-4Q’15
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Zrédfo: BDM S.A. spotka Zrédto: BDM S.A. spétka
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Wybrane, kwartalne dane finansowe [min PLN]
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Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody
Zysk brutto ze sprzedazy
EBITDA
Kauczuki*
Styrenopochodne
Dyspersje, kleje, lateksy*
Energetyka
Agro
Pozostate/eliminacje
EBIT
Zysk brutto

Zysk netto

Marza zysku brutto ze sprzedazy
Marza EBITDA
Kauczuki*
Styrenopochodne
Dyspersje, kleje, lateksy*
Energetyka
Agro
Marza EBIT

Marza netto

1Q'14
12796
195,5
158,0
75,5
54,0
09
15,1
0,0
12,6
120,8
121,3

108,1

15,3%
12,3%
10,6%
11,7%
3,1%
23,4%
0,0%
9,4%

8,4%

2014  3Q'14 4Q14
10704 12254 10435
1985 2051 1663
1720 1774 1284
93,5 97,6 793
457 442 15,3
2,1 2,0 54
11,9 14,2 30,3
0,0 0,0 0,0
18,9 19,3 18
131,4 1397 876
1109 1386 562
60,7 1221 658
185%  16,7%  159%
16,1%  145%  12,3%
193%  156%  16,2%
89%  87%  3,6%
56%  57%  7,7%
412%  323%  51,8%
00%  00%  0,0%
123%  114%  84%
57%  100%  63%

1Q'15
974,1
1371
101,8
52,9
8,38
39
23,0
59
7,4
63,5
100,6

91,6

14,1%
10,5%
11,0%
2,5%
9,1%
36,3%
21,7%
6,5%

9,4%

2Q'15
1147,2
273,4
232,6
89,8
97,1
9,0
23,0
6,4
73
193,1
165,3

154,5

23,8%
20,3%
17,9%
18,9%
17,0%
60,5%
22,3%
16,8%

13,5%

3Q'15  4Q'15P 1Q'16P 2Q'16P
10145 9222 9159 9583
1937 1534 1548 1879
1593 1233 1303 1640
67,0 65,7 87,7 87,0
58,4 6,1 2,0 30,5
67 14,2 13 14,6
13,9 42,0 34,2 26,6
0,4 0,2 64 67
12,4 -4,7 1,4 1,4
1192 743 774 1111
1441 499 21,4 77,8
1356 443 19,2 70,0
19,1%  166%  169%  19,6%
157%  13,4%  142%  17,1%
155%  14,4%  193%  20,5%
123%  18%  06%  7,8%
133%  268%  3,8%  254%
259%  569%  52,5%  482%
4,9%  22%  231%  22,7%
11,7%  81%  85%  11,6%
134%  48%  21%  13%

3Q'16P

1097,0
200,9
173,4
92,5
46,9
12,0

23,5

18,3%
15,8%
17,7%
10,1%
23,2%
45,6%
-1,3%
11,0%

8,5%

4Q'16P

1265,1
239,0
200,1
119,0
24,4
15,6

42,6

18,9%
15,8%
17,2%
5,6%

28,5%
58,5%
-1,3%
11,6%

9,3%

2014
4618,8
765,3
635,8
345,8
159,2
10,3
71,5
0,0
489
479,6
427,1

356,7

16,6%
13,8%
15,0%
8,4%
6,1%
36,5%
0,0%
10,4%

7,7%

2015
4058,0
757,6
617,0
275,5
1704
33,38
102,0
11,8
24
450,0
459,9

426,0

18,7%
15,2%
14,7%
10,1%
17,0%
44,5%
16,5%
11,1%

10,5%

2016
42363
782,6
667,8
386,2
1038
43,4

127,0

18,5%
15,8%

18,4%
6,4%

22,0%
51,9%
17,7%
10,8%

7,1%

Zrédto: BDM S.A., spétka, szacunki wiasne. *- Lateksy do 3Q’14 w segmencie kauczukow, od 4Q’15 w dyspersjach i klejach.

Kontrybucja EBITDA [mIn PLN] 1Q’11-4Q’15P

250,0
=
200,0 I
150,0 A
|
100,0 -
50,0 -
0,0
< < < < wn wn wn o o a. a. o
P A A A s B - B - B
g o o g o o g o o o 5
-50,0 N — ~ y
< - ~N m <
B Kauczuki* W Styrenopochodne

H  Dyspersje, kleje, lateksy* m

m  Agro

Energetyka

m  Pozostate/eliminacje

Marza EBITDA w kluczowych segmentach 1Q’11-4Q’15P

25,0%
20,0% N TN
N ¥
15,0% - [
10,0% +
5,0%
0,0% T T T T T T T T T
< < < < wn wn wn o o -9 -9 a
D R o A A S B B C B R
929892 ¢< 935 gg gy
< — ~ o0 <
Marza EBITDA e Kauczuki*
Styrenopochodne

Zrédto: BDM S.A., spétka, szacunki wiasne. *- Lateksy do 3Q’1 Zrodto: BDM S.A., spétka, szacunki wiasne. *- Lateksy do 3Q’1
segmencie kauczukdw, od 4Q’15 w dyspersjach i klejach.

segmencie kauczukéw, od 4Q’15 w dyspersjach i klejach.
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AKTUALIZACJA PROGRAMU INWESTYCYJNEGO

CAPEX 2013-2015

W latach 2013-2015 najwieksza inwestycjg spotki byta instalacja nowoczesnych kauczukéw SSBR/Li-PBR
w Oswiecimiu (koniec 3Q’15, zaktadamy komercyjng sprzedaz od 3Q’16 z uwagi na 12-miesieczny okres
aprobaty). Szacujemy, ze petny potencjat operacyjny (ok 640 min PLN sprzedazy, 170 min PLN EBITDA-
marza ok. 27% EBITDA) instalacja osiggnie w 2019 roku. Spoétka realizowata réwniez budowe nowego kotta
fluidalnego w EC Oswiecim (CAPEX 152 min PLN), ktéry zastgpi wystuzony kociot OP z lat 60-tych (wymogi
Srodowiskowe). Inng inwestycja srodowiskowa jest odsiarczanie/odazotowanie (CAPEX 35 min PLN),
majace sie zakonczy¢ w 2016 roku.

