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Decydujemy sie na rozpoczecie wydawania rekomendacji dla Groclinu od zalecenia
Kupuj z ceng docelowg 17,6 PLN. Pozytywnie odnosimy sie do restrukturyzacji, ktéra
w tym roku powinna zosta¢ zakoriczona, a jej pozytywne efekty wedtug nas z
kwartatu na kwartat beda coraz bardziej widoczne. Zgodnie z now3 strategia Groclin
koncentruje sie na rozwoju w segmencie produkcji poszyé, co zaowocowato
systematycznym pozyskiwaniem nowych kontraktéw. Dzieki statej poprawie portfela
zlecen zaktadamy, ze rok 2017 uptynie pod znakiem wyraznej poprawy wynikow.
Dodatkowo w dtuiszej perspektywie oczekujemy zdobycia szerszej bazy klientéw
oraz rozszerzenia wspotpracy z dotychczasowymi.

Mowigc o ekspansji w obszarze produkcji tapicerek samochodowych warto
zaakcentowaé dziatania nowego zarzadu na polu akwizycyjnym. Poniewaz przed
pojawieniem sie nowego wtasciciela Groclin $wiadczyt tylko ustugi szwalnicze bez
wartosci dodanej w postaci prac projektowo — rozwojowych nad podzespotami do
produkcji samochodéw. Przejety w 2014 SeaTcon, pozwolit spétce zaistnie¢ na rynku
krétko seryjnej produkcji foteli do usportowionych samochoddw takich jak np. Ople
OPC lub Mercedesy AMG. Po zwolnieniu srodkdw dzieki sprzedazy segmentu Wiring &
Controls nowy zarzad kontynuowat obrang Sciezke i w kwietniu 2016 roku przejety
zostat CADM Automotive. Nowy podmiot realizuje kontrakty projektowe w zakresie
produkcji elementéw wnetrz juz od fazy koncepcyjnej. Spodziewamy sie, ze bardziej
kompleksowa oferta Groclinu, powinna skutkowaé¢ poprawa rentownosci kontraktow
podpisywanych z dotychczasowymi klientami. Dlatego juz w 2017 roku spodziewamy
sie wzrostu marzy EBITDA w okolice 10% i wzrostu przychoddw r/r o okoto 1/3.

W naszej opinii juz 4Q’16 powinien przynies¢ wyrazng poprawe wynikdw. W tym
okresie zaktadamy pozytywny wptyw sprzedazy poszy¢ do VW Craftera, ktdrego
produkcja ruszyta w nowej fabryce we Wrzesni. Pozytywnie odnosimy sie takze do
wolumendéw na model T6, ktéry zostat ciepto przyjety przez rynek i poziom produkcji
mogt przekroczy¢ pierwotne oczekiwania. Dotychczasowa poprawa wynikata z bardzo
stabej bazy, natomiast w 4Q’15 Groclin odczut juz pierwsze efekty prowadzonej
restrukturyzacji i udato mu sie osiggnaé¢ dodatnig rentownosé¢ operacyjna. Dlatego
majac na uwadze ,normalng” baze wynikowag chcemy szczegélnie zaakcentowacd
prognozowang poprawe rezultatéw, ktéra powinna by¢ kontynuowana takze w catym
2017 roku. W 4Q’16 spodziewamy sie 32,5% procentowego wzrostu EBITDA w ujeciu
r/r przy 18,8% wzroscie przychoddéw. Poprawa ma by¢ skutkiem uruchomienia kilku
kontraktéw na produkcje poszyé podpisywanych jeszcze w 2015 roku. Wsrdd nich sg
dwa projekty realizowane dla Volkswagena na poszycia dla modeli ,Crafter” i ,CC". W
tym roku podpisany zostat takze kontrakt na produkcje skérzanej tapicerki do foteli dla
Opla Insigni i takze spodziewamy sie, ze pierwsze wolumeny z tego projektu znajda
odzwierciedlenie w rezultatach za 4Q’16. W listopadzie 2016 roku pojawita sie
informacja o rozszerzeniu wspétpracy z jednym z klientéw, co pozwala z optymizmem
patrzeé¢ na perspektywe wynikéw réwniez w latach 2018 — 2019.

2014 2015 2016P 2017p 2018pP 2019pP
Przychody [min PLN] 442,5 215,0 266,1 357,6 388,3 408,7
EBITDA [min PLN] 7,4 22,0 20,8 34,1 36,6 38,8
EBIT [min PLN] -17,4 -41,3 9,0 23,2 25,7 27,8
Wynik netto [min PLN] -18,1 43,7 6,0 16,0 18,4 20,3
P/BV 0,8 08 0,8 08 0,7 0,7
P/E - 3,9 28,2 10,5 9,4 8,5
EV/EBITDA 49,7 - 10,7 6,4 6,0 54
EV/EBIT - - 24,8 9,5 8,6 7,6
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Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych

lub ich emitentdw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.

lic 14



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

SPIS TRESCI:

PODSUMOWIANIE. ... e eeeeeeetiiee e e eeeeeeee e e e e eeat e e e e e e sessa e eeeessssasaeeeessssasnseesesssssnnnseeesssssannseeesssssannseessessssnnseeeeesenes 3
MY CENA DCF..oeuieiieeeiiiiiee et eeeetteee e e e ettt ee e e e e e eaa b eeeeeeesasaaaaeeeeesesasanssaeesesssannsseesssssannsseesessrannseeesssssnnnseeesessnnnnnaneees 5
WYCENA POROWNAWCTZA. ...t e et eeeee et e et eeeeeeeeeeeeeseeteeeseeeeseaseneasesenseeeseeseneeseneasesenssaeeeeseeseneanseen 8
WYNIKI ZA 2Q’16 | POPRZEDNIE OKRESY ..vviiiiiieiiiiiieeeeeeeiteeeee e ceeeittee e e e e eesattaeeeeeeesesasesesesssssssssesesesssssssesesesenns 9
BILANS ... e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e aeeaaaaaaeaaaaaaeaaaaaaaaaaaaaes 11
WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA ..ottt ettt e e e ettt e e e e e eeate e s e e e esabaaeeeessaasaaaeeesesssasaseeesssssnnnaesesessrannenanes 12
PERSPEKTYWY NA KOLEJNE OKRESY ....ciiiitiiiieeeiitiiiiieeeeeeeeitieeeeestettieeeeesesssanneeessesssanaeeessssssnnneeesssssnnnsesesssenns 13
INFORMAGCIE O SPOLCE ... ettt ettt ettt e et et et eee e e et et et seeeteneseeseaeateseneeeestesesesseseseeseneesentesesenseneneeneenaen 15
DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIK «..cevveeeeeeeeeeeteeeeeeeeeeeeeeeteeeeteseseesesesesessssestesesessesesesensssessesesensenensesessanes 28

RAPORT ANALITYCZNY

GROCLIN

2



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

PODSUMOWANIE

Uwazamy, ze pomimo wzrostu kursu akcji Groclinu jaki miat miejsce w tym roku jest to nadal atrakcyjna
propozycja inwestycyjna. Ku takiej opinii sktania nas udana restrukturyzacja skutkujaca wejsciem na sciezke
trwatej poprawy wynikdw jeszcze w 2015 roku oraz wyrazny wzrost portfela zamdwien jaki miat miejsce od
2H’15. Rowniez 4Q’16 powinien przynies¢ poprawe wynikdw wzgledem analogicznego okresu roku
poprzedniego. Zaktadamy wzrost EBITDA o 32,5% r/r przy 18,8% wzroscie przychodéw. W catym 2016 roku
prognozujemy 24% wzrost sprzedazy i wygenerowanie 20,8 min PLN EBITDA podczas gdy w 2015 roku
Groclin zaraportowat 22 min PLN straty EBITDA.

Wysoko oceniamy zmiany jakie w ostatnich latach przeprowadzit nowy wtasciciel — Andre Gerstner, ktory
od 2014 roku petni funkcje prezesa zarzadu. Sprzedaz zbednego majatku w postaci obiektéw hotelowo —
sportowych pozwolita znacznie obnizy¢ koszty, gdyz zardwno stadion jak i hotel generowaty straty. Wyjscie
z biznesu wigzkowego pozwolito natomiast znacznie zredukowac zadtuzenie Groclinu, ktére jeszcze na
koniec 2014 roku wynosito 196,5 mIn PLN podczas gdy na koniec 2015 roku byto to juz tylko 20,8 min PLN.
Oprécz sprzedazy zbednych aktywdéw i skoncentrowaniu sie na jednej linii biznesowej, nowy zarzad
zoptymalizowat wykorzystanie mocy produkcyjnych poprzez sprzedaz zaktadu w Nowej Soli i przeniesienie
produkcji na Ukraine. Srodki pozyskiwane z dezinwestycji byty sukcesywnie inwestowane w rozwdj biznesu
szwalniczego. W 2Q’14 zakupiono SeaTcon (obecnie SedisTec), ktéry koncentruje sie na dziatalnosci
projektowej oraz krétkoseryjnej produkcji foteli samochodowych. W 2Q’16 dokonano akwizycji CADM
Automotive zajmujgcego sie projektowaniem elementéw wnetrz samochoddéw. Te dziatania pozwolity
rozszerzy¢ kompetencje Groclinu na projektowanie i produkcje elementéw oraz catych wnetrz pojazdéw.
Uwazamy, ze w kolejnych okresach dzieki tym posunieciom spétka bedzie w stanie nie tylko realizowaé
wieksze marze na kontraktach z dotychczasowymi odbiorcami, ale tez bedzie miata szanse poszerzy¢ swoja
baze klientéw.

W sierpniu 2016 roku pojawity sie w mediach doniesienia o konflikcie Volkswagena z niektérymi
poddostawcami jakimi sg CarTrim i powigzany z nim ES Automobilguss. CarTrim jest odpowiedzialny min. za
dostawe poszy¢ i foteli dla grupy Volkswagena i na skutek sporu zaprzestat dostaw tapicerek do Golfow i
Pssatéw. Powodem byto wypowiedzenie przez VW umowy na 500 min PLN, ktéra miata by¢ realizowana od
stycznia 2017 roku . Spétki zawarty juz porozumienie, jednak taki ,,zgrzyt” miedzy partnerami biznesowymi
moze stwarzac szanse dla Groclinu na pozyskanie nowych kontraktéw. Od czasu podpisania porozumienia
VW ze wspomnianymi poddostawcami kurs Groclinu stabnie, natomiast zwracamy uwage na perspektywe
wyraznej poprawy wynikow juz od 4Q’16 i w dtuzszym terminie na mozliwos¢ zwiekszenia wspotpracy z VW
na skutek niedawnego konfliktu.

Wyceny Groclinu dokonalismy w oparciu o dwie metody: model zdyskontowanych przeptywéw pienieznych
(DCF) i wycene poréwnawczg. Metoda poréwnawcza w oparciu o nasze prognozy na lata 2017 - 2018 data
cene jednej akcji na poziomie 15,8 PLN. Z kolei wycena modelem DCF sugeruje cene 1 akcji na poziomie
19,5 PLN. Dla obu metod przyjelismy wage 50%. Wycena koricowa wynosi 17,6 PLN.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

Waga Wycena
Wycena 1 akcji modelem DCF [PLN] 50% 19,5
Wycena 1 akcji metoda poréwnawczg [PLN] 50% 15,8
Ostateczna wycena 1 akcji [PLN] 17,6

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Kurs Groclinu na tle indeksu STOXX Europe 600 Automobiles & Parts
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STXE 600 Auto&Parts - skala lewa

Groclin - skala prawa

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Sprzedaz klubu pitkarskiego.

