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Zarzad w RB z 07.03.2016 zarekomendowat pozostawienie catego zysku za 2015 rok

. . . . . . . R Wycena DCF [PLN] 4,6
w spoétce, co oznacza ztamanie polityki dywidendowej przyjetej w marcu 2013 roku.
Zaktadata ona wyptacanie do 100% zysku netto przy wskazniku dtug netto/EBITDA Wycena poréwnawecza [PLN] &3
1,0-2,5x. Na koniec 2015 roku wskaznik ten wynosit 1,11x. W naszych prognozach Wycena koricowa [PLN] 3,9
kalkulowali$my dywidende zgodnie z konsensusem na poziomie 0,25 PLN/akcje Potencjat do wzrostu / spadku 2%
liczac na pozytywne zaskoczenie (EPS’15 0,32 PLN/akcje). W rezultacie braku
Koszt kapitatu 9,0%

dywidendy premia z jaka handlowane byly walory Synthos przestata miec
uzasadnienie. Decydujemy sie uwzgledni¢ wage 50% wyceny poréwnawczej
w wycenie koricowej obnizajac tym samym rekomendacje z akumuluj do TRZYMAJ Cena rynkowa [PLN] 3,76

z ceng docelowa 3,9 PLN/akcje.
a a3 fakeig Kapitalizacja [min PLN] 4975

Wyniki 2015 roku okazaty sie zbiezne z wczesniejszymi szacunkami (RB z 02.02.2016).
W sprawozdaniu zarzadu spdtka poinformowata, ze planowany CAPEX na 2016 rok to
ok. 500 min PLN, co réwniez jest zgodne z naszymi zatozeniami (ok. 490 min PLN).
Zarzad wskazat na 3 gtéwne projekty jak: rozbudowa PBR w Kralupach, spalarnia Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 42
$mieci (oba projekty uwzglednione w wycenie) oraz instalacje do produkcji MCPA
i kwasu 4.2D. Fabryki SOR nie uwzglednialiémy w naszym modelu z uwagi na brak
szczegotéw. Wskazywalismy jg jako inwestycje potencjalng, nie majacg wptywu na
zaktadana polityke dywidendowa. Pierwszy raz projekt fabryki SOR pojawit sie w 2014 Stopa zwrotu za 3 mc 3,0%
roku, a jego szacunkowy CAPEX to ok. 212 mIn PLN.

llos¢ akcji [mln. szt.] 1323

Cena minimalna za 6 mc [PLN] 3,3

Stopa zwrotu za 6 mc -1,6%
Na wyn.|k| 2015 roku negatywnie wptyneta awaria krakera w czeskim Llltvmowe (PKN), Stopa 2wrotu za 9 me 225%
co odcieto fabryke w Kralupach od dostaw podstawowych surowcéw (C4, etylen,
benzen) i znacznie obnizyto rentownos¢ segmentu kauczukowego i styrenowego. Wg
ostatnich informacji PKN, kraker ma by¢ uruchomiony w 65% w lipcu’16, a w 100% Struktura akcjonariatu:
w pazdzierniku’16. Do tego czasu wyniki spotki dalej beda obcigzone tym zdarzeniem Sotowow Michat z FTF Galleon SA 62.5%
(niskie wykorzystanie mocy instalacji butadienu i etylobenzenu, zmiana mixu sprzedazy i Barcocapital Investment Ltd. ’
z wyzej marzowych PBR na ESBR, duze koszty logistyki sprowadzenia surowcow). Pozostali 37,5%

Od koricéwki 2015 roku obserwujemy odbudowe cen butadienu w Azji mimo niskich
cen ropy naftowej. Na poczatku marca’l6 butadien w Azji kosztowat juz 1000 USD/t
wobec dotkéw 660 USD/t w grudniu’15. 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 sg ponizej biezgcych poziomoéw i oczekiwan Continental.