CAPEX 2016-2018

Szacujemy, ze naktady inwestycyjne w latach 2016-2018 wyniosg ponad 1,5 mld PLN, a ich szczyt
przypadnie w 2017 roku (ponad 600 mIn PLN). Plany spotki obejmujg 3 gtéwne inwestycje: Spalarnia
Smieci (wybrany generalny wykonawca, protest ekologdw), rozbudowa PBR Kralupy o 40 tys. ton i fabryka
polistyrenéw z dodatkiem atermicznym o obnizonym wspoétczynniku przewodnictwa cieplnego (tzw. XEPS),
na co spotka dostata juz ok. 60 min PLN dotacji.

Budowe spalarni $mieci spétka rowniez uzaleznia od przyznania dotacji z NFOSIGW. Budowane spalarnie
w Krakowie, Biatymstoku, Bydgoszczy, Koninie i Poznaniu dostaty wsparcie w wysokosci nawet 50%
kosztow brutto inwestycji (nie kalkulujemy dotacji w naszym modelu). Spalarnia oddana w 2018 roku
zapewni rezerwe pary i ciepta dla miasta gdy 2 kotty weglowe bedy pracowaé na petnych mocach
produkcyjnych przy docelowej wydajnosci fabryki SSBR. Gdyby wiec do budowy nie doszto alternatywnie
spotka musi postawic¢ kolejny kociot weglowy (CAPEX 150-200 min PLN). Spalarnia wygeneruje wymierne
oszczednosci na kosztach zakupu wegla i utylizacji odpadow (facznie kalkulujemy ok. 32 min PLN
oszczednosci).

Spétce przyznano juz dotacje na fabryke innowacyjnych polistyrenédw XEPS (ok. 60 min PLN). tgczny CAPEX
brutto ma wynies¢ 210 min PLN, a moce produkcyjne na poziomie 60 tys. ton zapewnig wg naszych
zatozen blisko 200 min PLN sprzedazy i 50 min PLN EBITDA (docelowo od 2020 roku).

Spétka planuje takze rozbudowe instalacji PBR w Kralupach kosztem ok. 40 min USD. Moce
dotychczasowej fabryki PBR (80 tys. ton od 2011 roku) zwiekszg sie do 120 tys. ton. Docelowo (2019 rok)
szacujemy, ze wygeneruje to ok. 280 mIn PLN sprzedazy i nawet 70 min PLN EBITDA.

Potencjalne inwestycje (nie uwzglednione w wycenie)

W komunikacje po posiedzeniu RM w maju’14 pojawity sie dodatkowe inwestycje w Oswiecimiu na kwote
ponad 1 mld PLN do 2018 roku. Dotychczas tylko jedna z nich (fabryka XEPS) jest najblizej realizacji,
aczkolwiek niewykluczone s3 kolejne jak fabryka SOR (spétka przejeta zaktad doswiadczalny Organika z
Sarzyny i Organika-Azot z Jaworzna), fabryka krzemionki HDS (produkt do opon zamiast typowej sadzy) czy
drugiej fabryki SSBR (w zwigzku z rozbudowg PBR projekt najmniej realny). taczny CAPEX tych inwestycji
to ok. 870 min PLN. Szacujemy, ze w przypadku ich realizacji spétka bytaby w stanie utrzymac polityke
dywidendowg (w modelu zaktadamy DY rzedu 6%), niemniej zadtuzenie netto do EBITDA w 2018 roku
siegnefoby granicznych poziomdw 2,4x.

Zmiany planéw inwestycyjnych

W ostatnim raporcie (czerwiec 2014 roku) kalkulowaliSmy 650 min PLN CAPEX w 2015 roku, 515 min PLN
w 2016 roku i 590 min PLN w 2017 roku. Obecnie prognozy te ksztattujg sie odpowiednio na poziomie 570,
480 i 610 mIn PLN. Na obnizenie CAPEX wptyw miata przede wszystkim rezygnacja z projektu PBR w
Brazylii (uchybienia po stronie dostawcy surowcoéw Braskem, znaczny wzrost CAPEX- USD/PLN 4,0). Spétka
zrezygnowata tez z planu konwersji EC Kralupy z gazu na wegiel z uwagi na znaczny spadek cen btekitnego
paliwa.
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Realizowane i planowane inwestycje [brutto min PLN]

moce tys. ton okres tacznie min PLN 2013 2014 2015 ; 2016P 2017P 2018P
SSBR/Li-PBR 90 2013-2015 555 111 194 250
Spalarnia smieci* 120-150 2016-2018 400 80 140 180
Rozbudowa PBR Kralupy 40 2016-2017 160 80 80
Fabryka polistyrenéw XEPS 60 2016-2017 210 80 130
EC Dwory- odsiarczanie/odazotowanie 50 2015-2016 35 25 10
Energetyka-kociot fluidalny w Dworach 100MWt 2013-2015 152 10 50 92
Inne 227 33 54 50 30 30 30
Naktady odtworzeniowe** 1131 146 146 154 198 230 257
RAZEM (uwzglednione w wycenie) 2870 300 444 571 478 610 467
SSBR 2 (Oswigcim)* ? do 2017 roku 320
Krzemionka HDS (O$wiecim)* ? do 2017 roku 336
fabryka SOR (Oswiecim)* ? do 2018 roku 212
RAZEN (nieuwzglednione w wycenie) 868
RAZEM (uwzglednione+potencjalne) 3738

Zrédfo: BDM S.A., spétka. PAP. *- inwestycje wymienione w komunikacie po posiedzeniu RM w maju 2014.