Umowa nabycia 100% udziatéw w Kabel Technik Polska zajmujgcego sie produkcjg wigzek oraz
szaf sterowniczych majgcych zastosowanie w przemysle motoryzacyjnym oraz kolejowym.

3. Wybuch konfliktu na Ukrainie skutkujgcego odpisem z tytutu utraty wartosci inwestycji w
wysokosci 14 min PLN o raz utratg kontraktu dla Nissana o wartosci 104 min EUR.

4. Nabycie SeaTcon — poszerzenie dziatalnosci w biznesie poszyciowym o ustugi projektowe i
rozwojowe.

5. Informacja o rozpoczeciu negocjacji z Car Trimem w sprawie fuzji.

6. Zmiana na stanowisku prezesa Groclinu, Zbigniew Drzymata zostat zastgpiony przez Andre
Gerstnera. Byly prezes wraz z matzonkg rozpoczeli wyprzedawanie posiadanych akcji Groclinu.

7. Sprzedaz aktywow zwigzanych z dziatalnoscig hotelowo — sportowa.
Informacja o zawarciu umowy sprzedazy biznesu wigzkowego na rzecz PKC Wiring Systems.

9.

Finalizacja transakcji zbycia dziatalnosci zwigzanej z produkcjg wigzek i szaf sterowniczych.
10. Zbycie zaktadu w Nowej Soli.

11. Nabycie CADM Automotive.

GROCLIN | 4
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WYCENA DCF

Wyceny metoda DCF dokonaliSmy prognozujgc w horyzoncie 10 — letnim (poczawszy od 2017 roku) wolne
przeptywy pieniezne (free cash flows) i dyskontujac je srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Jako
stope wolng od ryzyka przyjelismy rentownos¢ 4%. Premie za ryzyko ustalilismy na poziomie 5%. Poziom
ryzyka systematycznego wyrazony wspotczynnikiem Beta zostat ustalony na poziomie 1,0.

Gtéwne zatozenia modelu

Oczekujemy, ze od 2017 roku wptyw uméw podpisywanych w latach 2015 — 2016 bedzie bardziej
zauwazalny w wynikach Groclinu, co ma zwigzek z poczatkowo nizszymi marzami na nowo
uruchamianych kontraktach.

Dzieki przejeciu CADM Automotive Groclin jest w stanie swiadczy¢ swoim klientom duzo bardziej
kompleksowe ustugi. W naszej ocenie pozwoli to na poprawe marzowosci projektow
realizowanych z dotychczasowymi odbiorcami oraz stwarza mozliwo$¢ pozyskania catkiem
nowych nabywcow.

W krétkim terminie, czynnikiem wspierajgcym wyniki Groclinu powinna by¢ staba Hrywna.
Ponadto Ukrainskie fabryki znajdujg sie w poblizu zachodniej granicy, a ponad 90% pracownikow
to kobiety, wiec konflikt na wschodzie powinien by¢ odczuwalny wytacznie poprzez wahania
kursow.

Spor Volkswagena z CarTrimem traktujemy jako szanse na przejecie czesci projektow przez
pozostatych poddostawcéw Volkswagena, w tym Groclin. Uwazamy, ze w perspektywie kilku
kwartatéw moze to wptyng¢ na wyrainy wzrost przychodéw, co przy wolnych mocach
produkcyjnych na Ukrainie moze istotnie wptyngé na dalszg poprawe rentownosci.

Przyjelismy efektywng stawke podatkowg na poziomie 19%.

Poziom zapasdw oraz zobowigzan i naleznosci handlowych obliczylimy na podstawie
historycznych wskaznikdw rotacji. Zwracamy jednak uwage, ze to zamawiajacy okreslajg od
jakiego podmiotu Groclin ma nabywaé materiaty na potrzeby danego kontraktu, z géry jest znana
takze cena surowca. Jednym z czynnikéw wptywajacym na ceny jest natomiast termin ptatnosci.
Dlatego oczekujemy, ze w dtuzszym terminie cykl rotacji zobowigzan powinien sie skraca¢.

Do obliczen przyjeliSmy poziom dtugu netto prognozowany na koniec 2016 roku.

Wzrost FCF w okresie rezydualnym zaktadamy na poziomie 2%.

Premia za ryzyko systematyczne wyrazona wspotczynnikiem beta wynosi 1,0.

Premia za ryzyko rynkowe wynosi 5%.

Do obliczen przyjelisémy 11,6 min akgji.

Wyceny dokonali$my na dzierh 01stycznia 2017 r.

Wycena jednej akcji metodg zdyskontowanych przeptywdw pienieznych data cene jednej akcji na
poziomie 19,5 PLN.
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Model DCF
2017p 2018pP 2019pP 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2026P 2025P
Przychody [min PLN] 357,6 388,3 408,7 428,7 4456 4590  472,7 4869  501,5 5166
EBIT [mln PLN] 23,2 25,7 27,8 29,7 31,2 32,3 33,4 34,5 35,7 36,9
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 4,4 4,9 53 5,6 59 6,1 6,3 6,6 6,8 7,0
NOPLAT[mIn PLN] 18,8 20,8 22,5 24,1 25,3 26,1 27,0 27,9 28,9 29,9
Amortyzacja [mln PLN] 10,9 10,9 10,9 11,0 11,1 11,1 11,1 11,2 11,2 11,3
CAPEX [mIn PLN] -10,7 -11,6 -12,3 -11,8 -12,0 -11,5 -11,8 -11,7 -12,0 -11,9
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -12,7 -4,3 -4,5 -4,6 -4,3 -3,9 -4,1 -4,3 -4,5 -4,7
Inwestycje kapitatowe [min PLN] 0,0 -10,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [min PLN] 6,3 5,5 16,7 18,7 20,0 21,9 22,2 23,2 23,6 24,6
DFCF [mlIn PLN] 5,8 4,7 13,2 13,7 13,5 13,6 12,8 12,3 11,5 11,0
Suma DFCF [min PLN] 112,2
Wartos$¢ rezydualna [min PLN] 377,7
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna [min PLN] 169,2 Wzrost w okresie rezydualnym +2,0%
Wartos$¢ firmy EV [mIn PLN] 281,4
Dtug netto [mln PLN] 55,0
Dywidenda [mIn PLN] 0,0
Udziat mniejszosci [mlIn PLN] 0,6
Wartos¢ kapitatu akcyjnego min [PLN] 225,8
liczba akcji [mln szt.] 11,6
Wartos$¢ na akcje [PLN] 19,5
Przychody zmiana r/r 34,4% 8,6% 5,3% 4,9% 3,9% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
EBIT zmiana r/r 158,0% 10,7% 8,2% 6,8% 5,0% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4%
FCF zmiana r/r -147,0%  -12,1% 202,8% 11,8% 7,1% 9,4% 1,8% 4,1% 1,9% 4,2%
Marza EBITDA 9,5% 9,4% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,4% 9,4% 9,3% 9,3%
Marza EBIT 6,5% 6,6% 6,8% 6,9% 7,0% 7,0% 71% 7,1% 71% 7,1%
Marza NOPLAT 5,3% 5,4% 5,5% 5,6% 5,7% 5,7% 57% 57% 5,8% 5,8%
CAPEX / Przychody 3,0% 3,0% 3,0% 2,8% 2,7% 2,5% 2,5% 2,4% 2,4% 2,3%
CAPEX / Amortyzacja 98,5% 106,9%  112,1% 107,0%  108,7% 103,1% 106,0% 104,5% 107,3% 105,5%
Zmiana KO / Przychody 3,6% 1,1% 1,1% 1,1% 1,0% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 13,9% 13,9% 22,2% 23,2% 25,7% 29,4%  29,9% 30,3% 30,7%  31,1%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC
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 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 72,2% 79,5% 82,2% 84,3% 86,3% 88,1% 89,7% 91,3% 90,6% 95,7%
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 27,8% 20,5% 17,8% 15,7% 13,7% 11,9% 10,3% 8,7% 9,4% 4,3%
WACC 7,7% 8,1% 8,2% 8,3% 8,4% 8,5% 8,5% 8,6% 8,6% 8,8%
Wspétezynnik dyskonta 1,08 1,16 1,26 1,36 1,48 1,60 1,74 1,89 2,05 2,23

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

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Wazrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3% -2% -1% 0% 1% 2% 3% 4% 5%
0,7 15,9 17,1 18,6 20,5 23,0 26,4 31,5 39,5 54,3
0,8 14,8 15,8 17,1 18,8 20,9 23,8 27,8 33,9 44,3
0,9 13,8 14,7 15,9 17,3 19,1 21,5 24,7 29,5 37,1
Beta 1 12,9 13,7 14,7 16,0 17,5 19,5 22,2 26,0 31,8
1,1 12,1 12,8 13,7 14,8 16,1 17,8 20,0 23,1 27,6
1,2 11,3 12,0 12,7 13,7 14,8 16,3 18,2 20,7 243
1,3 10,6 11,2 11,9 12,7 13,7 15,0 16,6 18,7 21,6
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF: Premia za ryzyko/wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
Wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3% -2% -1% 0% 1% 2% 3% 4% 5%
3% 17,0 18,4 20,2 22,4 25,4 29,7 36,1 47,0 69,4
4% 14,8 15,8 17,1 18,8 20,9 23,8 27,8 33,9 44,3
5% 12,9 13,7 14,7 16,0 17,5 19,5 22,2 26,0 31,8
Premia za ryzyko 6% 11,3 12,0 12,7 13,7 14,8 16,3 18,2 20,7 24,3
7% 10,0 10,5 11,1 11,8 12,7 13,8 15,2 17,0 19,4
8% 8,8 9,2 9,7 10,3 11,0 11,8 12,8 14,1 15,8
9% 7,8 8,1 8,5 9,0 9,5 10,2 11,0 11,9 13,2
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwoéé modelu DCF: Premia za ryzyko/Beta
Beta
0,7 0,8 0,9 1 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
3% 37,4 34,5 31,9 29,7 27,7 25,9 24,3 22,8 21,5
4% 31,2 28,3 25,9 23,8 21,9 20,3 18,8 17,5 16,3
5% 26,4 23,8 21,5 19,5 17,8 16,3 15,0 13,8 12,8
Premia za ryzyko 6% 22,8 20,3 18,1 16,3 14,7 13,4 12,2 11,1 10,2
7% 19,9 17,5 15,5 13,8 12,4 11,1 10,0 9,1 8,2
8% 17,5 15,2 13,4 11,8 10,5 9,3 8,3 7,5 6,7
9% 15,5 13,4 11,6 10,2 8,9 7,9 7,0 6,2 5,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Wycena metoda poréwnawczg zostata oparta o nasze prognozy na lata 2017 -2018 dla wybranych spotek z
branzy informatycznej. Do wyceny wzieliSmy pod uwage podmioty krajowe i zagraniczne, co naszym
zdaniem oddaje charakter dziatalno$¢ Groclinu. Analize oparliSmy o wskazniki P/E, EV/EBITDA. Dla kazdego

wskaznika przyjelismy wage 50%. W

przypadku wszystkich wskaznikow przyjeliSsmy 50% wage

poszczegdlnych lat. Wycena metodg poréwnawcza sugeruje wycene jednej akcji na poziomie 15,8 PLN.

