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Uwzgledniajac dalszy potencjat dla wzrostu kursu MFO, decydujemy sie na
podniesienie ceny docelowej dla MFO z 20,63 PLN do 23,76 PLN/akcje
i wydajemy zalecenie Akumuluj (poprzednio byto Kupuj). Zgodnie z naszymi
zatozeniami, spétka jest obecnie handlowana przy mnozniku EV/EBITDA na lata
2016-2017 na poziomie odpowiednio 6,2x i 6,3x z perspektywa dalszego spadku
w 2018 roku po uruchomieniu nowych mocy produkcyjnych. Dodatkowo pozytywne
spojrzenie na atrakcyjnos¢ inwestycyjng w spotke wzmacnia perspektywa wyptaty
dywidendy z zysku za 2016 rok.

Wyniki za 2Q’16 nalezaty do bardzo udanych. Wptyw na wysokie marze miat silny
wzrost cen blach i produktéw spétki. W 2Q’16 przychody spotki wzrosty o 28% r/r do
67,6 min PLN. W tym okresie $rednia cena blachy HDG byta wyzsza o 15% r/r. Ogétem
w 2Q'16 marza brutto na sprzedazy ulegta zdecydowanej poprawie r/r
i wyniosta az 21%! W 2Q’16 EBITDA spétki wzrosta z 3,0 do 8,3 min PLN (marza EBITDA
byta wyzsza zatem o ok 6 pkt %). Na poziomie netto spdtka wypracowata zysk w
kwocie 6,5 min PLN.

Wozrost skali dziatania oraz wyzsze ceny blach wigzg sie z zaangazowaniem przez MFO
wiekszych $rodkéw w kapitale obrotowym. Na koniec czerwca 2016 roku
zaangazowany kapitat obrotowy wynosit ok 27 min PLN. Nadwyzka zaangazowanego
kapitatu obrotowego nad dtugiem netto na koniec 2Q’16 wyniosta 19,6 min PLN (na
koniec 1Q’16 byto to 13.3 min PLN). Po 2Q’16 diug netto spotki wynosit 7,3 min PLN
(po 1Q’16 byto to 17,7 min PLN, a na koniec 2015 roku 18,3 min PLN). Wskaznik dtug
netto/EBITDA (za 4 ostatnie kwartaty) na koniec 2Q’16 wynosit zatem tylko 0,3x.
Nalezy mie¢ na uwadze, ze w 2H’16 dojdzie do realizacji nowych inwestycji tym samym
dtug netto/EBITDA na koniec 2016 roku bedzie na wyzszym poziomie niz na koniec
czerwca’l6.

W modelu podtrzymujemy nasze wczesniejsze zatozenia na 3Q'16 i 4Q’16.
Spodziewamy sig, ze EBITDA w omawianych kwartatach wyniesie odpowiednio
4,57 min PLN oraz 6,94 min PLN. Tym samym w skali catego 2016 roku EBITDA
powinna wynies¢ niemal 24 min PLN. Na rok 2017 przyjmujemy scenariusz bazowy
uwzgledniajacy powolny dalszy wzrost cen blach (wzgledem odczytéow z 2H’16).
Srednia cena HDG w naszym modelu wynosi 2 620 PLN/t. Uwzgledniamy wzrost
wolumendw sprzedazy o prawie 5% wzgledem 2016 roku. Tym samym zatozyliSmy,
ze EBITDA spotki moze wynies¢ 23,4 min PLN. Jest to mniej niz w 2016 roku (efekt
silnego wzrostu cennikow w 2Q’16) ale jednoczesnie wiecej niz oczekiwalismy
W naszym raporcie analitycznym z czerwca’16 (wtedy byto to 20,5 min PLN).

Na lata 2018-2019 przyjelismy dalszy niewielki wzrost cen blach oraz wyzszg dynamike
wzrostu sprzedazy ze wzgledu na efekty prowadzonych inwestycji w park maszynowy.
Dynamika wzrostu wolumendw sprzedazy w tych dwodch latach wynosi odpowiednio
10% oraz 8,5%. Dlatego prognozujemy dalszy wzrost EBITDA do 28,3 min PLN
w 2019 roku.

2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P

Przychody [mIn PLN] 175,8 200,9 216,7 277,3 311,8 347,6
EBITDA [mIn PLN] 8,4 11,9 15,5 24,0 23,4 26,5
EBIT [mIn PLN] 7,2 10,7 13,6 21,8 20,7 22,1
Zysk netto [min PLN] 6,0 7,9 10,1 16,9 15,7 16,8
P/BV 3,0x 2,6x 2,1x 1,7x 1,5x 1,3x
P/E 22,2x 16,7x 13,1x 7,9x 8,5x 7,9x
EV/EBITDA 16,2x 12,3x 9,7x 6,2x 6,3x 5,4x
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Silna konkurencja na rynku producentéw profili stalowych w Polsce

MFO funkcjonuje na rynku producentdéw i dystrybutoréw wyrobdéw stalowych wykonywanych ze stali ptaskiej.
Oceniamy, ze na polskim rynku wystepuje nadal nadpodaz mocy produkcyjnych w profilach. Jednym z wigkszych
podmiotéw zagranicznych dziatajgcych w Polsce jest m.in. Marcegaglia (z duzymi mocami wytwdrczymi).
Zwracamy uwage, ze MFO oferuje wiekszo$¢ asortymentdéw w segmentach, ktére akurat nie s w bezposrednim
zainteresowaniu tego podmiotu.

Realizowane marze produkcyjne

Spotka dziata na rynku bardzo konkurencyjnym. Nadpodaz mocy produkcyjnych wptywa na silng presje cenowg,
dlatego kluczowe znaczenie dla MFO ma koszt zakupu wsadu produkcyjnego. Nalezy mie¢ na uwadze, ze zakupy
surowca i sprzedaz wyrobow w duzym stopniu maja charakter transakcji SPOTowych (zakupu z hut pochodzacych
z UE).