CAPEX i CAPEX/amortyzacja 2008-2017P Rewizje CAPEX [brutto min PLN]
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Zrédfo: BDM S.A., spétka, szacunki wtasne. LS: CAPEX, PS: Zrédto: BDM S.A., spétka, szacunki wtasne.

CAPEX/amortyzacja
DY i DN/EBITDA 2008-2017P Przyznane i rozliczone dotacje unijne [min PLN]
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Zrédfo: BDM S.A., spétka, szacunki wtasne. LS: DY w okresie ~ Zrédto: BDM S.A., spétka, szacunki wtasne.* cum-
(kurs z momentu decyzji), PS: DN/EBITDA skumulowana wartosc¢
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ZMIANA ZAtOZEN NA LATA 2015-2017

Na lata 2015-2017 nasze zatozenia EBITDA zostaty obnizone o 12-25% gtownie wskutek przeceny
surowcéw/produktdw petrochemicznych (ropa po 30-40 USD/bbl vs >100 USD/bbl w 2014 roku) i stabszej
niz pierwotnie sadzilismy koniunktury gospodarczej, co znalazto odzwierciedlenie m.in. w wolumenach
sprzedazy. Dodatkowo od 4Q’14 spotka zmienita prezentacje segmentow (lateksy w dyspersjach),
a w 3Q’15 doswiadczyta zdarzenia jednorazowego (awaria krakera w czeskim Litvinovie nalezacego do
PKN), ktére istotnie wptyneto na realizowana marze (zdecydowany spadek wolumenu PBR w Kralupach,
utrata marzy upstream na produkcji butadienu) w 2015 roku i bedzie miato analogiczny wptyw na wyniki
2016 roku. Instalacja SSBR zostata oddana w budzecie i w terminie (3Q’'15) ale jej efekty pojawig sie
wolniej niz wczesniej szacowalismy. Obecnie oczekujemy znacznych efektéw w 2017 roku (ok. 35 min PLN
EBITDA), a petny potencjat fabryka pokaze w 2019 roku (ok. 170 min PLN EBITDA), co jest podejsciem
konserwatywnym. Zamiast instalacji PBR w Brazylii planowanej na 2017 rok (90k ton) zaktadamy
rozbudowe fabryki w Kralupach (40 tys. ton) w 2018 roku. W rezultacie EBITDA segmentu kauczukowego
w okresie 2015-2017 jest o ok. potowe nizsza (275-400 min PLN). Docelowo EBITDA segmentu po
zakonczonych inwestycjach siega ponad 500 min PLN.

Stabsze wyniki segmentu kauczukowego w czesci zostaty zneutralizowane mocnym wynikiem
sytyrenopochodnych w latach 2014-2015. Niemniej przez awarie krakera w czeskim Litvinovie wyniki byty
o ponad 50 mIn PLN na poziomie EBITDA nizsze od potencjatu (w catym 2015 ok. 170 mIn PLN EBITDA).
Efekt ten na podobnym poziomie bedzie widoczny takze w 2016 roku. Potencjat segmentu to ponad 200
min PLN EBITDA od 2017 roku, a po zakoriczeniu inwestycji w XEPS docelowo 260-270 min PLN.

W segmencie dyspersji spdtka od 4Q’14 ujmuje wynik latekséw, a od 1Q’15 kleje z przejetej w 2014 roku
fabryki Oristano. Segment w 2015 roku zrobit ok. 33 min PLN EBITDA, a w kolejnych latach
konserwatywnie zaktadamy wynik w okolicach 20-36 mIn PLN.

Segment energetyka korzysta z niskich gazu w Kralupach. Ok. 10 EUR/MWh spadku cen to nawet 80 min
PLN oszczednosci w skali roku. W Dworach niskie ceny wegla (-8% w 2015 roku, -6% w 2016) to
oszczednosci przynajmniej 10 min PLN rocznie. Ceny surowcéw nie powinny stanowi¢ problemu
w najblizszych latach dlatego zaktadamy ponad 120 min PLN EBITDA segmentu (ok. 102 min PLN w 2015
roku) z perspektywa 140-150 min PLN po uruchomieniu spalarni odpadéw od 2019 roku.

Nowym segmentem w naszym modelu jest Agro (wykazywany od 1Q’15) generujacy ok 12 min PLN
EBITDA (w 2015 roku). Segment powstat po przejeciu spdtek: Organika z Sarzyny i Organika-Azot
z Jaworzna. Spétka chce dalej rozwija¢ ten segment budujac m.in. fabryke SOR, czego nie zaktadamy
w naszym modelu.

Zmiana zatozen z poprzedniej rekomendacji* [min PLN]

