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Od momentu debiutu gietdowego w pazdzierniku 2014 roku spétka data sie Wycena DCF [PLN] 233
pozn.a.c' j:clk.o podmiot generujacy s?abiln.e wyriiki finansowe i wysc?ki cash roYV Wycena poréwnawcza [PLN] 20,0
urrrozlllvwajacy \'Nypfate pc')nadprzeuetn'ej d.yW|dendy.: a zarzad zrealizowat swoje e L e
obietnice. Kolejnym krokiem byta publikacja strategii na lata 2015-2020 (marzec .

. . .e R .. . .. Potencjat do wzrostu / spadku 31,0%
2015), decyzja o realizacji kluczowej w tym aspekcie instalacji odolejania
rozpuszczalnikowego (wrzesien 2016) i wyjscie z akcjonariatu funduszu PE Kesztopiah) 9,0%
Krokus Chem. Akcentujac dodatkowo atrakcyjng wycene spétki, z dyskontem do
konkurentéw i krajowych podmiotéw chemicznych (EV/EBITDA ponizej 6,0x Cena rynkowa [PLN] 16,5
przy medianie powyzej 6,0x), decydujemy sie na wydanie rekomendacji KUPUJ Kapitalizacja [mIn PLN] 170,0
dla spétki z ceng docelowa 21,6 PLN/akcje. llos¢ akeji [min. szt.] 10,3
W 2016 roku kurs akcji spétki zyskat 15% przy ponad 20% stracie WIG-Chemia.
Niemniej Polwax wcigz jest handlowany z dyskontem do konkurentéw jak Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 17,9
i krajowych spotek chemicznych. Implikowany wskaznik EV/EBITDA nie przekracza Cena minimalna za 6 mc [PLN] 14,6
6,0x w latach 2016-2017, a P/E jest w granicach 8,0x.
We wrzesniu 2016 roku zarzad spotki podjat decyzje o budowie kluczowej dla Stopa zwrotu za 3 mc -3,2%
realizacji strategii instalacji odolejania rozpuszczalnikowego, ktéra kosztem blisko Stopa zwrotu za 6 mc 8,3%
130 mIn PLN zwiekszy o ok. 30% zdolnosci produkcyjne i udziat wyzej marzowych Stopa zwrotu za 9 mc 2,9%
woskow dla przemystu w strukturze sprzedazy (>50%). Tym samym EBITDA spotki
powinna wzrosnac z biezgcych pozioméw ok. 30 min PLN do ok. 50 min PLN, przy Sl Gl
przychodach powyzej 350 min PLN. Dominik Tomezyk 19,45%
Po sprzedazy akcji przez Krokus Chem gtéwnym akcjonariuszem spotki jest prezes NNPTE 8,10%
p. Dominik Tomczyk (19,4% gtoséw na WZA), a pozostali cztonkowie zarzadu PZU TEI 6,11%
posiadajg dodatkowe 6,8% gtoséw. Niemniej inwestorzy instytucjonalni, ktérzy i BT 5.72%
ujawnili swoj udziat powyzej 5%, posiadajg tacznie ok. 31% gtoséw na WZA )
. . ) , Aviva Investors 5,71%
i faktycznie sprawujg kontrole nad spétka. O 5 36%
Wyniki 3Q’16 okazaty sie nieznacznie stabsze od naszych oczekiwan. Mimo Patrycja Stoklosa 5.72%
przyspieszenia dostaw w kontrakcie z Biedronkg (przychody +17% r/r), EBITDA erotelF 13,82%

spotki spadta o ok. 4% r/r. Spadek marz wynika z relatywnie wyzszych cen gaczy
parafinowych, ktére spoétka kupuje od Lotos w formule opartej o notowania

*- liczba gtoséw na WZA

parafiny, a takze z zapasu drozszego surowca zakupionego na poczatku 2016 Krystian Brymora

roku. Spodziewamy sig, ze efekt ten bedzie wyraznie widoczny w 4Q’16, przez co
nie uda sie powtdrzy¢ wynikéw z rekordowego 2015 roku. Powrotu do tendencji
wzrostowej oczekujemy jednak juz wraz z 1Q’17.

brymora@bdm.com.pl
tel. (0-32) 208-14-35
Dom Maklerski BDM S.A.

. L. . . , ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
W latach 2017-2018 spodziewamy sie, ze spdtka bedzie generowac EBITDA na

zblizonym do obecnego poziomie 30-35 mIn PLN rocznie. Wzrostu powyzej 50
mlin PLN oczekujemy od 2021 roku. Zwracamy przy tym uwage, ze nasze zatozenia
sg ponizej celdw przyjetych w strategii zarzadu. Najwiekszym ryzykiem dla
naszych prognoz w krétkim/srednim terminie wydaja sie by¢ kursy walutowe
(krétka pozycja w euro i dolarze).

s POlWaX WIG
2013 2014 2015 2016P 2017P 2018pP 19 4
Przychody [min PLN] 241,1 258,2 280,7 284,3 290,1 294,0 181
EBITDA [min PLN] 27,5 30,8 34,2 31,6 33,1 34,9 171
EBIT [mlin PLN] 24,9 27,7 30,0 27,0 28,2 28,6 16 |
Wynik netto [min PLN] 20,0 22,4 23,8 21,1 22,3 21,7 15
P/BV 3,2 2,6 2,2 1,9 1,6 13 1
P/E 8,5 7,6 71 8,1 7,6 7,8 .
EV/EBITDA 8,5 6,8 5,9 5,9 5,9 6,4 nl o ‘ ‘
EV/EBIT 9,4 7,5 6,7 6,9 6,9 7,8 i ﬁ g “j; § i § f; ﬁ “E’L ﬁ f “é
DPS w okresie 0,4 1,0 12 1,0 0,0 0,0 s 2T E=ES S TS
DY 2,4% 5,9% 7,2% 6,3% 0,0% 0,0%

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 emitentéw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spoétki opiera sie na dwdoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF)
oraz wycenie poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2016-2025 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie
23,3 PLN. Natomiast wycena porédwnawcza do zachodnich konkurentow i polskich firm z branzy
chemicznej notowanych na GPW, oparta na prognozach wynikéw na lata 2016 — 2018 data wartosc 1 akgji
na poziomie 20,0 PLN. Przy wycenie koricowej jako wagi przyjeliSmy 50% dla wyceny sporzadzonej przy
uzyciu modelu DCF i 50% dla wyceny poréwnawczej. W rezultacie wycena koricowa 1 akcji spotki wynosi
21,6 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena modelem DCF [PLN] 50% 23,3
Wycena metodg poréwnawcza [PLN] 50% 20,0
do spétek zagranicznych 18,4
do spétek polskich 21,5
Woycena spétki [PLN] 21,6

Zrédto: BDM S.A.

Atrakcyjna wycena rynkowa

Kurs akcji spétki zyskat w 2016 roku (YTD) ok. 15% przy ponad 20% stracie WIG-Chemia. Niemniej spdtka
wciaz jest handlowana z dyskontem do gtéwnych krajowych podmiotéw chemicznych, jak i zagranicznych
konkurentéw (EV/EBITDA ponizej 6,0x vs mediana powyzej 6,0x). Kurs niemieckiej spotki H&R zyskat
w 2016 roku ok. 70%.

Notowania spétek chemicznych na GPW YTD Notowania PWX na tle WIG Chemia i H&R YTD
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Relatywnie stabilne wyniki finansowe i cash flow

Spotke charakteryzuje relatywna stabilnos¢ wynikdw i wysoki cash flow (niski CAPEX odtworzeniowy).
W okresie 2011-2015 wspotczynnik zmiennosci marzy EBITDA to zaledwie 11% (podobnie jak w PCC
Rokita). Spétka w tym czasie mogta pochwali¢ sie ponadprzecietng stopg dywidendy (ponad 50 min PLN
wyptaty w 2011-2016).

