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KUPUJ

(POPRZEDNIO: KUPUJ)

PFLEIDERER GRAJEWO WYCENA 40,5 PLN

(POPRZEDNIO: 35,9 PLN)

RAPORT ANALITYCZNY 27 KWIECIEN 2016

W styczniu’16 Grajewo sfinalizowato transakcje przejecia niemieckich aktywow
Pfleiderera po atrakcyjnych mnoznikach (4,2x EV/EBITDA’15). Przy Wycena DCF [PLN] 39,4
uwzglednieniu zapowiadanych synergii i efektéw nowych inwestycji, a takze

Wycena poréwnawcza [PLN] 44,8
biorac pod uwage dobra koniunkture na rynku ptyt drewnopochodnych spétka
. . . . az Wycena koricowa [PLN] 40,5
handlowana jest z istotnym dyskontem do poréwnywalnych podmiotéw.
Dodatkowo wysoka generacja gotéwki (wolne przeptywy pieniezne 10-20% Potencjat do wzrostu / spadku 30,5%
kapitalizacji) daje pole do silnych strumieni dywidend po refinansowaniu Koszt kapitatu 10,0%
zadtuzenia i obnizeniu kosztéow finansowych (konserwatywnie w 2017 roku).
Majac .to. nar wzgled’z|.e utrzymujemy rekomendacje .KUPUJ dla spotki SR o
podwyiszajac jednoczesnie cene docelowa do 40,5 PLN/akcje.
. . , . Kapitalizacja [mIn PLN] 2005,7
Na zakup Pfleiderer GmbH zarzad przygotowywat inwestoréw przynajmniej od
llos¢ akcji [mln. szt.] 64,7

lutego’15, kiedy dominujacy akcjonariusz (Pfleiderer) dokonat zmian w zarzadzie
Grajewa wskazujgc na wiekszg integracje spotek. Synergie z potaczenia czesci
wschodniej i zachodniej zarzad oceniat wéwczas na 15 min EUR do konca 2017 Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 31,4
roku (konferencja, wywiad). Obecnie, przy petnej integracji synergie wg zarzadu

Cena minimalna za 6 mc [PLN] 22,5
maja siegnac¢ ok. 30 min EUR rocznie (ok. 3 pkt. proc. marzy EBITDA) od korica
2018 roku.
Przejete aktywa to 5 fabryk ptyt widrowych zlokalizowanych w Niemczech Stopa zwrotu za 3 me 1A%
o tacznych mocach produkcyjnych 2,24 min m3, z czego 1,88 min m3 stanowi Shieys Aiel 26 Bl 2%
ptyta widérowa/MFC, a 0,36 min m3 ptyta MDF. Fabryki wydajg sie by¢ Stopa zwrotu za 9 mc 22,5%

doinwestowane, a produkty odznaczajg sie wiekszg wartoscia dodang niz
w Grajewie (wiecej ptyty laminowanej kosztem surowej, produkcja HPL). Grupa

Strukt kcj iatu:
Pfleiderer potozyta nacisk na restrukturyzacje czesci zachodniej w latach 2011- ruicira skdenariatd

2013 inwestujac tam blisko 100 min EUR wobec 34 min EUR w Grajewie. Obecnie SiEgEVEle R B
CAPEX jest mniejszy, a grupa realizuje gtdwny program inwestycyjny w Grajewie - Atlantik 25,3%
ok. 105 mIn EUR w latach 2014-2017. NN OFE 9,9%
Ptyty drewnopochodne trafiajg gtéwnie do przemystu meblowego (ok. 60%) Aviva OFE 9,3%
i budowlanego (24%). Obecnie obserwujemy bardzo dobre otoczenie w tych Pozostali 29.6%

segmentach. Produkcja sprzedana mebli w Polsce w 1Q’16 wzrosta o 11,5% po
ponad 8% r/r wzroscie w 2015 roku. W Niemczech dynamika produkcji sprzedanej
mebli wyraznie przy$pieszyta. W okresie styczen-luty’16 wzrosta 0 5,7% r/r wobec
5,9% r/r w 2015 roku (najlepiej od 8 lat !). Niskie stopy procentowe wypychaja
gotowke w rynek mieszkaniowy. W Polsce pozwolenia na budowe wzrosty
w 1Q’16 o 8% r/r, a w Niemczech w styczniu’16 o ponad 30% r/r po wzroscie
o ponad 20% r/r w listopadzie-grudniu’15. Statystki rynku mieszkaniowego
w Polsce wskazywaty, ze 4Q’15 i 1Q'16 to drugie w historii najlepsze kwartaty.
W rezultacie oczekujemy mocnych wynikéw Pfleiderer w 1Q’16 i w catym roku, z
blisko dwucyfrowa dynamika poprawy EBITDA.

Krystian Brymora
brymora@bdm.com.pl

tel. (0-32) 208-14-35

Dom Maklerski BDM S.A.

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

2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P Grajewo WIG znormalizowany
Przychody* [min EUR] 923,8 959,9 984,5 1000,9 1046,3 1091,3 320
EBITDA* [min EUR] 93,5 121,4 119,2 131,7 153,6 173,7
30.0
EBITDA Adj.* [min EUR] 9,6 119,6 132,3 144,7 153,6 173,7
EBIT* [mIn EUR] 50,1 76,6 75,4 67,7 88,7 112,9 280
Wynik netto* [min EUR] 231 19,1 10,4 19,0 29,5 64,6 260
P/BV 23 2,1 2,1 1,1 1,1 1,0
24.0
p/E - 27,7 20,4 14,6 15,6 7,1
EV/EBITDA 9,0 6,8 55 4,9 4,8 39 220
EV/EBIT 16,7 10,8 8,2 8,9 8,3 6,0 2004+—7—F+F+—F+—+—F————
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spoétki opiera sie na dwdoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF)
oraz wycenie poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2016-2025 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie
39,4 PLN. Natomiast wycena poréwnawcza, oparta na prognozach wynikdw na lata 2016 — 2018 data
wartos¢ 1 akcji na poziomie 44,8 PLN. Przy wycenie koncowej jako wagi przyjelismy 80% dla wyceny
sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 20% dla wyceny poréwnawczej (50%) z uwagi na trudnosci w
doborze spétek poréwnawczych. W rezultacie wycena koricowa 1 akcji spétki wynosi 40,5 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena modelem DCF [PLN] 80% 39,4
Wycena metodg poréwnawcza [PLN] 20% 44,8
Woycena spétki [PLN] 40,5

Zrédto: BDM S.A.

Wskazniki dla ostatnich transakcji M&A na rynku ptyt

7.0 450.0 . .

A A Spotka w styczniu
N\ L 400.0 L

6.0 A : sfinalizowata
- 3500 transakcje przejecia
+ 300.0 niemieckich aktywdéw
L 250.0 Pfleiderera po
L 5000 atrakcyjnych
1500 mnoznikach 4,2x
’ EV/EBITDA’15, 0,5x
[ 1000 EV/sprzedaz i 161
.:' 50.0 USD/m3 mocy
1 0.0 produkcyjnych (z
Pfleiderer Gmb Silekol** Grajewo HDF**  Spano, Belgia ~ Pfleiderer OO0  Temple Inland, wyraznym dyskontem
UsA do tego typu
BEV/EBITDA* mEV/sales* A EV/capacity transakcji).

UsD/m3
Zrédfo: BDM S.A., spétki. LS: EV/EBITDA, EV/Sales, PS: EV/capacity. *- wskazniki dla kupujgcego

Mohawk, Sweedwood i Georgia Pacific liczone dla 2012 roku. W przypadku Grajewa i Pfleiderer
dla 2015 roku. **- odkup mniejszosciowych udziatéw od Pfleiderer Service

EV/EBITDA 2016-2018P dla Grajewa i spétek poréwnywalnych

12.00
10. .

0.00 W rezultacie obecna
grupa, po osiggnieciu
8.00 .
zaktadanych synergii i
efektow inwestycji

6.00 .
handlowana jest z

wyraznym dyskontem
do podmiotéw
poréwnywalnych.

4.00 -

2.00 -

0.00 -
Paged

W2016P m2017P m2018P

Zrédto: BDM S.A., spétki. Prognozy BDM
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Oczyszczona EBITDA w latach 2011-2015 i prognoza na 2016-2018 [min EUR]
W latach 2011-2015

2000 30% oczyszczona EBITDA
180.0 7\ 27% wzrastata w blisko
160.0 7 \ [ 24% dwucyfrowym tempie
140.0 7/ 2% (CAGR 8,2%).
120.0 ] [ 18% Oczekujemy, ze trend
100.0 F15% ten zostanie
80.0 F12% utrzymany w
60.0 - F 9% najblizszych 3 latach
400 - 6% (CAGR 9,5%) z uwagi
20.0 - 3% na efekty synergii,
0.0 : : : : L 0% mocny rynek meblowy
20,0 2011 2014 2015 2016P 2017P 2018P | 39 czy zrealizowane
.40.0 6% inwestycje.
I EBITDA adj. e zmiana r/r
Zrédto: BDM S.A., Pfleiderer. Prognozy BDM. LS: oczyszczona EBITDA, PS: dynamika r/r
FCFF [mIn EUR] i FCFF/kapitalizacja

Grupa w ostatnich
1400 30% latach wygenerowata
120.0 r 2% sporo gotéwki. W
1000 / [ 24% latach 2013-2015
/ [ 21% wolne przeptywy
80.0 \ r18% pieniezne stanowity
P - 15% az 10-26%
\ F12% kapitalizacji. Przy
40.0 \ L 9% EBITDA >140 min EUR
20.0 6% i CAPEX max 50-60
o0 L 3% min EUR szacujemy iz
2011 2013 2014 2015 2017p 2018P [ 0% w latach 2017-2018
-20.0 T L 3% FCFF/kapitalizacji
40.0 6% siegng 16-21%, co
daje miejsce na duze
B FCFF e % kapitalizacji dywidendy (>10%
’ kapitalizacji po
Zrddto: BDM S.A., Pfleiderer. Prognozy BDM. LS: FCFF, PS: FCFF/kapitalizacja. Na koniec 2015 refinansowaniu
roku spotka operowata na ujemnym kapitale obrotowym, co uwazamy za sytuacje nietypowq. zadtuzenia w 2017
Konserwatywnie oczekujemy powrotu KO do ok. 4% sprzedazy, co ma negatywny wptyw na FCFF roku).

w 2016 roku.
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Podaz akcji przez fundusz Atlantik

W lutym’15 spotka poinformowata o wiekszej integracji ze spétka matka Pfleiderer GmbH, czego sygnatem
byta zmiana w zarzadzie Grajewa (obecnego prezesa Gatkiewicza zastgpit Michael Wolff- prezes Pfleiderer
GmbH). W czerwcu’15 spoétka oglosita plany przejecia zachodnich aktywéw Pfleiderer GmbH od gtéwnego
wiasciciela w zwigzku z wyjsciem z akcjonariatu funduszu Atlantik (100% PF). Po emisji akcji fundusz
Atlantik wcigz posiada 25,3% akcji potagczonego podmiotu. Docelowe wyjscie z akcjonariatu tego inwestora
jest najwiekszym ryzykiem dla kursu akcji (po 6-miesiecznym lock-up- koniec w lipcu’16).

Otoczenie makroekonomiczne

Branza meblarska jest dziatalnoscig cykliczng (wrazliwg na zmiany koniunktury gospodarczej), ktora
wczesniej reaguje na pogorszenie nastrojow gospodarczych oraz pdziniej wychodzi z kryzysu. Kryzys
2008/2009 spowodowat od 10% (MFC) do 30% (widrowa surowa) spadek cen produktéw spétki. Obecnie
koniunktura trwa juz ponad 5 lat, co rodzi ryzyko kolejnego zatamania. Niemniej rynek ptyt
drewnopochodnych jest bardziej zbilansowany niz w 2007/2008, kiedy $rednie wykorzystanie mocy
siegato 70-80% (zamknieto 15-20% mocy w Europie), a spétka mniej zadtuzona.

Wysokie zadtuzenie po przejeciu

Zadtuzenie netto Pfleiderer na koniec 4Q’15 wynosito 245 min EUR (1,9x EBITDA 12m). Spadek zadtuzenia
w rejony oczekiwane przez zarzad 1,5-2,0x EBITDA udato sie osiggnaé gtéwnie dzieki redukcji kapitatu
obrotowego, ktéra naszym zdaniem nie jest trwata. Refinansowanie najbardziej kosztownego dtugu (322
mlIn EUR obligacji po 7,875%) zaktadamy dopiero w sierpniu 2017 (wczesniej nie bedzie sie optacac z uwagi
na wysoka premie). Do tego czasu spotka bedzie ponosi¢ wysokie koszty jego obstugi. Ponadto w
przypadku zatamania rynku podobnego do tego w 2008/2009, czego nie zaktadamy, spdtka mogtaby
przekroczy¢ kowenanty finansowe (w Polsce Grajewo zadtuzenie netto/EBITDA< 2,5x, w Niemczech < 3,0x
EBITDA)

Wzrosty cen drewna w Polsce

W latach 2010-2011 roku obserwowali$my dynamiczne wzrosty cen drewna rzedu 30% r/r wynikajgce
z urynkowienia systemu sprzedazy i wzrostu popytu ze strony energetyki (projekty biomasowe). W 2H’12
Lasy Panstwowe wystuchaty postulatéw branzy i przesunety czes¢ puli przeznaczonej do sprzedazy na
aukcjach w strone ,starego” systemu dla odbiorcéw z tzw. historig zakupowa (ceny spadty o ok. 13% r/r).
W efekcie 70% masy drewna sprzedawane jest w przetargach ograniczonych (historia zakupowa), a 30%
na aukcjach (systemowe i e-drewno). W 2014 roku $rednie ceny drewna okragtego wzrosty o ponad 14%
r/r. Niemniej spotka informowata o ok. 3% r/r wzroscie kosztéw kluczowego surowca, co wynika ze spadku
cen drewna odpadowego (-7,6% r/r). Na 1Q’16 surowiec jest tanszy o 5,8% r/r (szacujemy w catym roku
spadek o 3,3% r/r). Ryzykiem dla cen s3 kolejne zmiany w systemie sprzedazy drewna przez Lasy
Panstwowe.