W dtugim terminie doceniamy, ze w ostatnich 3 latach, przy historycznie niskich
relacjach produkt/surowiec i zdarzeniach nadzwyczajnych jak awaria krakera
w Litvinovie (sierpien 2015 roku), EBITDA grupy utrzymata sie powyzej 600 min PLN,
a spotka zwiekszyta moce produkcyjne (SSBR) i wyptacita 1,32 PLN dywidendy/akcje.
Przy oczekiwanym odbiciu na rynku, zaktadanych 500-600 min PLN CAPEX rocznie
i efektach tychze inwestycji na poziomie ok. 300 min PLN EBITDA (2018/2019) pojawia
sie duzo miejsca na dywidende. Liczymy, ze spotka wréci do polityki dywidendowej
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w 2017 roku. Dom Maklerski BDM S.A.
= Synthos WIG znormalizowany

2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P

Przychody [min PLN] 5359,3 46188 4058,0 42415 5197,8 5933,6 55 -

EBITDA [min PLN] 605,3 635,8 617,0 665,5 762,7 839,8

EBIT [min PLN] 453,0 479,5 450,0 438,7 506,8 560,9 %0

Wynik netto [min PLN] 416,9 356,9 425,9 287,0 392,4 459,8 45

P/BV 2,2 2,2 2,2 1,9 1,8 1,7 o

P/E 11,9 13,9 11,7 17,3 12,7 10,8 '

EV/EBITDA 9,1 9,0 9,2 8,4 7,8 7,3 35 1

EV/EBIT 12,2 11,9 12,6 12,7 11,7 10,9 30 e

DY w okresie 12,9% 6,0% 6,6% 0,0% 5,8% 6,3% 434343235 233353338

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 3,3 PLN. Przy wycenie koricowej jako wagi przyjeliSmy
50% dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 50% dla wyceny poréwnawczej (poprzednio 0%)
z uwagi na ztamanie polityki dywidendowej i brak uzasadnienia dla premii z jakg handlowane s3 akcje
Synthos. W rezultacie wycena koncowa 1 akcji spétki wynosi 3,9 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena modelem DCF [PLN] 50% 4,6
Wycena metodg poréwnawczg [PLN] 50% 33
Wycena spétki [PLN] 3,9

Zrédto: BDM S.A.

Ztamanie polityki dywidendowej
Zarzad w RB z 07.03.2016 zarekomendowat pozostawienie catego zysku za 2015 rok w spétce.

Spétka w 2013 roku przyjeta polityke dywidendowg zaktadajacg wyptate do 100% zysku netto przy
wskazniku dtug netto/EBITDA 1,0-2,5x. Na koniec 2015 wskaznik ten wynidst 1,11x przy EBITDA grupy
w dotku cyklu koniunkturalnego podstawowego segmentu kauczukéw. KalkulowaliSmy zgodnie
z konsensusem 0,25 PLN/akcje dywidendy (tyle ile przed rokiem) ,,po cichu” liczgc na wiecej (EPS’15 0,32
PLN/akcje). Do tej pory spoétka byta uwazana za dywidendowsa, handlowana z premig w stosunku do
zagranicznych konkurentéw. Przy ztamaniu polityki dywidendowej premia ta nie znajduje uzasadnienia.
Decyzja do dywidendy nalezy do WZA.

Polityka dywidendowa (DY i DN/EBITDA) CAPEX [mIn PLN] i CAPEX/amortyzacja
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Zrédto: BDM S.A., spdtka. LS: DY, PS: DN/EBITDA Zrédto: BDM S.A., spétka. LS: CAPEX, PS: CAPEX/Am
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DY’16 spotek zagranicznych
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UBE INDUSTRIES

Historyczne EV/EBITDA Synthos i Lanxess
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Wyniki 2015 zgodne z wcze$niejszymi szacunkami
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DY’16 spoétek polskich
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, spotki

Prognozowane EV/EBITDA Synthos i Lanxess
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg

Ostateczne wyniki za 2015 rok okazaty sie zgodne z wczesniejszymi szacunkami (RB z 02.02.2016). Wyzszy
0 30 min PLN dtug netto to kwestia leasingu finansowego.

Wyniki 2015 vs szacunki za 2015 [min PLN]

Przychody
EBITDA
EBIT

Zysk netto

Dtug netto

/EBITDA

2014
4618,8
635,8
479,5

356,9

736

1,16

2015
4058,0
617,0
450,0

426,0

685

1,11

zmianar/r

-12,1%
2,9%
-6,2%

19,4%

-7,0%

2015 szac.
(02.02.2016)

4058,0
617,0
450,0

426,0

655

1,06

réznica

0,0%
0,0%
0,0%

0,0%

4,6%

Zrédto: BDM S.A., spétka
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Szacunki CAPEX w sprawozdaniu
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W sprawozdaniu zarzadu za 2015 rok spotka podata ze planowany CAPEX na 2016 to ok. 500 min PLN, co
jest zgodne z naszymi oczekiwaniami (ok. 490 min PLN).