Wycena poréwnawcza

LEAR CORP

ELRINGKLINGER AG

LEONI AG

JOHNSON CONTROLS INTERNATION
MAGNA INTERNATIONAL INC
VALEO SA

UNIWHEELS AG

SANOK RUBBER COMPANY SA
1Z0-BLOK SA

BORYSZEW SA

WIELTON SA

ACSA

Mediana podmioty zagraniczne
Mediana podmioty krajowe

Mediana

Groclin

Premia/dyskonto podmioty zagraniczne
Premia/dyskonto podmioty krajowe

Premia/dyskonto do spétki

Wycena wg wskaznika
Waga roku

Wycena wg wskaznikow
Waga wskaznika

Premia / dyskonto

Wycena 1 akcji [PLN]

2016P
88
10,2
26,3
16,4
9,9
13,6
10,6
15,3
14,7
17,3
16,1
13,3

10,6

15,3

14,2

28,2

165,4%

84,0%

99,1%

73
0%

15,8

P/E
2017P
8,7
8,5
11,1
14,2
93
11,8
9,4
14,7
10,6
15,5
15,3
12,6

9,4
14,7
11,5

10,5

11,9%
-28,3%
-8,6%

15,9

50%
15,6
50%

2018P
8,7
73
8,9
12,2
8,6
10,6
9,4
13,4
7,9
15,5
14,2
11,9

8,9
13,4
10,0

9,4

5,9%

-29,5%

-5,2%

15,3
50%

2016P
49
6,3
6,7
10,4
6,2
6,1
8,3
8,9
8,7
8,0
9,1
8,6

6,3
8,7
8,2

10,7

71,3%

23,8%

31,4%

9,9
0%

EV/EBITDA

2017P 2018P
45 41
5,7 5.1
4,8 42
9,3 8,4
59 54
5,4 48
6,9 6,6
8,5 76
71 6,2
71 6,8
8,1 7,7
8,2 77
5,7 51
8,1 76
7,0 6,4
6,4 6,0
13,9% 18,8%

-20,4% -20,4%
7,7% 5,9%
16,1 15,7
50% 50%
15,9

50%

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

WYNIKI ZA 3Q’16 | POPRZEDNIE OKRESY

W ujeciu r/r wyniki Groclinu w 3Q’16 oraz w catym okresie 1-3Q’16 s3 wyraznie lepsze. Wynika to z udanej
restrukturyzacji jaka spotka przechodzi od 2014 roku, a jej efekty zaczety by¢ widoczne juz w 4Q’15. Sam
3Q’16 uptynat pod znakiem sezonowego spowolnienia, gdyz w tym okresie z powodu wakacji wiele fabryk
ma przestdj i produkcja samochoddw oraz podzespotéow jest nieco nizsza. Zwracamy jednak uwage na
znaczng poprawe wynikow wzgledem oczyszczonego rezultatu z 3Q’15. EBITDA w 3Q’16 wyniosta 4,4 min
PLN wobec (-8,3) mIn PLN w analogicznym okresie roku poprzedniego. Rowniez okres 1-3Q’16 skutkowat
Znaczng poprawg rezultatdw nawet po oczyszczeniu o efekt rezerw zwigzanych ze zmiang profilu
dziatalnosci. W tym okresie miaty miejsce przygotowania do uruchomienia trzech kontraktow jakimi s3 VW
Crafter, VW CC i Opel Insignia. W 2Q’16 czes$¢ kosztow (3,7 min PLN) zostata sfinansowana z rezerwy
zawigzanej jeszcze w 3Q’15, finansowanej ze srodkéw pozyskanych dzieki sprzedazy KTP.

Po zawarciu umowy dotyczgcej sprzedazy biznesu wigzkowego wptyw na wyniki miata gtéwnie transakcja
sprzedazy tych aktywow oraz koszty restrukturyzacji segmentu poszyciowego. Na samej sprzedazy aktywow
zwigzanych z produkcjg wigzek Groclin zrealizowat zysk w wysokosci 117,8 min PLN, a koszty zwigzane z
przeprowadzeniem tej transakcji wyniosty 16,3 min PLN. Cafa transakcja znalazta odzwierciedlenie w
wynikach 3Q’15.W tym okresie spotka zawigzata takie rezerwy na transfer produkcji z Nowej Soli do
zaktadéw na Ukrainie w wysokosci 18,7 min PLN. Transfer wyniknat ze sprzedazy nieruchomosci w nowe;j
soli za 14,5mIn PLN, ktdra zostata sfinalizowana w grudniu 2015 roku, a jej przy$pieszona amortyzacja
obcigzyta wynik 2Q’15 w wysokosci 8,5 min PLN. W okresie 3Q’15 miat jeszcze miejsce odpis zwigzany z
utratg wartosci SeaTconu w wysokosci 7,9 min PLN

Oczyszczone wyniki Groclinu za 1Q’16 [min PLN]

3Q'15 3Q'16 zmianar/r 1-3Q'15 1-3Q'16 zmianar/r 4Q'14-3Q'15 4Q'15-3Q'16 zmianar/r
Przychody 44,4 60,1 35,4% 154,4 194,1 25,7% 197,6 254,7 28,9%
2Zysk brutto na sprzedazy 2,0 8,0 302,1% 20,9 27,2 30,2% 53,0 48,0 -9,4%
EBITDA -8,3 4,4 - -0,4 11,4 - 2,5 21,4 771,2%
EBIT -8,2 13 - -8,6 14 - -10,1 8,8 -
Zysk brutto -10,0 2,1 - -14,9 -0,1 - -19,9 6,4 -
Zysk netto* -13,2 1,8 - -18,0 0,0 - -49,3 9,8 -
Marza brutto na sprzedazy 4,5% 13,3% 13,5% 14,0% 26,8% 18,9%
Marza EBITDA -18,6%  7,3% -0,3% 5,9% 1,2% 8,4%
Marza EBIT -18,4%  2,1% -5,6% 0,7% -5,1% 3,5%
Marza netto* -29,8%  3,0% -11,6% 0,0% -25,0% 3,8%

Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka *Wynik netto z dziatalnosci kontynuowanej

Wyniki Groclinu w segmencie poszyciowym [min PLN]

1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 2014 2015
Przychody 58,1 47,9 57,8 432 523 57,7 44,4 60,6 663 67,7 601 206,9 2150
Zysk brutto na sprzedazy 12,8 2,8 8,8 32,1 8,0 4,9 -16,7 20,8 12,2 7,0 8,0 56,6 17,0
EBITDA 11,5 15,5 7,0 -2,1 4,5 35 -34,9 5,0 4,4 54 4,4 31,9 -22,0
EBIT 6,4 4,4 2,8 6,5 0,4 9,3 34,8 2,4 1,6 2,3 1,3 71 41,3
Zysk brutto 56 2,6 2,5 -10,1 -0,3 -13,0 64,9 -99,9 2,5 -1,1 2,1 0,6 -48,3
Zysk netto 19 -3,5 -0,5 -16,7 -1,2 -21,5 61,7 4,7 2,1 -0,2 1,8 -18,8 43,7
Marza brutto na sprzedazy  22,1% 5,9% 152%  74,4% 15,2% 8,5% -37,6% 34,4% 18,4% 10,4% 13,3% 27,3% 7,9%
Marza EBITDA 19,8% 32,3% 12,2% -49% 85%  60% -785% 82% 66% 80%  73% 15,4% -10,2%
Marza EBIT 11,0%  9,1% 49% -150% 0,7% -16,1% -78,3%  3,9% 2,4% 3,4% 2,1% 34%  -19,2%
Marza netto 3,3% -7,3% -0,9% -38,6% -2,3% -37,2% 1389% 7,7% 3,2% -0,3% 3,0% -9,1% 20,3%

Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Oczyszczone wyniki Groclinu [min PLN]
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Dom Maklerski BDM S.A.

Pomimo
przeprowadzonej
restrukturyzacji
majatku i wzrostu
sprzedazy,
rentownos¢ biznesu
jeszcze nie ulegta
wyraznej poprawie.
Jest to spowodowane
wczesng fazg znacznej
czesci kontraktéw
podczas, ktérej
ponoszone s3 znaczne
koszty zwigzane z ich
uruchomieniem. W
tym czasie wolumeny

1Q14 2014 3Q'14 4Q14  1Q'15  2Q'15  3Q'15  4Q15  1Q'16  2Q'16  3Q'16 sprzedazy sa albo
Przychody Oczyszczona marza EBITDA bar’dzo mafe albo W
ogole nie wystepuja.

Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A
Raportowane wyniki Groclinu [min PLN]*

1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 2013 2014 2015
Przychody 116,9 109,2 110,9 105,6 52,3 57,7 44,4 60,6 66,3 67,7 60,1 285,4 442,5 2150
2Zysk brutto na sprzedazy 12,6 0,4 9,6 7,3 8,0 49 -16,7 20,8 12,2 7,0 8,0 13,8 29,9 17,0
EBITDA 71 8,9 2,9 -11,5 45 3,5 34,9 5,0 44 54 44 34,2 7,4 -22,0
EBIT 3,5 3,7 -1,3 -15,9 04 9,3 34,8 2,4 1,6 2,3 1,3 252  -17,4  -41,3
Zysk brutto 0,5 -5,9 -3,3 -16,7 -0,3 -13,0 64,9 -99,9 2,5 -1,1 2,1 24,4 -254  -483
Zysk netto 0,6 -4,4 -2,0 -12,3 -1,2 -21,5 61,7 4,7 2,1 -0,2 1,8 30,6 -18,1 43,7
Marza brutto na sprzedazy 10,8%  0,4% 8,6% 6,9% 15,2% 8,5% -37,6% 34,4% 18,4% 10,4% 13,3% 4,9% 6,7% 7,9%
Marza EBITDA 1,0% 1,5% 1,9% 4,7% 5,7% 7,3% 14,7% 156% 7,8% -15% 4,6% 1,5% 2,2% 10,8%
Marza EBIT 6,1% 81% 26% -109% 8,5% 6,0% -785% 82% 6,6% 8,0% 7,3% 12,0% 1,7% -10,2%
Marza netto 30% -34% -12% -150% 0,7% -16,1% -78,3% 3,9% 2,4% 3,4% 2,1% 88% -39% -19,2%

Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka *W raporcie za 1Q’15 wyniki z osiggniete w segmencie Wiring & Controls byty konsolidowane w
RZiS pomimo podpisania umowy z PKC Wiring Systems. W raporcie za 1Q’16 zostafy one ujete jako dziatalnos¢ zaniechana, a w catym
rachunku wynikéw pojawit sie tylko biznes poszyciowy.

Raportowane wyniki Groclinu w ujeciu kwartalnym [min PLN]*
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Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka* w 2Q’13 wynik EBITDA zostat zawyzony przez okazyjne przejecie KTP, po oczyszczeniu o efekt tej

transakcji marza EBITDA wyniostaby 2%
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BILANS
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Dom Maklerski BDM S.A.

Dotychczas istotnym balastem hamujgcym rozwdj Groclinu byto zadtuzenie siegajace blisko 200 min PLN w
roku 2014. W znacznej redukcji dtugu pomogta sprzedaz zbednych aktywow oraz skoncentrowanie sie na
jednej linii biznesowej jaka jest produkcja poszy¢. Srodki pozyskane dzieki zmianom w strukturze majatku
pozwolity na doinwestowanie segmentu szwalniczego, poprzez zakup podmiotéw zajmujgcych sie
projektowaniem elementéw wnetrz pojazdodw oraz produkcjg zaawansowanych technologicznie foteli
samochodowych. Na koniec 3Q’16 spdtka posiadata na zadtuzenie netto na poziomie 58,9 min PLN, przy
czym poziom gotowki na rachunkach wynosit 27 min PLN. Komfortowa sytuacja ptynnosciowa w naszym
odczuciu umozliwi dynamiczny rozwdj takze w kolejnych okresach oraz pozwala zaktada¢, ze spotka bedzie

dzieli¢ sie zyskiem z akcjonariuszami rowniez w kolejnych latach.