Otoczenie konkurencyjne

W ostatnich dwdch latach w regionie powstaty przynajmniej 4 nowe fabryki (Sweedspan w Koszkach,
rozbudowa stowackiej Malacky na Stowacji, Kronospan na Biatorusi czy Kastamonu w Rumuni).
Dodatkowo w zwigzku z konfliktem na wschodzie Europy na rynku polskim z wiekszym wolumenem
zaczeta sie pojawiac ptyta ukraifska czy biatoruska, co wptywa na spadek cen produktéw podstawowych.
We wrzes$niu’l5 o planach budowy fabryki ptyt poinformowato Forte, najwiekszy klient Grajewa (ok. 7%
sprzedazy- ok. 230 tys. m3 ptyty). Fabryka miataby mie¢ wydajnos¢ 250 tys. m3 ptyt rocznie, co po
rozbudowie mocy produkcyjnych mebli pokryje ok. 50% zapotrzebowania spétki. Zarzad boi sie o
dostepnosé ptyty po 2018 roku.

Niezrealizowanie oczekiwanych synergii po potaczeniu

Zarzad sygnalizowat zrealizowanie do 30 min EUR synergii (ok. 3 pkt. proc. marzy EBITDA) do korica 2018
roku, co zaktadamy w swoich prognozach.
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Zmiana ustawy o OZE w Niemczech (niem. EEG)

W sierpniu 2014 roku weszta nowelizacja ustawy o OZE w Niemczech (niem. EEG) majaca na celu. m.in.
ograniczenie wsparcia dla przedsiebiorstw energochtonnych (od 2000 roku niemiecki przemyst
energochtonny byt zwolniony z kosztéw OZE). W 2014 roku Pfleiderer GmbH uzyskat w ten sposéb ok. 19,3
mlIn EUR wsparcia (27% EBITDA adj.), a w 2015 roku 19,8 min EUR (25%). W przysztosci fabryki Pfleiderer
GmbH mogg nie spetni¢ wymagan ustawowych do w.w. pomocy czego nie zaktadamy.

Ryzyko zwigzane z upadtoscia Pfleiderer GmbH

W zwigzku z niedawnym procesem upadtosciowym Pfleiderer GmbH moga pojawic sie roszczenia bytych
akcjonariuszy badz zobowigzania podatkowe w zwigzku z rozliczaniem strat z lat ubiegtych i zmiang
kontroli (tzw szkodliwe przejecie wg. niemieckiego prawa). W prospekcie grupa skwantyfikowata to ryzyko
na 3-10 min EUR dodatkowych zobowigzan podatkowych.

Postepowanie antymonopolowe

We wrzesniu 2011 Niemiecki Urzad Antymonopolowy ukarat 5 firm za zmowe cenowg na rynku ptyt
(Glunz- Sonae, Pfleiderer, Kronoply, Rauch Spanplattenwerk, Egger). taczna kara wyniosta 42 min EUR.
Wiekszosc¢ (28 min EUR) zaptacit Glunz. Ok 11 mIn EUR zostato natozone na Pfleiderer. W 2015 roku spotka
informowata, ze zaptacita ok. 3 mIin EUR, a reszte 8 mIn EUR zaptaci w 2016 roku- uwzglednione
w modelu).

W zwigzku z udziatem w kartelu klienci grupy ztozyli pozwy o odszkodowanie. 3 wskazanych w prospekcie
klientédw zgda odszkodowania nawet 115 min EUR + odsetki. Wynik sporu prawnego jest trudny do
przewidzenia- nieuwzglednione w modelu.

W dniu 2 kwietnia 2012 roku Grajewo otrzymato postanowienie Prezesa UOKiK w sprawie wszczecia
postepowania antymonopolowego dotyczacego zawarcia przez: Kronospan Szczecinek, Kronospan Mielec,
Kronopol, Pfleiderer Grajewo i Pfleiderer Prospan porozumienia ograniczajgcego konkurencje na
krajowym rynku wprowadzania do obrotu ptyt widrowych i ptyt pilsSniowych. Do tej pory UOKiK nie
przedstawit spotce zadnych zarzutéw, a spdtka nie skwantyfikowata ryzyka. Potencjalna maksymalna kara
natozona przez UOKIK to 10% przychoddw (Grajewo, Wieruszéw) czyli ok. 109 mIn PLN (26 min EUR)-
nieuwzglednione w modelu.
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WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujagc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie
dyskontujac je srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na
podstawie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych (4,0%), premii za ryzyko rynkowe oraz
wspotczynnika beta 1,2.

Gtéwne zatozenia w modelu (szczegéty zostaty przedstawione na ostatnich stronach raportu):

Moce produkcyjne:

. Zaktadamy rozbudowe mocy produkcyjnych tacznie o ok. 200 tys. m3 (100 tys. m3 w Neumark od
2H’16 i 90 tys. m3 w Grajewie i Wieruszowie od konca 2015 roku) zgodnie z informacjami
podawanymi przez zarzad;

. Zaktadamy przywrdcenie wolumenoéw sprzedazy HDF od poczatku 2017 roku (utracenie kontraktu z
lkeg) w zwigzku z nowg inwestycjq o ktorej spotka informowata w 3-4Q’15 (CAPEX 42 min PLN);

Wolumeny sprzedazy:

. Oczekujemy, ze w polskich fabrykach spoétka bedzie stopniowo maksymalizowac sprzedaz produktéw
bardziej przetworzonych jak MFC (podobnie jak w Niemczech), gdzie ma wcigz wolne moce
produkcyjne;

. W Niemczech zaktadamy stopniowe docigzenie linii HPL, ktéra obecnie wykorzystywana jest wg
naszych szacunkéw w 80%;

Ceny produktow:

. Benchmarkiem dla cen ptyt drewnopochodnych sg miesieczne indeksy publikowane przez niemiecki
urzad statystyczny (ostatni odczyt za marzec’16);

. Dobra koniunktura na rynku ptyt trwa juz 5 lat. Obecnie obserwowane spadki cen (3-4% r/r)
zwigzane s z presjg ze strony wschodnich producentéw i dotyczg podstawowych produktéow jak
ptyta surowa (-6% r/r). Ceny ptyt laminowanych (MFC) spadajg zaledwie 0 2% r/r, a HDF 0 1% r/r.

. W zwigzku z dobrg koniunktura w branzy meblowej oczekujemy lekkiej poprawy cennikéw od 2Q’16.
Srednie dynamiki zmian cen ptyt w 2016 roku bedg naszym zdaniem ksztattowa¢ sie na poziomie -
0,1% dla ptyty surowej, +1% dla MFC, +1,1% dla MDF i +2% dla HDF;

] W dtugim terminie oczekujemy ok. 1% r/r wzrostu cen ptyt surowych/MDF i ok. 2% r/r wzrostu
produktéw bardziej przetworzonych jak ptyty laminowane (MFC), HPL i lakierowane HDF;

Ceny surowcow:

. W 1Q’16 ceny drewna okragtego w Polsce s3 nizsze o ok. 5,8% r/r. W zwigzku z wiekszym
wykorzystaniem drewna pouzytkowego szacujemy, ze koszty dla Grajewa sg nizsze o ok. 10%
($rednio w catym 2016 roku -4,6%). W Niemczech ceny sg poréwnywalne. W przypadku klejéw
obserwujemy dwucyfrowe spadki, co ma przetozenie na duzo nizszy koszt zywic (-15% r/r w 2016
roku);

. W dtugim terminie oczekujemy ok. 2% r/r wzrostu kosztow drewna. Ceny klejéw opieramy na
prognozach dla metanolu, mocznika i melaminy, ktére z kolei w diugim terminie sg skorelowane
z kosztami ropy naftowej/zb6z (mocznik). Przy obecnym odbiciu cen ropy naftowej oczekujemy
jednocyfrowego wzrostu kosztéw kleju w latach 2017-2019 (3-8% r/r), po spadku o 15% r/r w 2016
roku i 3% r/r w 2015 roku;

Synergie:

. Synergie mozliwe do uzyskania po pofaczeniu zarzad szacuje na 30 min EUR rocznie od korica 2018
roku, co daje ok. 3 pkt. proc. marzy EBITDA (nowy system IT, redukcja kosztow surowcowych
i zatrudnienia, optymalizacja logistyki, sprzedazy- ujednolicenie dekoréw itp.). Zaktadamy, ze sg one
wykonalne (wzrost oczyszczonej marzy EBITDA w latach 2015-2019 to >3 pkt. proc. w naszym
modelu);

. Koszty synergii przyjmujemy zgodnie z informacjami zarzadu na poziomie 6 min EUR (pozostate typu
system IT znajduja odzwierciedlenie w CAPEX);

PFLEIDERER GRAJEWO
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Inne operacyjne:

. W 2015 roku spotka zakoriczyta inwestycje w kociot biomasowy w Wieruszowie (produkcja ciepta w
oparciu o zrebki drewna z produkcji ptyt). Zastgpienie gazu spalaniem biomasy z wtasnego zrodta da
naszym zdaniem ok. 10 min PLN oszczednosci;

. Nie zaktadamy wzrostu zatrudnienia. Rozbudowa mocy wynika gtéwnie z programu poprawy
efektywnosci i eliminacji waskich gardet produkcyjnych. W Niemczech szacujemy $redni wzrost ptac
na poziomie 2% rocznie a w Polsce 3% rocznie;

. Oczekujemy, ze spotka czes¢ miejsc pracy po integracji zredukuje badz przeniesie z Niemiec do Polski
(40 osdb- konferencja po zakonczeniu 2015 roku), co da wymierne oszczednosci. Miejscem nowe;j
siedziby spotki jest Wroctaw;

. Kursy walut zaktadamy zgodnie z krzywg futures (dtugoterminowo EUR/PLN 4,37). W wycenie na
dzien 26.04.2016 przyjmujemy 4,3 EUR/PLN;

. W RZiS uwzgledniamy 5 min EUR kosztéw zwigzanych z procesem RE-IPO w 1Q’16 (alokujemy do
Core East). Pozostate 6 min EUR uwzgledniamy w kapitale wtasnym. tgczne 11 min EUR to wydatek
gotéwkowy w 1Q'16 (uwzglednione w cash flow i wycenie DCF);

. W 4Q’16 w RZiS uwzgledniamy 8 min EUR grzywny zwigzanej z postepowaniem antymonopolowym
(patrz: czynniki ryzyka)- alokowane do Core West;

CAPEX:

. W catej grupie Pfleiderer CAPEX w 2016 roku ma siegna¢ ok. 50 min EUR (zarzad), roztozony mniej
wiecej po potowie w segmentach Core West i Core East. W 2017 roku przyjmujemy CAPEX na
poziomie 53 min EUR (25 mIn EUR w Core West i 28 min EUR w Core East);

. W Grajewie spotka w 2013 roku ogtosita plan inwestycyjny w wysokosci ok. 95 min EUR na lata 2014-
2017. Plan ten zostat podtrzymany w nowej strategii grupy. W 3Q’15 spdtka ogtosita informacje o
nowej inwestycji wartosci ok. 10 min EUR (przywrdcenie mocy HDF);

. W Niemczech program inwestycyjny jest obecnie (2014-2015) mniejszy niz w czesci wschodniej.
W kolejnych latach bedzie wiekszy (wyzsza amortyzacja);

. Niemiecka fabryka Baruth leasinguje elektrownie CHP. Spétka ma wykupi¢ elektrownie do korca
2015 roku za ok. 5,8 min EUR;

Pozostate zatozenia:

. Zarzad informowat o wycenie rzeczowych aktywéw trwatych czesci zachodniej do wartosci godziwe;j
w momencie przejecia (zaktadamy, ze one-off 130 min PLN nie bedzie widoczny w RZiS tylko
w kapitale wtasnym), co zaowocuje zwiekszeniem amortyzacji o ok. 20 min EUR rocznie;

. Zarzad informowat o kosztach transakcyjnych potaczenia przypadajacych na akcjonariuszy Grajewa
w wysokosci do max 11 min EUR (uwzgledniliSmy 5 min EUR w PDO, a reszte w kapitatach);

. Zarzad zarekomendowat wyptate 1 PLN dywidendy na akcje z zysku 2015 roku (56% zysku netto
Grajewa), co daje DY rzedu 3,2%. W kolejnych latach dywidenda ma stanowi¢ do 70% zysku netto;

. Zaktadamy refinansowanie obligacji Pfleiderer GmbH (ok. 322 mIn EUR z kuponem 7,875%
zapadalnych w 2019 roku) w sierpniu 2017 roku. Spétka bedzie musiata zaptaci¢ 6,3 min EUR premii
z tego tytutu i pokry¢ koszty nowego finansowania, ale roczne oszczednosci na kosztach finansowych
przekroczg 6 min EUR. Pierwsza opcja call to sierpien 2016, ale wigzatoby sie to z zaptaceniem blisko
13 min EUR premii;

Ponadto:

. Efektywng stope podatkowa w najblizszych latach przyjeliSmy na poziomie 29-26% (Polska 19%,
Niemcy 30,3%);

" Liczbe akcji przyjmujemy na poziomie na 64,70 min szt. w zwigzku z emisjg 15,08 min szt. nowych
akcji na przejecie Pfleiderera;

. Po okresie szczegdtowej prognozy wzrost FCF przyjmujemy na poziomie 0%;

. Koricowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dzien 27 kwietnia 2016 roku.