Zmiany cen stali

Wyniki finansowe MFO oraz poziom marzy uzyskiwanej na sprzedazy uzalezniony jest od poziomu cen stali, ktéra
stanowi gtéwny skfadnik kosztowy w procesie produkcji profili stalowych. Znaczna i nagta obnizka cen stali moze
odbi¢ sie negatywnie na wynikach finansowych MFO poprzez zmniejszenie uzyskiwanej na sprzedazy marzy, a
takze zmusi¢ do dokonania przeszacowania zapasow. Z kolei wzrost cen stali moze pozytywnie odbi¢ sie na
przychodach i realizowanych marzach.

Ryzyko kursowe

MFO dokonuje wiekszo$¢ zakupdw surowcédw na rynku UE i realizuje znaczng cze$¢ sprzedazy wyrobow na rynku
europejskim i potudniowoamerykarnskim. Dlatego nalezy mie¢ na uwadze, ze gwattowne wahania kurséw
walutowych mogg rzutowac na realizowane marze

MFO

RAPORT ANALITYCZNY

2



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA | PODSUMOWANIE

Nasza wycena opiera sie na metodzie DCF oraz na wycenie za pomocg analizy mnoznikowej (akceptowalny putap
EV/EBITDA = 6,0x). Za pomoca wyceny DCF uzyskali$émy wartos¢ 25,63 PLN/akcje. Wycena EV/EBITDA sugeruje
wartos$¢ 21,89 PLN/akcje. Uwzgledniajac zatem dalszy potencjat dla wzrostu kursu MFO, decydujemy sie na
podniesienie ceny docelowej dla MFO z 20,63 PLN do 23,76 PLN/akcje i wydajemy zalecenie Akumuluj
(poprzednio byto Kupuj). Zgodnie z naszymi zatozeniami, spotka jest obecnie handlowana przy mnozniku
EV/EBITDA na lata 2016-2017 na poziomie odpowiednio 6,2x i 6,3x z perspektywa dalszego spadku w 2018 roku
po uruchomieniu nowych mocy produkcyjnych. Dodatkowo pozytywne spojrzenie na atrakcyjnos¢ inwestycyjng
w spotke wzmacnia perspektywa wyptaty dywidendy z zysku za 2016 rok.

Podsumowanie wyceny

A Woycena DCF [ PLN] 25,63
B Wycena mnoznikowa [PLN] 21,89
C = (A*50%+B*50%) Wycena na podstawie modelu DCF i analizy poré6wnawczej [PLN] 23,76

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Silny wzrost cen blach w 1H’16 miat korzystny wptyw na rezultaty MFO. Szacujemy, ze w 2Q’16 s$rednia cena
blachy HDG wzrosta do 2 426 PLN/t, czyli o 500 PLN/t wzgledem 1Q’16 oraz o ok 320 PLN/t w poréwnaniu
z 2Q'15. Patrzac na zachowanie cen blach dostrzegamy dalsze wprowadzane podwyzki przez europejskie huty.
Srednia warto$¢ odczytéw HDG w 3Q’16 prawie 2 530 PLN/t. Jest to o 104 PLN/t wiecej niz w 2Q’16. Silne wzrosty
cen wegla koksowego oraz ochrona rynku UE wedtug nas wspieraja dalsze podwyzki HDG réwniez na 4Q’16.
Ostatnie odczyty z potowy pazdziernika wskazujg na cene prawie 2 600 PLN/t.

Ceny blach (HRC oraz HDG PLN/t kwotowania z rynku europejskiego)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

W modelu podtrzymujemy nasze wczesniejsze zatozenia na 3Q'16 i 4Q’16. Spodziewamy sie, ze EBITDA
w omawianych kwartatach wyniesie odpowiednio 4,57 min PLN oraz 6,94 mIn PLN. Tym samym w skali catego
2016 roku EBITDA powinna wynies¢ niemal 24 min PLN. Na rok 2017 przyjmujemy scenariusz bazowy
uwzgledniajacy powolny dalszy wzrost cen blach (wzgledem odczytéw z 2H’16). Srednia cena HDG w naszym
modelu wynosi 2 620 PLN/t. Uwzgledniamy wzrost tonazu sprzedazy o prawie 5% wzgledem 2016 roku. Tym
samym zatozyliSmy, ze EBITDA spdtki moze wyniesé 23,4 min PLN. Jest to mniej niz w 2016 roku (efekt silnego
wzrostu cennikdw w 2Q’16) ale jednoczesnie wiecej niz oczekiwaliSmy w naszym raporcie analitycznym z
czerwca’l6 (wtedy oczekiwalismy 20,5 min PLN).

Na lata 2018-2019 przyjelismy dalszy niewielki wzrost cen blach oraz wyzszg dynamike wzrostu sprzedazy
ze wzgledu na efekty prowadzonych inwestycji w park maszynowy. Dynamika wzrostu wolumendw sprzedazy w
tych dwodch latach wynosi odpowiednio 10% oraz 8,5%. Dlatego prognozujemy dalszy wzrost EBITDA do
28,3 min PLN w 2019 roku.

lip 16
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WYCENA DCF

Wyceny spdtki metodg DCF dokonalismy na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCF). Koszt kapitatu
wtasnego w naszym modelu opiera sie na stopie wolnej od ryzyka na poziomie 4%. Premie za ryzyko ustaliliémy na
poziomie 5%. Przy wycenie zastosowalismy wspotczynnik Beta réwny 1,1 (z uwagi na niskg ptynnos¢ obrotéw na
GPW oraz matq skale dziatalnosci w poréwnaniu z duzymi graczami miedzynarodowymi i tym samym duzg
wrazliwoscig przysztych wynikéw na sytuacje sprzedazowg poszczegdlnych asortymentéw).

Gtoéwne zatozenia:

W modelu podtrzymujemy nasze wczesniejsze zatozenia na 3Q’'16 i 4Q'16. Spodziewamy sie, ze EBITDA
w omawianych kwartatach wyniesie odpowiednio 4,57 min PLN oraz 6,94 min PLN. Tym samym w skali
catego 2016 roku EBITDA powinna wynie$¢ niemal 24 min PLN.