Bilans Groclinu [mIn PLN]

Aktywa trwate

WNiP

RZAT

Pozostate aktywa dtugoterminowe
Aktywa obrotowe

Zapasy

Naleznosci handlowe

Srodki pieniezne

Pozostate aktywa krétkoterminowe

Aktywa przeznaczone do sprzedazy

Aktywa razem

Kapitat wiasny

Zobowigzania dtugoterminowe
Dtugoterminowe zobowigzania finansowe
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe

Z igzania krétkotermi

Zobowigzania handlowe
Krétkoterminowe zobowigzania finansowe

Pozostate krétkoterminowe zobowigzania

i h

Zobowi: Srednio zwi z aktywami przeznaczonymi do sprzedaz:
C! P Cl p y P y

Pasywa razem

2012
41,0
1,5
34,2
5,2
78,2
36,0
31,4
01
10,7

0,0

119,2

15,6
14,8
14,6
0,2
88,8
27,0
45,6
16,2

0,0

119,2

2013
286,7
44,6
236,0
6,1
156,5
55,3
69,5
7,4
24,3

0,0

443,2

163,4
165,4
146,3
19,1
114,4
55,4
24,2
34,8

0,0

4432

2014
274,2
65,7
195,4
13,0
144,2
62,7
69,1
2,5
9,9

0,0

4184

127,5
192,0
173,7
18,3
98,9
56,7
25,3
16,8

0,0

4184

2015
181,3
58,7
116,1
6,5
96,9
31,3
25,5
34,0
6,1

0,0

278,2

157,3
26,8
16,5
10,4
9,1
30,0
38,3
25,7

0,0

278,2

3Q'15 3Q'16
188,1 189,2
63,9 71,2
119,8 111,1
a4 6,8
124,0 106,6
33,3 27,7
27,2 44,2
55,7 27,0
7,8 7,7
14,5 0,0
326,6 295,8
154,7 1483
32,2 81,4
18,8 70,8
13,4 10,6
139,7 66,0
34,0 34,1
55,6 15,0
50,2 17,0
0,0 0,0
326,6 295,8

Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

e  Sytuacja na Ukrainie. Konflikt na wschodzie Ukrainy i wywotana nim deprecjacja hrywny
spowodowata, ze Groclin byt zmuszony dokonaé przeszacowania wartosci aktywow tam
zlokalizowanych. Odpisy nie miaty jednak charakteru gotowkowego, gdyz fabryki znajdujg sie w
miejscowosciach w poblizu zachodniej granicy, czyli z dala od rejonu objetego dziataniami
wojennymi, a ponad 90% kadry pracowniczej to kobiety, przez co spétka nie powinna byé
dotknieta masowymi powotaniami do wojska. Sprzedaz z ukrainskich fabryk kierowana jest
natomiast do Europy zachodniej dzieki czemu przebiega bez zaktdcen, a stabos¢ hrywny skutkuje
nizszymi kosztami pracy

e Koniunktura na rynku motoryzacyjnym. Przychody Groclinu sg uzaleznione od sytuacji w jednej
gatezi gospodarki jaka jest segment motoryzacyjny. Dzieki dobrej koniunkturze udato sie szybko
rozbudowac portfel zlecen, a poszerzenie zakresu swiadczonych ustug w wyniku przeprowadzone;j
akwizycji powinno skutkowac¢ dalszym zwiekszaniem sprzedazy niezaleznie od koniunktury na
rynku automotive.

o Odbidr poszczegdlnych modeli przez rynek. Groclin realizuje swoje kontrakty na podstawie listéw
nominacyjnych dotyczgcych produkcji podzespotow (w tym przypadku poszyé) do konkretnego
modelu samochodu. Ostateczna wielkos¢ zamowien od klientow zalezy od sukcesu rynkowego
poszczegblnych modeli.

e  Przestoje na liniach producentéow samochoddéw. Poziom sprzedazy i wyniki Groclinu sg wrazliwe
na problemy jego odbiorcéw na liniach produkcyjnych. Montaz samochoddw jest ztozonym
procesem w ktérym przestdj wywotany np. problemami z podzespotami mechanicznymi moze
takze odbi¢ sie na dostawcach pozostatych elementéw pojazdow w tym producentéw
wyposazenia wnetrz. Przestoje moga wynika¢ takie z problemami w zapewnieniu trwatych
dostaw. Taka sytuacja miata miejsce w przypadku sporu Volkswagena niektérymi z dostawcoodw,
co finalnie odbito sie na wynikach Volkswagena oraz pozostatych kontrahentéw.

e  Koncentracja na niewielkiej liczbie odbiorcéw. Za okoto 40% sprzedazy Groclinu odpowiada
grupa Volkswagena przez co ewentualne problemy tego podmiotu moga sie takze negatywnie
odbi¢ na wynikach spétki. Dokonana niedawno akwizycja CADM Automotive wedtug zarzadu
powinna pozwoli¢ na pozyskanie nowych klientéw, a przez to umozliwi¢ lepszg dywersyfikacje
przychoddw.

e Ryzyko walutowe. Groclin zdecydowang wiekszo$¢ kontraktéw podpisuje w euro, przez co
narazony jest na ryzyko zwigzane z kursem EUR/PLN. Spdtce udaje sie je czesciowo
zneutralizowad poprzez zakup surowcow (skory i tkaniny) w euro.

e  Wyjscie Wielkiej Brytanii z UE. Istotnym rynkiem dla producentédw samochodéw jest Wielka
Brytania, np. dla Volkswagena jest to najwiekszy rynek eksportowy w Europie. Ewentualne
opuszczenie UE przez Zjednoczone Krélestwo moze skutkowac¢ wprowadzeniem pewnych barier
w handlu co skutkowato by mniejszym popytem na samochody. Zagrozeniem dla popytu na
wyspach jest takze ostabienie funta, ktére obniza site nabywczg Brytyjczykow.

GROCLIN | 12
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PERSPEKTYWY NA KOLEJNE OKRESY

Zaktadamy, ze zdecydowane dziatania restrukturyzacyjne podjete jeszcze w 2014 roku powinny jeszcze w
tym roku przyniesé¢ zniwo w postaci wyraznej poprawy wynikéw. Co prawda jeszcze w 4Q’15 Groclinowi
udato sie powrdci¢ na Sciezke trwatej dodatniej rentownosci operacyjnej, jednak naszym zdaniem
dotychczasowe rezultaty nie oddajg w petni potencjatu spotki. Obecnie Groclin jest w fazie uruchamiania
kilku kontraktow podpisywanych w latach 2015 — 2016, i ich wptyw na wyniki powinien by¢ widoczny juz w
2017 roku. Zwracamy uwage, ze niektdre z niech (poszycia dla VW Craftera) powinny wyraznie wptyngé na
wynik jeszcze w 4Q’16.

Prognozujemy, ze 4Q’16 przyniesie wyrazng poprawe wynikow. Wzrost jest o tyle istotny, ze baza dla tego
kwartatu jest okres, w ktérym spétka juz odczuta pozytywne efekty restrukturyzacji. Zaktadamy 18,8%
wzrost przychodéw oraz 32,5% poprawe EBITDA. W naszej opinii wzrost powinien by¢ wygenerowany
dzieki uruchomieniu kontraktow podpisanych z Volkswagenem i Oplem. Dotychczas wptyw na wyniki miaty
koszty zwigzane z uruchomieniem tych kontraktéw, natomiast w wynikach 4Q’16 powinna znalezé
odzwierciedlenie produkcja poszy¢ dla VW Craftera, a od 1Q’'17 takze dla VW CC i Opla Insigni.

Tak jak juz wczesnie zaznaczyliSmy rok 2017 powinien skutkowa¢ dynamiczng poprawg wynikéw, dlatego
oczekujemy 64% wzrostu EBITDA w ujeciu r/r i 34% wzrostu przychoddéw. Pozytywnym czynnikiem w
przysztosci powinno by¢ wprowadzenie jednolitego podatku dochodowego. Oceniamy, ze wprowadzenie
nowych regulacji spowoduje mniejsze obcigzenie podatkowe oséb o zarobkach ponizej sredniej krajowe;j. Z
racji tego, ze Groclin zatrudnia gtéwnie szwaczki zaktadamy pozytywny wptyw na koszty wynagrodzen
ponoszone przez spoétke, ktdre stanowig obecnie prawie % wszystkich wydatkow.

Czynnikiem wspierajgcym gtownie segment poszyciowy w najblizszych latach powinien by¢ niedawny spor
Volkswagena z jednym z poddostawcéw tapicerek, wskutek czego koncern byt zmuszony zatrzymac
produkcje w jednej z fabryk. Co prawda oficjalnie kryzys zostat zazegnany, jednak w naszej opinii moze tow
przysztosci rzutowac na relacje Volkswagena z niektérymi producentami podzespotéw i inni (W tym Groclin)
moga na tym skorzystac.

W nieco dalszej perspektywie motorem rozwoju powinien by¢ segment projektowo — inzynierski. Zgodnie z
aktualng strategia Groclinu przychody z tej dywizji majg w perspektywie 2 lat odpowiadaé¢ za 1/3
skonsolidowanych obrotéw. Gdyby rzeczywiscie udato sie zrealizowaé plany akwizycyjne to mozliwa jest
weryfikacja w gére naszych obecnych zatozen co do wynikéw, poniewaz dziatalnos$¢ projektowa cechuje sie
zdecydowanie wyzszg rentownoscig niz czysty biznes poszyciowy. Uwazamy, ze w latach 2017 — 2018 ten
segment utrzyma mocne dwucyfrowe tempo wzrostu. Natomiast uwzgledniajgc komfortowg sytuacje
ptynnosciowa spotki uwazamy, ze mozliwe sa przejecia kolejnych podmiotéw takich jak CADM Automotive
zaréwno w kraju jak i za granica.