Zarzad wskazuje na 3 znaczace projekty inwestycyjne jak:

- budowe zaktadu do produkcji MCPA i 4.2 D (fabryki SOR nie uwzglednialiémy w modelu z uwagi na brak
szczegotow, wskazywalisSmy jako potencjalng inwestycje nie majacg wpltyw

dywidendowg, projekt wczesniej szacowany byt na ok. 212 min PLN);

- instalacja termicznej utylizacji odpadow (zatozone w modelu);

- zwiekszenie mocy wytwdrczych kauczuku neodymowego (zatozone w modelu).

Realizowane i planowane inwestycje [brutto min PLN]

na zaktadang polityke

SSBR/Li-PBR

Spalarnia smieci*

Rozbudowa PBR Kralupy

Fabryka polistyrenéw XEPS

EC Dwory- odsiarczanie/odazotowanie
Energetyka-kociot fluidalny w Dworach
Inne

Naktady odtworzeniowe**

RAZEM (uwzglednione w wycenie)
SSBR 2 (Oswigcim)*

Krzemionka HDS (Oswigcim)*

fabryka SOR (Oswiecim)*

RAZEN (nieuwzglednione w wycenie)

RAZEM (uwzglednione+potencjalne)

moce tys. ton

%0
120-150
40
60
50

okres
2013-2015
2016-2018
2016-2017
2016-2017
2015-2016
2013-2015

do 2017 roku
do 2017 roku
do 2018 roku

tacznie min PLN

555
400
160
210
35
152
234
1162
2908
320
336
212
868
3776

2013

111

10
33
146
300

2014
194

50
54
146
444

2015
250

25

92

57
153
577

2016P

80
80
80
10

30
212
492

2017P

140
80
130

30
241
621

2018P

180

30
264
474

Zrédfo: BDM S.A., spétka. PAP. *- inwestycje wymienione w komunikacie po posiedzeniu RM w maju 2014. **-
odtworzeniowe na poziomie amortyzacji
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Zdecydowane pogorszenie koniunktury gospodarczej

Branza chemiczna jest dziatalnoscig cykliczna. 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 pamietac,
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).
Opodinienia w ich realizacji, badz ich brak, moga znaczgco wptyna¢ na przyszte wyniki finansowe.

Zmniejszenie strumienia dywidend

Mimo polityki dywidendowej przyjetej w 2013 roku, zarzad spétki po wynikach za 2015 rok nie zarekomendowat jej
wyptaty. Decyzja nalezy do WZA, ale brak dywidendy w naszej opinii nie uzasadnia premii z jaka handlowane sg akcje
Synthos. Od 2011 roku spotka co roku wyptacata dywidende (tacznie 1,89 PLN/akcje), a jej stopa siegata 6-13%
kapitalizacji.

Ryzyko substytucji kauczukéw ESBR

Kauczuki ESBR, czyli gtéwny produkt w ofercie spétki (ok. 300 tys. ton mocy rocznie, 1,6 mld PLN sprzedazy, 39% ogotu-
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 chifiskich 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 dtugy pozycje w euro i krotkg 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. GPW poinformowata, ze z dniem 18 marca spdtka opusci sktad WIG20
i wejdzie do mWIG40. Niewykluczona wiec jest podaz akgji.
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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 (szczegoty zostaly przedstawione na ostatnich stronach raportu):
. Podstawowe zatozenia

Z wyjatkiem aktualizacji danych z raportu rocznego spétki za 2015 rok nie dokonywali$my istotnych zmian
w naszych zatozeniach z raportu z 03.03.2016.

. Dywidenda

Zarzad zarekomendowat pozostawienie zysku za 2015 rok w spétce (oczekiwalismy 0,25 PLN DPS). Ostateczna
decyzja nalezy do WZA, jednak w tych okolicznosciach nie zaktadamy dywidendy. Powrotu do polityki
dywidendowej oczekujemy w 2017 roku.

Ponadto:

. Efektywng stope podatkowa 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 akcji.
. W wycenie uwzgledniamy dtug netto na koniec 2015 roku (685 min PLN).
. Po okresie szczegdtowej prognozy wzrost FCF przyjmujemy na poziomie 2%.

. Koncowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dzierh 8 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

2015 2016P  2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2013P 2024P 2025P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 40580 42415 5197,8 5933,6 64554 66680 66811 66944 67079 6721,6 67354
EBIT [mIn PLN] 450,0 438,7 506,8 5609 6788 673,1 6744 6813 6894 6986 70838
Stopa podatkowa 8,8% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 39,5 43,9 50,7 56,1 67,9 67,3 67,4 68,1 68,9 69,9 70,9
NOPLAT [min PLN] 4105 3948 4562 5048 6109 6058 6070 613,2 6205 6288 6379
Amortyzacja [mIn PLN] 167,0 226,8 2559 2789 289,5 2904 290,3 2839 2862 2826 278,0
CAPEX [min PLN] -577,0 -492,0 -621,1 -474,7 -348,6 -346,7 -334,1 -321,3 -3086 -295,7 -282,9
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 76,4 -33,7 -175,5 -135,0 -95,7 -39,0 -2,4 -2,4 -2,5 -2,5 -2,5
FCF [min PLN] 76,9 95,9 -84,6 174,1 4561 5104 560,8 5783 5957 613,1 630,4
DFCF [min PLN] 90,3 -74,0 141,4 3439 3571 3629 3459 329,1 312,7 296,6
Suma DFCF [mIn PLN] 2505,8
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 9004,8 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 4235,9
Wartosé firmy EV [min PLN] 6741,7
Dtug netto [mIn PLN] 685,0
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 6 056,7
1lo$¢ akcji [mln szt.] 13233
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 4,6
Przychody zmiana r/r 4,5% 22,5% 142%  8,8% 3,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
EBIT zmiana r/r -2,5% 155% 10,7% 21,0% -0,8% 0,2% 1,0% 1,2% 1,3% 1,5%
FCF zmiana r/r 24,7% - - 162,1% 11,9%  9,9% 3,1% 3,0% 2,9% 2,8%
Marza EBITDA 157%  14,7%  14,2% 150% 14,4% 14,4% 145% 14,5% 14,6%  14,6%
Marza EBIT 10,3%  9,8% 9,5% 10,5% 10,1% 10,1% 10,2% 10,3% 10,4% 10,5%
Marza NOPLAT 9,3% 8,8% 8,5% 9,5% 9,1% 9,1% 9,2% 9,3% 9,4% 9,5%
CAPEX / Przychody 11,6%  12,0% 8,0% 5,4% 5,2% 5,0% 4,8% 4,6% 4,4% 4,2%
CAPEX / Amortyzacja 216,9% 242,8% 170,2% 120,4% 119,4% 115,1% 111,2% 107,8% 104,7% 101,8%
Zmiana KO / Przychody 0,8% 3,4% 2,3% 1,5% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 18,3% 183% 18,3% 183% 183% 183% 183% 183% 183% 18,3%
Zrédfo: 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 652% 66,5% 67,8% 69,2% 69,8% 780% 799% 81,7% 835% 85,6%
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 348% 335% 32,2% 30,8% 30,2% 22,0% 20,1% 183% 16,5% 14,4%
WACC 7,6% 7,6% 7,7% 7,8% 7,8% 8,1% 8,2% 8,3% 8,3% 8,4%

Zrédto: BDM S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spade

k FCF w okresie rezydualnym

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
0,7 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

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Wyceny poréownawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2015-2017 do wybranych spoétek
majacych w ofercie kauczuki syntetyczne. Udziat wyceny poréwnawczej w koicowej wycenie przyjelismy
na poziomie 50% (poprzednio 0%) wskutek ztamania polityki dywidendowej i braku uzasadnienia dla
wyceny podmiotu z premig. Analize oparto na wskaznikach P/E, EV/EBITDA i EV/EBIT przypisujac im rowng
wage. Obliczenia bazujg na kursach z 08.03.2016.