Metoda DCF data wartosc spotki na poziomie 2,5 mid PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos¢
39,4 PLN.
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Model DCF

2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P  2024P  2025P
Przychody ze sprzedazy [mIn EUR] 984,5 10009 10463 1091,3 11141 11341 11545 11754 11968 1218,7 12411
EBIT adj. [mIn EUR] 75,4 67,7 88,7 1129 1102 110,6 1153 1156 1154 1149 1141
Stopa podatkowa 34,4% 36,9% 258% 26,5% 26,5% 26,6% 26,7% 26,6% 26,5% 26,4%  26,3%
Podatek od EBIT [mIn EUR] 25,9 25,0 22,8 29,9 29,2 29,5 30,8 30,8 30,6 30,3 30,0
NOPLAT [min EUR] 49,4 42,7 65,8 83,0 81,0 81,1 84,5 84,8 84,8 84,5 84,1
Amortyzacja [min EUR] 43,8 64,0 64,9 60,8 56,9 53,8 51,2 49,1 47,4 45,9 44,5
CAPEX [mIn EUR] -48,3 -50,0 -53,0 -42,0 -42,9 -43,7 -44,4 -45,2 -46,0 -45,6 -44,8
Inwestycje w kapitat obrotowy [min EUR] 79,5 -77,4 -1,9 -1,9 -0,9 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
FCF [min EUR] 124,5  -20,7 75,8 99,9 94,1 90,4 90,4 87,9 85,3 83,9 82,9
DFCF [min EUR] - -19,6 66,0 79,8 69,0 60,8 55,7 49,5 43,8 39,3 353
Suma DFCF [mIn EUR] 479,7
Wartos¢ rezydualna [mIn EUR] 839,7 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 0,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mln EUR] 357,9
Wartos¢ firmy EV [mIn EUR] 837,6
Dtug netto [mIn EUR] 245,2
Wptywy z emisji- koszty emisji* [mIn EUR] 0,1
Dtug netto skoryg. [mIn EUR] 245,1
Wartos¢ kapitatu [min EUR] 592,5
1los¢ akcji [mln szt.] 64,7
Wartos¢ kapitatu na akcje [EUR] 9,2
Kurs EUR/PLN 4,3
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 39,4
Przychody zmiana r/r 1,7% 4,5% 4,3% 2,1% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
EBIT zmiana r/r -10,2%  31,0%  27,3%  -2,4% 0,4% 4,2% 0,3% -02%  -05%  -0,7%
FCF zmiana r/r - - 31,7%  -58%  -3,9% 0,0% -29%  -29% -16%  -1,2%
Marza EBITDA 13,2% 14,7% 159% 150% 14,5% 14,4% 14,0% 13,6% 13,2%  12,8%
Marza EBIT 6,8% 8,5% 10,3%  9,9% 9,8% 10,0% 9,8% 9,6% 9,4% 9,2%
Marza NOPLAT 4,3% 6,3% 7,6% 7,3% 7,2% 7,3% 7,2% 7,1% 6,9% 6,8%
CAPEX / Przychody 5,0% 51% 3,8% 3,9% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,7% 3,6%
CAPEX / Amortyzacja 781% 81,7% 69,1% 754% 81,2% 86,7% 92,0% 97,1% 99,4% 100,7%
Zmiana KO / Przychody 7,7% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodow 471,7%  4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2%

Zrédto: BDM S.A. *- wptywy do spétki na obnizke zadtuzenia 11 min EUR- koszty catej emisji przypadajqce na akcjonariuszy Grajewa 11 min EUR.

Kalkulacja WACC

2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P  2025P

Stopa wolna od ryzyka 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2

Premia kredytowa 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Koszt kapitatu wtasnego 10,0% 10,0% 10,0 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Udziat kapitatu wtasnego 67,5% 68,7% 73,7% 743% 78,6% 80,3% 849% 89,7% 92,7% 97,8%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,0% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9%
Udziat kapitatu obcego 32,5% 31,3% 26,3% 257% 21,4% 19,7% 151% 10,3%  7,3% 2,2%
WACC 8,4% 8,7% 8,9% 8,9% 9,1% 9,2% 9,4% 9,6% 9,7% 9,9%

Zrédto: BDM S.A.
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Wrazliwos¢ modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

Dom Maklerski BDM S.A.

bd

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
07 10,4 11,2 12,0 13,2 14,6 16,6 19,5 24,1 32,4
0,8 9,8 10,4 11,2 12,2 13,4 15,1 17,4 20,9 26,7
E 09 9,2 9,8 10,5 11,3 12,3 13,7 15,6 18,4 22,7
beta 10 87 9,2 98 10,5 11,4 12,6 14,1 16,3 196
11 8,2 86 9,2 9,8 10,6 11,6 12,9 14,7 17,3
12 7,7 8,1 86 9,2 9,8 10,7 11,8 13,3 15,3
13 73 7,7 8,1 8,6 9,2 9,9 10,9 12,1 13,8
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
3,0% 10,3 11,0 11,9 12,9 14,4 16,3 19,0 23,4 31,1
4,0% 8,9 9,4 10,0 10,8 11,8 13,0 14,7 17,1 20,8
Premia za 5,0% 7,7 8,1 8,6 9,2 9,8 10,7 11,8 13,3 15,3
ryzyko ' 6,0% 6,8 71 7,4 7,9 8,4 9,0 9,7 10,7 12,0
7,0% 6,0 6,2 6,5 6,8 72 7,6 82 8,8 9,7
8,0% 52 54 57 5,9 6,2 6,5 6,9 7,4 8,0
9,0% 46 438 5,0 52 54 5,6 59 6,3 6,7
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
Beta
L 0 08 09 0 1 121 13 14 15
3,0% 16,8 15,9 15,0 14,3 13,6 12,9 12,4 11,8 11,3
4,0% 14,8 13,8 12,9 12,2 11,5 10,8 10,2 9,7 9,2
Premia za 5,0% 13,2 12,2 11,3 10,5 9,8 9,2 8,6 8,0 7,6
ryzyko 6,0% 11,8 10,8 9,9 9,2 8,5 79 73 6,8 6,3
7,0% 10,6 9,7 838 8,0 7,4 6,8 6,3 5,8 53
8,0% 9,7 8,7 79 71 6,5 59 54 49 45
. 9,0% 8,8 79 7,0 6,3 5,7 52 47 42 3,8

Zrédto: BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2016-2018 do wybranych,
zagranicznych i polskich spétek dziatajgcych w sektorze produkcji ptyt i mebli. Analize oparto na
wskaznikach P/E, EV/EBITDA i EV/EBIT. Obliczenia bazujg na kursach z 27 kwietnia 2016 roku. Udziat
wyceny poréwnawczej w wycenie koricowej wynosi 20% z uwagi na trudnosci w doborze spétek z grupy
poréwnawcze;j.

Poréwnujgc wyniki Grajewa ze wskaznikami innych spétek otrzymalismy wartos$é spotki na poziomie 2,9
mld PLN, co odpowiada 44,8 PLN na jedng akcje. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 31,0 PLN (biezgca
cena rynkowa) Grajewo handlowane jest z istotnym dyskontem. Dyskonto potwierdza réwniez
poréwnanie wyceny do innych transakcji na rynku ptyt drewnopochodnych w latach 2013-2015.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA EV/EBIT

2016P 2017P 2018P : 2016P 2017P 2018P : 2016P 2017P 2018P

DURATEX - 203 158 . 8,0 6,9 6,2 . 0,0 139 11,4
NORBORD 17,8 92 9,0 9,3 59 5,6 12,3 6,4 6,9
LOUISIANA-PACIFIC - 150 112 1 - 7,0 51 1 00 8,2 6,5
MOHAWK - 152 142 | - 9,5 85 1 00 125 10,8
PAGED 163 84 7,5 10,6 5,8 52 13,9 7,7 6,7
FORTE 105 133 12,6 7,2 9,3 8,5 101 120 11,6
Mediana 14,8 142 11,9 9,5 7,0 59 11,8 101 8,9
: :

PFLEIDERER Grajewo 146 156 71 49 438 3,9 89 83 6,0
Premia/dyskonto 5% 96% -403% | -467% -3L2% -342% | -249% -17,7% -32,8%
Wycena wg wskaznika 18,7 283 52,0 64,7 535 54,7 36,5 41,7  53.2
Waga roku 33%  33%  33% ! 33%  33%  33% | 33%  33%  33%
Wycena wg wskaznikéw 38,1 61,0 47,6

Waga wskaznika 33,3% 33,3% 33,3%
Woycena 1 akcji [PLN] 44,8

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 27.04.2015.

Wybrane transakcje M&A na rynku ptyt

Moce Wartosé EV/capacity

Kupujacy Przejmowany Data produkcyjne tys. m3 transakcji min USD  EV/EBITDA*  EV/sales* usD/m3

Grajewo Pfleiderer GmbH gru-15 1880 PB, 360 MDF 361,2 4,2 0,5 161,2
Grajewo Silekol** gru-13 350 tys. ton klejow 61,1 52 1,2 -

Grajewo Grajewo HDF** gru-13 250 HDF 105,2 5,9 1,0 420,8
Mohawk, USA Spano, Belgia sty-13 700 PB, 270 MDF 168,0 5,6 0,6 173,2
Sweedwood (lkea) Pfleiderer 000 sty-13 500 PB 209,2 54 1,5 418,4
Georgia Pacific, USA  Temple Inland, USA  lip-13 1900 PB 710,0 - 1,0 373,7
Mediana 5,4 1,0 373,7
Pfleiderer Grajewo 3110 PB, 610 MDF/HDF 782,5 5,5 0,7 210,3
Premia/dyskonto 1,3% -26,9% -43,7%

Zrédto: BDM S.A., Grajewo. *- wskazniki dla kupujgcego Mohawk, Sweedwood i Georgia Pacific liczone dla 2012 roku. W
przypadku Grajewa i Pfleiderer dla 2015 roku. **- odkup mniejszosciowych udziatow od Pfleiderer Service
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HISTORIA PFLEIDERER GmbH

Grajewo jest czescig koncernu Pfleiderer od 1999 roku. Od tego czasu niemiecki holding wspierat
dziatalnos¢ biznesowq polskiej spodtki poprzez przejecia (w 2006 roku Silekol- kedzierzynski producent
zywic, w 2007 roku 100% Prospan- zaktad ptyt wiérowych w Wieruszowie) i rozwéj organiczny (fabryka
HDF w Grajewie od 2007 roku, inwestycje na Wschodzie: fabryka ptyt widrowych od 2006 roku
i niedokonczona fabryka MDF- sprzedane do Sweedspan pod koniec 2012 roku). Grajewo odpowiada za
rozwdj segmentu wschodniego (Core East) grupy Pfleiderer. Przed transakcjg Pfleiderer posiadat 65,1%
akcji Grajewa, z kolei 100% wtascicielem byt fundusz Atlantik (dawni wierzyciele Pfleiderer).

Na drodze do bankructwa

Strategia grupy Pfleiderer polegata na znacznym i szybkim wzroscie skali biznesu zaréwno poprzez
akwizycje i wzrost ograniczny (nowe fabryki). Spdtka rozwijata sie w Europie (Wschéd poprzez Grajewo)
oraz w Ameryce Pétnocnej (fabryka Moncure w US, spétka Uniboard Kanada i Pergo). Szybki rozwoj
i geograficzna ekspansja utrudniata osigganie synergii, a narastajgce zadtuzenie stanowito ryzyko
W momencie pogorszenia koniunktury.

U progu kryzysu gospodarczego 2008/2009 zadtuzenie sp6tki siegato 618 min EUR i stanowito 2,8x rocznej
EBITDA (219 mIn EUR). W 2009 roku na skutek zatamania koniunktury gospodarczej (spadek cen ptyty
wiérowej o ponad 30% r/r) wyniki spadty o ponad 50% r/r (EBITDA 100 min EUR), a spétka przekroczyta
kowenanty bankowe i staneta na krawedzi bankructwa. Okres 2010 byt jeszcze trudniejszy dla spdtki
w konsekwencji na poczatku 2011 roku straty przekroczyty wielko$¢ kapitatu wtasnego i spotka musiata
podjac¢ decyzje o bolesnej restrukturyzacji.

Wybrane dane finansowe Pfleiderer [min EUR] Wybrane dane finansowe Pfleiderer
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Zrédfo: BDM S.A., Pfleiderer. LS- przychody, PS- marza Zrédto: BDM S.A., Pfleiderer

Restrukturyzacja finansowa

W lipcu 2011 akcjonariusze Pfleiderer przyjeli plan restrukturyzacji polegajacy m.in. na umorzeniu 40%
zobowigzan wobec wierzycieli (380 min EUR) czy podwyzszeniu o 100 min EUR kapitatu (emisja
skierowana gtéwnie do funduszy hedgingowych, ktérzy objeliby 80% udziatéw w spétce). Plan zostat
w wiekszosci przyjety przez kredytodawcow jednak uktad oprotestowali ,obligatariusze hybrydowi” w
1Q’12 (330 mIn EUR dtugu miato zosta¢ skonwertowane na 4% kapitatu). W zwigzku z tym 28 marca 2012
roku Pfleiderer zostat zmuszony do ztozenia wniosku o upadtosé. Upadtos¢ dotyczyta tylko spotki
holdingowej bez wptywu na dziatalnos¢ operacyjng.

W sierpniu 2012 spotka zaprezentowata plan naprawczy przed sadem. Gtdwne jego punkty dotyczyty
redukcji kapitatow do zera oraz znacznej emisji akcji (30 min EUR) z pozbawieniem prawa poboru do
inwestora strategicznego i zdjecie spdtki z gietdy. Inwestorem okazat sie Atlantik, fundusz zwigzany
z dotychczasowymi wierzycielami. Stat sie on jedynym wtascicielem spotki. W pazdzierniku’12 plan zostat
zatwierdzony przez sad, a spotka wyszta z postepowania upadtosciowego w grudniu 2012. Po gtebokiej
restrukturyzacji operacyjnej w czerwcu 2014 spotka zrefinansowata zadtuzenie (321,7 min EUR obligacji po
statym oprocentowaniu 7,875% zapadajacych w 2019 roku-rating Moody’s B2, S&P B- (styczeri’16), opcja
call sierpier 2016).
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Dom Maklerski BDM S.A.