Prognozy wynikéw [min PLN]

1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16P 1Q'17P 2Q'17P 3Q'17P 4Q'17P 2015  2016P 2017P  2018P
Przychody 66,3 67,7 60,1 71,9 84,7 89,2 89,6 94,1 2150 2661 357,6 3883
Zysk brutto na sprzedazy 12,2 7,0 8,0 12,1 14,3 15,0 15,1 15,8 17,0 39,3 60,3 64,6
EBITDA 4,4 5,4 4,4 6,6 8,0 8,5 8,6 9,1 220 208 34,1 36,6
EBIT 1,6 23 13 39 5.2 5.8 5.8 6,4 -41,3 9,0 232 25,7
Zysk brutto 2,5 1,1 2,1 2,9 43 49 5,0 56 -48,3 6,4 19,8 2,7
Zysk netto 2,1 -0,2 1,8 23 35 4,0 4,0 45 43,7 6,0 16,0 18,4
Marza brutto na sprzedazy ~ 18,4%  10,4%  13,3%  16,9%  169% 169%  16,9%  16,8% 7,9%  148% 169%  16,6%
Marza EBITDA 6,6%  80%  7,3% 9,2% 94%  95%  95%  9,7% 102%  7,8%  95%  94%
Marza EBIT 2,4%  34%  2,1% 5,4% 62%  65%  65%  68% 192%  34%  65%  6,6%
Marza netto 32% -03%  3,0% 32%  41%  44%  45%  48% 203%  22%  45%  47%

Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Portfel zaméwien Groclinu

Model Wartosé [min EUR] Okres
VW Crafter 12 6 lat od 2016 roku
Opel Zafira 24 6 lat od 2015 roku
VW CC 60 6 lat od 2016 roku
Ford Galaxy i Smax 50 6 lat od 2015 roku
VW T6 100 7 lat od 2015 roku
Kieper gmbh 24 10 lat od 2011 roku
Opelastra 80 7 lat od 2011 roku
Opel Insignia 12 7 lat od 2017 roku
Recaro 45" Minimum 5 lat od 2015 roku
Sedistec 10**

Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka *Roczna wartos¢ kontraktu. ** Roczna wartos¢ oszacowana na podstawie danych historycznych

Obecny portfel zamdwien zabezpiecza systematyczny wzrost produkcji do 2018 roku bez podpisywania
nowych kontraktow. Jednak mocno liczymy na nowe projekty zlecane od Recaro oraz General Motors. W
listopadzie 2016 roku spdtka poinformowata o rozszerzeniu wspétpracy z jednym z kontrahentéw o 10 min
PLN w 2018 roku i 0 20 mIn PLN od przetomu 2019 i 2020 roku. Liczymy réwniez na otrzymanie kolejnych
zlecen dotyczgcych produkcji siedzisk to ekskluzywnych usportowionych wersji popularnych modeli. Groclin
powinien pozyska¢ takze catkiem nowych klientow dzieki synergiom osigganym z CADM Automotive,
poniewaz ta akwizycja umozliwia bardziej kompleksowa obstuge kontrahentéw oraz wejscie w produkcje
kolejnych elementdéw wyposazenia jak np. deski rozdzielcze.

GROCLIN | 14
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INFORMACIJE O SPOLCE

Groclin jest producentem poszy¢ do siedzisk samochodowych, zbudowanym przez Zbigniewa Drzymate na
bazie zaktadu rzemiesIniczego branzy tapicerskiej, ktory funkcjonowat od 1977 roku. W 1998 roku Groclin
zadebiutowat na GPW, a w miedzy czasie dziatalno$¢ zostata poszerzona o klub sportowy Dyskobolia
Grodzisk Wielkopolski, ktory zostat sprzedany w 2008 roku. W 2013 roku doszto do przejecia Kabel Technik
Polska, sfinansowanego poprzez emisje nowych akcji skierowanych do dotychczasowych akcjonariuszy KTP.
W wyniku tej transakcji Zbigniew Drzymata z zong utracili kontrole nad Groclinem na rzecz Andre Gerstnera
dotychczasowego wiasciciela KTP. W 2014 roku Zbigniew Drzymata zrezygnowat z funkcji prezesa zarzadu, a
w 2015 roku catkowicie wycofat sie z akcjonariatu spétki. Od momentu przejecia kierownictwa przez Andre
Gerstnera Groclin przechodzi intensywny proces restrukturyzacji, dzieki ktéremu pozbyto sie
nierentownych aktywdw oraz znacznie zredukowano zadtuzenie.

STRUKTURA ORGANIZACYJNA GROCLINU

Podmiotem dominujgcym w grupie kapitatowej jest Groclin S.A. siedzibg w Grodzisku Wielkopolskim,
ktérego przedmiotem dziatalnosci jest produkcja poszy¢. Zgodnie ze strategig spotka powinna byé
powiekszona o kolejne podmioty zajmujace sie dziatalnoscig projektowo —inzynierska.

Spotki zalezne wchodzace w sktad grupy kapitatowej.

Nazwa Udziat Przedmiot dziatalnosci
. 100% . .
Groclin Karpaty Sp. z 0.0. Produkcja poszy¢
100% Produkcja poszy¢, obecnie zaktad jest w

Groclin Dolina Sp. z 0.0. budowie

Groclin Service 100% Najem pracownikéw
Zarzadzanie prawami do znakéw
towarowych, wykorzystywanych

przez podmioty nalezace do Grupy
Marketing Groclin S. j. 100% Kapitatowe]j Groclin oraz
prowadzenie dziatalnosci
marketingowej

Projektowanie i rozwdj siedzen,
poszy¢ i akcesoriow

Groclin SedisTec GmbH 100%
samochodowych
Profesjonalne ustugi projektowe dla
CADM Automotive Sp. 2 0.0. 519% producentéw branzy automotive,
kolejowej i lotniczej
Groclin Wiring Sp. z 0.0. 100% Swiadczenie Ustug Produkcyjnych

Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spotka

STRATEGIA GROCLINU
Po przejeciu CADM Automotive, zarzad Groclinu przedstawit aktualng strategie spoétki, ktdra opiera sie na
szesciu zatozeniach.

e  Zwiekszenie przewagi konkurencyjnej Groclinu poprzez relokacje produkcji wysoko
wolumenowych kontraktéw na Ukraine, do zaktadéw w Uzgorodzie i Dolinie.

e Inwestycje w know-how zaréwno poprzez wiasne badania i rozwdj jak i akwizycje nowych
podmiotow.

e Odbudowa (w oparciu o zasoby zaktadu Grupy w Grodzisku oraz centrum badan i rozwoju w
Wendlingen) pozycji w wyzszym segmencie rynku tapicerki samochodowej. Oddziat w Grodzisku
bedzie centralg grupy, a takze realizowat mate i srednie serie produktdw o wysokim stopniu
zaawansowania.

e Wzmocnienie relacji z kluczowymi klientami miedzy innymi dzieki uruchomieniu kolejnych
centréw obstugi klienta w krajach Europy Zachodniej (obecnie takie biura znajdujg sie w
Stuttgarcie i Hannowerze).

e Budowa kompetencji w innych obszarach wyposazenia samochodowego (deski rozdzielcze,
podtokietniki, boczki drzwi itd.)

o Wykorzystywanie szans w obszarze M&A.

GROCLIN
RAPORT ANALITYCZNY
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HISTORYCZNE WYNIKI GROCLINU

Gdy Groclin debiutowat na gietdzie jego gtdwnym biznesem byta produkcja poszyé, ktéra pozwalata spdtce
rok rocznie zwiekszaé przychody przy stabilnych marzach. Problemy zaczety sie w momencie kryzysu w
2008 roku kiedy to przy gwattownie spadajacej sprzedazy wyraznej erozji ulegty takze marze. Lekarstwem
miato by¢ przejecie KTP i synergie zwigzane z zaktadami na Ukrainie, ktérych moce w 2013 roku byty

wykorzystane w niewielkim stopniu. W latach 2014 — 2015 rezultaty Groclinu zostaty obcigzone przez
koszty restrukturyzacji.

Przychody historyczne Groclinu [min PLN]

600 120%

100%
500

80%
400 60%

40%
300

20%
200 0%

-20%
100

-40%
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Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Wyniki historyczne Groclinu [mIn PLN]

. Rekordowy wynik netto w
0 2015 roku osiggniety
pomimo wygenerowania
22 min PLN straty EBITDA
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jest skutkiem sprzedazy
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20
-40
-60

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016P
EBITDA M Zysk netto

Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Marze Groclinu Z problemem

25,0% spadajacych marz
Groclin borykat sie juz
20,0% od potowy pierwszej
dekady XXI w. Jej
15,0% zrédtem byta zbyt mata
skala dziatalnosci w
10,0% segmencie szwalniczym i
brak w ofercie ustug
5,0% rozwojowo —
projektowych. Wynikom
0.0% cigzyta takze
5.0% nierentowna dziatalno$¢
sportowa i hotelowa. W
10,0% 2015 roku negatywny
wptyw na EBITDA miaty
-15,0% koszty restrukturyzacji. Z

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016P kolei dziatalnos¢
finansowa wptyneta
sprzedaz KTP, skutkujaca
rekordowym wynikiem
netto

Marza EBITDA

Marza netto

Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Przeptywy pieniezne i zadtuzenie Groclinu [min PLN]

250
Sprzedaz KTP
200 skutkowata silng
redukcja zadtuzenia
150 spotki i umozliwia
dalszy rozwdj. Dzieki
100 temu byto mozliwe
przejecie CADM
50 Automotive i
I I I powstanie segmentu
0o = - - n r oy T |nzy.n|ersko -
I projektowego.
50 Uwazamy, ze obecna
sytuacja
100 ptynnosciowa

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016P umozliwia dalsze
dziatania na polu

I OCF ICF FCF dtug netto akwizycji.

Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Struktura kosztéw Groclinu [min PLN]
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przez to Groclin nie
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materiat i ieeo
Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Miesieczne wynagrodzenie w Groclinie na tle wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw [PLN]
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Dom Maklerski BDM S.A., GUS, spétka *Dane za 1H’16
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Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., GUS, spdtka
Zatrudnienie Groclinu
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Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Srednie wynagrodzenie w
Groclinie w ostatnim czasie
wyraznie rosto, na co ztozyty
sie dwa czynniki. Po pierwsze
weczesniej byty one nizsze od
sredniej krajowej, a nawet
Sredniej dla segmentu
producentéw wyrobdw ze
skoér. Ponadto w ostatnich
okresach uruchamiano znaczng
ilo$¢ nowych projektéw, co
przez nadgodziny dodatkowo
wptywato na wyzsze koszty. W
poczatkowej fazie realizacji
kontraktéw szwaczki nie maja
jeszcze ,,wyéwiczonych”
ruchéw potrzebnych do
wytworzenia konkretnego
modelu poszycia, przez co
potrzebujg na to wiecej czasu.
Aby wyprodukowac potrzebne
wolumeny konieczne sg zatem
nadgodziny.

W kolejnych okresach te
czynniki nie powinny by¢ tak
istotne, poniewaz znaczna
czes¢ kontraktow miata swoje
uruchomienia jeszcze w 2016
roku. Ponadto uwzgledniajac
tylko polskie zaktady, to
Srednie wynagrodzenie wynosi
ponad 4 tys. PLN, czyli prawie
tyle co Srednie wynagrodzenie
w sektorze przedsigbiorstw.
Dlatego w kolejnych latach nie
oczekujemy aby ptace w
Groclinie rosty szybciej niz 6%

r/r

Po sprzedazy biznesu
wigzkowego oraz zaktadu
w Nowej Soli Groclin
poprawia wykorzystanie
mocy produkcyjnych na
Ukrainie poprzez
zwiekszanie zatrudnienia
w tamtejszych zaktadach.
Uwazamy, ze w
perspektywie najblizszego
roku mozliwa jest takze
sprzedaz zaktadu w
Karpicku, co pozwolitoby
na dalszg optymalizacje
kosztowa

GROCLIN
RAPORT ANALITYCZNY
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AKCJONARIAT

Do czerwca 2013 roku kontrole nad Groclinem sprawowat dwczesny prezes i zatozyciel Zbigniew Drzymata
wraz z zong Marig. Na mocy umowy podpisanej 21 marca 2013 roku Groclin wyemitowat 6,1 min szt. akc;ji,
stanowigcych 50,03% udziatow w podwyzszonym kapitale zaktadowym, w zamian za 100% udziatéw w KTP.
Nowo wyemitowane akcje nabyty dwa podmioty Kabelconcept Horning GmbH i Gerstner
Managementholding GmbH, w ktérych dominujacym podmiotem jest Andre Gerstner.