Na rok 2017 przyjmujemy scenariusz bazowy uwzgledniajacy powolny dalszy wrost cen blach (wzgledem
odczytéw z 2H'16). Srednia cena HDG w naszym modelu wynosi 2 620 PLN/t. Uwzgledniamy wzrost
wolumenéw sprzedazy o prawie 5% wzgledem 2016 roku. Tym samym zatozylismy, ze EBITDA spotki moze
wynies¢ 23,4 min PLN. Jest to mniej niz w 2016 roku (efekt silnego wzrostu cennikdw w 2Q’16) ale
jednoczesnie wiecej niz oczekiwaliSmy w naszym raporcie analitycznym z czerwca’l6 (wtedy oczekiwalismy
20,5 min PLN).

Na lata 2018-2019 przyjeliSmy dalszy niewielki wzrost cen blach oraz wyzsza dynamike wzrostu sprzedazy ze
wzgledu na efekty prowadzonych inwestycji w park maszynowy. Dynamika wzrostu wolumendw sprzedazy w
tych dwéch latach wynosi odpowiednio 10% oraz 8,5%. Dlatego prognozujemy dalszy wzrost EBITDA do 28,3
min PLN w 2019 roku.

Capex na lata 2016-2018 uwzglednia wptyw dotacji unijnych w kwocie ok 16,3 min PLN, w spéfce trwa
bowiem kolejny etap inwestycji. MFO chce uruchomi¢ m.in. linie do technologii wytwarzania wspornikéw
$ciennych (szacowany koszt linii produkcyjnych to ok 26,4 min PLN z czego 13,4 min PLN ma pochodzi¢ z
dotacji unijnych). W kolejnych latach prognozy zaktadamy, ze poziom naktaddéw inwestycyjnych bedzie
wyzszy od amortyzacji. W okresie rezydualnym Capex = Amortyzacja.

Stope wolng od ryzyka pozostawiliSmy na poziomie 4%.

Dtug netto uwzglednia zaktadamy stan bilansowy na koniec 2016 roku.

W modelu nie uwzgledniamy akwizycji.

Ponadto zaktadamy:

W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie réwny amortyzacji z roku 2026.
Woycena zostata sporzagdzona na dziert 01.01.2017 roku.

Metoda DCF sugeruje wartos¢ spétki na poziomie 156,3 min PLN, czyli 25,63 PLN/akcje.
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Model DCF

2017P 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023pP 2024pP 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 312 348 384 415 444 471 494 515 537 560
EBIT [min PLN] 20,7 22,1 23,6 24,6 25,2 25,9 25,9 25,9 25,8 25,7
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mln PLN] 3,9 42 45 47 48 49 49 49 49 49
NOPLAT [mIn PLN] 16,8 17,9 19,1 19,9 20,4 20,9 21,0 21,0 20,9 20,9
Amortyzacja [min PLN] 2,7 4,4 48 49 5,1 5,4 5,6 5,9 6,2 6,4
CAPEX [mIn PLN] -10,3 33 -5,8 -6,0 -6,4 6,8 7,2 7,5 7,8 -8,1
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -3,5 -6,2 9,1 -4,7 -4,2 -4,1 -3,3 -3,1 -3,2 -3,4
Inwestycje kapitatowe [mIn PLN]
FCF [min PLN] 57 12,8 9,0 14,0 15,0 15,4 16,2 16,3 16,1 15,7
DFCF [min PLN] 53 10,8 7,0 10,0 9,8 9,2 8,9 8,2 74 6,6
Suma DFCF [mIn PLN] 83,0
Wartos¢ rezydualna [mIn PLN] 211,8 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1.0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 88,9
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 171,9
Dtug netto [mIn PLN] 15,6
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 156,3
llos¢ akcji [mln szt.] 6,10
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 25,63
Przychody zmiana r/r 12,5% 11,5% 10,3% 8,3% 6,8% 6,3% 4,8% 4,3% 4,3% 4,3%
Marza EBIT 6,6% 6,4% 6,2% 5,9% 5,7% 5,5% 5,3% 5,0% 4,8% 4,6%
Marza EBITDA 7,5% 7,6% 7,4% 7,1% 6,8% 6,6% 6,4% 6,2% 6,0% 5,7%
CAPEX / Przychody 5,4% 5,5% 1,7% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
CAPEX / Amortyzacja 700% 630% 136% 121% 124% 126% 127% 127% 126% 125%
Kapitat obrotowy / przychody 12,2% 11,9% 12,4% 13,7% 13,9% 13,9% 14,1% 14,2% 14,2% 14,2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P
Stopa wolna od ryzyka 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Udziat kapitatu wtasnego 87% 86% 88% 90% 91% 93% 94% 95% 96% 97%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 13% 14% 12% 10% 9% 7% 6% 5% 4% 3%
WACC 8,8% 8,8% 8,9% 9,0% 9,1% 9,1% 9,2% 9,2% 9,3% 9,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwosé modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

Dom Maklerski BDM S.A.