Oczyszczona marza EBITDA polskich s. chem. Wspoétczynnik zmiennosci m. EBITDA* polskich s. chem.
25,0% Srednia marza Odchyl potczy
/ 2011-2015 standardowe zmiennosci
20,0%
Grupa Azoty 10,3% 2,7% 25,8%
15,0% -
ZA Putawy 15,5% 4,1% 26,6%
10,0% -
5.0% ZCh Police 11,3% 2,7% 23,8%
0,0% : : : . \ CIECH 13,2% 6,4%
- o~ (2] <t wn
bt 3 a 3 a
o o o o o
o~ ~N ~N o~ ~N
SYNTHOS 15,1% 3,7%
em— GrUPa AZOly emss 7A Putawy esssss==ZCh Police
s CIECH s SYNTHOS s PCC Rokita PCC Rokita 12,2% 1,3%
POLWAX POLWAX 11,3% 1,2%

Zrédito: BOM S.A., spotki Zrédto: BDM S.A., spotki. *- marza oczyszczona

EBITDA i CFO Polwax [min PLN] FCF przed finansowaniem i FCF/kapitalizacja
45,0 40,0 25,0%
40,0 35,0
L 20,0%
35,0 30,0
2
30,0 50 L 15,0%
25,0 20,0
20,0 15,0 - 10,0%
15,0 100 s 0%
5,0 o
10,0
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5,0
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W EBITDA ®CFO N CFO- CAPEX e % kapitalizacji
Zrédfo: BDM S.A., spétka Zrédto: BDM S.A., spétka. LS- CFO-CAPEX, PS- %
kapitalizacji
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Strategia rozwoju biznesu

W marcu 2015 roku spétka opublikowata strategie do 2020 roku, a we wrzesniu 2016 roku zdecydowata
o budowie kluczowej instalacji odolejania rozpuszczalnikowego w Czechowicach-Dziedzicach. Instalacja
o wartosci blisko 130 mIn PLN przyczyni sie do wzrostu wyzej marzowych produktéow parafinowych dla
przemystu i umozliwi znaczny, ponad 30% wzrost mocy produkcyjnych i przychoddéw ze sprzedazy.
Oczekujemy, ze EBITDA wzrosnie z poziomdw ok. 30 min PLN do ponad 50 min PLN w perspektywie do
2021 roku. Nasze zatozenia sg ponizej strategii zarzadu.

Prognozowane przychody ze sprzedazy [min PLN] Prognozowana EBITDA [min PLN] i marza EBITDA
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s EBITDA

Marza EBITDA

Zrédto: BDM S.A., spdtka, szacunki wtasne Zrédto: BDM S.A., spotka, szacunki wtasne. LS- EBITDA, PS-

marza.

Wyjscie z akcjonariatu Krokus Chem i brak nawisu podazowego akcji

Pierwszy etap wyjscia funduszu PE Krokus Chem miat miejsce podczas IPO w pazdzierniku 2014 roku.
Fundusz sprzedat wéwczas potowe swoich udziatéw i zainkasowat ok. 50 min PLN (po 15 PLN/szt.). Druga
cze$¢ udziatéw (ok. 32% kapitatu) fundusz sprzedat instytucjom finansowym w pazdzierniku 2016 roku po
15,5 PLN/szt. £gczny zwrot funduszu na inwestycji siegnat 3,5x (IRR 45%).

Oczekiwane wyjscie z akcjonariatu funduszu PE i potencjalna podaz akcji hamowata wzrost kursu akcji.
Liczymy, ze po objeciu akcji przez inwestoréw finansowych dyskonto w wycenie spétki zostanie
zredukowane. Obecnie najwiekszym akcjonariuszem jest prezes D. Tomczyk (akcje uprzywilejowane co do
gtosu, 11,6% udziatu w kapitale i 19,4% w gtosach), a dwdjka pozostatych cztonkéw zarzadu posiada ok.
6,8% gtosdw na WZA. Fundusze, ktdére ujawnity swoje udziaty powyzej 5%, posiadaja tgcznie ok. 31%
gtoséw na WZA.

Struktura akcjonariatu PRZED transakcjg* Struktura akcjonariatu PO transakcji*

® Dominik Tomczyk

Krokus Chem = NN PTE
26,7% m Dominik Tomczyk = PZU TFI
35,8%
B NN PTE 43,8% B Aviva PTE
M Aviva PTE B Aviva Investors

5,7%

Patrycja Stoktosa

Pozostali

Zrédfo: BDM S.A., spétka, stooq.pl. *- udziat w gtosach na

WzA

= Trigon TFI
Patrycja Stoktosa

Pozostali

Zrédto: BDM S.A., spétka, stoog.pl. *- udziat w gtosach na

WZzA
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Nadpodaz na rynku gaczy parafinowych

Spoétka w kontrakcie na dostawy gaczy od Lotos (ok. 50% wolumenu) operuje na formule cenowej opartej
o notowania parafiny. W rezultacie znaczacy spadek cen gaczy przy stabilnej formule ICIS nie wptywa
korzystnie na marze spotki.

Podaz gaczy parafinowych jest niestabilna i niezalezna od kondycji na rynku parafin (produkt uboczny
rafinacji ropy naftowej). Dodatkowo na podaz wptywa sytuacja na rynkach wschodnich, ktdre sg istotnym
dostawca surowca. W latach 2013-2015 w zwigzku z kryzysem ukrainskim istotnie spadta podaz z tamtego
kierunku. Obecnie mamy do czynienia z nadpodaza.

Wysoka koncentracja odbiorcow i dostawcow

W 2015 roku 3 klientéw stanowito 55% sprzedazy spétki. Polwax sprzedaje gtéwnie do producentéw zniczy
i Swiec na terenie polski (m.in. ADMIT, Bispol). Ok. 20% stanowi sprzedaz gotowych zniczy do Biedronki.
W sytuacji utraty ktéregos z istotnych klientdw mogtoby to w istotny sposéb wptyngé na wyniki spofki.
Niemniej wspotpraca Polwax z gt. klientami jest wieloletnia. Od 2006 roku spétka sprzedaje do Biedronki
i jest jedynym podmiotem w Polsce zdolnym dostarczy¢ tak duze wolumeny zniczy.

Ok. 60% dostaw surowcow pochodzi z Grupy LOTOS. Zalezno$¢ ta jest historyczna (Polwax powstat
z LOTOS Parafiny), a spdtke wigze 7 letni kontrakt na dostawy gaczy parafinowych do 2018 roku.

Niezrealizowanie celow strategicznych

Projekt Future to kluczowa inwestycja pozwalajgca zrealizowac zaktadane cele strategiczne. Instalacja ma
by¢ gotowa pod koniec 2019 roku. Istnieje ryzyko opdznien badz spadku zapotrzebowania na tego typu
produkty.

Ryzyko silnego ostabienia ztotéwki

Spotka ma krétka pozycje w euro i dolarze, co ma zwigzek z zakupem gaczy parafinowych indeksowanych
w euro i dolarze. Sprzedaz eksportowa to 15-16% przychoddéw. Szacujemy, ze krétka pozycja w euro to ok.
17 min EUR (kazde 10 groszy ostabienia ztotdwki to 1,7 min PLN utraty marzy EBIT w skali roku ceteris
paribus), a w dolarze ok. 6 min USD. Spétka stara sie indeksowaé ceny swoich wyrobéw do zmian na rynku
surowcowym/walutowym.

Dtugi cykl produkcyjny i operacyjny
Rotacja zapaséw w spoétce to 40-50 dni, co naraza spétke na zmiennos$¢ marz. Niemniej spotke

charakteryzuje relatywnie stabilny poziom marz (najmniejszy wspétczynnik zmiennosci m. EBITDA sposréd
krajowych spoétek chemicznych notowanych na GPW).

Rotacja naleznosci to 60-80 dni, co wynika gt. z kontraktu z Biedronka. Sptyw naleznosci sezonowo
nastepuje z reguty w 1Q.

Konkurencja ze strony substytutéw

Formuty produkcyjne parafin pozwalajg zastepowal w pewnym stopniu gacz parafinowy tanszymi
ttuszczami zwierzecymi/olejem palmowym (do 30%). Przy niskich cenach wspomnianych substytutéw
wptywa to na ceny parafin. Niemniej traci na tym jakos¢ produktow.

Konkurencjg dla biezacej technologii spotki (parafina z gaczy) jest produkcja parafiny syntetycznej
powstajgca gtownie w procesie Fischera-Tropscha (tzw. parafiny FT). Technologia pochodzi z poczatkdw
XX w., kiedy kraje odciete od dostaw ropy naftowej musiaty wytwarzac paliwa syntetyczne (np. z wegla).
Obecnie pionierem tej technologii jest Sasol (wsadem jest tanszy gaz/wegiel), a na $wiecie istnieje
zaledwie kilka takich instalacji. Wtasciwosci parafin syntetycznych sg lepsze niz naturalnych.