Struktura akcjonariatu

~

= Kabelconcept Hornig GmbH = Gerstner Managementholding GmbH

Aegon OFE = Pozostali

Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka

PROGRAM RESTRUKTURYZACYJNY

Problemem Groclinu byta niewielka skala dziatalnosci biznesu poszyciowego oraz brak jednostki
projektowej i badawczo-rozwojowej, dzieki ktérej mozliwe bytoby $wiadczenie ustug o nieco wiekszej
wartosci dodanej niz same ustugi szwalnicze. Jednym z rozwigzan miata by¢ dywersyfikacja produkcji o
biznes produkcji wigzek wniesiony aportem przez Andre Gerstnera. Jednak po otrzymaniu atrakcyjnej
oferty dotyczacej zakupu aktywow zwigzanych z produkcjg wigzek elektrycznych i szaf sterowniczych od
finskiego PKC Group. Transakcja zostata sfinalizowana w lipcu 2015 roku i pozwolita na znaczna redukcje
zadtuzenia, ktére do tej pory byto powazny balastem dla firmy i mocno ograniczato jej rozwdj. Dtug netto
przed podpisaniem umowy wynosit 196 mIn PLN, a po jej zakoriczeniu zmniejszyt sie do 18 min PLN.
Woczesniej groclin pozbyt sie takie zbednych aktywdéw nie zwigzanych z podstawowa dziatalnoscig, a
generujacych straty. Byt to stadion oraz hotel, ktére zostaty sprzedane za 3,5 min PLN. Wynik samej
transakcji byt neutralny dla wyniku, jednak wczesniej dokonane zostaty odpisy aktualizujgce, ktére wyniosty
6 min PLN.

Zbycie KTP

W lutym 2015 roku spétka poinformowata w komunikacie biezgcym o zawarciu umowy sprzedazy catego
biznesu zwigzanego z produkcja wigzek finskiemu PKC Wiring Systems. Wartos¢ transakcji opiewata na 50
min EUR za aktywa wolne od dtugu. W celu usprawnienia transakcji Groclin przenidst caty swéj biznes
wigzkowy do KTP w zamian za nowo wyemitowane udziaty w KTP. Wszystkie udziaty w KTP zostaty
whniesione do spotki zaleznej Groclin Luxembourg w Luksemburgu, ktéra z kolei zostata wniesiona aportem
do Groclin Wiring spétki w 100% zaleznej od Groclinu. 1 lipca 2015 roku Groclin Wiring przenidst wszystkie
aktywa zwigzane z produkcja wigzek i szaf sterowniczych na rzecz podmiotu zaleznego od PKC Wiring
Systems. Groclin uzyskat dzieki tej transakcji zysk w wysokosci 101,5 min PLN (po uwzglednieniu kosztow
transakcji), a do ostatecznego rozliczenia doszto w 4Q’15. Dzieki tej transakcji udato sie znacznie
zredukowac zadtuzenie z poziomu 196,5 min PLN na koniec 2014 roku do 20,8 min PLN w 2015 roku. Przed
podpisaniem umowy sprzedazy biznesu wigzkowego czes¢ produkcji KTP byta przenoszona z Czaplinka do
zaktadu w Grodzisku Wielkopolskim, co miato na celu lepsze wykorzystanie mocy produkcyjnych. Ta
przeprowadzka generowata takze wysokie koszty, ktére miaty wyrazny wptyw na wyniki raportowane w
2014 i 2015 roku. Przez rok od momentu sfinalizowania sprzedazy segmentu Wiring & Controls KTP
prowadzito jeszcze produkcje na terenie zaktadu w Grodzisku Wielkopolskim jednak do kornca 3Q'16
powinno zwolni¢ powierzchnie produkcyjne w tej fabryce.

RAPORT ANALITYCZNY
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Restrukturyzacja IGA Nowa Sol

W 2013 roku Groclin zwiekszyt do 100% swdj udziat w Fabryce Tapicerki Samochodowej (Fatsa sp. z 0. 0.),
ktérej nazwa zostata zmieniona na IGA Nowa S6l. W 2015 roku wyniki spétki zostaty obcigzone przez odpis
aktualizujgcy aktywa znajdujace sie w Nowej Soli na kwote 8,4 min PLN. W grudniu 2015 roku zaktad w
nowej soli zostat sprzedany za 14 min PLN i nastgpito rozliczenie transakcji. W wyniku wczesniej
dokonanych odpisow sprzedaz tego sktadnika majgtku nie miata wptywu na rachunek wynikéw. Sprzedaz
fabryki w Nowej Soli byta zwigzana z optymalizacja wykorzystania mocy produkcyjnych, gdyz po
opuszczeniu przez KTP Grodziska Wielkopolskiego w kraju pozostang jeszcze rezerwy, a nowa produkcja
bedzie kierowana na Ukraine, dzieki czemu Groclin powinien obnizy¢ koszty produkcji i poprawi¢ marze. W
2016 roku IGA Nowa Sél zostata wiaczona w struktury spotki matki i zakonczyta swéj byt jako osobny
podmiot.

PROGRAM INWESTYCYJNY

W wyniku potacznie z KTP w 2013 roku Groclin miat lepiej zdywersyfikowac¢ swoja dziatalno$¢ opierajac swdj
biznes na dwdch filarach jakimi byta produkcja poszy¢ oraz wigzek i szaf sterowniczych. Nowy wiasciciel
postanowit réwniez rozwing¢ dziatalnos¢ w obszarze biznesu szwalniczego dlatego w 2014 roku za 1,3 min
PLN przejety zostat SeaTcon, prowadzacy dziatalnos¢ projektowg i rozwojowg w obszarze siedzisk
samochodowych jak i ich krétkoseryjng produkcje. W wyniku dokonania tej transakcji rozpoznano zysk z
okazyjnego nabycia na poziomie 7,9 min PLN, ktéry wptynat na rezultaty wygenerowane w 2Q’14. W 2Q’15
zostat dokonany odpis z tytutu utraty wartosci inwestycji w SeaTcon w wysokosci 7,9 mIn PLN. Obecnie
podmiot ten dziata pod nazwg SedisTec z siedzibg w Wendlingen (Niemcy).

Rozwaj dziatalnosci inzyniersko — projektowe;j

Od momentu objecia stanowiska prezesa przez nowego wtasciciela, Groclin przyjat nowg strategie w
zakresie produkcji poszy¢ zgodnie z ktdrg powinna by¢ poszerzona o ustugi rozwojowe. Natomiast od
momentu sprzedazy segmentu wiring & controls dziatania zarzadu zmierzajg do stworzenia osobnej linii
biznesowej jaka jest dziatalno$¢ inzyniersko — projektowa. Przejawem aktywnosci na tym polu byto
przejecie w kwietniu 2016 roku CADM Automotive, zajmujgcego sie projektowaniem wnetrz samochodow i
innych elementéw nadwozia. Zgodnie ze zaktualizowang strategia Groclin nadal powinien pozostaé
aktywny na polu akwizycji i w najblizszym czasie mozna spodziewad sie przeje¢ podobnych podmiotow.
Szacujemy, ze w perspektywie 2 lat przychody z nowego segmentu mogg zwiekszy¢ swdj udziat w
skonsolidowanych przychodach do nawet 40% z okofo 15% obecnie. W naszej opinii ewentualna kolejna
transakcja przekroczy swg wartoscig nabycie CADM Automotive, gdyz kolejnym kierunkiem na tym polu
moze by¢ Europa zachodnia.

Przejecie CADM Automotive

W kwietniu 2016 roku Groclin poinformowat o dokonaniu akwizycji 51% udziatéw w CADM Automotive za
kwote 10,2 mIn PLN. Pozostate udziaty zostang zakupione po zatwierdzeniu sprawozdania za 2017 rok, a
wartos$¢ transakcji wyniesie 7x roczny poziom EBITDA spétki jednak nie mniej niz 9,8 min PLN. Potowe tej
kwoty ma stanowi¢ gotowka, a pozostata cze$é¢ zostanie wyptacona w formie akcji Groclinu. CADM
Automotive zajmuje sie projektowaniem i rozwojem elementéw wnetrz pojazddw, jak np. deski rozdzielcze,
fotele samochodowe, pokrowce, a takie elementy oswietleniowe i uktady wydechowe. Ta akwizycja
pozwoli Groclinowi poszerzy¢ zakres oferowanych ustug, gdyz bedzie w stanie zapewnic¢ obstuge catego
procesu produkcji wnetrz samochodéw. Od projektowania juz w fazie koncepcyjnej po dostarczenie
gotowego elementu z poszyciem. W naszej ocenie Groclin moze liczy¢ nie tylko na poszerzenie oferty, a co
za tym idzie poprawienie marzy na produktach oferowanych dotychczasowym klientom, ale takze na
zdobycie nowych odbiorcéw, ktérych w swoim potfolio ma juz CADM Automotive.
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Wyniki CADM Automotive [min PLN]

2014 2015 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 6,932 11,124 60%
Zysk brutto na sprzedazy 1,163 2,604 124%
EBITDA 1,215 2,935 142%
Zysk na dziatalno$ci operacyjnej 1,136 2,614 130%
Zysk brutto 1,103 2,623 138%
Zysk netto 0,882 2,112 139%
Kapitat wtasny 1,267 3,388 167%
Zobowigzania razem 1,043 0,93 -11%
Aktywa razem 2,31 4,318 87%
Aktywa trwate 0,407 0,773 90%
Aktywa obrotowe 1,903 3,545 86%
Dtug netto -0,012 1,19

Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Zaktady produkcyjne na Ukrainie

W najblizszych okresach Groclin moze w dalszym ciggu rozbudowywaé moce produkcyjne na Ukrainie.
Obecnie spoétka posiada tam dwa zaktady w Uzgorodzie (przy granicy ze Stowacjg) i w Dolinie (ok. 100 km na
potudnie od Lwowa). Z racji lokalizacji tych fabryk wojna na wschodzie kraju nie powinna stanowic
istotnego zagrozenia, rowniez z tego wzgledu, ze okoto 90% kadry stanowig kobiety, co ogranicza ryzyko
powotania wiekszosci zatogi do wojska. Obecnie w zaktadzie w Uzgorodzie zatrudnionych jest okoto 480
(75% mocy) oséb, a w Dolinie powierzchnie produkcyjne s3 pdki co wynajmowane. Fabryka w tej
miejscowosci juz powstata, jej uruchomienie wigzato by sie z naktadami w wysokosci okoto 3 min PLN.
Spotka planuje do korica 2017 roku uruchomic fabryke w Dolinie, a jej moce maja wynie$¢ docelowo okoto
350 - 400 os6b.

POLITYKA DYWIDENDOWA

Na skutek przeprowadzonej restrukturyzacji majatku istotnie poprawita sie sytuacja ptynnosciowa Groclinu,
a ponadto spdtce udato sie trwale odzyska¢ dodatnig rentownos¢. Pozwolito to na przyjecie polityki
dywidendowej zgodnie, z ktérg zarzad zamierza rekomendowaé wyptate w formie dywidendy 30% — 50%
wolnych przeptywoéw pienieznych przypadajacych na akcjonariuszy jednostki dominujgcej. W 2016 roku
spotka pierwszy raz w swojej gietdowej historii podzielita sie zyskiem z akcjonariuszami wyptacajac 0,5 PLN
na akcje. Uwzgledniajac obecng sytuacje Groclinu uwazamy, ze w kolejnych latach takie mozliwe s3
wyptaty dywidend. Zaznaczmy jednak, ze w przypadku dokonania kolejnych akwizycji nalezatoby zaktada¢
brak podziatu miedzy akcjonariuszy zysku za 2016 rok.
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Obecnie prawie co czwarte auto powstaje w Europie podczas gdy jeszcze 15 lat temu ponad 1/3 pojazdow
byta produkowana na Starym Kontynencie. Wiekszo$¢ produkcji od krajow rozwinietych przejety Chiny,
ktére w ciggu 15 lat zwiekszyty swdj udziat w rynku motoryzacyjnym z 4% do 27%. Kluczowym okresem
okazat sie kryzys w latach 2008 — 2009 skutkujgcy gwattownym spadkiem udziatow krajow rozwinietych na
rzecz Emerging Markets. W ostatnich latach mozna zauwazy¢ pewng stabilizacje i wzrost w trzech gtéwnych

regionach (Chiny, Europa, NAFTA) jest rownomierny.