bd

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5%
0,7 27,2 29,1 31,6 34,8 36,8 39,2 42,1 45,7 50,1
0,8 25,5 27,2 29,3 32,0 33,7 35,7 38,0 40,8 44,2
0,9 24,0 25,5 27,3 29,6 31,0 32,6 34,5 36,8 39,5
1,0 22,7 24,0 25,5 27,5 28,7 30,0 31,6 33,4 35,6
beta
1,1 21,5 22,6 23,9 25,6 26,6 27,8 29,1 30,6 32,4
1,2 20,3 21,3 22,5 24,0 24,8 25,8 26,9 28,2 29,6
1,3 19,3 20,2 21,2 22,5 23,2 24,1 25,0 26,1 27,3
1,4 18,3 19,1 20,0 21,1 21,8 22,5 23,3 24,2 25,3
1,5 17,4 18,1 19,0 19,9 20,5 21,1 21,8 22,6 23,5
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF: beta / premia za ryzyko
premia za ryzyko
3.50% 4.00% 4.50% 4.75% 5.00% 5.25% 5.50% 6.00% 6.50%
0,7 42,3 39,5 37,0 35,9 34,8 33,8 32,8 31,0 29,4
0,8 39,5 36,7 34,2 33,1 32,0 31,0 30,1 28,3 26,7
0,9 37,0 34,2 31,8 30,7 29,6 28,6 27,7 26,0 24,4
1,0 34,8 32,0 29,6 28,5 27,5 26,5 25,6 24,0 22,5
beta
1,1 32,8 30,1 27,7 26,6 25,6 24,7 23,8 22,2 20,8
1,2 31,0 28,3 26,0 24,9 24,0 23,1 22,2 20,6 19,3
1,3 29,4 26,7 24,4 234 22,5 21,6 20,8 19,3 17,9
1,4 27,9 25,3 23,1 22,1 21,1 20,3 19,5 18,0 16,7
1,5 26,5 24,0 21,8 20,8 19,9 19,1 18,3 16,9 15,7
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5%
3.0% 27,9 30,0 32,6 36,1 38,3 40,9 44,0 48,0 52,9
3.5% 26,0 27,8 30,0 32,8 34,6 36,7 39,2 42,2 45,9
4.0% 24,3 25,8 27,7 30,1 31,5 33,2 35,2 37,5 40,4
premia 4.5% 22,8 24,1 25,7 27,7 28,9 30,3 31,9 33,8 36,0
ryzzyako 5.0% 21,5 22,6 23,9 25,6 26,6 27,8 29,1 30,6 32,4
5.5% 20,2 21,2 22,4 23,8 24,7 25,6 26,7 28,0 29,4
6.0% 19,1 19,9 21,0 22,2 22,9 23,7 24,6 25,7 26,9
6.5% 18,0 18,8 19,7 20,8 21,4 22,1 22,8 23,7 24,7
7.0% 17,1 17,8 18,5 19,5 20,0 20,6 21,3 22,0 22,8

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

ANALIZA POROWNAWCZA

Wyceny MFO metoda wskaznikowg dokonalismy w oparciu o mnoznik EV/EBITDA. Ustalilismy docelowy
akceptowalny $redni poziom EV/EBITDA na lata 2016-2018 w wysokosci 6,0x (poprzednio zastosowalismy
mnoznik 5,5x; podwyzszenie zwigzane jest z poprawg sytuacji w branzy producentéow profili z blachy
europejskiej). Takie podejscie sugeruje wycene spotki na poziomie 133,5 min PLN, czyli 21,9 PLN/akcje.

Wycena mnoznikowa MFO (w oparciu o docelowy putap EV/EBITDA)

Analiza wrazliwosci; $rednia EV/EBITDA na lata 2016-2018
4,5x 5,0x 5,5x 6,0x 6,5x 7,0x 7,5x

Cena docelowa [PLN/akcje] 15,8 17,9 19,9 21,9 23,9 25,9 27,9

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Oceniamy, ze dziatalnos¢ MFO jest trudno bezposrednio poréwnaé do innych podmiotéw znajdujacych sie w
publicznym obrocie na GPW (w analizie nie uwzgledniamy Ket posiadajacych obszar profili aluminiowych). Spétke
wyroznia wysoki udziat eksportu (w 2015 roku ok 43% produktow trafito poza Polske). Dodatkowo akcentujemy
bezpieczng strukture bilansu (dtug netto/EBITDA na koniec 2Q’16 to ok 0,3x) oraz atrakcyjng Sciezke wzrostu
EBITDA na najblizsze 3 lata (majg by¢ widoczne efekty nowego projektu rozbudowy mocy produkcyjnych). Liczymy
réwniez, ze z zysku za 2016 rok spotka wyptaci dywidende i bedzie to trwaty powrét do systematycznego dzielenia
sie zyskiem z akcjonariuszami mniejszosciowymi.

Na GPW w gronie podmiotédw zajmujacych sie produkcjg czy handlem stalg sg dos¢ rézne dziatalnosci. Niemniej
zwracamy uwage na Stalprodukt, gdzie znajduje sie segment profili stalowych (cho¢ jednoczesnie nalezy mieé na
uwadze, ze jest to tylko jedna z dywizji grupy; dodatkowo Stalprodukt w duzym stopniu bazuje na przerobie
blachy sprowadzanej z obszaru WNP, a ta prawdopodobnie zostanie obtozona ctami ochronnymi).

Poréwnanie mnoznikéw rynkowych MFO z innymi podmiotami

spétka Kurs[pLy]  Kapitalizacia PIE EV/EBITDA
[min PLN] 2015  2016P 2017P 2015  2016P  2017P

MFO 21,69 132 13,1 7,9 8,5 9,7 62 63
Stalprofil 12,99 227 13,6 23,9 7,9
Izostal 5,10 167 680 221 157 23,7 12,7 101
Cognor 1,39 184 25,1 7,5 15,4 7,7 59
Stalprodukt 418,50 2814 12,1 7,2 9,6 6,0 44 47
Kloeckner 11,4 EUR 1137 EUR -- 28,5 22,2 -—- 8,6 7,6

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

MFO | 7
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Zachowanie kursu MFO na tle innych wybranych podmiotéw (od stycznia 2016 roku)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Zachowanie kursu MFO na tle indeksu WIG oraz BESTEEL (od lutego 2014 roku)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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WYNIKI FINANSOWE MFO ZA 2Q’16

Spotka systematycznie (od debiutu na GPW) poprawia wyniki finansowe. Doceniamy udane zakoriczenie
poprzedniego projektu inwestycyjnego, co znaczaco zwiekszyto moce wytwdrcze MFO i w istotny sposdb
poprawito strukture oferowanego asortymentu. Tym samym na bardzo trudnym rynku profili zimnogietych, przy
spadajgcych cenach wyrobdw stalowych, MFO z sukcesem wypracowywat juz od dtuiszego czasu
ponadprzecietne rezultaty. Kluczowe znaczenie dla dziatania MFO ma réwniez rosngcy eksport.

Wyniki za 2Q’16 nalezaty do bardzo udanych. Wptyw na wysokie marze miat silny wzrost cen blach i produktéow
spotki. W 2Q’16 przychody spétki wzrosty 0 28% r/r do 67,6 min PLN. W tym okresie $rednia cena blachy HDG byta
wyzsza o 15% r/r. Ogétem w 2Q’16 marza brutto na sprzedazy ulegta zdecydowanej poprawie r/r i wyniosta az
21%! W 2Q’16 EBITDA spotki wzrosta z 3,0 do 8,3 min PLN (marza EBITDA byta wyzsza zatem o ok 6 pkt %). Na
poziomie netto spdtka wypracowata zysk w kwocie 6,5 min PLN.