Program motywacyjny i koniec lock-up

Uchwalony w 2013 roku program motywacyjny zaktadat wyemitowanie 300 tys. warrantéw zamiennych
na akcje serii D (cena emisyjna 0,2 PLN/akcje). Kryterium realizacji programu byto: 12 min PLN zysku netto
w 13, 13 min PLN zysku netto w '14 i 14 min PLN zysku netto w ’15. Zatozenia zostaty zrealizowane. Lock-
up na nowe akcje to 12 miesiecy. Lock-up na pierwszg transze (82,4 tys. akcji) skonczyt sie
w pazdzierniku’15, na drugg transze w czerwcu’16 (akcje zostaty dopuszczone do obrotu 15 listopada).
Akcje z 3 transzy (najwiekszej) nie zostaty jeszcze przyznane. W swoich prognozach kalkulujemy
maksymalng liczbe akcji 10,3 min szt.

W zwigzku z IPO lock-up dla akcji imiennych zostat okreslony na 36 miesiecy (D. Tomczyk i pozostali
cztonkowie zarzadu, akcjonariusz P. Stoktosa), czyli koriczy sie w pazdzierniku 2017 roku.
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WYCENA DCF

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

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

. Wolumeny i struktura sprzedazy

Po lekkim spadku wolumenéw w 2016 roku (spodziewamy sie stabszego 4Q’16) o ok. 3% r/r (-4,5%
w zniczach/$wiecach, +1% w przemysle) oczekujemy stabilizacji wolumendw w latach 2017-2019 i wzrostu
w 2020-2021 o ok. 30% w zwigzku z inwestycjg FUTURE (instalacja odolejania rozpuszczalnikowego).

Zaktadamy, ze spodtka bedzie systematycznie poprawia¢ wolumen sprzedazy produktéw dla przemystu
kosztem wyrobdéw do zniczy/$wiec. Po oddaniu kluczowej inwestycji w odolejanie udziat wolumendw dla
przemystu przekroczy 50% ogdtu (40% w przychodach).

. Ceny produktow

Zmiany cen wyrobdéw do zniczy/$wiec uzalezniamy od zmiany notowar indeksu parafinowego ICIS LOR
z uwzglednieniem wspdtczynnika korelacji (0,72 w okresie 1Q'15-3Q’16). Z kolei ceny ICIS LOR
indeksujemy do zmian ropy naftowej z uwzglednieniem wsp. korelacji 0,75 (okres 2009-2015). Notowania
ropy naftowej opieramy o biezacg krzywa terminowa. Oznaczac to bedzie wzglednie stabilny poziom cen
(+3% r/r w’17, 0-1% dtugoterminowo).

W przypadku cen woskéw dla przemystu przyjmujemy staty wzrost cen rzedu 2% rocznie. W latach 2011-
2015 ceny wzrastaty w tempie ponad 5% rocznie przy stabilnych cenach wyrobdw do zniczy/$wiec.

. Ceny surowcow

Kluczowym surowcem w produkcji parafin jest gacz parafinowy stanowigcy blisko 60% w kosztach ogétem
spotki. Przyjmujemy, ze 50% surowca spotka bedzie dalej odbieraé z grupy LOTOS (kontrakt do 2018 roku),
gdzie obowigzuje jg, mato obecnie korzystna, formuta oparta o notowania cen parafiny (ICIS). Pozostata
czesc surowca spoétka bedzie kupowata na rynku spot, gdzie ceny uzalezniamy od notowarn ropy naftowej.

= Kursy walut

Szacujemy, ze spotka ma krétka pozycje w euro i dolarze na poziomie odpowiednio ok. 17 min EUR i 6 min
USD. Obecne ostabienie ztotdwki nie wptywa wiec korzystnie na marze. Prognozy cen walut opieramy
o krzywa terminowa, co oznacza kurs EUR/PLN w "17 na poziomie 4,48 (dtugoterminowo 4,54), a USD/PLN
na poziomie 4,15 (dtugoterminowo 3,88).

. CAPEX
CAPEX przyjmujemy zgodnie ze strategia zarzadu. Gtdwne projekty inwestycyjne to budowa/modernizacja
bazy zbiornikowej w latach 2016-2017 i inwestycja FUTURE w latach 2017-2019 (CAPEX ok. 124 mIn PLN).
Szczytu wydatkéow oczekujemy w 2018 roku. Dtugoterminowo przyjmujemy konserwatywnie
CAPEX=amortyzacji (ok. 12 min PLN rocznie).

. Dywidenda

Strategia spotki zaktada wyptate 30-50% zysku w formie dywidendy. W latach 2011-2016 spétka wyptacita
ponad 50 min PLN w formie dywidendy. W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze przez projekt inwestycyjny
zarzad nie bedzie rekomendowat dywidendy z zyskéw za 2016 i 2017 rok i wréci do polityki dywidendowe;j
(50% zysku) w 2019 roku (z zysku za’18). Zadtuzenie netto/EBITDA siegnie w takim scenariuszu ok. 1,9x.
Niemniej zwracamy uwage, ze nawet w scenariuszu utrzymania polityki dywidendowej w wysokosci 50%
zysku netto zadtuzenie netto/EBITDA nie powinno przekroczy¢ w krytycznym momencie 2,5x.

Ponadto:

. Efektywng stope podatkowa w najblizszych latach przyjelismy na poziomie 19%;
. Do obliczen przyjelismy 10 300 tys. akcji;

. Po okresie szczegétowej prognozy wzrost FCF przyjmujemy na poziomie 0%.

. Koncowa wartos¢ jednej akgji jest wycena na dzien 23 listopada2016 roku.

Metoda DCF data wartosc¢ spotki na poziomie 240 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos¢ 23,3 PLN.
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Model DCF

2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P  2024P  2025P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 258,2 2843 290,1 2940 2958 3378 3752 3805 3854 3895 3928
EBIT [mIn PLN] 27,7 27,0 28,2 28,6 29,1 35,7 40,4 40,1 40,1 40,8 42,3
Stopa podatkowa 19,4% 19,4% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0%  19,0%
Podatek od EBIT [mln PLN] 5,4 5,2 5,4 5,4 5,5 6,8 7,7 7,6 7,6 7,8 8,0
NOPLAT [mIn PLN] 22,3 21,8 22,8 23,1 23,6 28,9 32,7 32,4 32,5 33,1 34,3
Amortyzacja [mIn PLN] 31 4,6 4,9 6,3 10,3 12,9 12,6 12,3 12,2 12,1 12,1
CAPEX [mIn PLN] -5,0 -6,0 -34,6 -56,4 -41,0 -8,0 -9,0 -10,0 -11,0 -12,0 -12,0
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] 15,1 7,9 -2,0 -0,9 -0,4 -9,9 -8,8 -1,2 -1,2 -1,0 -0,8
FCF [min PLN] 35,5 28,2 -8,8 -27,9 -7,5 24,0 27,4 33,5 32,5 32,2 33,6
DFCF [mIn PLN] - 28,0 -8,1 -23,7 -5,9 17,6 18,6 21,0 18,8 17,1 16,3
Suma DFCF [mIn PLN] 99,7
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 373,2 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 0,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 181,6
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 281,3
Dtug netto* [min PLN] 41,6
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 239,7
llos¢ akcji [mln szt.] 10,3
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 23,3
Przychody zmiana r/r 1,3% 2,0% 1,3% 0,6% 14,2%  11,1% 1,4% 1,3% 1,1% 0,8%
EBIT zmiana r/r -10,1%  4,6% 1,3% 1,9% 22,7% 13,0% -0,8% 0,1% 1,8% 3,5%
FCF zmiana r/r 32,3% - - - - 14,6% 22,1% -3,0% -0,9% 4,2%
Marza EBITDA 11,1%  11,4% 11,9% 13,3% 14,4% 14,1% 13,8% 13,6% 13,6% 13,8%
Marza EBIT 9,5% 9,7% 9,7% 9,8% 10,6% 10,8% 10,5% 10,4% 10,5% 10,8%
Marza NOPLAT 7,7% 7,9% 7,9% 8,0% 8,6% 8,7% 8,5% 8,4% 8,5% 8,7%
CAPEX / Przychody 2,1% 11,9% 19,2%  13,8% 2,4% 2,4% 2,6% 2,9% 3,1% 3,1%
CAPEX / Amortyzacja 129,9% 705,3% 897,0% 397,3% 61,9% 716% 81,2% 90,4% 99,0%  99,1%
Zmiana KO / Przychody -2,8% 0,7% 0,3% 0,1% 2,9% 2,4% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2%
Zmiana KO / Zmiana przychodow -216,3% 34,4%  23,6% 23,6% 23,6% 236% 23,6% 23,6% 23,6% 23,6%

Zrédto: BDM S.A. *- uwzglednia wyptate dywidendy z zysku za 2015 w kwocie 10,8 min PLN.