Poréwnujac wyniki Synthosu ze wskaznikami innych spotek otrzymaliSmy warto$é spétki na poziomie
4,3 mld PLN, co odpowiada 3,3 PLN na jedng akcje. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 3,76 PLN (biezaca
cena rynkowa) Synthos jest notowany z premig do konkurentéw wzgledem mnoznikéw EV/EBITDA
i EV/EBIT. W odniesieniu do mnoznika P/E spdtka handlowana jest z dyskontem. Nalezy mie¢ na uwadze,

ze wyniki 2015 i 2016 roku zostaty zaburzone awarig krakera w czeskim Litvinovie.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA EV/EBIT
2015 2016P 2017P 2015 2016P 2017P 2015 2016P 2017P
LANXESS AG 18,4 15,1 12,8 5,6 4,4 3,9 14,5 9,0 7,2
BASF SE 14,6 14,0 12,7 6,6 7,1 6,5 11,3 12,2 10,1
DOW CHEMICAL CO/THE 7,2 14,3 13,0 8,0 7,4 6,7 11,6 10,3 8,8
KOSSAN RUBBER INDUSTRIES 18,7 16,0 13,9 12,3 9,7 8,5 15,6 11,8 10,1
ASAHI KASEI CORP 9,3 10,7 9,8 4,4 4,7 4,3 71 7,7 73
UBE INDUSTRIES LTD 14,9 10,2 9,5 73 51 5,0 17,5 9,7 9,7
SYNTHOMER PLC 17,6 14,2 14,5 9,3 9,0 8,8 14,9 11,2 10,9
Mediana 14,6 14,3 12,8 6,6 7,1 6,5 11,6 10,3 8,8
Synthos 11,7 17,3 12,7 9,2 8,4 7,8 12,6 12,7 11,7
Premia/dyskonto do spotki -20,2% 20,9% -1,1% 38,6% 17,9% 20,6% 8,5% 23,5% 33,8%
Wycena wg wskaznika 4,7 3,1 3,8 2,6 3,1 3,0 3,4 3,0 2,6
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 2,9 3,0
Waga wskaznika 33,3% 33,3% 33,3%
Premia / dyskonto
Wycena 1 akcji [PLN] 3,3
Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 08.03.2016
DY w 2016 roku DN/EBITDA’15
5,00% 4,00
4,50% 350
4,00%
3,00
3,50%
3,00% 2,50
2,50% 2,00
2,00% 1,50
1,50% -
1,00 -
1,00% -
0,50% - 0,50 1
0,00% - 0,00 -
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Zrédfo: BDM S.A., Bloomberg Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [min PLN] 2014 2015 2016P 2017p 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P
Aktywa trwate 23655 2545,0 2810,2 3175,5 33713 3430,4 3486,7 3530,5 3563,0 3585,3 3598,5 3603,4
Wartosci niematerialne i prawne 227,5 237,0 234,9 235,7 238,7 242,9 247,5 251,9 256,0 260,0 263,7 267,3
Rzeczowe aktywa trwate 1966,4 22870 25543 29188 31116 31665 32182 32576 32859 33043 3313,7 33151
Aktywa obrotowe 22762 22470 24833 24125 24404 26326 2707,1 21742 21603 21653 21830 21921
Zapasy 4958 4670 488,1 598,2 682,8 742,9 767,4 768,9 770,4 772,0 773,5 775,1
Naleznosci krétkoterminowe 996,9 729,0 759,1 916,1 10368 11225 11574 11595 1161,7 11639 11661 11684
Inwestycje krotkoterminowe 783,6 1051,0 1236,1 898,3 720,8 767,3 782,4 245,8 228,2 229,4 243,4 248,6

-$rodki pienigzne i ekwiwalenty 783,6 1051,0 1236,1 898,3 720,8 767,3 782,4 245,8 228,2 229,4 243,4 248,6
Aktywa razem 4641,7 4792,0 5293,5 5588,0 5811,7 6063,0 6193,8 5704,7 5723,2 5750,6 57815 5795,5
Kapitat (fundusz) wiasny 2222,4 22922 25792 26846 28305 30266 31349 32613 33784 35043 36338 37673
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 22130 25000 26054 2751,3 29474 30557 31821 32992 34251 35546 36881
Zysk (strata) netto okresu 356,9 425,9 287,0 392,4 459,8 564,0 559,5 574,0 576,3 587,0 599,0 612,8
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 2405,7 2486,3 2700,8 2890,0 2967,8 30229 3045,4 24299 23313 22327 21342 2014,7
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
Zobowigzania diugoterminowe 1544,1 1764,5 1869,6 1898,4 1898,4 1898,4 1898,4 1281,5 11815 1081,5 981,5 881,5

-oprocentowane 56,1 32,0 32,0 32,0 32,0 32,0 32,0 12320 11320 10320 932,0 832,0
Zobowigzania krétkoterminowe 673,4 450,0 469,4 570,5 648,3 703,4 725,9 727,3 728,7 730,1 7316 712,1