Wozrost skali dziatania oraz wyzsze ceny blach wiazg sie z zaangazowaniem przez MFO wigkszych $rodkéw w
kapitale obrotowym. Na koniec czerwca 2016 roku zaangazowany kapitat obrotowy wynosit ok 27 min PLN.
Nadwyzka zaangazowanego kapitatu obrotowego nad dtugiem netto na koniec 2Q’16 wyniosta 19,6 min PLN
(na koniec 1Q’16 byto to 13.3 min PLN).

Wyniki MFO w ujeciu kwartalnym

2Q'15 2Q'16 zmianar/r 3Q'14-2Q'15 3Q'15-2Q'16 zmianar/r
Przychody 52,8 67,6 28% 208,8 241,0 15%
Wynik brutto na sprzedazy 6,4 14,5 126% 26,2 41,9 60%
Koszty sprzedazy 31 4,5 43% 12,0 15,8 31%
Koszty zarzadu 1,0 2,2 119% 3,5 5,5 56%
EBITDA 3,0 8,3 178% 12,7 22,8 80%
EBIT 2,5 7,7 207% 11,2 20,9 87%
Saldo finansowe -0,3 0,1 - -1,0 -0,8 -
Wynik brutto 2,2 7,8 254% 10,2 20,0 96%
Wynik netto 1,8 6,5 268% 8,1 16,3 101%
Marza brutto 12% 21% 13% 17%
Marza EBITDA 6% 12% 6% 9%
Marza netto 3% 10% 4% 7%
Szacunek wyniku EBITDA/t [PLN/t]* 139 351 152% 178 248 39%
Sr. cena blachy HDG [PLN/t] (wsad do produkji) 2104 2426 15% 2221 2083 -6%
Kapitat obrotowy eop [min PLN] 24,3 26,9 11% 24,3 26,9 11%
Zapasy 28,6 34,0 19% 28,6 34,0 19%
Naleznosci handlowe 24,6 27,1 10% 24,6 27,1 10%
Zobowiazania handlowe 28,9 34,3 19% 28,9 34,3 19%
CF netto [min PLN] 0,4 8,5 2,0 8,0 302%
CF operacyjny -1,0 12,7 - 6,8 18,8 177%
CF inwestycyjny -09 -1,1 - -11,8 -3,6 -—-
CF finansowy 2,4 -3,0 - 7,0 7,2 --
Dtug netto eop [min PLN] 19,2 73 -62% 19,2 7,3 -62%
Dtug % 22,8 18,8 -17% 22,8 18,8 -17%
Srodki pieniezne 3,5 11,5 226% 3,5 11,5 226%
Kapitat obrotowy - dtug netto eop [mIn PLN] 5,0 19,6 291% 5,0 19,6 291%

* szacunek DM BDM,; spétka nie podaje w ujeciu kwartalnym wolumendw sprzedazy
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

MFO | 9
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Przychody oraz marza brutto na sprzedazy MFO na tle srednich cen blachy HDG (w ujeciu kwartalnym)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, spotka
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Dom Maklerski BDM S.A.

Struktura asortymentowa sprzedazy MFO w ujeciu kwartalnym [dane w min PLN oraz w % ogétu sprzedazy]
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Dom Maklerski BDM S.A.

ZADLUZENIE SPOLKI | ZAANGAZOWANY KAPITALt OBROTOWY

Po 2Q’16 dtug netto spdtki wynosit 7,3 min PLN (po 1Q’16 byto to 17,7 min PLN, a na koniec 2015 roku 18,3 min
PLN). Wskaznik dtug netto/EBITDA (za 4 ostatnie kwartaty) na koniec 2Q’16 wynosit zatem tylko 0,3x. nalezy mie¢
na uwadze, ze w 2H’16 dojdzie do realizacji nowych inwestycji tym samym dtug netto/EBITDA na koniec 2016
roku bedzie na wyzszym poziomie niz na koniec czerwca’16.

Dtug netto na tle zaangazowanego kapitatu obrotowego na bilansie MFO
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Spotka podata, ze rozpoczeta wdrozenia technologii produkcji konsol (partnerem merytorycznym jest NCBiR oraz
politechnika Warszawska). Wartos$¢ inwestycji ma wynies¢ 26,4 min PLN (z czego 13,3 min PLN pochodzi¢ bedzie
z dotacji).

Dodatkowo MFO pozyskato dotacje na realizacje projektu wdrozenia technologii produkcji profili stalowych.
Wartosc tego przedsiewziecia to 10 min PLN (z czego dotacja wyniesie 3 min PLN).

Zaktadamy, ze efekty wspomnianych inwestycji bedg widoczne we wzroscie wolumendw produkcji MFO w latach
2018-2019.

PROGNOZA WYNIKOW MFO

Silny wzrost cen blach w 1H’16 miat korzystny wptyw na rezultaty MFO. Szacujemy, ze w 2Q’'16 Srednia cena
blachy HDG wzrosta do 2 426 PLN/t, czyli o 500 PLN/t wzgledem 1Q’16 oraz o ok 320 PLN/t w pordéwnaniu
z22Q'15.

Patrzac na zachowanie cen blach dostrzegamy dalsze wprowadzane podwyizki przez europejskie huty. Srednia
warto$¢ odczytéw HDG w 3Q’16 prawie 2 530 PLN/t. Jest to o 104 PLN/t wiecej niz w 2Q’16. Silne wzrosty cen
wegla koksowego oraz ochrona rynku UE wedtug nas wspierajg dalsze podwyzki HDG réwniez na 4Q’16. Ostatnie
odczyty z potowy pazdziernika wskazuja na cene prawie 2 600 PLN/t.