Kalkulacja WACC

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

Stopa wolna od ryzyka 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 83,9% 82,5% 72,6% 67,8% 72,8% 77,6% 851% 91,0% 96,9% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,4% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 16,1% 17,5% 27,4% 32,2% 27,2% 22,4% 149%  9,0% 3,1% 0,0%
WACC 8,3% 8,2% 7,8% 7,5% 7,8% 8,0% 8,3% 8,6% 8,9% 9,0%

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

-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
0,7 22,6 24,5 26,9 29,9 33,8 39,1 46,7 58,7 80,4
0,8 21,1 22,8 24,8 27,4 30,7 35,0 41,2 50,4 65,7
0,9 19,7 21,2 23,0 25,2 28,0 31,7 36,6 43,9 55,2
bet2 1,0 18,5 19,8 21,4 23,3 25,7 28,8 32,9 38,6 47,3
1,1 17,3 18,5 19,9 21,5 23,6 26,3 29,7 34,4 41,2
1,2 16,2 17,3 18,5 20,0 21,8 24,1 27,0 30,9 36,3
1,3 15,3 16,2 17,3 18,6 20,2 22,1 24,6 27,9 32,3
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
3,0% 24,3 26,5 29,2 32,7 37,4 43,9 53,6 69,9 102,5
4,0% 21,1 22,8 24,8 27,4 30,7 35,0 41,2 50,4 65,7
Premia za 5,0% 18,5 19,8 21,4 23,3 25,7 28,8 32,9 38,6 47,3
ryzyko 6,0% 16,2 17,3 18,5 20,0 21,8 24,1 27,0 30,9 36,3
7,0% 14,4 15,2 16,2 17,3 18,7 20,4 22,6 25,3 29,0
8,0% 12,7 13,4 14,2 15,1 16,2 17,6 19,2 21,2 23,7
9,0% 11,3 11,9 12,6 13,3 14,2 15,2 16,4 18,0 19,9
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
Beta
0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
3,0% 39,0 36,7 34,6 32,7 31,0 29,3 27,9 26,5 25,2
4,0% 34,0 31,5 29,3 27,4 25,6 24,0 22,6 21,2 20,0
Premia za 5,0% 29,9 27,4 25,2 23,3 21,5 20,0 18,6 17,3 16,2
ryzyko 6,0% 26,5 24,0 21,9 20,0 18,3 16,9 15,6 14,4 13,3
7,0% 23,6 21,2 19,1 17,3 15,8 14,4 13,1 12,0 11,0
8,0% 21,2 18,9 16,9 15,1 13,6 12,3 11,2 10,1 9,2
9,0% 19,1 16,9 14,9 13,3 11,9 10,6 9,6 8,6 7,7

Zrédto: BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2016-2018 do wybranych zagranicznych
i polskich spétek chemicznych. Z uwagi na trudnosci w doborze poréwnywalnych spétek zdecydowalismy sie jg
podzieli¢ na dwie czesci. Spotki zagraniczne stanowig konkurencje dla Polwax w obszarze wyrobow
parafinowych, aczkolwiek w ograniczonym zakresie i ekspozycji.

Wycena poréwnawcza jest Srednig wycen dla zagranicznych i polskich podmiotow z branzy chemicznej. Udziat
wyceny poréwnawczej w koricowej wycenie to 50%. Analize oparto na wskaznikach P/E, EV/EBITDA i EV/EBIT
przypisujac im rowng wage. Obliczenia bazuja na kursach z 22 listopada 2016 roku.

Poréwnujac wyniki Polwax ze wskaznikami innych spétek otrzymalismy wartosc spétki na poziomie 206 min PLN,
co odpowiada 20,0 PLN na jedng akcje. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 16,5 PLN (biezaca cena rynkowa)
Polwax handlowany jest z dyskontem.

Wycena poréwnawcza

Wycena metodg poréwnawczg [PLN] 20,0
spotki zagraniczne 50% 18,4
spotki polskie 50% 21,5

Zrédto: BDM S.A.

Wycena poréwnawcza do spétek zagranicznych

P/E EV/EBITDA EV/EBIT

2016P 2017P 2018P 2016P 2017P 2018P 2016P 2017P 2018P
SASOL 10,6 8,9 8,6 6,0 5,5 5,0 8,7 7,6 6,8
H&R 14,3 14,4 13,9 71 6,8 6,5 10,3 9,9 9,3
INDIAN OIL 9,5 8,9 8,2 6,7 6,4 58 8,5 84 7,5
ALEXANDRIA MINERAL OILS 8,8 8,3 7,6 51 4,8 4,5 59 59 50
FUCHS PETROLUB 20,8 19,8 19,0 12,6 11,8 11,1 14,3 13,4 12,6
1SU CHEMICAL 5,7 5,2 44 7,5 6,4 5,6 9,3 73 6,4
Mediana 10,1 8,9 8,4 6,9 6,4 57 9,0 8,0 7,2
POLWAX 8,1 7,6 7,8 5,9 5,9 6,4 6,9 6,9 7.8
Premia/dyskonto do spotki -20,0% -14,7% -7,0% -14,9% -8,3% 12,0% -23,4% -13,7% 9,7%
Wycena wg wskaznika 20,6 19,3 17,7 19,7 18,2 14,2 22,0 19,5 14,6
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikow 19,2 17,3 18,7
Waga wskaznika 33,3% 33,3% 33,3%
Premia / dyskonto
Wycena 1 akcji [PLN] 18,4

Zrédfo: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 22.11.2016.

Wycena poréwnawcza do spétek polskich

P/E EV/EBITDA EV/EBIT

2016P 2017P 2018P 2016P 2017P 2018P 2016P 2017P  2018P
Grupa Azoty 14,4 12,5 9,4 6,1 5,5 4,6 12,3 10,1 7,7
ZA Putawy 8,8 10,5 10,7 4,2 48 48 6,1 73 76
ZCh Police 18,7 11,0 9,2 8,2 71 6,1 21,2 10,6 8,7
CIECH 6,2 71 8,9 51 5,0 5,7 6,8 7,1 8,6
SYNTHOS 17,7 16,3 13,5 10,0 10,1 9,0 14,2 14,9 13,0
PCC Rokita 8,9 12,6 12,1 71 9,3 9,0 9,4 13,8 13,4
Mediana 11,7 11,7 10,1 6,6 6,3 5,9 10,9 10,4 8,6
POLWAX 8,1 7,6 7,8 5,9 5,9 6,4 6,9 6,9 7.8
Premia/dyskonto do spotki -30,9% -35,0% -22,3% -11,0% -7,0% 9,7% -36,7% -33,5% -9,1%
Wycena wg wskaznika 239 25,4 21,2 18,7 17,9 14,6 26,9 26,0 18,7
Waga roku 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 333%  33,3%
Wycena wg wskaznikéw 23,5 17,1 23,9
Waga wskaznika 33,3% 33,3% 33,3%
Premia / dyskonto
Wycena 1 akcji [PLN] 21,5

Zrédto: BDM S.A., wg cenz22.11.2016.
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WYNIKI 3Q’16 | PERSPEKTYWY KOLEJNYCH KWARTAtOW

Wyniki 3Q’16 okazaty sie nieco stabsze od naszych oczekiwan (-9% EBITDA). Razi staby CFO (-28,2 min PLN
vs -11,5 min PLN przed rokiem) przez znaczacy wzrost naleznosci (-37,9 min PLN vs -20,2 min PLN
w 3Q'15), co mozemy w duzej mierze wigzaé z przyspieszonym harmonogramem dostaw w kontrakcje
z Biedronka. Spotka wspomina o tym w raporcie (sprzedaz zaktadu zniczy wyniosta ok. 30 min PLN vs 17
min PLN przed rokiem). W rezultacie dtug netto rosnie do 53,4 min PLN. Normalizacja cash flow nastepuje
w 4Qi 1Q, czyli po sptywie naleznosci z Biedronki. W 1Q’17 spdtka powinna mie¢ gotdwke netto.