2015P 2016P 2017P

poprzednio* obecnie zmiana poprzednio* obecnie zmiana poprzednio* obecnie zmiana
Przychody 5787,2 4058,0 -29,9% 6312,4 42363 -32,9% 67316 5192,5 -22,9%
EBITDA 703,7 617,0  -12,3% 886,4 667,8  -24,7% 1011,1 7651  -24,3%
EBIT 521,3 450,0 -13,7% 691,4 456,1  -34,0% 781,6 521,1  -33,3%
Zysk brutto 501,5 459,9 -8,3% 661,9 332,3  -49,8% 747,4 441,1 -41,0%
Zysk netto 446,4 426,0 -4,6% 589,1 299,1  -49,2% 665,1 397,0 -40,3%
Marza EBITDA 12,2% 15,2% 14,0% 15,8% 15,0% 14,7%
Marza EBIT 9,0% 11,1% 11,0% 10,8% 11,6% 10,0%
Marza netto 7,7% 10,5% 9,3% 7,1% 9,9% 7,6%
Wolumen ESBR [tys. ton] 291,0 2689  -7,6% 291,0 2751  -55% 291,0 280,3  -3,7%
Wolumen PBR [tys. ton] 76,0 53,5  -29,6% 76,0 56,0  -26,3% 100,0 76,0  -24,0%
Wolumen SSBR [tys. ton] 0,0 0,0 45,0 10,0 -77,8% 90,0 45,0 -50,0%
Wolumen styrenopochodne [tys. ton] 312,0 301,4 -3,4% 346,0 316,5 -8,5% 346,0 323,5 -6,5%
Wolumen dyspersji i kleje [tys. ton] 46,0 71,2 54,8% 46,0 71,2 54,8% 46,0 71,2 54,8%
ESBR kontrakt EUR/t 2016,0 14777 -26,7% 2093,0 14476 -30,8% 2079,0 1579,0 -24,0%
ESBR spot EUR/t 1704,0 1250,7 -26,6% 1852,0 12091 -34,7% 1852,0 13189 -28,8%
PBR kontrakt EUR/t 2091,0 14140 -32,4% 2243,0 14106 -37,1% 2247,0 1546,7 -31,2%
PBR spot EUR/t 1847,0 13757 -255% 2037,0 13300 -34,7% 2037,0 1450,7 -28,8%
Butadien Western Europe USD/t 1800,0 7284  -59,5% 2000,0 7250  -63,8% 2000,0 900,0  -55,0%
Nafta spot CIF USD/t 925,0 462,9  -50,0% 883,0 349,8  -60,4% 848,0 4096  -51,7%
Styren Western Europe USD/t 1915,0 12809 -33,1% 1827,0 12304 -32,7% 1754,0 14395 -17,9%
Etylen spot CIF USD/t 1224,0 10232 -164% 1169,0 9146  -21,8% 1123,0 10708  -4,6%
Benzen spot FOB USD/t 1397,0 704,0  -49,6% 1334,0 612,0 -54,1% 1281,0 716,5  -44,1%

Zrédto: BDM S.A. *- rekomendacja Akumuluj 5,0 PLN/akcje z dnia 26.06.2014
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GtOWNE ZAtOZENIA | PROGNOZA WYNIKOW NA LATA 2016-2025

Gtéwne zatozenia

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Wolumeny tys. ton

Kauczuki

ESBR (olejowane i suche)

PBR

SSBR

Monomery- Rafinat 1
Polistyreny

GPPS/HIPS

EPS

XEPS

Dyspersje i kleje

Ceny benchmarkowych produktéw EUR/t
Kauczuki
ESBR formuta, kontrakt (olejowane i suche)
zmiana r/r
ESBR Francja IRGS
ESBR spot (USA, Chiny)
zmiana r/r
PBR formuta, kontrakt
zmiana r/r
PBR spot (USA, Chiny)
zmiana r/r
MTBE spot FOB ARA (rafinat 1)
NR TSR20 (naturalny Singapur)
Polistyreny
GPPS
HIPS

Ceny benchmarkowych surowcéw USD/t

Ropa Brent USD/bbl
zmiana r/r

Butadien (Europa Zachodnia)
zmiana r/r

Butadien spot FOB (Korea)
zmiana r/r

Styren (Europa Zachodnia)

Styren spot FOB (USA, Gulf Coast)

Nafta spot CIF (Europa)

Benzen FOB NWE (Europa)

Etylen spot CIF NWE (Europa)

Etylen spot FOB (USA, Gulf Coast)

Kursy walut
EUR/PLN
USD/PLN
EUR/USD

Teoretyczne marze
Butadien-nafta EUR/t
Butadien/nafta Ratio
Butadien Korea- Butadien Europa EUR/t
ESBR-butadien kontrakt EUR/t
ESBR/Butadien Ratio
NR/SR Ratio
Styren-benzen,etylen EUR/t