Restrukturyzacja operacyjna

W czasie restrukturyzacji finansowej prowadzono rowniez szeroka restrukturyzacje operacyjng skutkujaca
obnizeniem zadtuzenia z ponad 1 mld EUR (2010) do ok. 320 mIn EUR. W zwigzku z duzg nadpodazg mocy
produkcyjnych na rynku ptyt (w latach 2008-2011 zamknieto ok. 20% zdolnosci w Europie) spotka
zredukowata liczbe swoich fabryk z 22 do 8. W 2010/2011 3 fabryki zostaty na state zamkniete (Gschwend,
Ebersdorf i Nidda o tgcznych mocach 950 tys. m3 ptyt). Spotka sprzedata swaéj biznes w Ameryce Pétnocnej
(2 fabryki w Moncure i Pétnocnej Karolinie w 2011 roku, spétke Uniboard Kanada i Pergo w 2012 roku)
i w Rosji (Grajewo sfinalizowato sprzedaz fabryki ptyt wiérowych i niedokoriczonej MDF w styczniu 2013
roku). W rezultacie zatrudnienie grupy zmniejszyto sie z ok. 5,6 tys. do 3,4 tys. osdb. Spdtka wprowadzita
nowg organizacje, podzielita biznes na segment zachodni i wschodni (Grajewo) od 2012 roku. Kluczowe
dziatania w czesci zachodniej dotyczyty modernizacji najwiekszej fabryki w Neumark (wymieniono
najstarszg linie produkcyjng) i w Leutkirch (zwiekszenie wykorzystania drewna odpadowego, poprawa
efektywnosci- program KRAFT), a takze optymalizacji tancucha dostaw i redukcji kosztéw organizacji
(program OPIP, Future West). Do 1Q’'15 skumulowane efekty wdrozonych programéw operacyjnych to
ponad 50 min EUR w czesci zachodniej z czego ponad 27 min EUR to redukcja kosztow.

Réwniez w czesci wschodniej wdrozony zostat szeroki program poprawy efektywnosci podobny do tego
w czesci Zachodniej. Pierwsze efekty przynidst juz w 2014 roku. Sama redukcja kosztéw zwigzana
z programem to wg prezentacji Pfleiderer ok. 27 min PLN (6,5 mIn EUR). Oprécz redukcji waskich gardet
udato sie to zrealizowaé gtéwnie dzieki budowie i modernizacji linii sortowania wioréw (Grajewo,
Wieruszéw), modernizacji linii pozyskiwania drewna odpadowego (Grajewo) i produkcji formaliny (Silekol).

Skumulowane e. restrukturyzacji [mIn EUR]- Core West Skumulowane e. restrukturyzacji [mIn EUR]- Core East

60.0 18.0
16.0
50.0
14.0
40.0 12.0
10.0
30.0
8.0
20.0 6.0
4.0 -
10.0 -
J 20 -
0.0 A . . . . 0.0 A . . . .
1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15
Zrédto: BDM S.A., Pfleiderer- ostatnie dostepne dane Zrédto: BDM S.A., Pfleiderer- ostatnie dostepne dane
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OPIS PRZEJETYCH AKTYWOW
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Niemiecka spétka dziata w 5 lokalizacjach. taczne moce produkcyjne to 2,24 min m3 ptyty z czego 1,88 min m3
ptyty widérowej a 0,36 min m3 ptyty MDF (dla poréwnania Grajewo ma 1,23 min m3 ptyty wiérowej i 0,25 min m3
HDF). Trzy fabryki posiadajg wtasne Zrodta energii (taczna moc cieplna ok. 270 MW). Wg informacji zarzadu
fabryki s3 doinwestowane. Wg dostepnych sprawozdan gtéwny CAPEX w czesci zachodniej przypadat na lata
2011-2013 (blisko 100 mIn EUR) i teraz jest mniejszy (43 min EUR w 2014-2015). Grupa zaplanowata na lata
2014-2017 ok. 100 min EUR naktadéw w czesci wschodniej (Grajewo), ktére przez lata byto niedoinwestowane
(w 2014-2015 wydano 52 min EUR).

Moce produkcyjne Pfleiderer w podziale na produkty/fabryki (2014)

Zachod

Arnsberg Baruth Leutkirch Neumark
Piyta widrowa tys. m3 380 900
Ptyta MDF/HDF tys. m3 360
Lakier. ptyta HDF tys. m2
Powierzchniowanie tys. m2 19 000 20000
Impregnacja/filmy tys. m2 50 000
HPL + elementy tys.m2 23 600 9100
Folie tys. m2
Obrzeza tys. m2
Energia MWh 124 000 127 000
Zywice tys. ton 20
Zatrudnienie 408 130 383 885

RAZEM Wschéd RAZEM
Gutersioh ~ CoreWest | wieruiz6w  Grajewo Gr:j;:wo Silekol Core East
600 1880 600 630 1230
360 250 250
33400 33400
36 600 75 600 28700 21000 49 700
120 000 170 000 95 000 80000 175 000
32700 2200 2200
0 40 000 40 000
0 12 000 12 000
110 000 361 000 0
20 18 340 358
364 2170 470 653 138 99 1360

RAZEM
GRUPA
3110
610
33 400
125 300
345 000
34900
40 000
12 000
361 000
378
3530

Zrédto: BDM S.A., Pfleiderer. Lakier.- lakierowana

Struktura geograficzna sprzedazy Pfleiderer w 2015 roku

W Niemcy
M Polska

Winne

Zrédfo: BDM S.A., Pfleiderer, Grajewo

Najwieksi producenci ptyt w Europie [min m3]

Kronospan
Egger
Pfleiderer
Swiss Krono
lkea

Hayat Holding

Sonae

MEU MESIW Mnowew '15

Zrédfo: BDM S.A., Pfleiderer

Struktura geograficzna sprzedazy Pfleiderer- Core West

m Niemcy
M Polska

Winne

0.0%

Struktura geograficzna sprzedazy Pfleiderer- Core East

18.6% 17.0%

® Niemcy
M Polska

Hlnne

Zrédto: BDM S.A., Pfleiderer, Grajewo. Szacunki BDM

Udziat Pfleiderer (Core West) w rynku DACH i WE 2014

50.0%
45.0%
40.0%
35.0%
30.0%
25.0% -
20.0% -
15.0% -
10.0% -
5.0% -
0.0% -

surowa, MDF/HDF, MFC
0osB

HPL/CPL

M udziat PF w rynku DACH* M udziat PF w rynku WE**

Zrédto: BDM S.A., Pfleiderer.*- kraje niemieckojezyczne. **-
WE- Europa Zachodnia.
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PORTFOLIO PRODUKTOWE

Struktura produktowa sprzedazy Pfleiderer w 2015 roku

M Ptyty lam./lakier.
W HPL

1 Surowa wiérowa
B surowa MDF

Hlnne

Zrédto: BDM S.A., Pfleiderer, szacunki BDM

Udziat ptyty laminowanej w produkcji ogétem w 2015

80.0%

72.5%
70.0% -

60.0% -

51.0%

50.0% -

40.0% -

30.0% -

20.0% -

10.0% -

0.0% -
Core West Core East

M Core West W Core East

Zrédto: BDM S.A., Pfleiderer, Grajewo. Szacunki BDM
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Struktura produktowa sprzedazy Pfleiderer- Core West

11.0% 2.5% B Plyty lam./lakier.
mHPL
16.0%
= Surowa wiérowa

M surowa MDF

HInne

Struktura produktowa sprzedazy Pfleiderer- Core East

M Ptyty lam./lakier.
mHPL

™ Surowa wiérowa

M surowa MDF

0.0% HInne

Zrédto: BDM S.A., Pfleiderer, Grajewo. Szacunki BDM

Wykorzystanie mocy produkcyjnych laminowania w 2015

120.0%

99.9%
100.0% -

75.1%

80.0% -

60.0% -

40.0% -

20.0% -

0.0% -
Core West Core East

M Core West m Core East

Zrédto: BDM S.A., Pfleiderer, Grajewo. Szacunki BDM

PFLEIDERER GRAJEWO
RAPORT ANALITYCZNY

15



STRUKTURA KOSZTOW

Struktura kosztéw rodzajowych Pfleiderer w 2014 roku

B Amortyzacja

W Koszty pracy

W Zuzycie mat i energii
B Ustugi obce

B Podatki optaty

H  Warto$¢ tow. | mat

= Pozostate

Zrédfo: BDM S.A., Pfleiderer

Struktura kosztéw materiatowych Pfleiderer w 2014 roku

3.9%

m  drewno

m  kleje, chemia
W papier

W energia

B pozostate

Zrédto: BDM S.A., Pfleiderer

$rednia miesieczna pensja Pfleiderer [tys. EUR/msc]*

6.00

5.00 - —

4.00

3.00

2012 2013 2014 2015

Core West

Core East

Zrédfo: BDM S.A., Pfleiderer. *- w tym $wiadczenia

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Struktura kosztow rodzajowych Pfleiderer- Core West

3.7%

4.5%

0.4%
4.1%

5.4% Amortyzacja

21.1% Koszty pracy

Zuzycie mat i energii

Podatki opfaty

u

u

u

M Ustugi obce
u

M Wartos¢ tow. | mat
u

Pozostate

Struktura kosztéw rodzajowych Pfleiderer- Core East
9.5% _ 1.3% _3.8%

1.1% 8.1%
11.9%

Zrédto: BDM S.A., Pfleiderer, Grajewo. Szacunki BDM

Amortyzacja
Koszty pracy

Zuzycie mat i energii

Podatki opfaty

u

u

u

B Ustugiobce
u

W Wartos¢ tow. | mat
u

Pozostate

Struktura kosztéw materiatowych Pfleiderer- Core West

1.9%

12.8% ®  drewno
m  kleje, chemia
15.8% m  papier
M energia

®  pozostate

Struktura kosztéw materiatowych Pfleiderer- Core East

6.6% ]

10.7%
15.3% ‘

Zrédto: BDM S.A., Pfleiderer, Grajewo. Szacunki BDM

drewno

m  kleje, chemia
W papier
M energia

B pozostate

Koszty SG&A*/przychody
25.0%
20.0% \
o \
10.0%
5.0%
0.0%
2012 2013 2014 2015
e  Core West == Core East

Zrédto: BDM S.A., Pfleiderer, Grajewo. *- koszty sprzedazy i
zarzqdu
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HISTORYCZNE WYNIKI FINANSOWE

Wybrane dane finansowe Pfleiderer w podziale na segmenty [min EUR]

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

min EUR
Przychody
Core West
Core East
wyftgczenia
Zysk brutto ze sprzedazy
Core West
Core East
wyfgczenia
EBITDA
Core West
Core East
wytgczenia
EBITDA Adj.
Core West
Core East
wytgczenia
EBIT
Core West
Core East
wytgczenia
Zysk brutto
Zysk netto

Marza zysku brutto
Core West
Core East

Marza EBITDA adj.
Core West

Core East

CcFo
CFI

CAPEX
CFF

Dtug netto
Core West

Core East

Dtug netto/EBITDA
Core West

Core East

1Q13
231,3
154,2
86,0
-89
102,2
886
136
00
13,0
55
56
1,9
171
105
66
0,0
2.8
1,9
28
1,9
03
21,7

44,2%

57,5%
15,8%
7,4%
68%
7,7%

-16,3
-6,0
-6,0

-138,1

2Q'13
226,4
154,5
81,2
93
45,1
31,3
13,8
00
17,5
98
7,4
03
21,4
11,0
83
22
71
24
45
03
12,2
238

19,9%
20,3%
17,0%
9,5%
7,1%
10,2%

151
-9,5

-9,1

-234

3Q113
234,0
151,3
90,2
75
473
30,9
16,4
00
25,6
146
11,0
0,0
19,6
98
11,4
16
154
7,0
83
0,0
65
87

20,2%
20,4%
18,1%
8,4%
6,5%
12,7%

65
12,3
12,8
23,0

4Q113
232,2
1489
91,7
-84
54,6
355
191
0,0
37,3
24,6
133
06
34,8
22,1
133
06
24,7
16,3
91
06
11,5
2,8

23,5%
23,8%
20,8%
15,0%
14,8%
14,5%

48,5
-43,9
-21,4
-34,3

380,8
347,6
332

4,10
6,51
0,84

1Q'14
245,5
1586
94,9
7,9
54,2
37,2
17,0
00
296
195
10,0
01
26,7
158
108
01
19,1
12,1
69
01
11,2
59

22,1%
23,5%
17,9%
10,9%
10,0%
11,3%

2,5
13,0
-10,0
-5,8

366,2
3253
40,9

3,57
5,54
0,93

2Q'14

240,8

156,5
91,4
7,1
56,6
37,7
189
0,0
296
16,8
128
00
31,8
188
13,0
00
18,4
89
95
00
11,5
41

23,5%
24,1%
20,7%
13,2%
12,0%
14,3%

34,7
-16,7
-16,0
214

352,1
321,8
304

3,12
4,84
0,63

3Q'14

241,2

160,4
89,0
82
58,1
40,1
181
00
26,8
14,9
12,0
01
28,38
154
125
09
15,6
72
85
01
64
28