Ceny blach (HRC oraz HDG PLN/t kwotowania z rynku europejskiego)

3500
3000
2500
2000
1500
1000

500

0
lip 09 sty 10 lip 10 sty 11 lip 11 sty 12 lip 12 sty 13 lip13 sty 14 lip 14 sty 15 lip 15 sty 16 lip 16

HDG - HRC [PLN/t] = HRC North Europe [PLN/t]

HDG North Europe [PLN/t]

HRC - blacha walcowana na gorgco w kregach
HDG - blacha ocynkowana ogniowo

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

W modelu podtrzymujemy nasze wcze$niejsze zatozenia na 3Q'16 i 4Q’16. Spodziewamy sie, ze EBITDA
w omawianych kwartatach wyniesie odpowiednio 4,57 min PLN oraz 6,94 min PLN. Tym samym w skali catego
2016 roku EBITDA powinna wynies¢ niemal 24 min PLN.

Na rok 2017 przyjmujemy scenariusz bazowy uwzgledniajagcy powolny dalszy wrost cen blach (wzgledem
odczytéw z 2H’16). Srednia cena HDG w naszym modelu wynosi 2 620 PLN/t. Uwzgledniamy wzrost tonazu
sprzedazy o prawie 5% wzgledem 2016 roku. Tym samym zafozylismy, ze EBITDA spétki moze wynies¢
23,4 mln PLN. Jest to mniej niz w 2016 roku (efekt silnego wzrostu cennikéw w 2Q’16) ale jednoczesnie wiecej niz
oczekiwali$my w naszym raporcie analitycznym z czerwca’16 (wtedy oczekiwalismy 20,5 min PLN).

Na lata 2018-2019 przyjelismy dalszy niewielki wzrost cen blach oraz wyiszg dynamike wzrostu sprzedazy
ze wzgledu na efekty prowadzonych inwestycji w park maszynowy. Dynamika wzrostu wolumendw sprzedazy w
tych dwodch latach wynosi odpowiednio 10% oraz 8,5%. Dlatego prognozujemy dalszy wzrost EBITDA do
28,3 min PLN w 2019 roku.

Zaktadana przyszta $ciezka ksztattowania cen stali (blacha HDG PLN/t)

Silny wzrost cen wyrobow stalowych w 2Q’16 miat korzystny

wptyw na rezultaty MFO.
3000
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Przyjete w modelu zatozenia dla przysztych wynikéw [EBITDA/t]*
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Zmiana zatozen na lata 2016-2018 w poréwnaniu z poprzednim raportem analitycznym (z 27.06.2016 r.)

2016 2016 ) 2017 2017 : 2018 2018 )
zmiana zZmiana zZmiana
stare nowe stare nowe stare nowe
Przychody 260,86 273,4 5% 266,35 311,8 17% 297,23 347,6 17%
EBITDA 23,95 24,0 0% 20,5 23,4 14% 24,07 26,5 10%
EBIT 21,77 21,8 0% 17,8 20,7 16% 20,07 22,1 10%
Wynik netto 16,29 16,9 3% 13,12 15,7 19% 14,97 16,8 12%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Szczegotowe zatozenia dla MFO na kolejne okresy
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Dom Maklerski BDM S.A.

RZiS [min PLN] 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Przychody 58,16 48,13 49,70 52,78 61,91 52,30 59,19 67,62 74,09 72,47 196,12 216,17 273,37 311,82 347,64 383,54
Wynik brutto na sprzedazy 6,82 7,66 533 6,43 7,65 11,17 852 1451 1033 13,95 24,65 30,59 47,32 48,95 52,75 57,24
Koszty sprzedazy 2,91 3,03 2,94 3,15 3,44 4,20 3,61 4,51 4,59 5,81 11,09 13,72 18,53 20,82 23,22 25,61
Koszty zarzadu 0,78 0,90 0,86 1,00 0,94 1,22 1,17 2,18 1,77 1,83 3,32 4,01 6,95 7,64 8,41 9,04
EBITDA 3,42 4,16 2,14 2,96 3,81 6,58 4,20 8,25 4,57 6,94 11,88 15,49 23,96 23,40 26,54 28,34
EBIT 3,12 3,84 1,70 2,52 3,35 6,07 3,70 7,73 4,02 6,36 10,69 13,64 21,82 20,70 22,14 23,59
Saldo finansowe -0,25 -0,04 -0,40 -0,30 -0,12 -0,35 -0,49 0,12 -0,34 -0,33 -0,72 -1,16 -1,05 -1,37 -1,42 -1,24
Wynik brutto 2,87 3,80 1,30 2,22 3,24 5,72 321 7,85 3,68 6,03 9,97 12,48 20,77 19,33 20,72 22,35
Wynik netto 2,36 2,87 1,09 1,76 2,57 4,72 2,52 6,47 2,98 4,88 7,91 10,14 16,85 15,66 16,78 18,11
Marza brutto na sprzedazy [%] 12% 16% 11% 12% 12% 21% 14% 21% 14% 19% 13% 14% 17% 16% 15% 15%
Marza EBITDA [%] 6% 9% 4% 6% 6% 13% 7% 12% 6% 10% 6% 7% 9% 8% 8% 7%
Marza netto [%] 4% 6% 2% 3% 4% 9% 4% 10% 4% 7% 4% 5% 6% 5% 5% 5%
Szacunek wyniku EBITDA/t [PLN/t] 178 281 116 139 160 306 176 351 181 308 176 182 252 234 242 238
Sr. cena blachy HDG [PLN/t] (wsad do produkeji) 2298 2279 2203 2104 2073 1912 1922 2426 2529 2600 2335 2073 2369 2620 2672 2726
Kapitat obrotowy eop [min PLN] 22,3 19,2 22,2 24,3 27,7 30,4 31,0 26,9 35,2 38,0 18,7 30,4 38,0 41,4 47,6 56,7
Zapasy 253 186 288 286 360 270 265 340 310 346 18,1 27,0 34,6 389 44,3 49,4
Naleznosci handlowe 257 158 226 246 283 21,8 280 27,1 296 289 15,8 21,8 28,9 32,5 36,7 44,1
Zobowigzania handlowe 28,7 15,2 29,2 289 36,6 18,4 23,6 34,3 25,4 25,4 15,2 18,4 25,4 29,9 333 36,8
Dtug netto eop [min PLN] 26,5 13,9 17,2 19,2 20,2 18,3 17,7 73 19,1 15,6 13,9 18,3 15,6 16,2 11,0 9,9
Dtug % 28,2 21,9 20,3 22,8 21,6 21,9 20,7 18,8 19,8 18,8 21,9 21,9 18,8 24,8 22,8 20,8
Srodki pieniezne 1,7 8,0 31 3,5 13 3,6 3,0 11,5 0,7 32 8,0 36 32 8,6 11,7 10,8
Kapitat obrotowy - dtug netto [min PLN] -4,2 53 5,0 5,0 7,5 12,0 13,3 19,6 16,1 22,4 4,8 12,0 22,4 25,2 36,6 46,8
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
MFO | 14
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