Wybrane dane finansowe [min PLN]
3Q'15 3Q'16 zmianar/r 3Q'16PBDM rdznica

Przychody 77,9 90,8 16,6% 88,3 2,9%

Wynik brutto na sprzedazy 16,8 17,4 3,6% 18,0 -3,1%
EBITDA 12,5 11,9 -4,3% 13,1 -8,8%
EBIT 11,3 10,8 -4,9% 11,9 -9,4%
2ysk brutto 11,1 104 -6,0% 11,6 -10,0%
2Zysk netto 8,9 8,4 -6,0% 9,4 -10,2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 21,6% 19,2% 20,4%

Marza EBITDA 16,0% 13,1% 14,8%

Marza zysku netto 11,5% 9,3% 10,6%

P/E 12m 71

EV/EBITDA 12m 6,5

Zrédto: BDM S.A., spétka

Wiekszego spadku wyniku niz w 3Q'16 oczekujemy w 4Q’16, co ma zwigzek z mniejszym zakresem
realizacji kontraktu do Biedronki (przesuniecie na 3Q'16) i spadkiem spotowych cen gaczy
parafinowych/parafiny przy wyzszych kosztach zakupu gaczy od LOTOS (formuta oparta o ICIS, blisko
kwartalne przesuniecie od momentu zakupu do sprzedazy, spétka ma zapas gaczy z poczatku 2016 roku).
W rezultacie rekordowych wynikéw 2015 roku nie uda sie powtérzyé. Powrotu do wzrostowej tendencji
oczekujemy od 1Q’17. Najwiekszym ryzykiem dla naszych prognoz sg kursy walutowe.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16P 1Q'17P 2Q'17P 3Q'17P 4Q'17P 2015 2016P 2017P
Przychody 101,1 54,0 62,9 90,8 76,6 52,3 64,0 94,8 78,9 280,7 284,3 290,1
Zysk brutto ze sprzedazy 16,1 9,2 10,8 17,4 13,3 9,6 11,8 19,8 12,1 51,5 50,8 53,4
EBITDA 10,4 5,6 6,4 11,9 7,7 6,0 Uil 13,7 6,3 34,2 31,6 331
EBIT 9,3 4,5 52 10,8 6,5 4,8 59 12,5 5,0 30,0 27,0 28,2
Zysk netto 7,7 3,4 4,3 8,4 5,0 3,8 4,8 9,9 3,8 23,8 21,1 22,3
Marza zysku brutto 16,0%  17,1%  17,2%  192%  17,3% 18,4% 18,4% 20,9% 154% 18,4%  17,9%  18,4%
Marza EBITDA 10,3% 10,4% 10,1% 13,1% 10,0% 11,4% 11,1% 14,4% 8,0% 12,2% 11,1% 11,4%
Marza netto 7,7% 6,3% 6,8% 9,3% 6,5% 7,3% 74%  105%  4,8% 8,5% 7,4% 7,7%
Dynamika przychodéw [r/r] 22,8% 0,4% 31,3% 16,6% -242% -3,1% 1,8% 4,4% 3,0% 8,7% 1,3% 2,0%
Dynamika EBITDA r/r 40,7%  -7,6%  202%  -43% -26,1% 64%  11,9% 150% -18,0% 11,3%  -7,7%  48%
Wolumen* [tys. ton] 14,1 13,3 16,1 14,9 12,4 13,3 16,1 14,8 12,4 58,4 56,7 56,6
wyroby do zniczy i Swiec* 10,1 9,5 11,4 11,4 8,6 9,3 11,2 11,2 8,4 42,8 40,9 40,1
wyroby do przemystu 4,0 3,8 4,7 3,5 3,8 4,0 4,9 3,7 4,0 15,6 15,8 16,6
Dynamika wolumenu [r/r] 16,8% -11,9% 268%  -97%  -122%  0,0% 0,0% -0,4% 0,1% 10,3%  -2,9% 0,0%
wyroby do zniczy i swiec* 16,5% -12,8% 22,6%  -88%  -150% -2,0% -2,0% -2,0% -2,0% 9,3% -4,5% -2,0%
wyroby do przemystu 17,8%  -95%  382% -12,5% -50%  50% 50% 50% 5,0% 13,1%  1,3% 5,0%
Srednia cena* [PLN/t] 38088 40591 39080 40838 37653 39349 39754 43672 39468 3701,1 39586 40623
wyroby do zniczy i $wiec* 3700,2 4003,1 3790,2 40482 35806 37985 38559 44058 38141 3609,4 3867,7 39872
wyroby do przemystu 35239 37547 37221 36946 35944 38298 37966 37685 36663 34554 36932 37671
Dynamika sredniej ceny* [r/r] 7,5% 14,0% 3,6% 10,9% -1,1% -3,1% 1,7% 6,9% 4,8% -1,0% 7,0% 2,6%
wyroby do zniczy i swiec* 3,8% 12,4% 5,6% 12,7% -3,2% -5,1% 1,7% 8,8% 6,5% -5,8% 7,2% 3,1%
wyroby do przemystu 11,4%  10,2%  57% 9,3% 2,0% 20%  2,0% 2,0% 2,0% 3,4% 6,9% 2,0%

Zrédfo: BDM S.A., spétka. *- bez zaktadu zniczy

Polwax

RAPORT ANALITYCZNY

11



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

O SPOLCE

Polwax to jeden z dwdch wiodacych producentéw parafin w Polsce. Produkty spétki znajdujg zastosowanie
gtéwnie w segmencie Swiecowo-zniczowym (ok. 80% przychoddéw) i w przemysle (specjalistyczne woski),
na czym bazuje strategia spotki. Aktywa produkcyjne Polwax zlokalizowane sg w Jasle (max 35 tys. ton
przerobu gaczy parafinowych) i Czechowicach-Dziedzicach (max 25 tys. ton). Spotka zatrudnia ok. 260
0s0b. Po transakcji sprzedazy przez fundusz PE Krokus Chem, gtéwnym akcjonariuszem spétki jest prezes
p. Dominik Tomczyk.

Historia spotki siega 1999 roku, kiedy to funkcjonowata pod nazwg Parafiny- Rafineria Jasto. W 2004 roku
spotka potaczyta sie z RC Parafiny (zaktad w Czechowicach-Dziedzicach), a udziatowcem stat sie LOTOS. Rok
pdzniej gdanski koncern byt juz jedynym akcjonariuszem spétki, ktdra zmienita nazwe na LOTOS Parafiny.
Po 3 latach w 2008 roku LOTOS zdecydowat o prywatyzacji spotki. Pierwszy etap w 2010-2011 roku nie
doszedt do skutku. Oferte (ok. 80 min PLN) ztozyli wiec kluczowi menadzerowie w porozumieniu
z funduszem PE Nova Polonia Il (Krokus Chem). Horyzont inwestycyjny funduszu to z reguty 3-6 lat i tak
w pazdzierniku 2014 roku doszto do debiutu na GPW. Oferta przy cenie emisyjnej 15 PLN/akcje (cena
maksymalna 19 PLN/akcje) opiewata na 57 min PLN. Potowe posiadanych akcji sprzedat krokus Chem.
Drugi etap transakcji miat miejsce w pazdzierniku 2016 roku, takze obecnie fundusz nie posiada juz akcji
spotki.

Po wykupie menedzerskim w 2012 roku firma zredefiniowata swojg strategia, ktorej nadrzedny cel to
wzrost udziatu wyzej marzowych, specjalistycznych woskéw i parafin do przemystu, a takze wzrost
efektywnosci. W tym celu w 2013 roku zostata zrealizowana inwestycja w tzw. komory Sulzera w Jasle
(CAPEX ok. 13 miIn PLN). W 2015 roku spoétka zakupita zbiorniki od LOTOS (4,9 tys. m3 przy
dotychczasowych 16 tys. m3), a takze laboratoria LOTOS zlokalizowane w Jasle i Czechowicach-Dziedzicach
(40 pracownikéw). W marcu 2015 roku zostata ogtoszona tez nowa strategia, ktérej fundamentem jest
nowa instalacja odolejania rozpuszczalnikowego (CAPEX blisko 130 min PLN). Decyzja o jej budowie
zostata podjeta we wrzesniu 2016 roku. Inwestycja ma by¢ gotowa z koricem 2019 roku.

Struktura akcjonariatu [min szt.] Udziat w gtosach na WzA
l.akeji % akeji : I glosow % gtosow

Dominik Tomczyk 1,19  11,5% 2,38 19,4% = Dominik Tomezyk
NN PTE 0,99 9,6% 0,99 8,1% m NN PTE
PZU TFI 0,75 7,3% 0,75 6,1% PZU TFI
Aviva PTE 0,70  6,8% 0,70 5,7% e

viva h 870 h e B Aviva PTE
Aviva Investors 0,70 6,8% 0,70 5,7% .