2014

269
51

159

131
166

56

1753
-6,1%
1952
1490

-15,4%
1704
-8,2%
1639

-15,4%

806
1287

1343
1385

100
-8,5%
1262

-13,9%
1313
-11,0%
1849
1526

842
1324
1220
1307

4,19
3,16
1,33

157,7
15
35,6
1001,7
2,1
0,8
170,2

2015P

269
54

95

118
183

71

1478
-15,7%
1813
1251
-16,0%
1414
-17,0%
1376
-16,0%
665
1035

1106
1163

54
-46,1%
728
-42,3%
904
-31,1%
1281
1039
463
704
1023
1257

4,18
3,77
1,11

135,0
1,6
158,5
1156,5
2,8
0,7
229,9

2016P

275
56

68

124
193

71

1448
-2,0%
1858
1209
-3,3%
1411
-0,2%
1330
-3,3%
452
1217

1027
1087

38
-29,7%
725
-0,5%
800
-11,5%
1230
973
350
612
915
1257

4,44
3,97
1,12

257,7
2,1
67,2
1209,0
2,9
0,9
255,9

2017P

280
76
45

159

124
200

71

1579
9,1%
2027
1319
9,1%
1547
9,6%
1451
9,1%
513
1567

1166
1234

44
17,1%
900
24,1%
950
18,8%
1439
973
410
716
1071
1257

4,54
3,94
1,15

337,0
22
43,4
12455
26
1,0
146,2

2018P

280
96
63

159

124
200
15
71

1707
81%
2191
1426
81%
1707
10,3%
1568
81%
548
1737

1245
1317

48
8,8%
1100
22,2%
1150
21,1%
1566
973
446
780
1166
1257

4,54
3,87
1,17

462,7
2,5
42,6
1253,6
23
1,1
82,8

2019P

280
114
86
159

124
200
30
71

1740
1,9%
2233
1453
1,9%
1735
1,7%
1598
1,9%
567
1705

1287
1362

51
5,4%
1150
4,5%
1150
0,0%
1649

973

470

822
1228
1257

4,54
3,80
1,20

470,8
2,4
0,0

1270,9
2,3
1,0

41,7

2020P

280
114
86
159

124
200
57
71

1757
1,0%
2256
1468
1,0%
1739
0,2%
1615
1,0%
587
1674

1332
1409

52
3,5%
1150
0,0%
1150
0,0%
1707

973

486

851
1272
1257

4,54
3,80
1,20

453,4
24
0,0

12936
23
1,0

14,4

2021P

280
114
86
159

124
200
57
71

1761
0,2%
2260
1471
0,2%
1743
0,2%
1618
0,2%
587
1674

1331
1408

52
0,0%
1150
0,0%
1150
0,0%
1706

973

486

851
1272
1257

4,54
3,80
1,20

453,4
24
0,0

1298,0
23
1,0

14,4

2022P

280
114
86
159

124
200
57
71

1764
02%
2265
1473
02%
1747
0,2%
1621
02%
587
1674

1330
1408

52
0,0%
1150
0,0%
1150
0,0%
1705

973

486

851
1272
1257

4,54
3,80
1,20

453,4
2,4
0,0

1302,4
2,4
1,0

14,4

2023P

280
114
86
159

124
200
57
71

1768
0,2%
2269
1476
0,2%
1751
0,2%
1624
0,2%
587
1674

1329
1407

52
0,0%
1150
0,0%
1150
0,0%
1704

973

486

851
1272
1257

4,54
3,80
1,20

453,4
24
0,0

1306,8
24
1,0

14,4

2024P

280
114
86
159

124
200
57
71

1771
02%
2274
1479
02%
1755
0,2%
1627
02%
587
1674

1329
1406

52
0,0%
1150
0,0%
1150
0,0%
1703

973

486

851
1272
1257

4,54
3,80
1,20

453,4
2,4
0,0

1311,3
2,4
1,0

14,4

2025P

280
114
86
159

124
200
57
71

1775
02%
2278
1482
02%
1759
0,2%
1630
02%
587
1674

1328
1405

52
0,0%
1150
0,0%
1150
0,0%
1702

973

486

851
1272
1257

4,54
3,80
1,20

453,4
24
00

1315,8
2,4
1,0

14,4

Zrédto: BDM S.A.
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Roczne wyniki finansowe w podziale na segmenty [min PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