Produkcja samochod6w na $wiecie [mln szt.]
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Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., OICA

Produkcja samochod6w w rozbiciu na regiony [min szt.]
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Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., OICA

Udziat rynkowy producentéw pojazdéw
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Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., OICA
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Pieciu czotowych producentéw
samochoddw posiada blisko 50%
Swiatowego rynku. Duza
koncentracja powoduje, ze w
kontaktach z poddostawcami
posiadaja dominujacy pozycje
negocjacyjnga. Przejawem tego byty
ostatnie zgrzyty miedzy grupa
Volkswagena, a niektérymi
poddostawcami. Wynikaty one z
tego, ze na skutek kar naliczonych
w zwigzku z ,Diesel Gate” spoétka
prébowata wymac na niektérych
podmiotach obnizki cen.
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Przychody wiodacych producentéw podzespotéw na tle najwigkszych producentéw samochodéw [min EUR]
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Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

RYNEK MOTORYZACYJNY W EUROPIE

Od dtuiszego czasu daje sie odczu¢ dobra koniunktura na europejskim rynku motoryzacyjnym, ktéra
objawia sie 4,8% wzrostem sprzedazy samochodéw osobowych w czerwcu’16 oraz 6,7% zwyzka w catym
1H’16. Afera ,Diesel Gate” w niewielkim stopniu odbita sie na wynikach sprzedazowych Volkswagena w
Europie, przez co nie powinno mie¢ to wptywu na sprzedaz takich podmiotéw jak Groclin do grupy
Volkswagena. Zwracamy takze uwage, ze przez ostatnie byt 36 miesiecy tylko w lipcu 2016 odnotowano
ujemng dynamika rejestracji nowych samochoddéw w UE.

Sprzedaz nowych samochodéw w Europie w ujeciu miesiecznym [min szt.]
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Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, ACEA

Ponad % rejestracji nowych samochoddw przypada na pie¢ najwiekszych krajéw przy czym za blisko %
odpowiadajg Niemcy. Zwracamy uwage, ze drugim co do wielkosci rynkiem jest Wielka Brytania. Uwazamy
ze jest to szczegdlnie istotne w kontekscie ryzyka zwigzanego z Brexitem. Ewentualne przeniesienie
produkcji przez koncerny motoryzacyjne do Europy kontynentalnej moze pozytywnie wptynac na polskich
producentéw podzespotdw. Problemem moze by¢ jednak mozliwy mniejszy popyt na pojazdy wywotany
ostabionym funtem badz barierami w handlu powstatymi po upuszczeniu struktur UE przez Wielkg Brytanie.
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Miesigczna rejestracja nowych samochodéw UE [Dynamika r/r) Struktura nowych rejestracji w EU w 2015 roku
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Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., ACEA

Segment motoryzacyjny cechuje sie wyrazng cyklicznoscig, przez co dynamika sprzedazy nowych
samochoddéw poddaje sie wiekszym wahaniom niz dynamika PKB w UE. Spodziewamy sie, ze w 2016 roku
sprzedaz nowych samochodéw osobowych i ciezarowych ponizej 3,5 tony wzrosnie o okoto 5% r/r.
Prognozy PKB dla krajéw Unii Europejskiej wskazujg na utrzymanie sie okoto 2% dynamiki wzrostu réwniez
w 2017 roku, dlatego oczekujemy dodatniej dynamiki takze w przypadku rynku automotive. Wskazujemy
jednak na ryzyka jakie moga ptynac¢ z opuszczenia UE przez Wielkg Brytanie, ktéra jest drugim co do
wielkosci rynkiem pod wzgledem sprzedazy nowych samochoddw w Europie. Wprowadzenie ograniczefh w
handlu miedzy wyspa a kontynentem badz spadek sity nabywczej Brytyjczykéw moze skutkowac¢ mniejszg
sprzedazg pojazdéw w tym kraju, co moze odbi¢ sie na producentach zaréwno samochoddéw jak i
podzespotdw.

Dynamika sprzedazy nowych samochodéw w Europie na tle dynamiki PKB w UE.
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Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., ACEA, Komisja Europejska

Zwracamy uwage na wzgledna odpornos¢ naszego regionu na kryzysy zwigzane ze spadkiem produkcji na
Swiatowych rynkach. Wynika ona z nizszych kosztdw pracy w naszym regionie, co skutkuje wieksza
efektywnoscig fabryk zlokalizowanych w tym regionie. Dlatego w czasach gdy europejski przemyst
samochodowy notowat ponad 20% spadki kraje naszego regionu okazaty sie wzglednie odporne na kryzys.
W przeciwienstwie do reszty kontynentu kryzys nie dotknat europejskich krajow rozwijajgcych sie w 2012
roku i to pomimo wycofania produkcji Fiata Pandy z fabryki w Tychach. Uwazamy, ze w kolejnych okresach
przemyst motoryzacyjny w Polsce powinien sobie dobrze radzi¢ w $lad za pozostatymi rynkami
wschodzgcymi.
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Dynamika produkcji w europejskich krajach wschodzacych na tle Udziat krajéw wschodzacych Europy (Bez Turcji i WNP) w
catej Europy europejskiej produkcji samochodéw ogétem
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Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., OICA Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., OICA

RYNEK MOTORYZACYJNY W POLSCE

Produkcja samochoddéw osobowych w Polsce odbywa sie w fabrykach nalezgcych do zagranicznych
koncernow motoryzacyjnych. Rodzime podmioty koncentrujg sie na produkcji podzespotéw
samochodowych produkujgca zaréwno na potrzeby fabryk zlokalizowanych w Polsce jak i na eksport.
Miniony rok byt juz drugim z rzedu ze wzrostem krajowej produkcji samochodow i oceniamy, ze w latach
2016 — 2017 wzrost ten moze by¢ utrzymany dzieki oddaniu do uzytkowania nowej fabryki VW we Wrzesni.
Moce nowego zaktadu sg szacowane na okoto 100 tys. pojazdéw rocznie, a jednym z beneficjentow
powinien by¢ witasnie Groclin, ktory jest w trakcie uruchamiania produkcji poszy¢é do VW Craftera
produkowanego we Wrzesni.

Produkcja samochodéw w Polsce [tys. szt.]
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Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., OICA

Pomimo spadku sprzedazy samochodéw w Europie w latach 2012 — 2013 oraz spadku produkcji, to eksport

podzespotéw z krajéw Europy Srodkowej systematycznie rosnie. Pozytywny trend dotyczy takze Polski,

ktéra jest drugim po Czechach dostawcy czesci do samochoddéw w regionie. Liczymy, ze dzieki nowym
inwestycjom zagranicznych koncernéw motoryzacyjnych obecny pozytywny trend sie utrzyma i bedzie sie

to odbywato z korzyscia dla lokalnych producentéw jakim jest Groclin.
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Wartosc eksportu podzespotéw samochodowych w krajach Europy srodkowej na tle sprzedazy nowych samochodéw w Europie
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Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, PZPM
Dynamika produkcji pojazdow i naczep na tle produkcji przemystowej w Polsce.
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Dynmika produkcji przemystowej e Dynamika produkcji pojazdow
Zrédto: BDM, GUS *Dane za okres od stycznia do sierpnia 2016 roku.
Podobnie jak za granicg takze w Polsce branza motoryzacyjna jest bardzo podatna na wahania koniunktury i
jej udziat w produkcji w ostatnich okresach wyraznie rosnie. Zgodnie z danymi prezentowanymi przez GUS i

Polski Zwigzek Przemystu Motoryzacyjnego, produkcja pojazdéw, nie liczac przemystu spozywczego, jest
najwieksza co do wielkosci gatezig przemystu w Polsce.

Udziat produkcji pojazdéw w produkcji przemystowej ogétem
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GROCLIN NA RYNKU AUTOMOTIVE

Groclin prowadzi swoja dziatalno$¢ w obszarze przemystu motoryzacyjnego i produkuje poszycia do foteli
samochodowych oraz innych elementéw wnetrz samochoddéw. Kontrakty w tej branzy zawierane s w
charakterze nominacji, co oznacza, ze dostawca i odbiorca wyrazajg che¢ kooperowania w zakresie
produkcji poszy¢ do konkretnego modelu samochodowego, a cykl zycia umowy jest Scisle zwigzany z
produkowaniem danego modelu. Przy podpisywaniu uméw okresla sie zwykle szacunkowe wolumeny i
przyblizong wartos¢ kontraktu, ktore ostatecznie bedy zaleze¢ sukcesu rynkowego modelu do ktérego
bedzie produkowana tapicerka. W tych kontraktach s3 jednak okreslone limity produkcji powyzej ktérych
klient nie moze dochodzi¢ roszczen z powodu braku mozliwosci wywigzania sie dostawcy oraz dolny limit, z
ktérego producent podzespotéow musi sie wywigzac pod rygorem kar umownych. Jesli chodzi o rynek poszy¢
samochodowych to jest on mocno rozdrobniony (Groclin ma okoto 2% udziatéw w rynku) a poszycia do
jednego modelu wykonuje kilka firm. Dlatego koncerny samochodowe majg dominujaca pozycje na rynku i
zwykle dyktujg warunki wspétpracy.

Dostawcy materiatéw do poszyé czesto sg okresleni w umowach podobnie jak rodzaj materiatu i jego cena.
Dlatego ewentualne zmiany cen surowcéw powodujg automatyczng renegocjacje wartosci kontraktu, przez
co spotka nie jest narazona na ryzyko zwigzane ze zmiang cen materiatéw wykorzystywanych do produkcji.
Mozliwos$é negocjacji Groclinu z dostawcami warunkdw handlowych sg przez to mocno ograniczone.

GLOWNI ODBIORCY GROCLINU

Przychody Groclinu cechuje niska dywersyfikacja, ktéra wynika z obecnego ksztattu rynku motoryzacyjnego,
na ktérym dominujaca pozycje maja producenci samochoddéw badz producenci catych podzespotéw. W
2015 roku trzech najwiekszych klientéw odpowiadato za 2/3 sprzedazy Groclinu.

Struktura sprzedazy Groclinu w 2014 roku Struktura sprzedazy Groclinu w 2015 roku

* Volkswagen = Faurecia  * Johnson Controls = Pozostali - Volkswagen - Faurecia - Johnson Controls = Pozostali

Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spotka

W 1H’16 wyraznie wzrést udziat Volkswagena w ogdlnej sprzedazy, co wynika z podpisywanych w 2015 roku
kontraktéw oraz dobrej sprzedazy modelu T6, do ktdérego poszycia sg produkowane przez Groclin.