24,1%
25,0%
20,3%
12,0%
9,6%
14,0%

30,6
-13,8
-14,6
-17,9

343,7
315,0
287

2,81
4,37
0,58

Q14
232,4
151,3
887
-7,6
60,9
42,9
17,9
00
354
22,9
12,1
03
323
20,5
12,7
-1,0
235
14,9
83
03
12,6
64

26,2%
28,4%
20,2%
13,9%
13,6%
14,3%

39,3
-8,0
-7,5
-15,5

323,7
302,7
21,0

2,71
4,29
0,43

1Q'15
252,0
164,5
96,2
87
59,0
41,2
17,8
0,0
286
16,1
125
00
299
17,1
128
00
17,0
85
85
00
83
3,0

23,4%
25,0%
18,5%
11,9%
10,4%
13,3%

11,7
-23
-2,8
-8,7

275,7
261,6
14,1

2,24
3,64
0,28

2Q'15
245,5
161,8
938
-10,0
63,5
44,1
194
00
32,0
184
136
01
34,6
204
14,2
0,0
203
10,8
96
0,0
11,4
54

25,9%
27,3%
20,7%
14,1%
12,6%
15,1%

31,2
-10,0
-9,6
-10,6

269,5
2581
11,8

2,14
3,51
0,23

3Q'15
244,4
164,6
89,3
96
58,0
404
176
00
26,7
156
11,1
00
315
184
13,1
00
15,2
81
7,0
00
6.2
19

23,7%
24,6%
19,7%
12,9%
11,2%
14,6%

30,4
-9,5
-13,0
-23,9

2683
257,7
11,0

2,09
3,37
0,21

4Q'15
2426
1604
94,9
12,7
67,6
47,4
20,2
00
32,0
182
13,8
00
36,3
21,9
145
00
22,9
91
13,8
00
10,9
39

27,9%
29,5%
21,3%
15,0%
13,6%
15,2%

58,7
21,7
-16,9
126

2435
249,5
-6,0

1,84
3,21
0,11

2012
954,1
641,6
3420
29,5
216,4
169,3
487
-1,6
54,2
3775
11,1
3344
95,4
66,4
303
1,3
14,0
3486
01
3345
67,3
141,0

22,7%
26,4%
14,2%
10,0%
10,3%
8,9%

142,3
-56,3
-56,6
-113,6

558,4
3882
170,2

5,86
5,85
5,62

2013
923,8
608,9
349,1
-34,2
194,4
135,5
60,6
1,7
935
546
37,3
16
94,6
534
396
16
50,1
238
24,7
16
16,3
231

21,0%
22,3%
17,4%
10,2%
88%
11,3%

53,8
71,8
50,6
2188

380,8
347,6
332

4,03
6,51
0,84

2014
959,9
626,8
363,9
-30,8
2296
157,8
73,2
1,4
1214
74,1
47,0
03
1196
70,6
49,0
0,0
76,6
43,0
332
04
41,7
19,1

23,9%
25,2%
20,1%
12,5%
11,3%
13,5%

107,2
-25,6
-48,9
-60,5

323,7
302,7
21,0

2,71
4,29
0,43

2015
984,5
651,3
3742
-41,0
248,1
1731
75,0
00
1192
682
51,0
0,0
1323
77,8
545
0,0
754
36,5
389
0,0
36,7
10,4

252%
26,6%
20,0%
13,4%
11,9%
14,6%

132,0
-43,5
-48,3
-55,9

2435
249,5
-6,0

1,84
321
0,11

Zrédto: BDM S.A., Pfleiderer, Grajewo.

Core East- Grajewo
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Udziat w przychodach i EBITDA Grajewa w Pfleiderer
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Zrédto: BDM S.A., Pfleiderer, Grajewo

Poréwnanie marz EBITDA Pfleiderer i Grajewa (Core East)
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Zrédfo:  BDM  S.A.,  Pfleiderer, Grajewo.
raportowana

Poréwnanie marz zysku brutto* Pfleiderer i Grajewa
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Zrédto: BDM S.A., Pfleiderer, Grajewo- Core East. * zysku
brutto ze sprzedazy.
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Udziat w przychodach i EBITDA Grajewa w Pfleiderer
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s Jdziat w przychodach e ) dziat w EBITDA adj.

Zrédto: BDM S.A., Pfleiderer, Grajewo

Poréwnanie marz EBITDA Pfleiderer i Grajewa (Core East)
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EBITDA Zrédto: BDM S.A., Pfleiderer, Grajewo. EBITDA oczyszczona

Koszty SG&A*/przychody w Pfleiderer i w Grajewie
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Zrédfo: BDM S.A., Pfleiderer, Grajewo- Core East. *- koszty
sprzedazy i zarzqdu.
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Obecnie gtéwne zadtuzenie spétki to obligacje wyemitowanie przez Pfleiderer GmbH w czerwcu 2014 roku
ze statym kuponem 7,875% i zapadalne w sierpniu 2019 roku. Najblizsza opcja call pozwalajagca na
refinansowanie tego dtugu to sierpien 2016 roku. Kolejne sg co rok. Oczekujemy, ze spdtka zrefinansuje to
zadtuzenie w sierpniu 2017 roku z uwagi na wysoka premie jaka musiataby zaptaci¢ w 2016 roku (ok. 104%

nominatu).

Struktura zadtuzenia 4Q’15 [mIn EUR]

Wskaznik dtug netto/EBITDA 4Q’13-4Q’15
4.5

4.0 +—N

3.5 \

3.0 \

25 E—

20 RS T———

M Obligacje PF

15
W kredyty PF 1.0
® kredyty Grajewo 05
0.0 T T T T T T T T ]
4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15
Dtug netto/EBITDA
Max cel spétki na koniec 2015
Min cel spétki na koniec 2015
Zrédfo: BDM S.A., Pfleiderer Zrédto: BDM S.A., Pfleiderer
Podstawowe informacje o obligacjach Pfleiderer Notowania obligacji Pfleiderer na gietdzie w Berlinie
108
Nominat mIn EUR 321,68
106
Kupon 7,875% 104 —Pw
102 | Y
Roczne odsetki min EUR 25,33
100
Obecny yield 6,0% 98 1
96
Kowenant DN/EBITDA 3,0 94 ¥ |
92
Opcje call cena premia [min EUR]
90
sie-16 103,938% 12,67 88
86 T T T T T T T
sie-17 101,969% 6,33 S - T = -
N . = ~ -
2 S 2 z g g 2 £ 2 Z g
sie-18 100,000% 0,00 .
Zrédto: BDM S.A., Pfleiderer. DN- zadtuzenie netto Zrédfo: BDM S.A., Bloomberg
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PROGNOZY NA 1Q’16i 2016

Grajewo z sukcesem zakonczyto oferte publiczng na przejecie niemieckiej czesci Pfleiderera (segment
zachodni). Spotka konsoliduje te aktywa od 19 stycznia’16. W rezultacie wzrost skali biznesu jest znaczacy.
Poréwnujgc wyniki LFL (tak jakby konsolidacja przypadta na 1 stycznia’l5) oczekujemy wzrostu
skonsolidowanej oczyszczonej EBITDA do ok. 33 min EUR (+12% r/r) przy nieznacznie nizszych przychodach
ze sprzedazy. Beda one wynika¢ gtéwnie ze spadku cen zywic w czesci wschodniej (tanie chemikalia),
braku wolumendw HDF (utracony kontrakt Grajewa z Ikeg) czy spadku cen ptyt wiérowych (-5,6% r/r).
Ceny ptyty laminowanej (MFC), mimo nizszych kosztéw zywic sg bardziej stabilne (-2,3% r/r), przez co
wyniki czesci zachodniej, gdzie jej udziat w sprzedazy jest bliski 50%, beda relatywnie lepsze niz na
wschodzie. Cze$¢ zachodnia ma réwniez krétka pozycje w zywicach, ktére potaniaty o ok. 12%, a takze w
swoich elektrocieptowniach zuzywa gaz (-40% r/r), co bedzie miato wyrazne odzwierciedlenie w wynikach.
Grajewo z kolei zmagato sie dodatkowo z brakiem wolumendéw HDF (zaktadamy -20% r/r spadek, podobnie
jak w 3-4Q’15). Utracong marze uda sie odrobi¢ dzieki nizszym kosztom drewna (-10% r/r) i chemii (-12%
r/r). W zwigzku z naptywem ptyty surowej ze wschodu zaktadamy, ze wzrést udziat sprzedazy wyzej
marzowej ptyty laminowanej. W rezultacie wzrost skonsolidowanej EBITDA bedzie wynikat gtdwnie z
poprawy wynikdw w niedawno przejetej czesci zachodniej (EBITDA +27% r/r). W samym Grajewie
oczekujemy porownywalnej, oczyszczonej EBITDA. Raportowane wyniki bedg obcigzone zdarzeniami
jednorazowymi. Kalkulujemy ok. 5 min EUR kosztéw zwigzanych z przejeciem niemieckich fabryk (reszta
ma by¢ kapitalizowana). Zarzad réwniez informowat o wyzszej amortyzacji zwigzanej z przeszacowaniem
aktywow trwatych niemieckich fabryk do wartosci godziwej.

Prognozy wynikéw na 1Q’2016 [min EUR]

dane raportowane

dane pro-forma (LFL)*

i
I
1Q'15 1Q'16P zmianar/r 2015 2016P zmianar/r 2017P zmianar/r E 1Q'15 1Q'16P zmianar/r 2015 2016P zmiana r/r
Przychody 9,2 2178 126,4% 3742 993,2  1654% 10463 5,3% E 252,0 2450 2,8% 984,5 1000,9 1,7%
Zachod 128,7 632,2 694,6 9,9% | 164,5 162,6 -1,1% 651,3 666,2 2,3%
Wschod 96,2 89,1 -7,4% 374,2 361,0 -3,5% 380,5 5,4% E 96,2 89,1 -7,4% 374,2 361,0 -3,5%
Zysk brutto 18,4 53,5 190,1% 74,9 256,4 242,1% 280,6 9,5% | 59,0 62,6 6,2% 247,0 265,5 7,5%
EBITDA 12,5 23,9 91,4% 51,0 127,2 149,5% 153,6 20,8% i 28,6 28,4 -0,6% 119,2 1317 10,5%
Zachod 17,2 83,0 100,1 20,6% E 16,1 21,7 35,0% 68,2 87,5 28,2%
Wschoéd 12,5 6,7 -46,3% 51,0 44,2 -13,3% 53,5 21,0% \ 12,5 6,7 -46,3% 51,0 44,2 -13,3%
EBITDA Adj. 12,8 28,9 125,6% 54,5 140,2 157,1% 153,6 9,6% E 29,9 33,4 11,6% 132,3 144,7 9,3%
Zachod 17,2 91,0 100,1 10,0% L 171 21,7 26,9% 77,8 955 22,7%
Wschod 12,8 11,7 -8,6% 54,5 49,2 -9,8% 53,5 8,7% E 12,8 11,7 -8,6% 54,5 49,2 -9,8%
Zysk brutto 8,5 2,8 -67,0% 331 30,1 -9,2% 39,7 32,1% : 8,3 2,8 -66,3% 36,7 30,1 -18,2%
Zysk netto 7,0 0,8 -88,1% 26,8 19,0 -29,3% 29,5 55,4% E 3,0 0,8 -72,5% 10,4 19,0 82,0%
i
Marza zysku brutto  19,2%  24,6% 20,0% 25,8% 26,8% | 23,4% 25,6% 25,1% 26,5%
Marza EBITDA 13,3% 13,3% 14,6% 14,1% 14,7% E 11,9% 13,6% 13,4% 14,5%
Zachod 13,3% 14,4% 14,4% | 10,4%  13,3% 11,9% 14,3%
Wschod 13,3% 13,1% 14,6% 13,6% 14,1% E 13,3%  13,1% 14,6% 13,6%
!
\

Marza netto 7,2%

0,4%

7,2%

1,9%

2,8%

1,2%

0,3%

1,1% 1,9%

Zrédto: BDM S.A.*- dane LFL, gdyby aktywa Pfleiderer GmbH byty konsolidowane od 1Q’15.

Oczekiwania zarzadu vs BDM na 2016 rok

Na konferencji po wynikach 2015 roku zarzad przedstawit swoje oczekiwania odnosnie wzrostu
przychoddéw (<10% r/r) i oczyszczonej EBITDA (>10%). Oczekiwania te ksztattujg sie powyzej naszych
prognoz zaktadajacych wzrost sprzedazy o ok. 2% r/r i EBITDA adj. o ok 9% r/r. CAGR w latach 2011-2015
to spadek przychoddéw o 0,7% i wzrost EBITDA o ponad 8%.

Zmiana wybranych danych finansowych [r/r]- oczekiwania zarzadu

2016P
2013 2014 2015
Zarzad BDM
Przychody <10% 1,7% -3,2% 3,9% 2,6%
EBITDA 10,5% 72,6% 29,9% -1,8%
EBITDAadj.  >10% 9,3% 08% 265% 10,6%

Zrédfo: BDM S.A., Pfleiderer
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PROGRAM INWESTYCYJNY

W latach 2011-2013 nacisk na dziatania restrukturyzacyjne postawiono w czesci zachodniej Pfleiderer. Na
inwestycje wydano tam w tym okresie blisko 100 min EUR wobec 34 min EUR w Grajewie (czes¢
wschodnia). Od 2014 roku spétka skoncentrowata sie na poprawie efektywnosci w Grajewie. W tym celu
ogtosita plan inwestycyjny w wysokosci ok. 100 min EUR na lata 2014-2017 (na 2016-2017 doszta nowa
inwestycja w HDF o wartosci ok. 10 min EUR). Do korca 2015 zainwestowata w tym obszarze 52 min EUR
(22 min EUR w 2014) przy 43 min EUR w czesci zachodniej. W samym 2015 roku CAPEX w grupie Pfleiderer
siegnat ok. 47 min EUR z czego ok. 26 mIn EUR w Grajewie, a 21 min EUR w czesci zachodnie;j.