2014 2015P 2016P 2017p 2018pP 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024pP 2025P
Przychody 46188 40580 42363 51925 59282 64499 66623 66754 66886 6701,9 67155 67292
Kauczuki i lateksy 2309,2 18713 2097,0 2750,8 3280,1 3655,9 3682,7 3690,3 3697,9 3705,5 3713,1 37208
Styrenopochodne 1905,1 1691,3 1624,3 1918,7 2098,7 22214 2394,6 23932 23918 2390,4 2389,0 23876
Dyspersje 169,5 198,9 197,7 199,3 224.8 247,7 253,7 253,9 254,2 254,5 254,7 255,0
Energetyka 196,2 229,0 244.8 249,9 249,1 247,9 252,8 257,9 263,0 268,3 273,7 279,1
Agro 71,1 72,5 74,0 75,5 77,0 78,5 80,1 81,7 83,3 85,0 86,7
Pozostate/eliminacje 12,5 12,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 635,8 617,0 667,8 765,1 842,2 970,8 966,0 967,3 972,8 978,3 983,9 989,5
Kauczuki i lateksy 345,8 275,5 386,2 402,4 479,1 557,6 513,6 517,1 520,6 524,0 527,4 530,7
Styrenopochodne 159,2 170,4 103,8 205,7 201,8 223,8 271,2 268,9 266,5 264,1 261,7 259,2
Dyspersje 10,3 33,8 43,4 20,4 26,8 36,7 36,7 36,8 36,8 36,8 36,9 36,9
Energetyka 71,5 102,0 127,0 129,0 126,9 144,9 136,4 136,3 140,6 144,9 149,3 153,8
Agro 11,8 12,8 13,1 13,4 13,6 13,9 14,2 14,5 14,8 15,0 15,3
Pozostate/eliminacje 48,9 22,4 -5,4 -5,5 -5,7 -5,8 -5,9 -6,0 -6,1 -6,3 -6,4 -6,5
EBIT 479,5 450,0 456,1 521,1 571,5 684,5 673,3 669,9 672,8 677,6 684,1 691,8
Kauczuki i lateksy 303,5 229,1 331,3 318,4 371,5 437,7 390,7 392,9 397,2 403,4 411,3 420,4
Styrenopochodne 109,9 122,0 43,8 144,5 139,3 160,1 206,3 202,6 198,9 195,2 191,3 187,5
Dyspersje 3,7 24,6 31,5 83 14,4 24,1 23,9 23,7 23,4 23,2 22,9 22,7
Energetyka 42,0 67,7 82,8 83,9 80,9 98,1 88,5 87,5 90,8 94,1 97,5 101,0
Agro 7,9 8,0 8,2 83 8,5 8,7 8,38 9,0 9,2 9,4 9,6
Pozostate/eliminacje 20,5 -2,5 -41,3 -42,2 -43,0 -43,9 -44,8 -45,7 -46,6 -47,5 -48,5 -49,4
Zysk brutto 427,0 459,9 3323 441,1 512,6 623,4 612,6 618,8 620,1 628,5 639,1 651,3
Zysk netto 356,9 426,0 299,1 397,0 461,3 561,0 551,3 556,9 558,1 565,7 575,2 586,1
Marza EBITDA 13,8% 15,2% 15,8% 14,7% 14,2% 15,1% 14,5% 14,5% 14,5% 14,6% 14,7% 14,7%
Kauczuki i lateksy 15,0% 14,7% 18,4% 14,6% 14,6% 15,3% 13,9% 14,0% 14,1% 14,1% 14,2% 14,3%
Styrenopochodne 8,4% 10,1% 6,4% 10,7% 9,6% 10,1% 11,3% 11,2% 11,1% 11,0% 11,0% 10,9%
Dyspersje 6,1% 17,0% 22,0% 10,2% 11,9% 14,8% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5%
Energetyka 36,5% 44,5% 51,9% 51,6% 50,9% 58,5% 53,9% 52,9% 53,4% 54,0% 54,6% 55,1%
Agro 16,5% 17,7% 17,7% 17,7% 17,7% 17,7% 17,7% 17,7% 17,7% 17,7% 17,7%
Marza EBIT 10,4% 11,1% 10,8% 10,0% 9,6% 10,6% 10,1% 10,0% 10,1% 10,1% 10,2% 10,3%
Kauczuki i lateksy 13,1% 12,2% 15,8% 11,6% 11,3% 12,0% 10,6% 10,6% 10,7% 10,9% 11,1% 11,3%
Styrenopochodne 5,8% 7,2% 2,7% 7,5% 6,6% 7,2% 8,6% 8,5% 8,3% 8,2% 8,0% 7,9%
Dyspersje 2,2% 12,4% 16,0% 4,2% 6,4% 9,7% 9,4% 9,3% 9,2% 9,1% 9,0% 8,9%
Energetyka 21,4% 29,5% 33,8% 33,6% 32,5% 39,6% 35,0% 33,9% 34,5% 35,1% 35,6% 36,2%
Agro 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Marza netto 7,7% 10,5% 7,1% 7,6% 7,8% 8,7% 8,3% 8,3% 8,3% 8,4% 8,6% 8,7%
Zmiana r/r
Przychody -13,8% -12,1% 4,4% 22,6% 14,2% 8,8% 3,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Kauczuki i lateksy -22,4% -19,0% 12,1% 31,2% 19,2% 11,5% 0,7% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Styrenopochodne -2,9% -11,2% -4,0% 18,1% 9,4% 5,8% 7,8% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1%
Dyspersje 57,5% 17,4% -0,6% 0,8% 12,8% 10,2% 2,4% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Energetyka -26,5% 16,7% 6,9% 2,1% -0,3% -0,5% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Agro 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
EBITDA 5,0% -2,9% 82% 14,6% 10,1% 15,3% -0,5% 0,1% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Kauczuki i lateksy 11,0% -20,3% 40,2% 4,2% 19,1% 16,4% -7,9% 0,7% 0,7% 0,7% 0,6% 0,6%
Styrenopochodne -0,6% 7,1% -39,1% 98,2% -1,9% 10,9% 21,2% -0,9% -0,9% -0,9% -0,9% -0,9%
Dyspersje 35,8% 228,0% 28,6% -53,0% 31,2% 36,9% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Energetyka -4,8% 42,5%  24,5% 1,6% -1,6% 14,2% -5,9% 0,0% 3,1% 3,1% 3,0% 3,0%
Agro 9,3% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
EBIT 59% -6,2% 1,4% 14,2% 9,7% 19,8% -1,6% -0,5% 0,4% 0,7% 1,0% 1,1%
Kauczuki i lateksy 82% -24,5% 44,6% -3,9% 16,7% 17,8% -10,7% 0,6% 1,1% 1,6% 2,0% 2,2%
Styrenopochodne 16,9% 11,0%  -641%  230,0%  -3,6% 14,9% 28,9% -1,8% -1,8% -1,9% -2,0% -2,0%
Dyspersje 85,9%  568,3%  283%  -73,7%  73,8% 66,8% -0,7% -0,9% -1,0% -1,0% -1,1% -1,1%
Energetyka -19,4% 61,2% 22,4% 1,3% -3,6% 21,2% -9,7% -1,1% 3,7% 37% 3,6% 3,6%
Argo 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Zysk brutto -8,6% 7,7% 27,7%  32,7% 16,2% 21,6% -1,7% 1,0% 0,2% 1,4% 1,7% 1,9%
Zysk netto -14,4% 19,4%  -29,8%  32,7% 16,2% 21,6% -1,7% 1,0% 0,2% 1,4% 1,7% 1,9%

Zrédto: BDM S.A.
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DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [mIn PLN] 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Aktywa trwate 23655 2633,0 2899,6 3265,2 3462,1 3536,3 3602,7 3651,7 3685,5 3705,8 37142 3715,2
Wartosci niematerialne i prawne 227,5 226,3 230,0 237,2 246,8 257,9 269,2 279,9 290,0 299,7 308,8 317,5
Rzeczowe aktywa trwate 1966,4 23557 26186 29770 31643 3227,4 32825 33208 334455 33551 33544 33467
Aktywa obrotowe 22762 23960 22967 22629 2321,7 25190 25875 22394 22202 22211 22375 22645
Zapasy 495,8 394,5 411,9 504,8 576,3 627,1 647,7 649,0 650,3 651,6 652,9 654,2
Naleznosci krétkoterminowe 996,9 915,5 953,6 1158,1 1315,5 1427,1 14725 14753 1478,1 1481,0 1483,9 1486,8
Inwestycje krétkoterminowe 783,6 1086,1 931,3 599,9 429,9 464,8 467,3 115,1 91,8 88,6 100,7 123,5