6,1% B Aviva Investors
Trigon TFI 0,66 6,4% 0,66 5,4%
Trigon TFI
Patrycja Stoktosa 0,35 3,4% 0,70 5,7% 5,7%
Pozostali 497  482% | 536 438% S sau 5% Patrycja Stoklosa
RAZEM 10,30 100,0% | 12,23 100,0%
Zrédto: BDM S.A., spétka Zrédto: BDM S.A., spétka
Majatek produkcyjny
Powierzchnia Zdolnosci przerobu L N
Zatrudnienie Uwagi
[ha] gaczy [tys. ton]

Jasto 2,52 35 114

instalacja do odolejania gaczy- tzw. komory Sulzera od 4Q'13

instalacja do odwadniania parafin

instalacja parafin, woskéw i specyfikow

instalacja do konfekcjonowania granulacja, pastylkowanie, taflowanie etc

instalacja do produkcji emulsji
Czechowice- Dziedzice 4,58 25 142

instalacja do rafinacji parafin

instalacja do rafinacji i komponowania

instalacja do konfekcjonowania granulacja, pastylkowanie, taflowanie etc

instalacja do produkcji $wiec

zaktad zniczy do 150 prac. tymczasowych

laboratoria 40

RAZEM 7,10 60 259 + biuro w Krakowie

+ baza zbiornikowa* 19,0 modernizacja/rozbudowa do 22 tys. m3 w '17

Zrédfo: BDM S.A., spétka. *- tys. m3
Polwax | 12
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Historyczne wyniki finansowe i dane operacyjne

Wybrane dane finansowe [min PLN]
2011 2012 2013 2014 2015 CAGR
Przychody 2733 2605 241,1 2582 280,7 0,7%

wyroby do produkgji zniczy i Swiec 221,4 210,7 1954 210,3 219,0 -03%

w tym zaktad produkgji zniczy 64,8 58,6 55,2 60,3 64,6 -01%
woski i produkty dla przemystu 50,6 46,1 44,4 46,1 53,9 1,6%
EBITDA 252 30,2 27,5 30,8 342 79%
marza 92% 11,6% 11,4% 11,9% 12,2%
EBIT 22,2 27,2 24,9 27,7 300 79%
Zysk netto 17,9 19,4 20,0 22,4 238  74%
CFO 9,8 15,3 4,0 41,8 358 383%
CAPEX -1,3 -3,0 -109 -50 96 633%
Dtug netto 20,7 51,8 65,1 38,9 30,8 10,5%
/EBITDA 0,8 1,7 2,4 13 0,9
Dywidenda 14,3 0,0 4,0 10,0 123  -37%
Wolumeny sprzedazy [tys. ton]* 60,8 54,7 49,9 52,9 58,4 -1,0%
wyroby do produkcji zniczy i $wiec* 42,5 38,6 35,6 39,2 42,8 0,2%
woski i produkty dla przemystu 18,3 16,1 14,3 13,8 15,6  -3,9%
Przeréb gaczu kton 56,4 52,7 47,7 47,0 51,9 -2,1%
wykorzystanie mocy 94% 88% 80% 78% 86%

Srednie ceny produktéw [tys. PLN/t]* 3,4 3,7 3,7 3,7 3,7 1,9%
wyroby do produkgji zniczy i Swiec* 3,7 3,9 3,9 3,8 3,6 -0,5%
woski i produkty dla przemystu 2,8 2,9 3,1 3,3 3,5 5,8%

Zrédto: BDM S.A., spétka. *- bez zaktadu zniczy

Wybrane dane finansowe [min PLN]

1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16
Przychody 45,4 50,2 80,2 82,3 53,8 47,9 77,9 101,1 54,0 62,9 90,8

wyroby do produkcji zniczy i Swiec 33,8 39,5 66,6 70,5 38,8 33,4 62,0 84,8 38,0 43,2 76,1

w tym zaktad produkcji zniczy - - 20,6 39,6 - - 17,1 47,5 - - 30,0
woski i produkty dla przemystu 11,4 10,5 13,4 10,7 14,3 12,0 13,5 14,1 14,3 17,5 12,9
EBITDA 58 6,4 11,2 7,4 6,1 53 12,5 10,4 5,6 6,4 11,9
marza 12,7% 12,8% 139% 9,0% 11,3% 11,1% 16,0% 10,3% 10,4% 10,1% 13,1%
EBIT 51 57 10,3 6,6 52 4,2 11,3 9,3 4,5 52 10,8
Zysk netto 4,2 4,3 7,8 6,2 4,0 3,2 8,9 7,7 3,4 4,3 8,4
CFO 51,1  -105 -13,1 143 41,4 -6,0 -11,5 11,9 333 -13,8 -28.2
CAPEX 23 -1,5 -0,4 -0,9 -1,1 -6,6 -4,1 2,2 0,0 -2,3 -1,2
Diug netto 16,7 385 51,9 389 1,2 238 395 308 -19 236 53,4
/EBITDA - 1,3 1,6 1,3 0,0 0,8 1,3 0,9 0,1 0,7 1,6
Dywidenda - 10,0 - - - 12,3 - - - 10,8 -
Wolumeny sprzedazy [tys. ton]* 11,5 13,4 16,0 12,0 15,1 12,7 16,5 14,1 13,3 16,1 14,9

wyroby do produkgji zniczy i Swiec* 83 10,3 11,9 8,7 10,9 9,3 12,5 10,1 9,5 11,4 11,4
woski i produkty dla przemystu 3,2 3,1 4,1 34 4,2 3,4 4,0 4,0 3,8 4,7 3,5

Srednie ceny produktéw [tys. PLN/t]* 3,9 3,7 3,7 3,5 3,6 3,8 3,7 3,8 4,1 3,9 4,1
wyroby do produkgji zniczy i Swiec* 4,1 3,8 3,9 3,6 3,6 3,6 3,6 3,7 4,0 3,8 4,0
woski i produkty dla przemystu 3,6 3,4 3,3 3,2 3,4 3,5 3,4 3,5 3,8 3,7 3,7

Zrédto: BDM S.A., spétka. *- bez zaktadu zniczy

Polwax | 13
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Sezonowos¢ biznesu

Spoétka ponad 60% przychoddéw i wynikdw realizuje w 2H. Najlepszym sezonowo kwartatem pod wzgledem
przychoddw jest 4Q (>30% rocznej sprzedazy), a wynikédw 3Q (>30% rocznego zysku brutto). Sptyw
gotéwki po sezonie zniczowym nastepuje w 1Q, ktdéry jest zdecydowanie najlepszy pod wzgledem cash
flow (>110% rocznego CFO).

Sezonowos¢ przychodéw

40,0%

35,0%
30,0% Najlepszym sezonowo
kwartatem pod
25,0% wzgledem
20,0% przychqdow jest 4Q,
co wynika ze szczytu
15,0% zniczowego w Polsce.
10,0% - W 2H spdtka realizuje
’ ponad 60% sprzedazy.

5,0% -

0,0%

m2014 m2015

Zrédto: BDM S.A., spétka.

Sezonowos¢ zysku brutto ze sprzedazy

40,0%

35,0% Najlepszym sezonowo
kwartatem pod
wzgledem wynikow
jest 3Q, co wynika ze
szczytu zniczowego w
Polsce (wrzesieri-
pazdziernik) i braku
remontow, ktore
majg miejsce w
grudniu.

30,0%

25,0%

20,0%

15,0% -
10,0% -

5,0% -

0,0% -

m2014 m2015

Zrédto: BDM S.A., spétka.

Sezonowos¢ cash flow (CFO)

140,0%
120,0% - Najlepszym sezonowo
100,0% kwartatem pod
wzgledem cash flow
80,0% - jest 1Q, kiedy
60,0% - nastepuje sptyw
40,0% - gotowki z kontraktéw
g w segmencie
20,0% - zniczowym. Z regufy w
0,0% - 1Q spdtka dysponuje
4q juz gotowkq netto.

-20,0%

-40,0%

m2014 m2015

Zrédto: BDM S.A., spétka.
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PRZYCHODY, PRODUKTY

Polwax produkuje rdoinego rodzaju parafiny, ktdre znajdujg zastosowanie w ponad 100 gateziach
przemystu. Oferta produktowa spodtki obejmuje przede wszystkim wyroby do produkcji zniczy i Swiec (ok.
80%) i specjalistyczne woski do zastosowan przemystowych. Rynek polski jest liderem w produkcji swiec
w Europie (ok. 40% wolumenu ogdtem), stad wysoka ekspozycja spdtki na ten segment. Na zachodzie
Europy wiekszy udziat sprzedazy przypada na woski dla przemystu (ok. 50%), gdzie wykorzystuje sie
parafiny mniej zaolejone. Strategia spotki koncentruje sie na wzroscie udziatu woskéw do zastosowan
przemystowych do 50% w 2020 roku. W tym celu podjeta zostata decyzja o budowie nowej instalacji
odolejania rozpuszczalnikowego w zaktadzie w Czechowicach.