-oprocentowane 18,5 21,0 21,0 21,0 21,0 21,0 21,0 21,0 21,0 21,0 21,0 0,0
Pasywa razem 4641,7 47920 52935 55830 5811,7 60630 61938 57047 57232 57506 57815 57955
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P
Przychody netto ze sprzedazy 46188 40580 42415 51978 59336 64554 66680 66811 66944 67079 67216 67354
Koszty produktéw, tow. i materiatéw 38535 3301,0 34762 43298 49842 53675 55741 5577,3 55792 55800 55799 55788
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 765,3 757,0 765,3 868,0 949,4 1088,0 10939 1103,8 1115,2 11279 1141,7 1156,6
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 301,1 290,0 316,5 350,0 376,7 396,9 407,4 411,8 416,3 420,9 425,5 430,3
Zysk (strata) na sprzedazy 464,2 467,0 448,8 518,0 572,7 691,1 686,5 692,0 698,9 707,0 716,2 726,3
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 15,3 -17,0 -10,1 -11,2 -11,7 -12,3 -13,4 -17,6 -17,6 -17,6 -17,6 -17,6
EBITDA 635,8 617,0 665,5 762,7 839,8 968,4 963,5 964,7 970,2 975,7 981,2 986,7
EBIT 479,5 450,0 438,7 506,8 560,9 678,8 673,1 674,4 681,3 689,4 698,6 708,8
Saldo dziatalnosci finansowej -52,5 17,0 -119,7 -70,9 -50,1 -52,2 -51,4 -36,7 -41,0 -37,3 -33,0 -27,9
Zysk (strata) brutto 427,0 467,0 318,9 436,0 510,9 626,6 621,7 637,7 640,3 652,2 665,6 680,8
Zysk (strata) netto 356,9 425,9 287,0 392,4 459,8 564,0 559,5 574,0 576,3 587,0 599,0 612,8
CF [min PLN] 2014 2015 2016P 2017pP 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 611,9 733,9 625,0 553,2 661,1 815,2 864,4 898,7 903,9 908,1 912,3 916,3
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -297,6 -284,0 -369,0 -531,2 -452,1 -328,1 -325,5 -320,6 -316,2 -303,7 -290,7 -277,5
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 12,7 -182,5 -71,0 -359,7 -386,6 -440,5 -523,8 -1114,6 -605,3 -603,2 -607,7 -633,5
Przeptywy pieniezne netto 327,0 267,4 185,1 -337,8 -177,5 46,5 15,1 -536,6 -17,7 1,3 13,9 5,2
Srodki pieniezne na poczatek okresu 447,0 783,6 1051,0 1236,1 898,3 720,8 767,3 782,4 245,8 228,2 229,4 243,4
Srodki pieniezne na koniec okresu 783,6 1051,0 1236,1 898,3 720,8 767,3 782,4 245,8 228,2 229,4 243,4 248,6
Zrédfo: BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