-$rodki pieniezne i ekwiwalenty 783,6 1086,1 931,3 599,9 429,9 464,8 467,3 115,1 91,8 88,6 100,7 123,5
Aktywa razem 4641,7 50291 5196,4 5528,1 5783,8 6055,3 6190,2 5891,1 5905,7 5926,9 5951,6 5979,7
Kapitat (fundusz) wiasny 2222,4 23176 22859 23838 25275 27195 28220 29379 30504 31696 32923 34183
Kapitat (fundusz) podstawowy 39,7 39,7 39,7 39,7 39,7 39,7 39,7 39,7 39,7 39,7 39,7 39,7
Kapitat (fundusz) rezerwowy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zyski zatrzymane/ niepokryte straty 2117,8 2213,0 21813 2279,2 24229 2614,9 2717,4 28332 2945,8 3065,0 3187,6 3313,6
Zysk (strata) netto okresu 356,9 426,0 299,1 397,0 461,3 561,0 551,3 556,9 558,1 565,7 575,2 586,1
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 2405,7 2697,6 2896,6 3130,4 32425 3322,0 3354,4 2939,5 28415 27435 2645,6 2547,7
Rezerwy na zobowigzania 38,8 38,8 38,8 38,8 38,8 38,8 38,8 38,8 38,8 38,8 38,8 38,8
Zobowiazania dtugoterminowe 1544,1 18050 18869 19157 19157 19157 19157 14988 13988 12988 11988 10988

-oprocentowane 27,2 27,2 27,2 27,2 27,2 27,2 27,2 14272 13272 12272 11272 10272
Zobowiazania krétkoterminowe 6734 6393 666,5 812,2 924,3 1003,8 10361 10381 1040,1 10422 10442 10463

-oprocentowane 18,5 18,5 18,5 18,5 18,5 18,5 18,5 18,5 18,5 18,5 18,5 18,5
Pasywa razem 4641,7 50291 5196,4 5528,1 5783,8 6055,3 6190,2 5891,1 5905,7 5926,9 5951,6 5979,7
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P
Przychody netto ze sprzedazy 46188 40580 42363 51925 59282 64499 66623 66754 66886 67019 67155 67292
Koszty produktéw, tow. i materiatéw 38535 33004 3453,7 43104 49684 53565 55685 55763 55821 55861 55885 55898
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 765,3 757,6 782,6 882,1 959,8 1093,4 10939 1099,1 1106,5 11159 1127,0 11394
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 301,1 307,0 316,4 349,9 376,6 396,7 407,2 411,6 416,1 420,7 425,3 430,1
Zysk (strata) na sprzedazy 464,2 450,6 466,3 532,2 583,2 696,7 686,6 687,5 690,4 695,2 701,7 709,3
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 15,3 -0,6 -10,1 -11,2 -11,7 -12,3 -13,4 -17,6 -17,6 -17,6 -17,6 -17,6
EBITDA 635,8 617,2 667,8 765,1 842,2 970,8 966,0 967,3 972,8 978,3 983,9 989,5
EBIT 479,5 450,0 456,1 521,1 571,5 684,5 673,3 669,9 672,8 677,6 684,1 691,8
Saldo dziatalnosci finansowej -52,5 9,9 -123,8 -79,9 -58,9 -61,1 -60,7 -51,1 -52,7 -49,1 -45,0 -40,5
Zysk (strata) brutto 427,0 459,9 332,3 441,1 512,6 623,4 612,6 618,8 620,1 628,5 639,1 651,3
Zysk (strata) netto 356,9 426,0 299,1 397,0 461,3 561,0 551,3 556,9 558,1 565,7 575,2 586,1
CF [min PLN] 2014 2015P 2016P 2017pP 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 611,9 838,0 606,3 569,1 674,2 825,6 871,0 903,3 908,7 913,4 917,9 922,2
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -297,6 -347,2 -359,2 -528,7 -453,9 -349,0 -347,1 -339,7 -332,6 -320,3 -307,4 -297,4
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 12,7 -188,3 -401,8 -371,8 -390,3 -441,7 -521,5 -915,8 -599,4 -596,3 -598,4 -602,0
Przeptywy pieniezne netto 327,0 302,5 -154,8 -331,4 -170,0 35,0 2,4 -352,1 -23,3 -3,2 12,1 22,8
Srodki pieniezne na poczatek okresu 447,0 783,6 1086,1 931,3 599,9 429,9 464,8 467,3 115,1 91,8 88,6 100,7
Srodki pieniezne na koniec okresu 783,6 1086,1 931,3 599,9 429,9 464,8 467,3 115,1 91,8 88,6 100,7 123,5
Zrédto: BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2015P 2016P 2017p 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody zmiana r/r -12% 4% 23% 14% 9% 3% 0% 0% 0% 0% 0%
EBITDA zmiana r/r -3% 8% 15% 10% 15% 0% 0% 1% 1% 1% 1%
EBIT zmiana r/r -6% 1% 14% 10% 20% -2% -1% 0% 1% 1% 1%
Zysk netto zmiana r/r 19% -30% 33% 16% 22% 2% 1% 0% 1% 2% 2%
Marza brutto na sprzedazy 19% 18% 17% 16% 17% 16% 16% 17% 17% 17% 17%
Marza EBITDA 15% 16% 15% 14% 15% 14% 14% 15% 15% 15% 15%
Marza EBIT 11% 11% 10% 10% 11% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Marza brutto 11% 8% 8% 9% 10% 9% 9% 9% 9% 10% 10%
Marza netto 10% 7% 8% 8% 9% 8% 8% 8% 8% 9% 9%
COGS / przychody 81% 82% 83% 84% 83% 84% 84% 83% 83% 83% 83%
SG&A / przychody 8% 7% 7% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
SG&A / COGS 9% 9% 8% 8% 7% 7% 7% 7% 8% 8% 8%
ROE 18% 13% 17% 18% 21% 19% 19% 18% 18% 17% 17%
ROA 10% 8% 8% 6% 7% 8% 9% 9% 9% 9% 10%
Dtug 1752,0 18338 1862,6 1862,6 1862,6 1862,6 14458 1345,8 1245,8 1145,8 1045,8
D/ (D+E) 35% 35% 34% 32% 31% 30% 25% 23% 21% 19% 17%
D/E 53% 55% 51% 48% 44% 43% 33% 30% 27% 24% 21%
Odsetki / EBIT 2% -27% -15% -10% -9% -9% -8% -8% -7% -7% -6%
Dtug / kapitat wiasny 75% 80% 78% 73% 68% 66% 49% 44% 39% 35% 30%
Dtug netto 665,9 902,5 1262,7 1432,8 1397,8 1395,4 1330,6 1253,9 1157,2 1045,1 922,3
Dtug netto / kapitat wtasny 29% 39% 53% 57% 51% 49% 45% 41% 37% 32% 27%
Dtug netto / EBITDA 1,1 1,4 1,7 1,7 1,4 1,4 1,4 1,3 1,2 1,1 0,9
Dtug netto / EBIT 1,5 2,0 2,4 2,5 2,0 2,1 2,0 19 17 15 13
EV 5958,9 6195,5 6555,7 6725,8 6690,8 6688,4 6623,6 6546,9 6450,2 6338,1 6215,3
Dtug / EV 29% 30% 28% 28% 28% 28% 22% 21% 19% 18% 17%
CAPEX / Przychody 14% 11% 12% 8% 6% 5% 5% 5% 5% 5% 4%
CAPEX / Amortyzacja 335% 226% 250% 173% 126% 123% 116% 111% 107% 103% 100%
Amortyzacja / Przychody 4% 5% 5% 5% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Zmiana KO / Przychody -4% 1% 3% 2% 1% 1% 0% 0% 0% 0% 0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 27% 17% 17% 17% 17% 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Wskazniki rynkowe 2015P 2016P 2017pP 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
MC/s* 1,3 1,2 1,0 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,38 0,8
P/E* 12,4 17,7 13,3 11,5 9,4 9,6 9,5 9,5 9,4 9,2 9,0
P/BV* 23 23 2,2 2,1 1,9 1,9 1,8 1,7 1,7 1,6 1,5
P/CE* 8,9 10,4 83 72 6,2 6,3 6,2 6,2 6,1 6,0 6,0
EV/EBITDA* 9,7 9,3 8,6 8,0 6,9 6,9 6,8 6,7 6,6 6,4 6,3
EV/EBIT* 13,2 13,6 12,6 11,8 9,8 9,9 9,9 9,7 9,5 9,3 9,0
EV/S* 1,5 1,5 1,3 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9
BVPS 1,8 1,7 18 1,9 2,1 2,1 2,2 2,3 24 2,5 2,6
EPS 0,3 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
CEPS 0,4 0,4 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7
FCFPS 0,1 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,4 0,0 0,0
DPS w okresie 0,25 0,25 0,23 0,24 0,28 0,34 0,33 0,34 0,34 0,34 0,35
Payout ratio 77,7% 100,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0%
DY** 6,3% 6,3% 57% 6,0% 7,0% 8,5% 8,3% 8,4% 8,4% 8,5% 8,7%
Zrédto: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 4,0 PLN.**- cena w momencie rekomendacji zarzqdu
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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, media/rozrywka, banki i finanse
handel stalg