Struktura sprzedazy Groclinu w 1H’15 Struktura sprzedazy Groclinu w 1H’16

s

= Volkswagen = Faurecia = Lear = Johnson Controls = Pozostali

= Volkswagen = Faurecia - Lear = Johnson Controls = Pozostali

Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI
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Bilans [mIn PLN] 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Aktywa Trwate 2742 181,3 1836 1834 1995 200,8 201,6 202,5 2029 203,6 204,1 2049
Wartosci niematerialne i prawne 65,7 58,7 71,0 70,9 71,2 71,7 72,0 72,4 72,6 72,8 73,0 73,3
Rzeczowe aktywa trwate 1954 1161 110,8 110,7 111,1 1119 1124 1130 1132 1136 1139 1144
Pozostate aktywa trwate 13,0 6,5 6,8 6,8 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1
Aktywa obrotowe 1442 96,9 109,4 118,33 1260 1366 147,01 1578 1652 172,8 1851 174,9
Zapasy 62,7 31,3 29,6 39,7 43,1 45,4 47,6 49,5 51,0 52,5 54,1 55,7
Naleznosci handlowe 69,1 25,5 44,3 59,6 64,7 68,1 71,4 74,3 76,5 78,8 81,2 83,6
Srodki pieniezne 2,5 34,0 27,8 11,3 10,5 15,4 20,4 26,4 30,1 33,8 42,2 27,9
Pozostate aktywa obrotowe 9,9 6,1 7,7 7,7 7,7 7,7 7,7 7,7 7,7 7,7 7,7 7,7

Aktywa razem 4184 2782 298,00 3067 3255 3374 3487 3604 3681 3764 389,2 3798
Kapitaty wtasne 127,5 1573 150,6 1666 1862 201,9 2173 2336 2466 260,1 269,8 280,8
Zobowigzania diug 192,0 26,8 81,4 81,4 76,4 71,4 66,4 61,4 56,4 51,4 47,0 27,0
Zobowigzania finansowe 173,7 16,5 70,8 70,8 65,8 60,8 55,8 50,8 45,8 40,8 36,4 16,4
Pozostate zobowigzania 18,3 10,4 10,6 10,6 10,6 10,6 10,6 10,6 10,6 10,6 10,6 10,6
Zok igzania krétko ter 98,9 94,1 65,9 58,6 62,9 64,0 65,0 65,3 65,1 64,8 72,4 72,0
Zobowiazania finansowe 25,3 38,3 12,0 -8,0 -8,0 -8,0 -8,0 -8,0 -8,0 -8,0 0,0 0,0

Zobowiazania handlowe 567 300 370 49,7 539 551 560 563 561 558 555 550
Pozostate zobowigzania 168 257 170 170 170 170 170 170 170 170 170 17,0
Pasywa razem 418,4 2782 2980 3067 3255 3374 3487 3604 3681 3764 389,2 3798
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Przychody 442,5 2150 266,1 357,6 3883 4087 4287 4456 459,0 472,7 4869 501,5
EBITDA 74 -22,0 20,8 34,1 36,6 38,8 40,7 42,3 43,4 44,5 45,7 46,9
EBIT -17,4 -41,3 9,0 23,2 25,7 27,8 29,7 31,2 32,3 33,4 34,5 35,7
Saldo dziatalnosci finansowej -7,9 -7,0 -2,6 -3,4 -3,0 -2,7 -2,4 -2,1 -1,7 -1,4 -1,5 -0,3

Wynik brutto -25,4 -48,3 6,4 19,8 22,7 25,1 27,3 29,2 30,6 32,0 33,0 35,4
Wynik netto -18,1 43,7 6,0 16,0 18,4 20,3 22,1 23,6 24,8 25,9 26,7 28,7
Rachunek przeptywu srodkéw pienigeznych [min PLN] 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -23  -1405 -18 14,2 25,0 26,7 28,5 30,3 32,0 33,0 33,6 354
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -10,5 96,4 -200 -10,7 -220 -12,3 -11,8 -120 -11,5 -11,8 -11,7 -12,0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 8,3 -63,9 15,6 -20,0 -3,9 -9,6 -11,7  -12,3  -168 -17,4 -135 -37,6
Przeptywy pienigzne netto -4,5 -107,9 -6,2 -16,5 -0,8 49 5,0 6,0 3,7 3,8 8,4 -14,3
Srodki pieniezne na poczatek okresu 7,4 0,0 34,0 27,8 11,3 10,5 15,4 20,4 26,4 30,1 33,8 42,2
Srodki pieniezne na koniec okresu 0,3 34,0 27,8 11,3 10,5 15,4 20,4 26,4 30,1 33,8 42,2 27,9

Zrédto, Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Dane Finansowe 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Przychody zmiana r/r 55,1% -51,4% 23,7% 34,4% 8,6% 5,3% 4,9% 3,9% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
EBITDA zmiana r/r -78,5% -398,8% -194,7%  64,1% 7,3% 5,9% 51% 3,8% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%
EBIT zmiana r/r -169,3%  136,8% -121,8%  158,0% 10,7% 8,2% 6,8% 5,0% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4%
Zysk netto zmiana r/r -159,1% -341,5% -86,3% 168,1% 14,7% 10,5% 8,9% 6,8% 4,9% 4,7% 3,1% 7,3%
Marza brutto na sprzedazy 6,7% 7,9% 14,8%  169%  16,6%  16,7%  16,7%  16,7%  16,7%  16,7%  16,7%  16,7%
Marza EBITDA 2,2% 10,8% 3,7% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Marza EBIT 1,7%  -102%  7,8% 9,5% 9,4% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,4% 9,4% 9,3%
Marza netto 3,9%  -192%  3,4% 6,5% 6,6% 6,8% 6,9% 7,0% 7,0% 7,1% 7,1% 7,1%
COGS/przychody 93,3% 92,1% 85,2% 83,1% 83,4% 83,3% 83,3% 83,3% 83,3% 83,3% 83,3% 83,3%
SG&A/ przychody 11,7% 21,9% 11,8% 10,4% 10,0% 9,9% 9,7% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,5%
SG&A/COGS 12,5% 23,8% 13,8% 12,5% 12,0% 11,8% 11,7% 11,6% 11,5% 11,5% 11,5% 11,4%
ROE -14,2% 27,8% 4,0% 9,6% 9,9% 10,1% 10,2% 10,1% 10,0% 10,0% 9,9% 10,2%
ROA -4,3% 15,7% 2,0% 5,2% 5,6% 6,0% 6,3% 6,6% 6,7% 6,9% 6,9% 7,6%
Dtug 199,04 54,80 82,84 62,84 57,84 52,84 47,84 42,84 37,84 32,84 36,41 16,41
D/(D+E) 61,0%  258%  355%  27,4%  23,7%  20,7%  18,0%  155%  13,3%  11,2%  11,9% 5,5%
D/E 156,1%  34,8%  55,0%  37,7%  31,1%  262%  22,0%  183%  153%  12,6%  13,5% 5,8%
Odsetki/EBIT -32,0% -16,6%  15,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug netto 196,51 20,83 55,03 51,54 47,33 37,47 27,47 16,46 7,78 -0,98 581  -11,54
Dtug netto / Kapitat wtasny 15 0,1 0,4 0,3 0,3 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug netto / EBITDA 26,7 -0,9 2,6 15 13 1,0 0,7 0,4 0,2 0,0 -0,1 -0,2
Dtug netto / EBIT -11,3 -0,5 6,1 2,2 1,8 13 0,9 0,5 0,2 0,0 -0,2 -0,3
EV 365,0 189,3 223,5 220,0 220,9 211,1 201,1 190,1 181,4 172,6 167,8 162,1
Dtug / EV 54,5% 29,0% 37,1% 28,6% 26,2% 25,0% 23,8% 22,5% 20,9% 19,0% 21,7% 10,1%
CAPEX/Przychody 3,3% 6,7% 4,1% 3,0% 3,0% 3,0% 2,8% 2,7% 2,5% 2,5% 2,4% 2,4%
CAPEX/Amortyzacja 59,0% 74,2% 91,8% 98,5%  106,9% 112,1% 107,0% 108,7% 103,1% 106,0% 104,5% 107,3%
Amortyzacja/Przychody 5,6% 9,0% 4,4% 3,0% 2,8% 2,7% 2,6% 2,5% 2,4% 2,4% 2,3% 2,2%
Zmiana KO/Przychody 4,5% -16,7% 2,1% 5,6% 3,7% 3,8% 4,1% 4,4% 4,8% 52% 5,6% 6,0%
Zmiana KO/Zmiana przychodéw  3,6% 21,2% 19,9% 13,9% 13,9% 22,2% 23,2% 25,7% 29,4% 29,9% 30,3% 30,7%
Wskazniki rynkowe 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
MC/S 04 0,8 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 04 04 0,4 0,3
P.E 9,3 3,9 28,2 10,5 9,4 8,5 7,8 73 7,0 6,7 6,5 6,1
P/CE 25,1 2,7 9,5 6,3 59 5,6 52 5,0 4,8 4,7 4,6 4,4
EV/EBITDA 49,7 -8,2 10,7 6,4 6,0 5,4 4,9 4,5 4,2 39 3,7 3,5
EV/EBIT -21,0 -4,5 24,8 9,5 8,6 7,6 6,8 6,1 5,6 52 4,9 4,5
EV/S 038 0,9 0,8 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 03 0,3
BVPS 18,2 18,2 18,2 19,2 20,2 21,2 22,2 23,2 24,2 25,2 26,2 27,2
EPS -1,6 3,8 0,5 14 15 1,7 1,9 2,0 2,1 2,2 2,2 2,4
CEPS 0,6 54 1,5 23 2,5 2,6 2,8 2,9 30 31 3,2 33
Dywidenda [min PLN] 0,0 0,0 5,8 0,0 4,0 46 6,7 73 11,8 12,4 17,1 17,6
DPS 0,0 0,0 0,5 0,0 0,3 0,4 0,6 06 1,0 1,0 1,4 1,5
Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Payout ratio 0,0% 0,0% 13,3% 0,0% 25,0% 25,0% 33,0% 33,0% 50,0% 50,0% 66,0% 66,0%
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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, spotki stalowe

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: gorniak@bdm.pl
deweloperzy, handel

Marek Jurzec

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

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spotki:

zalecenie cena docelowa

kupuj 17,6

Struktura publicznych rekomendacji BDM w 4Q’16:

Kupuj

poprzednia
rekomendacja

30%

Akumuluj

50%

Trzymaj
Redukuj

Sprzedaj

20%

0%

0%
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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

Godzina
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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 - $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 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

ji rynkowej do pr: 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 spos$réd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwosé na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

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

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami s3
trudnoé¢ w doborze odpowiednich spétek do 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 osiagnie 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, ktéra jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

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

Sprzedaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktora 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 ktdrego inwestor kupuje gtownie
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 rozciagniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie
na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

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

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce 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 klientdw, ktérych rachunek papierdw 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 skutkowaé poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulegaé¢ 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 zatozenn 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 aktywnos$¢ na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegélny
instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mdgtby osiagnac¢ na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ Swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiaggniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 22.11.2016 roku, 15:07 CEST a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od
dnia 28.11.2016 roku. Data sporzadzenia raportu jest dat jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za
wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétki,
raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktorych oparto rekomendacje okazaty sie niedokfadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci moga okaza¢ sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie
opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri 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 krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych 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 oséb mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwila rozpoczecia prac nad raportem s3
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktow intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzief 22.11.2016 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 powiazanych.

. Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktorej
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 dotyczacych 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 organizujgcego lub wspétorganizujgcego oferte publiczng
instrumentdw finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wiasny rachunek celem realizacji zadar zwigzanych z organizacjg 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 instrumentéw finansowych w
sprawie swiadczenia 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 rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U.
2005.206.1715.), ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest
szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W
szczegolnosci inwestor powinien zaktadaé, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

GROCLIN
RAPORT ANALITYCZNY
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