Dane finansowe 2015 2016P 2017p 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody zmiana r/r -12% 5% 23% 14% 9% 3% 0% 0% 0% 0% 0%
EBITDA zmiana r/r -3% 8% 15% 10% 15% -1% 0% 1% 1% 1% 1%
EBIT zmiana r/r -6% -3% 16% 11% 21% -1% 0% 1% 1% 1% 1%
Zysk netto zmiana r/r 19% -33% 37% 17% 23% -1% 3% 0% 2% 2% 2%
Marza brutto na sprzedazy 19% 18% 17% 16% 17% 16% 17% 17% 17% 17% 17%
Marza EBITDA 15% 16% 15% 14% 15% 14% 14% 14% 15% 15% 15%
Marza EBIT 11% 10% 10% 9% 11% 10% 10% 10% 10% 10% 11%
Marza brutto 12% 8% 8% 9% 10% 9% 10% 10% 10% 10% 10%
Marza netto 10% 7% 8% 8% 9% 8% 9% 9% 9% 9% 9%
COGS / przychody 81% 82% 83% 84% 83% 84% 83% 83% 83% 83% 83%
SG&A / przychody 7% 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% 11% 15% 16% 19% 18% 18% 17% 17% 16% 16%
ROA 10% 8% 9% 5% 7% 8% 9% 9% 10% 10% 10%
Dtug 1736,0 1841,1 1869,9 1869,9 1869,9 1869,9 1253,0 1153,0 1053,0 953,0 832,0
D/ (D+E) 36% 35% 33% 32% 31% 30% 22% 20% 18% 16% 14%
D/E 57% 53% 50% 47% 45% 43% 28% 25% 22% 20% 17%
Odsetki / EBIT 4% -27% -14% -9% -8% -8% -5% -6% -5% -5% -4%
Dtug / kapitat wtasny 75% 71% 69% 66% 62% 59% 38% 34% 30% 26% 22%
Dtug netto 685,0 605,0 971,6 1149,1 1102,6 1087,5 1007,2 924,8 823,6 709,6 583,4
Dtug netto / kapitat wtasny 30% 23% 36% 41% 36% 35% 31% 27% 24% 20% 15%
Dtug netto / EBITDA 11 0,9 13 1,4 11 11 1,0 1,0 0,8 0,7 0,6
Dtug netto / EBIT 1,5 14 19 2,0 16 16 15 14 1,2 1,0 0,8
EV 5660,4 5580,4 5947,0 6124,5 6078,0 6062,9 5982,6 5900,3 5799,0 5685,1 5558,8
Dtug / EV 31% 33% 31% 31% 31% 31% 21% 20% 18% 17% 15%
CAPEX / Przychody 14% 12% 12% 8% 5% 5% 5% 5% 5% 4% 4%
CAPEX / Amortyzacja 346% 217% 243% 170% 120% 119% 115% 111% 108% 105% 102%
Amortyzacja / Przychody 4% 5% 5% 5% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Zmiana KO / Przychody 2% 1% 3% 2% 1% 1% 0% 0% 0% 0% 0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 14% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18%
Wskazniki rynkowe 2015 2016P 2017pP 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
MC/s* 1,2 1,2 1,0 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
P/E* 11,7 17,3 12,7 10,8 8,8 8,9 8,7 8,6 8,5 83 8,1
P/BV* 22 1,9 1,8 1,7 1,6 1,6 1,5 1,5 1,4 1,4 1,3
P/CE* 8,4 9,7 7,7 6,7 58 59 58 58 5,7 56 56
EV/EBITDA* 9,2 8,4 7,8 73 6,3 6,3 6,2 6,1 59 58 56
EV/EBIT* 12,6 12,7 11,7 10,9 9,0 9,0 8,9 8,7 8,4 8,1 7,8
EV/S* 1,4 1,3 1,1 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 08 0,8
BVPS 1,7 2,0 2,0 2,1 2,3 24 2,5 2,6 2,7 2,8 29
EPS 03 0,2 0,3 03 04 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5
CEPS 0,4 0,4 0,5 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
FCFPS 0,1 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,4 0,0 0,0
DPS w okresie 0,25 0,00 0,22 0,24 0,28 0,34 0,34 0,35 0,35 0,35 0,36
Payout ratio 92,7% 0,0% 100,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0%
DY** 6,6% 0,0% 5,8% 6,3% 7,4% 9,1% 9,0% 9,2% 9,3% 9,4% 9,6%

Zrédfo: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 3,76 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
Trzymaj 39 Akumuluj 4,6
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 31%
Akumuluj 6 38%
Trzymaj 4 25%
Redukuj 1 6%
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
08.03.2016 3,76 46 706,7
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 spotke. 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 przeptywow z tytutu dywidend. Wadg 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 s
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 warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
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 cene 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 osiggna¢ 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 czekajgc 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 stanowiagcych rekomendacje
dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcow (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
sSwiadczenia ustug maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o Swiadczenie ustug maklerskich dla klientow, ktérych rachunek papieréw wartosciowych
prowadzony jest przez bank depozytariusz. 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.

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

Inwestor powinien mie¢ $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 ktére inwestor nie bedzie miat wptywu.
Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé¢ poszczegdlnych zatozen 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. Decydujgc sie na aktywnosé na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja
inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac¢ ryzyko ekspozycji na poszczegélny instrument przynoszacy 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 osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 08.03.2016 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 11.03.2016 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, niewyczerpujgce lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez
uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci moga okazac 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 dzieri sporzadzenia i moga one by¢ w
kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sa zbiezne z
innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny
analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

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

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

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé nimi transakcji
réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej
publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sa wpisywane na liste restrykcyjng dla 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 08.03.2016
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 instrumentdéw 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 instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendagiji.

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

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

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

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

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

. BDM 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 intereséw, ktére
nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Synthos

RAPORT ANALITYCZNY

15