RZiS [min PLN] 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Przychody 167,2 175,8 200,9 216,7 277,3 3118 347,6 383,5 415,4 443,5 471,4 493,8 514,8 536,7
EBITDA 8,0 8,4 11,9 15,5 24,0 23,4 26,5 28,3 29,4 30,3 31,2 31,6 31,8 32,0
EBIT 71 72 10,7 13,6 21,8 20,7 22,1 23,6 24,6 25,2 25,9 25,9 25,9 25,8
Saldo finansowe -0,8 -0,6 -0,7 -1,2 -1,1 -1,4 -1,4 -1,2 -1,1 -0,9 -0,8 -0,6 -04 -0,2
Wynik brutto 6,3 6,6 10,0 12,5 20,8 19,3 20,7 224 234 24,3 25,1 254 25,5 25,6
Wynik netto 49 6,0 79 10,1 16,9 15,7 16,8 18,1 19,0 19,7 20,3 20,5 20,6 20,7
Bilans [min PLN] 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Aktywa trwate 34,6 35,8 56,3 64,5 78,0 92,3 93,9 94,9 96,1 97,4 98,9 100,4 101,9 103,5
RZAT 34,5 35,7 56,2 64,3 77,5 91,8 93,4 94,4 G515 96,9 98,3 99,9 10,4  103,0
Inne aktywa trwate 0,1 0,1 0,2 0,2 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Aktywa obrotowe 38,7 40,4 41,9 52,4 66,7 80,0 92,8 104,4 116,0 126,4 136,1 144,1 i) 159,8
Zapasy 21,0 204 18,1 27,0 346 38,9 44,3 49,4 535 57,1 60,7 63,6 66,3 69,1
Naleznosci handlowe 15,7 14,4 15,8 21,8 289 32,5 36,7 44,1 47,8 51,0 54,2 56,8 59,2 61,8
Inne aktywa obrotowe 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Srodki pienigzne 19 55 8,0 3,6 32 8,6 11,7 10,8 14,6 18,2 21,1 23,6 26,3 289
Aktywa razem 73,4 76,2 98,2 116,9 144,7 172,3 186,7 199,4 212,0 2238 235,0 244,5 253,8 263,3
Kapitat wtasny 26,6 44,2 51,5 64,1 79,9 90,5 101,8 1140 126,7 138,8 150,2 160,6 171,0 181,4
Zobowiazania dt. term 7,4 81 16,0 15,5 21,8 28,3 30,0 29,0 27,9 26,9 25,9 24,9 23,9 22,9
Kredyty i pozyczki 31 2,1 39 2,4 223} 28 28 23 28 23 23 28 23 28
Rezerwy z odroczonego podatku 2,0 1,8 2,2 3,9 4,3 43 43 4,3 43 4,3 4,3 43 4,3 43
Dt term rezerwy na zobow. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobow z tyt. leasingu 23 4,2 3,7 24 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Pozostate zob. dt. term 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rozliczenia mo 0,0 0,0 6,2 6,8 13,5 20,0 21,6 20,6 19,6 18,6 17,6 16,6 15,6 14,6
Zobowiazania kr term 39,4 23,9 30,7 373 43,0 53,5 54,9 56,4 57,4 58,1 58,8 58,9 59,0 59,1
Zobowigzania handlowe 31,1 21,2 15,2 18,4 25,4 29,9 33,3 36,8 39,8 42,5 45,2 47,4 49,4 51,5
Kredyty i pozyczki 73 11 12,8 15,8 1355 19,5 745 155 RS L5 9,5 /5] 55 BI5)
Zobow z tyt. podatku 0,0 0,1 0,7 0,9 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Zobow z tyt. leasingu 0,7 13 1,5 1,4 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13
Rezerwy kr term 0,2 0,3 0,5 0,6 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Rozliczenia mo 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Pasywa razem 73,4 76,2 98,2 116,9 144,7 172,3 186,7 199,4 212,0 223,8 235,0 244,5 253,8 263,3
CF [min PLN] 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
CF operacyjny 7,6 -0,5 57 1,4 12,8 16,1 15,4 14,0 19,3 20,6 2,3 224 22,8 22,9
CF inwestycyjny 9,3 2,3 -20,5 -3,6 -15,0 -17,0 -6,0 -5,8 -6,0 -6,4 -6,8 =171 =75 -7,8
CF finansowy 3,0 18 17,3 -2,1 1,8 6,3 -6,2 B L5 -10,5 -11,6 -12,7 -12,7 -12,6
CF netto 1,2 3,6 2,5 -4,4 -0,4 54 32 -0,9 38 3,6 29 2,5 2,7 2,6
Srodki pieniezne sop 0,7 19 55 8,0 3,6 32 8,6 11,7 10,8 14,6 18,2 21,1 23,6 26,3
Srodki pieniezne eop 19 55 8,0 3,6 572 8,6 11,7 10,8 14,6 18,2 21,1 23,6 26,3 28,9
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Wskazniki 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Cena [PLN/akcje] 21,69 21,69 21,69 21,69 21,69 21,69 21,69 21,69 21,69 21,69 21,69 21,69 21,69
Liczba akcji [mln szt.] 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1
Kapitalizacja [min PLN] 132,31 132,31 132,31 132,31 132,31 132,31 132,31 132,31 132,31 132,31 132,31 132,31 132,31
EPS zmiana r/r 20,4%  32,8%  94,0% 10,0% -7,1% 7.2% 7,9% 4,8% 3,7% 3,3% 1,0% 0,4% 0,4%
EPS [PLN] 0,98 1,30 2,51 2,76 2,57 2,75 2,97 Sl 3,23 3,33 3,37 3,38 3,40
BVPS [PLN] 7,24 8,44 10,51 13,10 14,84 16,69 18,69 20,77 22,75 24,63 26,33 28,03 29,73
P/E (x) 22,2x 16,7x 13,1x 7,9x 8,5x 7,9x 7,3x 7,0x 6,7x 6,5x 6,4x 6,4x 6,4x
EV/EBITDA (x) 16,2x 12,3x 9,7x 6,2x 6,3x 5,4x 5,0x 4,6x 4,3x 4,0x 3,8x 3,7x 3,5x
P/BV (x) 3,0x 2,6x 2,1x 1,7x 1,5x 1,3x 1,2x 1,0x 1,0x 0,9x 0,8x 0,8x 0,7x
EV [min PLN] 1354 146,2 150,6 147,9 148,5 143,3 142,2 136,5 130,9 126,0 121,5 116,8 112,2
Dtug netto [min PLN] 31 13,9 18,3 15,6 16,2 11,0 9,9 4,2 -1,4 -6,3 -10,8 =155 -20,1