Plany na 2016 rok to CAPEX rzedu 50 min EUR w catej grupie Pfleiderer mniej wiecej wydatkowany po
potowie w kluczowych segmentach. Kluczowe inwestycje to rozbudowa mocy ptyty laminowanej w
Neumark i dokonczenie inwestycji wzrostu mocy o ok. 100 tys. m3 ptyty surowej w Grajewie, a takze
inwestycja w HDF (Grajewo) i konsolidacja IT (CW i CE).

CAPEX w latach 2012-2015 [min EUR] CAPEX/Amortyzacja
60 130.0%
50 125.0% /-\
120.0%
40 - d \
115.0%
30 4 \
110.0%
20 - \-’-
105.0%
10 1 100.0%
0 - . . . 95.0% . . .
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015
B Zachéd M Wschdd (Grajewo) s CAPEX/Amortyzacja
Zrédfo: BDM S.A., Pfleiderer Zrédto: BDM S.A., Pfleiderer

Czes¢ zachodnia (Core West)

Gtowny program inwestycyjny w czesci zachodniej zostat zrealizowany w latach 2011-2013 (ok. 100 mIn
EUR). Dotyczyty one w szczegdlnosci modernizacji linii w najwiekszej fabryce Neumark (30 min EUR),
budowy linii do produkcji blatéw w Arnsberg (6,8 min EUR) czy eliminacji ,,waskich gardet” produkcyjnych
poprawiajacych efektywnos¢ i zwiekszajgcych moce produkcyjne (projekt KRAFT). Obecnie CAPEX w czesci
zachodniej jest mniejszy niz w Grajewie i dotyczy gtéwnie rozbudowy mocy w Neumark (nowa pilarka)
o ok. 100 tys. m3 ptyty (2H’16), a takze konsolidacji IT.

Czes$¢ Wschodnia (Core East)

Na konferencji po 2013 roku spétka zapowiedziata program inwestycyjny na lata 2014-2017 w wysokosci
390 mIn PLN (ok. 95 min EUR), ktéry ma przynie$¢ ok. 115 min PLN efektéw (w relacji do 156 min PLN
EBITDA w 2013 roku), co spotka potwierdzata na kolejnych konferencjach.

W 2014 roku Grajewo wydato na inwestycje ok. 114 min PLN. Skonsolidowana EBITDA wzrosta o ok. 40
min PLN, a gtdwng przyczyna poprawy byly inwestycje przeprowadzone w latach 2013-2014. W 2015 roku
inwestycje siegnety 112 min PLN przy wzroscie oczyszczonej EBITDA o ponad 20 min PLN. Kolejne 50-60
min PLN efektow spdtka ma zrealizowac do 2017-2018 roku (perspektywa nawet 270 min PLN EBITDA).

W 4Q’15 spdtka w zwigzku z utratg kluczowego kontraktu na HDF z lkea poinformowata o inwestycji w
nowa linie do lakierowania, formatyzerke i szlifierke, co pozwoli przywréci¢ utracone wolumeny
sprzedazy. Koszt inwestycji to ok. 42 miIn PLN (ok. 10 min EUR), a jej rozruch planowany jest pod koniec
2016 roku.

W 2015 roku spétka wydata na inwestycje ok. 112 min PLN (26 min EUR) wobec 114 min PLN w 2014 i 66
min PLN w 2013 roku. Gtéwne inwestycje dotyczyty kotta biomasowego i linii do produkcji blatéow w
Wieruszowie czy nowej linii HDF w Grajewie. W sprawozdaniu rocznym plan na 2016 rok zaktada ok. 105
min PLN naktaddéw (ok. 25 miIn EUR) gtéwnie na dokoriczenie inwestycji w HDF, inwestycji w ptyte widrowa
Grajewo/Wieruszow czy linii do oklejania blatow (zakoriczona w lutym’16).
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Gtéwne inwestycje zrealizowane i planowane w Grajewie- Core East [min PLN]

2015 2016P

plan realizacja gtéwne inwestycje plan gtéwne inwestycje

kociot na biomase, modernizacja linii do oklejania blatéw,

T
!
!
!
!
i
!
!
Prospan 618 519 modernizacja linii do oklejania blatéw ! 37,0 podgrzewanie kobierca
Silekol 2,9 3,5 - | 7,5 modernizacja
!
!
MDF Grajewo 17,0 24,2 modernizacja ciggéw . 358 Przywrécenie mocy HDF
1l faza modyfikacji linii do pozyskiwania |
Grajewo 26,9 31,3 drewna | 24,5 wspolny IT system
odpadowego, nowy system IT |
!
RAZEM 108,6 110,9 1 104,8

Zrédfo: BDM S.A., sprawozdania roczne Grajewa

Synergie

Zarzad okreslit mozliwe do uzyskania synergie po potaczeniu segmentéow w wysokosci do 30 min EUR od
korica 2018 roku, co uwazamy za cel do$¢ ambitny ale osiggalny. Wczesniej (poczatek 2015), przy okazji
informacji o integracji Pfleiderer i Grajewo zarzad wskazywat na efekty synergii w wysokosci ok. 15 min
EUR. Wieksze efekty majg byc¢ zrealizowane m.in. dzieki nowemu systemowi IT (CAPEX ok. 6 min EUR),
dyscyplinie kosztowej (przeniesienie czesci miejsc pracy z Niemiec do Polski), jednej kolekcji dekoréw czy
kontroli przeptywdw pienieznych. Docelowe 30 min EUR to 3 pkt. procentowe poprawy marzy EBITDA (w
relacji do 2014 roku). Tyle tez zaktadamy w naszych prognozach (marza EBITDA w okolicach 15% wobec
13,4% w 2015 roku i 12,5% w 2014 roku).

Na konferencji po wynikach 2015 roku zarzad poinformowat, ze zrealizowat juz 6,5 min EUR planowanych
synergii. Do konca 2016 roku efekty synergii majg siegnac¢ wiecej niz 10 min EUR narastajgco (>3,5 min
EUR samych synergii w roku wobec oczekiwanego przez nas wzrostu oczyszczonej EBITDA o ok. 12 min
EUR). Pierwotnie, w procesie RE-IPO zarzad informowat o 10 min EUR do korica 2016 roku i
proporcjonalnie w nastepnych latach.
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OTOCZENIE RYNKOWE- AKTUALIZACIA

Otoczenie makroekonomiczne

Ptyty drewnopochodne trafiajg gtéwnie do przemystu meblowego (ok. 60%) i budowlanego (24%).
W ostatnich miesigcach na gtéwnych rynkach dziatalnosci spétki (Niemcy, Polska) utrzymuje sie bardzo
dobra koniunktura w tym obszarze.

Produkcja sprzedana mebli w Polsce w 1Q’16 wzrosta 0 11,5% po ponad 8% r/r wzroscie w 2015 roku. W
Niemczech dynamika produkcji sprzedanej mebli wyraZznie przyspieszyta. W okresie styczen-luty’16
wzrosta 0 5,7% r/r wobec 5,9% r/r w 2015 roku (najlepiej od 8 lat !). Niskie stopy procentowe wypychaja
gotowke w rynek mieszkaniowy. W Polsce pozwolenia na budowe wzrosty w 1Q'16 o 8% r/r, a w
Niemczech w styczniu’16 o ponad 30% r/r po wzroscie o ponad 20% r/r w listopadzie-grudniu’15. Statystki
rynku mieszkaniowego w Polsce wskazywaty, ze 4Q’15 i 1Q’16 to drugie w historii najlepsze kwartaty.

Struktura sprzedazy HPL/CTL 2014 (DACH/Polska) Struktura sprzedazy ptyt drewnopochodnych (DACH/Polska)

3.0%

B Meblarstwo W Meblarstwo

H Budownictwo
M Budownictwo
 Panele podtogowe

Inne Inne

Zrédfo: BDM S.A., Pfleiderer Zrédto: BDM S.A., Pfleiderer.
Produkcja sprzedana mebli w Polsce [min PLN] Produkcja sprzedana mebli w Niemczech [min EUR]

3600 1800
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Zrédto: BDM S.A., GUS. Zrédto: BDM S.A., destatis.de
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Pozwolenia na budowe mieszkan w Polsce [tys. szt.] Pozwolenia na budowe mieszkann w Niemczech
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Zrédto: BDM S.A., GUS. Zrédto: BDM S.A., Eurostat. 2010=100

Rynek ptyt drewnopochodnych

W latach 2012-2015 polski rynek ptyt widrowych surowych rdst przecietnie o 3,3% r/r, a w DACH (kraje
niemieckojezyczne) o 0,4% r/r. Natomiast rynek produktow laminowanych wzrastat $Sredniorocznie o 3,4%
r/r w Polsce spadajgc w DACH o 0,2% r/r. Na lata 2016-2017 prognozowany jest dalszy wzrost rynku
w tempie <3% dla ptyty widrowej surowej w Polsce i 1-2% r/r w rejonie DACH. Produkty laminowane maja
wzrastac o ponad 3% r/r w Polsce i <3% r/r w DACH.

Rynek ptyt drewnopochodnych w Polsce i Niemczech 2012-2017P

CAGR CAGR

2012 2013 2014 2012-2015 2014-2017

2015P 2016P 2017P

: :
A ]
| |
Rynek polski E E
ptyta surowa [min m3] 1,64 1,68 1,75 | 1,81 1,85 1,90 |
piyta laminowana (MFC) [minm3] 192 195 2,04 ' 212 219 2,25 !
ptyta MDF/HDF [min m3] 1,03 1,04 107 , 1,11 1,13 1,15 |
HPL/CPL [min m2] - - 7,4 7,6 78 8,0
| |
| i
rynek DACH | |
plyta surowa [min m3] 371 367 373 E 375 384 3,389 E
plyta laminowana (MFC) [minm3] 3,11 2,99 3,03 , 3,09 3,18 3,27 |
piyta MDF/HDF [min m3] 35 339 332326 32 314
HPL/CPL [min m2] - - 751 753 758 764
: i
zmiana r/r | |
Rynek polski E E
plyta surowa [min m3] 24%  42% 1 34%  22%  27% | 33% 2,8%
plyta laminowana (MFC) [min m3] 1,6% 4,6% | 3,9% 3,3% 2,7% | 3,4% 3,3%
plyta MDF/HDF [min m3] 1,0% 2,9% 3,7% 18%  1,8% 2,5% 2,4%
HPL/CPL [min m2] - - 2,7%  26%  2,6% - 2,6%
| |
rynek DACH | |
plyta surowa [min m3] -1,1%  1,6% E 0,5% 2,4% 1,3% E 0,4% 1,4%
plyta laminowana (MFC) [min m3] 39% 13% | 20% 29% 28% | -02% 2,6%
plyta MDF/HDF [min m3] -31% -2,1% , -1,8% -1,8% -1,9% | -2,3% -1,8%
HPL/CPL [min m2] - - 03% 07% 08% - 0,6%

Zrédto: BDM S.A., B+L Markdaten GmbH za Pfleiderer (wrzesieri'15)
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Ceny ptyt drewnopochodnych
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W ostatnich miesigcach na rynku ptyt drewnopochodnych utrzymuje sie trend spadkowy, co zwigzane jest
gtéwnie z presja wywierang przez producentéw ze wschodu. W rezultacie spadki cen dotyczg tylko
produktéw podstawowych jak ptyta widrowa surowa, MDF czy OSB. Na rynku niemieckim ceny ptyt
widrowych surowych w 1Q’16 byty nizsze o 5,9% r/r. Ceny MFC, podstawowego produktu w spotce s3g
nizsze o 2,1% r/r. Notowania MDF spadajg o ok. 0,9% r/r, natomiast HDF rosng o 1,1% r/r. W kolejnych
okresach w zwigzku z utrzymywaniem sie dobrej koniunktury i mniejsza presja ze wschodu zaktadamy
lekki wzrost notowar (w catym 2016 roku ceny surowej 0% r/r, ceny MFC +1% r/r, MDF/HDF +1-2% r/r).

Indeks cen ptyt drewnopochodnych w Niemczech
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Zrédfo: BDM S.A., destatis.de. 2010=100. Ogétem plyty

Indeks cen ptyty laminowanej (MFC) w Niemczech
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Zrédto: BDM S.A., destatis.de. 2010=100

Indeks cen ptyty MDF w Niemczech
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Indeks cen ptyty wiérowej surowej w Niemczech
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Indeks cen ptyty HDF w Niemczech
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Indeks cen ptyty OSB/MFP w Niemczech
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Zrédto:

BDM S.A., destatis.de. 2010=100

Ceny kluczowych surowcéw

Zrédfto:

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

BDM S.A., destatis.de. 2010=100

Sytuacja surowcowa powinna wspiera¢ wyniki spotki w 2016 roku, tak jak w minionych okresach. Ceny
drewna okragtego w Polsce na 1Q’16 s3 nizsze o przynajmniej 5,8% r/r. Grajewo w duzej mierze (ponad
50% wolumenu) korzysta z drewna pouzytkowego, gdzie spadki cen sg wieksze. Réwniez w tym obszarze
nie widzimy zagrozen obserwujac cenniki na rynku niemieckim.

Srednie ceny drewna okragtego w Polsce [PLN/m3]
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BDM S.A. Rynek Drzewny, e-drewno, GUS.