Oferta spdtki obejmuje:
- wyroby do produkcji zniczy (czysto parafinowe, kompozycje stearynowe/z olejem palmowym);

- produkty do wyrobdéw Swiecarskich (niskozaolejone do 0,5% oleju, parafiny standard do 1,1% oleju,
parafiny hydrorafinowane);

- woski specjalne do produkcji $wiec;

- woski do zastosowan specjalnych (przemyst oponiarski/kosmetyczny, ogrodnictwo);

- woski przeznaczone do kontaktu z zywnoscig (przemyst mleczarski/papierniczy, drobiarstwo);
- srodki ochrony antykorozyjnej (np. wazeliny techniczne etc.);

- produkty do impregnacji drewna (do ptyt MDF/HDF, zapatek etc.);

- pozostate wyroby dla przemystu (zawierajg komponent BS);

- antyzbrylacze do nawozéw (jednej z podstawowych produktdéw przemystowych: Salwax/Agrowax);
- kleje typu HotMelt (kleje termotopliwe- jeden z najnowszych produktéw);

- masy modelowe (stosowane w odlewnictwie);

- wyroby Zaktadu Produkcji Zniczy i Swiec (znicze do Biedronki);

- ustugi laboratoryjne (od 2015 roku po przejeciu LOTOS Lab);

Struktura segmentowa sprzedazy 2015 Struktura segmentowa sprzedazy 2011-2015

70,0%

60,0%

50,0%

40,0% -
B Wyroby do produkgji
zniczy i $wiec

30,0% -
m Zaktad zniczy 20,0% -

10,0% - —

Woski i produkty dla

%
przemystu 0,0%

2011 2012 2013 2014 2015

® Wyroby do produkgji zniczy i $wiec
M Zaktad zniczy

Woski i produkty dla przemystu

Zrédto: BDM, spétka Zrédto: BDM, spétka

Polwax
RAPORT ANALITYCZNY

15



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Struktura geograficzna sprzedazy 2015 Struktura geograficzna sprzedazy 2011-2015

100,0%

90,0%

80,0%

70,0% -

W Kraj 60,0% -

B Eksport 50,0% 1

40,0% -

30,0%

20,0% -

10,0% -

0,0% -
2011 2012 2013 2014 2015

M Kraj M Eksport

Zrédto: BDM, spétka Zrédto: BDM, spotka

Struktura wolumenowa sprzedazy 2015 Struktura wolumenowa sprzedazy 2011-2015

80,0%

70,0% -

60,0% -

50,0% -

B Wyroby do produkgji 40,0% -
zniczy i $wiec*

30,0% A

m Woski i produkty dla

przemystu 20,0%

10,0%

0,0% -
2011 2012 2013 2014 2015

B Wyroby do produkcji zniczy i Swiec* B Woski i produkty dla przemystu

Zrédto: BDM, spétka. *- bez zaktadu zniczy Zrédto: BDM, spétka. *- bez zaktadu zniczy
Srednie ceny gtéwnych produktéw 2011-2015 Srednie ceny gtéwnych produktéw 2014-2016
4500,0 4500,0
4.000,0 4000,0 N a

35000 A

3500,0
/ 3000,0

3000,0 /

2500,0
2500,0
2000,0
2000,0 T T T T " 52 2 2 2 2 2 4 2 2 32
2011 2012 2013 2014 2015 g ¢ g ¢ 9 ¢ g ¢ 9 ¢ ¢
e Ceny Wyrobow zniczarsko-$wiecarskich* e \\yroby do produkcji zniczy i $wiec*
e Ceny wyrobow dla przemystu e \N 05ki i produkty dla przemystu
Zrédto: BDM, spétka. *- bez zaktadu zniczy Zrédto: BDM, spétka. *- bez zaktadu zniczy
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KOSZTY, SUROWCE

W strukturze kosztéw rodzajowych ok. 80% stanowi zuzycie materiatéw i energii. Podstawowym
surowcem wykorzystywanym przez spétke do produkcji parafin jest gacz parafinowy (ok. 70% zuzycia mat
i energii, ok. 55-60% kosztéw ogdtem), bedacy produktem ubocznym w procesie produkcji olejow
bazowych z ropy naftowej. W Polsce jedynymi producentami gaczy parafinowych sg PKN Orlen i Grupa
LOTOS (dtugoterminowa umowa do korca 2018 roku, ok. 50-60% udziatu w dostawach od LOTOS).
Pozostate surowce wykorzystywane przez spétke to: parafina P2/NS/DWC, filtrat z gaczu, odciek, a takze
szkto do produkcji zniczy oraz pozostate surowce takie jak dodatki i adsorbenty, chemikalia, opakowania,
barwniki, knoty etc.

Gacz parafinowy to produkt powstajgcy w procesie odparafinowania rozpuszczalnikowego, zawierajacy
gtéwnie wysoko krzepnace zwiazki parafinowe, zanieczyszczony pewng iloscig (w zaleznosci od gatunku) 1-
12% olejow bazowych (surowiec do produkcji olejow smarowych). Jako produkt pochodny rafinacji ropy
naftowej istnieje korelacja miedzy notowaniami gaczy a ropg naftowg, aczkolwiek ceny gaczy pozostawaty
wzglednie stabilne w okresie dynamicznych spadkéw ropy naftowej w 2015/2016.

Wiekszos¢ surowcdw nabywana jest w PLN (<20% z importu), aczkolwiek formuta zakupowa w kontrakcie
z Lotos oparta jest o indeks parafinowy ICIS notowany w euro. W rezultacie spdétka ma krétkg pozycje
w euro (ostabienie ztotéwki ma niekorzystny wptyw na marze).

Struktura kosztéw rodzajowych w 2015 roku Udziat gaczy parafinowych w kosztach rodzajowych

0,6% 60,0%

®  amortyzacja
59,0%

n . . " /\
zuzycie mat i energii 58,0% / \
®  ustugi obce 57,0% / \
o
®  podatkii optaty 56,0% \
55,0%

B wynagrodzenia

54,0%

®  ubezpieczenia spoteczne

53,0%

W pozostate 52.0%

2011 2012 2013 2014 2015

Zrédto: BDM, spétka. Zrédto: BDM, spétka, szacunki wiasne
Gtéwni dostawcy surowcéw do spotki w 2015 roku Udziat kosztéw SG&A* w przychodach

8,2%
8,2% N
/\
® Lotos 8,1% / \
m Vitrosilicon 8,0% \

= Cargil / \

argi 8.0% \

B Alpha Wax \ / \
7,9% N 4

H  Pozostali

7,9%

7,8%

7,8% T T T T
2011 2012 2013 2014 2015

Zrédto: BDM, spétka. Zrédto: BDM, spétka.
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Notowania gaczy parafinowych na tle ropy naftowej
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e Cena zakupu gaczy przez spotke [USD/t]

e ROpa naftowa Brent [USD/bbl]
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Notowania gaczy parafinowych na tle ropy naftowej

1200,0

1000,0

800,0

600,0

400,0

200,0

1Q'14
2Q'14
3Q'14
4Q'14
1Q'15
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4Q'15
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2Q'16
3Q'16

e Cena zakupu gaczy przez sp6tke [USD/t]

e Ropa naftowa Brent [USD/bbl]
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100,0

80,0
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Zrédto: BDM, spétka, Bloomberg, szacunki wtasne. LS- cena  Zrédto: BDM, spétka, Bloomberg, szacunki wtasne. LS- cena
gaczy, PS- cena ropy naftowej

gaczy, PS- cena ropy naftowej

Polwax
RAPORT ANALITYCZNY

18



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

STRATEGIA 2015-2020

Publikacja strategii- marzec 2015

W marcu 2015 roku spotka opublikowata strategie, ktérej filarem ma by¢ rozwéj mocy produkcyjnych o ok.
30% w perspektywie do 2020 roku (projekt FUTURE) w segmencie woskéw do zastosowan przemystowych
(ich udziat w sprzedazy przekroczy 50% z ok. 20% obecnie). Naktady na ten projekt szacowano wéwczas na
60-80 min PLN +/-30%.