Dtug % [min PLN] 8,6 219 219 18,8 24,8 22,8 20,8 18,8 16,8 14,8 12,8 10,8 88

Srodki pienigzne [min PLN] 55 8,0 3,6 32 8,6 11,7 10,8 14,6 18,2 21,1 23,6 26,3 28,9
Zaangazowany kapitat obrotowy [min PLN] 13,6 18,7 30,4 38,0 41,4 47,6 56,7 61,5 65,6 69,7 731 76,2 794
Kapitat obrotowy - dtug netto [min PLN] 10,6 4,8 12,0 22,4 25,2 36,6 46,8 57,3 67,1 76,1 83,9 91,7 99,5
Dywidenda [mIn PLN] 0,0 0,6 1,8 0,0 G 55 52 6,3 7,6 8,9 10,2 10,3 10,3
Dywidenda jako % zysku netto za poprzedni rok [%] 0% 10% 23% 0% 30% 35% 35% 35% 40% 45% 50% 50% 50%
DPS [PLN/akcje] 0,0 0,1 0,3 0,0 0,8 0,9 1,0 1,0 1,2 1,5 1,7 1,7 1,7
Rentownos¢ dywidendy (DPS/kurs) [%] 0,0% 0,4% 1,4% 0,0% 3,8% 4,1% 4,4% 4,8% 57% 6,7% 7,7% 7,8% 7,8%
Marza brutto na sprzedazy [%] 10,6% 12,6% 14,1% 17,3% 157% 152% 149% 14,7% 144% 142% 140% 13,7% 13,5%
Marza EBITDA [%] 4,7% 6,1% 7,2% 8,8% 7,5% 7,6% 7,4% 7,1% 6,8% 6,6% 6,4% 6,2% 6,0%
Marza netto [%] 3,3% 4,0% 4,7% 6,2% 5,0% 4,8% 4,7% 4,6% 4,4% 4,3% 4,2% 4,0% 3,9%
ROE [%] 16,8% 16,5% 17,5%  23,4% 18,4% 175% 168% 158% 148% 14,1% 132% 12,4% 11,8%
ROA [%] 8,0% 9,1% 9,4% 12,9% 9,9% 9,4% 9,4% 9,2% 9,0% 8,9% 8,6% 8,3% 8,0%
Capex [min PLN] 2,0 20,7 3,6 15,0 17,0 6,0 58 6,0 6,4 6,8 72 /5] 7,8
Amortyzacja [min PLN] 1,1 12 19 2,1 2,7 4,4 4,8 4,9 EN 54 5,6 58 6,2
Capex/Amortyzacja [%] 178% 1737% 196% 700% 630% 136% 121% 124% 126% 127% 127% 126% 125%
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

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

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media/rozrywka, stal/wegiel

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438

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

Marek Jurzec

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

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spotki:

bd
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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 Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

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

. cena poprzednia poprzednia Dzien Godzina

zalecenie . cena - - kurs WIG
docelowa rekomendacja publikacji publikacji
docelowa

akumuluj 23,76 kupuj 20,63 24.10.2016 08:29 CEST 21,69 47 931
kupuj 20,63 - - 27.06.2016 11:59 CEST 13,66 44 229
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 4Q’16:
Kupuj 1 25%
Akumuluj 3 75%
Trzymaj 0 0%
Redukuj 0 0%
Sprzedaj 0 0%
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Obi

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

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

ji rynkowej do pr: ze sprzedazy

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

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

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

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

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do 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 spos$réd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwo$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami s3
trudno$¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendaciji:

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

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdora
przekracza biezgca ceng rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora 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 warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktéra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggngé¢ 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

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

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

lj — proces k ia ro jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtéwnie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

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

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

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

MFO
RAPORT ANALITYCZNY

18



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

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

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia ustug maklerskich
przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich dla klientéw, ktérych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. Niniejszy raport, przy
wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez
uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy
(bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnosé na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny
instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednocze$nie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiagna¢ na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ Swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 24.10.2016 roku o godzinie 08:29 CEST, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych
podmiotéw od dnia 27.10.2016 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 ogdélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za
wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétki,
raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okaza¢ sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie
opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie
gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czgstotliwo$¢ 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, ktore miatyby spowodowac, 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, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegolnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokona¢
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentow finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednocze$nie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséow w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzien 24.10.2016 roku:

. BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

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

. Emitent instrumentdw 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 zwiazana, 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 pozostajg strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

. BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczgcych oferowania instrumentéw 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 wspétorganizujacego oferte publiczng
instrumentdw finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacja rynku
regulowanego i 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 poprzedzajgcych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa miedzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych w
sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

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

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

wystepujgce miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych.

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktorych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U.
2005.206.1715.), ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest
szeroki i w przysztosci mogg zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W
szczegolnosci inwestor powinien zaktadac, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

MFO
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