Indeksy cen drewna odpadowego w Niemczech
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Ceny klejow* [PLN/t]
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Zrédto: BDM S.A. Grupa Azoty, spétka. **- 50% metanol,

Indeks
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cen drewna okragtego w Niemczech
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BDM S.A. destatis.de. 2010=100

Indeks cen drewna okragtego vs kosztow Grajewa*
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e indeks drewna okregtego

indeks kosztow drewna (spotka)

BDM S.A., Grajewo. *- 1Q’09=100

Indeks kosztow klejow Grajewa*
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bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

38% mocznik, 12% melamina

DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE

Gtéwne zatozenia do prognoz
2014 2015  2016P 2017P 2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P

Wolumeny sprzedazy

Ptyta surowa km3 951 982 1003 1032 1042 1023 1004 986 967 949 930 912
Core West 476 491 517 565 593 593 593 593 593 593 593 593
Core East 475 491 486 468 449 431 412 393 375 356 338 319

MDF/HDF km3 471 469 468 484 492 492 492 492 492 492 492 492
Core West 315 342 342 342 342 342 342 342 342 342 342 342
Core East 157 127 126 142 150 150 150 150 150 150 150 150

MFC (laminowana) km2 124976 127332 126208 126804 129726 130806 131887 132967 134047 135128 136208 137288
Core West 89472 90092 88364 87879 89721 89721 89721 89721 89721 89721 89721 89721
Core East 35504 37240 37844 38924 40005 41085 42165 43246 44326 45406 46487 47567

HDF lakierowany km2 28546 31760 26751 30280 31962 31962 31962 31962 31962 31962 31962 31962
Core West
Core East 28546 31760 26751 30280 31962 31962 31962 31962 31962 31962 31962 31962

MFP i szalunkowa km3 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Core West
Core East 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

HPL km2 27920 27920 29665 31410 33155 33155 33155 33155 33155 33155 33155 33155
Core West 27920 27920 29665 31410 33155 33155 33155 33155 33155 33155 33155 33155
Core East

Zywice kton 172 208 210 208 207 207 207 207 207 207 207 207
Core West
Core East 172 208 210 208 207 207 207 207 207 207 207 207

Wykorzystanie mocy

Ptyta surowa 95% 96% 92% 93% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
Core West 94% 95% 90% 92% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
Core East 96% 96% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%

MDF/HDF 91% 95% 89% 93% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
Core West 87% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
Core East 97% 94% 80% 90% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%

MFC (laminowana) 89% 90% 89% 90% 92% 93% 94% 94% 95% 96% 97% 98%
Core West 99% 100% 98% 97% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99%
Core East 75% 75% 76% 78% 80% 83% 85% 87% 89% 91% 94% 96%

HDF lakierowany 90% 104% 80% 91% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96%
Core West
Core East 90% 104% 80% 91% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96%

MFP i szalunkowa 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Core West

Core East 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
HPL km2 80% 80% 85% 90% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
Core West 80% 80% 85% 90% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
Core East
Zywice kton 84% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
Core West
Core East 84% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
Srednie ceny produktéw
PB surowa EUR/m3 151,0 147,4 147,3 148,8 150,3 151,8 153,3 154,8 156,4 157,9 159,5 161,1
MFC EUR/m2 33 33 33 34 34 35 3,6 3,7 3,7 38 39 4,0
HDF EUR/m3 248,0 252,5 257,6 262,7 268,0 273,3 278,8 284,4 290,1 295,9 301,8 307,8
HDF lakier EUR/m2 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2
MDF EUR/m3 212,0 209,3 211,6 213,7 2159 218,0 220,2 222,4 2246 226,9 229,1 231,4
MFP/Szalunkowa EUR/m3 196,0 167,7 168,5 171,8 175,3 178,8 182,3 186,0 189,7 193,5 197,4 201,3
HPL EUR/m2 55 55 56 57 58 59 6,0 6,2 6,3 6,4 6,5 6,7
Zywice PLN/t 1507,2 14643 12813 14036 14439 15532 1553,2 1553,2 1553,2 1553,2 1553,2 15532
Energia EUR/MWh 34,9 33,6 36,3 37,0 37,7 38,5 39,2 40,0 40,8 41,6 42,5 43,3
Srednie ceny surowcéw
Drewno
Core West EUR/m3 52,9 52,7 52,6 53,7 54,7 55,8 57,0 58,1 59,3 60,4 61,6 62,9
Core East PLN/m3 180,3 165,3 157,6 160,7 164,0 167,2 170,6 174,0 177,5 181,0 184,6 188,3
ceny okragtego- sosna 208,0 222,8 212,5 216,7 221,0 225,5 230,0 2346 239,3 244,1 248,9 253,9
Zywice EUR/t 3274 318,2 270,7 292,0 300,4 3231 3231 3231 3231 3231 323,1 3231
Papier EUR/t 238,8 238,8 238,8 238,8 238,8 238,8 238,8 238,8 238,8 238,8 238,8 238,8
Energia
Core West (gaz EUR/1000m3) 171,3 163,8 99,3 117,9 117,3 138,7 161,9 161,9 161,9 161,9 161,9 161,9
Core East (e.e. PLN/MWh) 169,8 169,8 173,2 176,7 180,2 183,8 187,5 191,3 1951 199,0 203,0  207,0
Srednie kursy walut
EUR/PLN 4,19 4,18 4,30 437 437 437 4,37 4,37 4,37 437 437 437
USD/PLN 3,16 3,77 3,81 3,77 3,70 3,62 3,62 3,62 3,62 3,62 3,62 3,62

Zrédto: BDM S.A. Prognozy BDM. km3- tys. m3, km2- tys. m2, kton- tys. ton
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Struktura przychodéw ze sprzedazy [min EUR]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody 959,9 984,5 1001,3 10463 1091,3 11141 11341 11545 11754 11968 1218,7 12411
Core West 626,8 651,3 666,2 694,6 729,1 741,9 755,0 768,3 781,8 795,6 809,7 824,1
MFC (lam. i lakier HDF) ~ 295,3 295,0 292,1 296,3 308,6 314,8 321,1 327,5 334,0 340,7 347,5 354,5
HPL 153,9 154,4 165,6 178,9 192,6 196,5 200,4 204,4 208,5 212,7 216,9 221,3
ptyta surowa +MFP 71,8 72,4 76,1 84,0 89,0 89,9 90,8 91,7 92,6 93,6 94,5 95,5
MDF/HDF surowa 66,8 71,6 72,4 73,1 73,8 74,6 75,3 76,1 76,8 77,6 78,4 79,1
Inne 39,1 57,9 60,0 62,3 65,0 66,2 67,4 68,6 69,8 71,1 72,4 73,7
Core East 363,8 374,0 361,3 380,5 392,8 405,1 412,0 419,2 426,5 434,1 441,9 450,0
MFC (lam. i lakier HDF)  146,3 154,1 152,5 162,8 171,6 178,8 186,3 193,9 201,8 210,0 2184 227,0
plyta surowa +MFP 91,4 89,1 88,4 86,7 85,0 83,2 81,4 79,5 77,6 75,6 73,6 71,6
MDF/HDF surowa 38,8 32,2 32,3 37,3 40,2 41,0 41,8 42,6 43,5 44,4 45,2 46,2
Inne 87,4 98,7 88,1 93,6 96,0 102,1 102,6 103,1 103,6 104,1 104,7 105,2
zywice 61,9 72,7 62,6 66,7 68,3 73,4 73,4 73,4 73,4 73,4 73,4 73,4
inne 25,5 26,0 25,5 26,9 27,8 28,6 29,1 29,6 30,1 30,7 31,2 31,8
wytaczenia -30,7 -40,8 -26,2 -28,9 -30,6 -32,9 -32,9 -32,9 -32,9 -32,9 -32,9 -32,9
Udziat w sprzedazy segmentow
Core West 100,0%  100,0%  100,0% 100,0% 100,0%  100,0%  100,0% 100,0% 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
MFC (lam. i lakier HDF) ~ 47,1%  453%  43,8%  42,7%  42,3%  424%  42,5% 42,6% 42,7%  42,8%  42,9%  43,0%
HPL 24,5%  23,7%  24,9%  258% = 264%  265%  26,5% 26,6% 26,7%  26,7%  26,8%  269%
ptyta surowa +MFP 11,5% 11,1% 11,4% 12,1% 12,2% 12,1% 12,0% 11,9% 11,8% 11,8% 11,7% 11,6%
MDF 10,7% 11,0% 10,9% 10,5% 10,1% 10,1% 10,0% 9,9% 9,8% 9,8% 9,7% 9,6%
Inne 6,2% 8,9% 9,0% 9,0% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9%
Core East 100,0%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%  100,0% 100,0% 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
MFC (lam. i lakier HDF) 40,2% 41,2% 42,2% 42,8% 43,7% 44,1% 45,2% 46,3% 47,3% 48,4% 49,4% 50,4%
ptyta surowa +MFP 25,1% 23,8% 24,5% 22,8% 21,6% 20,5% 19,8% 19,0% 18,2% 17,4% 16,7% 15,9%
HDF surowa 10,7% 8,6% 89% 9,8% 10,2% 10,1% 10,1% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,3%
Inne 24,0% 26,4% 24,4% 24,6% 24,4% 25,2% 24,9% 24,6% 24,3% 24,0% 23,7% 23,4%
zywice 17,0% 19,4% 17,3% 17,5% 17,4% 18,1% 17,8% 17,5% 17,2% 16,9% 16,6% 16,3%
inne 7,0% 6,9% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1%
Udziat w skonsolidowanej sprzedazy
MFC (lam. i lakier HDF)  46,0% 45,6% 44,4% 43,9% 44,0% 44,3% 44,7% 45,2% 45,6% 46,0% 46,4% 46,9%
HPL 16,0% 157% 16,5% 17,1% 17,7% 17,6% 17,7% 17,7% 17,7% 17,8% 17,8% 17,8%
ptyta surowa +MFP 17,0% 16,4% 16,4% 16,3% 15,9% 15,5% 15,2% 14,8% 14,5% 14,1% 13,8% 13,5%
MDF/HDF surowa 11,0% 10,5% 10,5% 10,6% 10,4% 10,4% 10,3% 10,3% 10,2% 10,2% 10,1% 10,1%
Inne 13,2% 15,9% 14,8% 14,9% 14,8% 15,1% 15,0% 14,9% 14,8% 14,6% 14,5% 14,4%
wytaczenia -3,2% -4,1% -2,6% -2,8% -2,8% -3,0% -2,9% -2,8% -2,8% -2,7% -2,7% -2,7%

Zrédfo: BDM S.A. Prognozy BDM. lam.- ptyta laminowana, lakier HDF- lakierowana ptyta HDF. MFP- ptyta szalunkowa

PFLEIDERER GRAJEWO
RAPORT ANALITYCZNY

28



Wybrane dane finansowe [mIn EUR]- segmenty (pro forma)

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody
Core West
Core East
wytaczenia

Zysk brutto ze sprzedazy
Core West
Core East

EBITDA
Core West
Core East

EBITDA Adj.
Core West
Core East

EBIT
Core West
Core East

Zysk brutto

Zysk netto

Marza zysku brutto
Core West
Core East

Marza EBITDA Adj.
Core West
Core East

Marza brutto

Marza netto

zmiana r/r

Przychody
Core West
Core East
wylgczenia

EBITDA Adj.
Core West

Core East

2014

959,9

626,8

363,9

-30,8

229,6

157,8

73,2

1214

74,1

47,0

1196

49,0

76,6
43,0
33,2
4,7

19,1

23,9%
25,2%
20,1%
12,5%
11,3%
13,5%
4,3%

2,0%

26,5%
32,2%

23,7%

2015

984,5

651,3

374,2

-41,0

248,1

173,1

75,0

119,2

68,2

51,0

132,3

54,5

75,4
36,5
38,9
36,7

10,4

25,2%
26,6%
20,0%
13,4%
11,9%
14,6%
3,7%

1,1%

2,6%
3,9%

2,8%

10,6%
10,2%

11,3%

2016P
1000,9
666,2
361,0
26,2
265,5
187,4
78,1
131,7
87,5
44,2
144,7
95,5
492
67,7
405
27,2
30,1

19,0

26,5%
28,1%
21,6%
14,5%
14,3%
13,6%
3,0%

1,9%

1,7%
2,3%

-3,5%

9,3%
22,7%

-9,8%

2017P
1046,3
694,6
380,5
-28,9
280,6
197,5
83,1
153,6
100,1
53,5
153,6
100,1
53,5
88,7
53,6
35,1
39,7

29,5

26,8%
28,4%
21,8%
14,7%
14,4%

14,1%

2018P
1091,3
729,1
392,8
30,6
312,3
225,7
86,6
173,7
117,8
55,8
173,7
117,8
55,8
112,9
75,8
37,1
87,9

64,6

28,6%
31,0%
22,0%
15,9%
16,2%

14,2%

13,1%
17,7%

4,4%

2019P
11141
7419
405,1
-32,9
313,9
226,5
87,4
167,1
112,3
54,9
167,1
112,3
54,9
110,2
73,8
36,4
85,9

63,1

28,2%
30,5%
21,6%
15,0%
15,1%

13,5%

-3,8%
-4,7%

-1,7%

2020P
1134,1
755,0
412,0
32,9
318,2
231,0
87,2
164,4
11,1
533
164,4
11,1
533
1106
75,5
35,1
90,7

66,5

28,1%
30,6%
21,2%
14,5%
14,7%
12,9%
8,0%

5,9%

-1,6%
-1,1%

-2,8%

2021P
11545
768,3
419,2
-32,9
326,8
237,5
89,3
166,5
1124
54,1
166,5
1124
54,1
115,3
79,2
36,0
97,9

71,8

28,3%
30,9%
21,3%
14,4%
14,6%

12,9%

2022P
11754
7818
426,5
-32,9
3312
239,8
91,4
164,7
109,7
55,0
164,7
109,7
55,0
115,6
78,6
37,0
102,5

75,2

28,2%
30,7%
21,4%
14,0%
14,0%

12,9%

-1,1%
-2,4%

1,6%

2023P
1196,8
795,6
434,1
-32,9
3351
2415
93,6
162,8
106,9
55,9
162,8
106,9
55,9
115,4
77,4
38,0
106,6

78,4

28,0%
30,4%
21,6%
13,6%
13,4%

12,9%

-1,2%
-2,6%

1,7%

2024pP
1218,7
809,7
441,9
32,9
338,38
243,0
95,8
160,7
103,9
56,9
160,7
103,9
56,9
114,9
75,8
39,0
108,9