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, handel

Marek Jurzec

Makler Papierow Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spotki:

zalecenie cena docelowa poprzednia' poprzednia cena
rekomendacja docelowa

Akumuluj 4,6 Akumuluj 4,75*

Akumuluj 4,75* Akumuluj 5,49%*

Akumuluj 5,49% Kupuj 5,64*

Kupuj 5,64* - -

*- po korektach o wyptacone dyWidendy

Struktura publicznych rekomendacji BDM w 1Q’16:

Kupuj 5 36%

Akumuluj 5 36%

Trzymaj 3 21%

Redukuj 1 7%

Sprzedaj 0 0%

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

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

Bartosz 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
03.03.2016 4,0 457473
26.06.2014 4,39 52 096,4
14.06.2013 51 48 408,3
26.02.2013 5,33 45 868,4
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Obiacni

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu
CAGR - $rednioroczny wzrost
EPS - zysk netto na 1 akcje
DPS - dywidenda na 1 akcje
CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje
EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto
EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy
EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej
MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddéw 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 przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwo$¢ 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. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sa
trudnos¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmiennos¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(;;

Dom Maklerski BDM S.A.

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 osiggnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezaca cene rynkowa;

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

biezacej ceny rynkowej;

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

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

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

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

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

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

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

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

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

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

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o Swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu
Swiadczenia ustug maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o Swiadczenie ustug maklerskich dla klientéw, ktérych rachunek papieréw wartosciowych
prowadzony jest przez bank depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ rowniez 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 zosta¢ przekazany lub
wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien miec¢ $wiadomosé, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez
niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktdre inwestor nie bedzie miat wptywu.
Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnos¢ poszczegélnych zatozert dokonanych przez analityka w
raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom
akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja
inwestycji poprzez posiadanie 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 osiggnac¢ na pojedynczym instrumencie
finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie
gwarantuje osiaggniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 03.03.2016 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 07.03.2016 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,
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 spétki, 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 rekomendacje okazaty
sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzona przez BDM bez
uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci moga okaza¢ sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze
podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang
zaktualizowane. Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i moga one by¢ w
kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sa zbieine z
innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny
analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w
wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

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

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

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

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw migedzy 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 03.032016
roku:

. BDM 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
wspétorganizujacego 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 powigzane nie petnig funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentdw finansowych.

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

. BDM petni funkcje sponsora emisji dla spotki.

. BDM otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentéw finansowych z tytutu ustug Swiadczonych na jego rzecz.

. Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane. Nie

istniejg inne istotne 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 Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow
finansowych ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. 2005.206.1715.), ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze
katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesow, ktére
nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Synthos
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