80,1

27,8%
30,0%
21,7%
13,2%
12,8%

12,9%

-1,3%
-2,8%

1,8%

2025P
1241,1
824,1
450,0
32,9
3424
2442
98,2
158,6
100,6
57,9
158,6
100,6
57,9
114,1
74,0
40,1
112,4

82,9

27,6%
29,6%
21,8%
12,8%
12,2%
12,9%

9,1%

-1,3%
-3,1%

1,9%

Zrédto: BDM S.A. Prognozy BDM
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Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [min EUR] 2014 2015 2016P 2017p 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P
Aktywa trwate 646,4 644,0 761,1 750,5 733,0 719,6 710,0 703,8 700,5 699,7 700,0 701,0
Wartosci niematerialne i prawne 240,5 242,0 241,4 241,4 241,4 2414 241,4 2414 241,4 2414 241,4 2414
Rzeczowe aktywa trwate 380,4 375,6 491,6 479,7 460,9 446,9 436,7 429,9 426,0 424,6 424,4 424,6
Aktywa obrotowe 2312 255,2 277,6 259,0 278,3 315,1 301,6 322,5 305,6 287,0 287,1 268,2
Zapasy 95,5 94,2 97,7 101,7 106,1 108,3 110,3 112,2 114,3 116,4 118,5 120,7
Naleznosci handlowe 78,2 47,6 63,2 87,2 90,9 92,8 94,5 96,2 98,0 99,7 101,6 103,4
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 54,4 86,8 88,3 40,5 50,4 82,4 64,7 81,3 60,1 37,1 32,5 8,9
Aktywa razem 877,6 899,2 1038,7 1009,5 1011,3 1034,7 1011,6 1026,3 1006,1 986,8 987,1 969,2
Kapitat (fundusz) wtasny j. dom. 219,5 227,2 416,9 433,1 477,1 495,0 517,3 542,5 567,5 593,2 618,5 645,3
Kapitat (fundusz) podstawowy 30,0 30,0 45,1 45,1 45,1 45,1 45,1 45,1 45,1 45,1 45,1 45,1
2Zyski zatrzymane/ niepokryte straty 217,8 224,3 284,0 300,2 344,1 362,1 384,4 409,6 434,6 460,3 485,5 512,3
w tym zysk (strata) netto okresu 19,1 10,4 19,0 29,5 64,6 63,1 66,5 71,8 75,2 78,4 80,1 82,9
Udziaty mniejszosci 433 55,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania diugoterminowe 411,1 403,8 414,6 395,5 346,7 348,6 300,0 301,0 252,5 204,1 175,7 127,3
finansowe 325,4 314,6 321,7 300,0 250,0 250,0 200,0 200,0 150,0 100,0 70,0 20,0
Zobowigzania krétkoterminowe 203,7 212,4 207,2 180,8 187,4 191,1 194,3 182,7 186,1 189,5 193,0 196,6
handlowe 129,9 177,5 172,4 145,3 151,6 154,7 157,5 160,4 163,3 166,2 169,3 172,4
finansowe 52,8 15,8 14,7 14,7 14,7 14,7 14,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa razem 877,6 899,2 10387 10095 1011,3 10347 1011,6 10263 1006,1 986,8 987,1 969,2
Rachunek zyskéw i strat [min EUR] 2014 2015 2016P 2017pP 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody netto ze sprzedazy 959,9 984,5 1000,9 1046,3 1091,3 11141 1134,1 1154,5 1175,4 1196,8 1218,7 12411
Koszty produktéw, tow. i materiatéw 730,3 737,5 735,4 765,7 779,0 800,2 815,9 827,7 8443 861,7 879,9 898,7
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 229,6 247,0 265,5 280,6 312,3 3139 318,2 326,8 331,2 335,1 338,8 342,4
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzgdu 166,9 170,5 184,8 192,0 199,4 203,7 207,6 211,5 215,6 219,7 224,0 228,3
Zysk (strata) na sprzedazy 62,7 76,5 80,7 88,7 112,9 110,2 110,6 115,3 115,6 115,4 114,9 114,1
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 13,9 -1,1 -13,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 121,4 119,2 131,7 153,6 173,7 167,1 164,4 166,5 164,7 162,8 160,7 158,6
EBITDA oczyszczona 119,6 132,3 144,7 153,6 173,7 167,1 164,4 166,5 164,7 162,8 160,7 158,6
EBIT 76,6 75,4 67,7 88,7 112,9 110,2 110,6 115,3 115,6 115,4 114,9 114,1
Saldo dziatalnosci finansowej -34,9 -38,7 -37,6 -48,9 -24,9 -24,3 -19,9 -17,4 -13,0 -8,8 -6,0 -1,7
Zysk (strata) brutto 41,7 36,7 30,1 39,7 87,9 85,9 90,7 97,9 102,5 106,6 108,9 112,4
Zysk (strata) netto 19,1 10,4 19,0 29,5 64,6 63,1 66,5 71,8 75,2 78,4 80,1 82,9
CF [mIn EUR] 2014 2015 2016P 2017pP 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 107,2 132,0 98,1 89,1 147,4 144,5 140,0 139,7 137,2 134,4 131,9 129,0
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -25,6 -43,5 -50,0 -53,0 -42,0 -42,9 -43,7 -44,4 -45,2 -46,0 -45,6 -44,8
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -60,5 -55,9 -46,7 -83,9 -95,6 -69,5 -114,1 -78,6 -113,3 -111,4 -90,9 -107,8
Przeptywy pienigzne netto 21,1 32,7 1,4 -47,8 9,9 32,1 -17,7 16,6 -21,2 -23,0 -4,5 -23,6
Srodki pieniezne na poczatek okresu 27,4 54,4 86,8 88,3 40,5 50,4 82,4 64,7 81,3 60,1 37,1 32,5
Srodki pieniezne na koniec okresu 54,4 86,8 88,3 40,5 50,4 82,4 64,7 81,3 60,1 37,1 32,5 8,9

Zrédto: BDM S.A. Dane i wskazniki pro forma. Prognozy BDM
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2015 2016P 2017p 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody zmiana r/r 2,6% 1,7% 4,5% 4,3% 2,1% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
EBITDA adj. zmiana r/r 10,6% 9,3% 6,1% 13,1% -3,8% -1,6% 1,3% -1,1% -1,2% -1,3% -1,3%
EBIT zmiana r/r -1,6% -10,2% 31,0% 27,3% -2,4% 0,4% 4,2% 0,3% -0,2% -0,5% -0,7%
Zysk netto zmiana r/r -45,5% 82,0% 55,4% 119,2% -2,3% 5,4% 7,8% 4,9% 4,2% 2,3% 3,4%
Marza brutto na sprzedazy 25,1% 26,5% 26,8% 28,6% 28,2% 28,1% 28,3% 28,2% 28,0% 27,8% 27,6%
Marza EBITDA adj. 13,4% 14,5% 14,7% 15,9% 15,0% 14,5% 14,4% 14,0% 13,6% 13,2% 12,8%
Marza EBIT 7,7% 6,8% 8,5% 10,3% 9,9% 9,8% 10,0% 9,8% 9,6% 9,4% 9,2%
Marza brutto 3,7% 3,0% 3,8% 8,1% 7,7% 8,0% 8,5% 8,7% 8,9% 8,9% 9,1%
Marza netto 1,1% 1,9% 2,8% 5,9% 5,7% 5,9% 6,2% 6,4% 6,5% 6,6% 6,7%
COGS / przychody 74,9% 73,5% 73,2% 71,4% 71,8% 71,9% 71,7% 71,8% 72,0% 72,2% 72,4%
SG&A / przychody 17,3% 18,5% 18,3% 18,3% 18,3% 18,3% 18,3% 18,3% 18,4% 18,4% 18,4%
SG&A / COGS 23,1% 25,1% 25,1% 25,6% 25,5% 25,4% 25,6% 25,5% 25,5% 25,5% 25,4%
ROE 4,6% 4,6% 6,8% 13,5% 12,8% 12,9% 13,2% 13,3% 13,2% 13,0% 12,8%
ROA 1,2% 1,8% 2,9% 6,4% 6,1% 6,6% 7,0% 7,5% 7,9% 8,1% 8,6%
Dtug 332,1 338,1 316,4 266,4 266,4 216,4 201,7 151,7 101,7 71,7 21,7
D/ (D+E) 36,9% 32,5% 31,3% 26,3% 25,7% 21,4% 19,7% 15,1% 10,3% 7,3% 2,2%
D/E 58,5% 48,3% 45,6% 35,8% 34,7% 27,2% 24,5% 17,8% 11,5% 7,8% 2,3%
Dtug / kapitat wiasny 146,1% 81,1% 73,0% 55,8% 53,8% 41,8% 37,2% 26,7% 17,1% 11,6% 3,4%
Dtug netto 245,2 249,8 275,9 216,0 183,9 151,7 120,3 91,6 64,6 39,2 12,7
Dtug netto / kapitat wtasny 107,9% 59,9% 63,7% 45,3% 37,2% 29,3% 22,2% 16,1% 10,9% 6,3% 2,0%
Dtug netto / EBITDA 19 1,7 1,8 1,2 11 0,9 0,7 0,6 04 0,2 0,1
Dtug netto / EBIT 33 3,7 31 19 1,7 14 1,0 0,8 0,6 0,3 0,1
EV 721,5 722,0 740,8 680,9 648,8 616,5 585,2 556,5 529,5 504,0 477,6
Dtug / EV 46,0% 46,8% 42,7% 39,1% 41,1% 35,1% 34,5% 27,3% 19,2% 14,2% 4,5%
CAPEX / Przychody 4,3% 5,0% 51% 3,8% 3,9% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,7% 3,6%
CAPEX / Amortyzacja 96,4% 78,1% 81,7% 69,1% 75,4% 81,2% 86,7% 92,0% 97,1% 99,4% 100,7%
Amortyzacja / Przychody 4,5% 6,4% 6,2% 5,6% 51% 4,7% 4,4% 4,2% 4,0% 3,8% 3,6%
Zmiana KO / Przychody -8,1% 7,7% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw -323,7% 471,7% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2%
Wskazniki rynkowe 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
MC/S* 2,0 2,0 19 1,8 18 18 17 17 1,7 16 16
P/E* 20,4 14,6 15,6 71 7,3 6,9 6,4 6,1 59 5,7 55
P/BV* 2,1 1,1 1,1 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7
EV/EBITDA adj.* 55 49 4.8 3,9 3,8 3,7 35 33 3,2 31 3,0
EV/EBIT adj.* 8,2 8,9 83 6,0 5,8 5,5 5,0 43 45 43 41
EV/S* 3,1 3,1 3,1 2,7 2,5 2,4 2,2 2,0 1,9 1,8 1,7
BVPS 35 6,4 6,7 7.4 7,7 8,0 8,4 8,8 9,2 9,6 10,0
EPS 0,2 03 0,5 1,0 1,0 1,0 1,1 1,2 1,2 1,2 1,3
DPS w okresie 0,00 0,23 0,21 0,32 0,70 0,68 0,72 0,78 0,81 0,85 0,87
DY 0,0% 3,3% 2,9% 4,5% 9,9% 9,6% 10,2% 11,0% 11,5% 12,0% 12,2%

Zrédfo: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 31,0 PLN/akcje. Dane i wskazniki pro forma. Prognozy BDM
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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 stala

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435

e-mail: brymora@bdm.pl

chemia, przemyst drzewny/papiernicz

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gorniak@bdm.pl
deweloperzy

Marek Jurzec

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

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji Grajewo
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Dom Maklerski BDM S.A.

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

zalecenie cena docelowa reizfxr\zeiddr::ja pOpJZi:Ei’Zena data kurs WIG
Kupuj 40,5 Kupuj 35,9 27.04.2016 31,0 47 870,8
Kupuj 35,9 Akumuluj 35,2 30.04.2015 29,1 56 510,1
Akumuluj 35,2 Redukuj 24,7 20.11.2014 31,0 53193,0
Redukuj 24,7 Akumuluj 14,0 10.03.2014 28,0 51669,5
Akumuluj 14,0 Akumuluj 8,5 16.11.2012 12,0 43778,5
Akumuluj 8,5 Redukuj 13,6 27.09.2011 7,3 37808,8
Redukuj 13,6 Akumuluj 12,5 03.02.2011 15,7 47 559,1
Akumuluj 12,5 - - 11.01.2011 10,8 46 679,0
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 2Q’16:

Kupuj 1 25%

Akumuluj 1 25%

Trzymaj 25%

Redukuj 25%

Sprzedaj 0 0%
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Obji zy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnoéci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne 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 przychoddéw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE - stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

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

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

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

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

DDM - opiera si¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos$¢ na zmiany podstawowych parametréw 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 s3
trudno$¢ 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 osiagnie cene docelowa, ktora
przekracza biezaca cene rynkowa;

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

biezacej ceny rynkowej;

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

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

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

Poszczegélne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. |
tak odpowiednio:

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

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

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

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

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

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

Raport 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¢ 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¢ 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. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitafowym, inwestor powinien uwzgledniac, 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 osiagnaé¢ 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 27.04.2016 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 04.05.2016 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,
ktore BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne
analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace sp6tki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje
prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczeg6lnosci 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 przeprowadzong przez BDM bez
uzgodnien ze sp6tkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okaza¢ sig nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze
podane prognozy sig sprawdza.

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 s zbiezne z
innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny
analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe
wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od 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 beda wycenione przez rynek zgodnie z wyceng 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 powiazanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej 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 chwila 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 powiazanymi 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 27.04.2016
roku:

. BDM nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

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

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

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

. BDM i podmioty z nim powiazane nie pozostaja strong umowy z emitentem instrumentéw 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.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub
wspdtorganizujacego 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 uméw 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 poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa miedzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem
instrumentow finansowych w sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

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

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

istniejg inne istotne powigzania 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 wystepuja zadne inne
powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych ich emitentéw lub 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 interesdw, ktére
nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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