Gtowne strategiczne cele czgstkowe obejmuja:
- zmiane portfolio produktowego spdtki;
- rozwoj wtasnych struktur badawczo-rozwojowych i aktywow produkcyjnych;

- budowe instalacji odolejania rozpuszczalnikowego w oparciu o licencje Thyssen-Krupp UHDE o zdolnosci
produkcyjnej 30 tys. ton rocznie;

- ekspansje na nowe rynki zbytu;
- dywersyfikacje zrodet zaopatrzenia w kluczowe surowce i optymalizacje dostaw;
- wzrost efektywnosci funkcjonowania spotki;

- polityke dywidendowg zgodnie z ktdrg zarzad bedzie rekomendowat w latach 2015-2020 wyptate z zysku
na rzecz akcjonariuszy Spétki na poziomie 30-50% osiggnietego zysku netto uwzgledniajac biezgce
potrzeby spotki i perspektywy jej rozwoju.

W prezentacji spétka podata, ze nowa instalacja ma by¢ uruchomiona w 2Q/3Q’19. Wzrost przychodéw do
2020 roku ma siegng¢ 20-30% (350 min PLN), a marza EBITDA wzro$nie do 15-20% (12,2% w 2015 roku).

Strategiczny cel sprzedazy spétki [min PLN] Strategiczny cel marzy EBITDA spotki
400,0 25,0%
350,0
20,0% —
300,0
15,0%
250,0
2000 10,0% +—~
150,0
5,0%
100,0
0,0%
50'0 ; -~ o~ om < wn o a a a a
— — - - — o ~ 0 o o
o o o o o - - — - N
~ ~ o~ ~N ~N o o o o o
~N ~N o~ o~ ~
- o~ (221 < wn o o o [ o
— - — - — () ~ 0 a o
S &8 %8 &8 %8 8 8 8 8 8 e Marza EBITDA e ce| 2020 min cel 2020 max
o~ ~N ~N ~ ~N
Zrédto: BDM, spétka Zrédto: BDM, spétka

Aktualizacja strategii- wrzesien 2016

Spétka zdecydowata o rozpoczeciu inwestycji budowy instalacji odolejania rozpuszczalnikowego, ktéra
pozwoli na wzrost udziatu wyzej marzowych woskéw dla przemystu do 50% sprzedazy. Obecnie spotka po
zakupie laboratoridow od LOTOS (1Q’15) rozwija produkty badawcze (np. Innolot w obszarze woskdéw
odlewniczych, Biostrateg w obszarze opakowan do zywnosci), modernizuje i zwieksza baze zbiornikowa
(obecnie 19 tys. m3, docelowo 22 tys. m3 w ‘17 vs 16 tys. m3 w 2015 roku) i przygotowuje sie do
fizycznego rozpoczecia kluczowej inwestycji odolejania (wybdr GRI do korica roku). Spdtka uzyskata
finansowanie w wysokosci 97,5 min PLN (limit). Caty projekt ma kosztowaé ok. 124 min PLN i zostac
uruchomiony do kornca 2019 roku. Bedzie to trzecia tego typu najwieksza instalacja w Europie i pierwsza w
Polsce.

Szacowane cele wynikowe po otwarciu projektu (wg prezentacji) wskazuja na 30-40% wzrost przychodéw
(perspektywa 360-390 min PLN sprzedazy) i 50-60% wzrost EBITDA (perspektywa 50-55 min PLN EBITDA).
Daje to implikowang marze ok. 14%. IRR projektu szacowany jest przez spotke na 25%.
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Strategiczny cel sprzedazy spétki [min PLN] Strategiczny cel sprzedazy spé6tki [min PLN]
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Zrédto: BDM, spétka Zrédto: BDM, spétka

Strategia vs zatozenia BDM

Nasze zatozenia sg ponizej celéw prezentowanych w strategii. Udziat woskéw dla przemystu w naszym
modelu przekracza 50% pod wzgledem wolumendéw i 40% pod wzgledem sprzedazy w 2021 roku
(zaktadamy wolniejszg $ciezke dojscia do petnych mocy nowej instalacji). Prognozowana przez nas
sprzedaz w latach 2020-2021 siega 340-380 min PLN, a EBITDA 49-53 min PLN (marza 14,4-14,1%).
Wydatki inwestycyjne w okresie inwestycji Future (2017-2019) kalkulujemy na ok. 132 min PLN, w tym
odtworzeniowe. Szczyt CAPEX ma przypadac na 2018 rok.

W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze zarzad moze nie rekomendowac wyptaty dywidendy w najblizszych
2 latach (strategia zaktada 30-50% zysku). Wéwczas szacowany dtug netto siegnie 1,9x EBITDA. Niemniej
zwracamy uwage, ze w scenariuszu wyptaty 50% zysku netto w postaci dywidendy (ponad 20 min PLN)
dtug netto/EBITDA nie powinien przekroczy¢ 2,5x.

Prognozowane przychody ze sprzedazy [min PLN] Prognozowana EBITDA [mIn PLN] i marza EBITDA
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Zrédto: BDM, spétka, szacunki wiasne Zrédto: BDM, spétka, szacunki wtasne. LS- EBITDA, PS-

marza
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Udziat woskéw ze sprzedazy w przychodach/wolumenach Prognozowany CAPEX [min PLN]
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e Jdziat woskéw dla przemystu w wolumenach

Zrédto: BDM, spétka, szacunki wlasne

Prognozowany dtug netto i DN/EBITDA- s. bazowy*
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2021P

Prognozowany dtug netto i DN/EBITDA- s. dywidenda*
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Zrédto: BDM, spdtka, szacunki wtasne. [min PLN]. *-
utrzymanie polityki dywidendowej na poziomie 50% zysku
netto (dywidenda takze w latach 2017-2018). LS- dtug

netto, PS- dtug netto/EBITDA
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NAKtADY INWESTYCYINE

CAPEX 2013-2015

W latach 2013-2015 gtéwng inwestycjg byta instalacja odolejania w Jasle (tzw. Komory Sulzera) wdrozona
w 1Q’14 (koszt blisko 13 mIn PLN z czego 10 min PLN w 2013 roku). Instalacja umozliwita zwiekszenie
efektywnosci i jakosci oraz zdolnosci produkcyjnych. Powstajgca dzieki niej parafina standardowa jest bazg
dla woskow znajdujacych zastosowanie w przemysle.

W 2015 roku spétka podpisata umowe zakupu zbiornikéw od LOTOS w Czechowicach za ok. 5 min PLN.
Zwiekszy to zdolnosci magazynowe surowcdw/produktéow o ok. 30%. Ptatnosci za zbiorniki s3 w ratach
ptatnych w 2015-2017.

Dodatkowo spétka zakupita (efektywnie od 2Q’15) laboratoria od LOTOS w Jasle i Czechowicach w kwocie
ok. 3,5 min PLN (40 osdb). W 2015 roku spétka rozpoczeta réwniez przygotowania do realizacji inwestycji
»FUTURE” (tzw. projekt bazowy).

CAPEX 2016-2020P

W latach 2016-2017 spdtka dalej bedzie koncentrowac sie na rozbudowie bazy zbiornikowej. Obecnie
spotka posiada zdolnosci magazynowania ok. 19 tys. m3 surowcow/produktéw, a w 2017 roku ma to by¢
ok. 22 tys. m3. Oprdcz zakupionych zbiornikdw od LOTOS (3,5 min PLN ptfatnosci w 2016-2017) spdtka
buduje dodatkowy zbiornik w Czechowicach ok. 1 tys. m3.

Do korica 2016 roku ma by¢ wybrany GRI projektu ,,FUTURE”. Inwestycja odolejania rozpuszczalnikowego
w Czechowicach Dziedzicach o wartosci ok. 124 min PLN jest kluczowa dla realizacji gtéwnych celéw
strategicznych spoétki. Oczekujemy, ze w 2017 roku spétka wyda na ten cel ok. 29 mIn PLN, a szczyt
wydatkow inwestycyjnych przypadnie na 2018 rok (ok. 50 min PLN). Instalacja ma by¢ gotowa z koricem
2019 roku.

CAPEX i amortyzacja [min PLN] CAPEX [mIn PLN] i CAPEX/amortyzacja
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Zrédto: BDM, spétka, szacunki wiasne. Zrédto: BDM, spétka, szacunki wiasne. LS- CAPEX, PS-
CAPEX/amortyzacja
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GtOWNE ZAtOZENIA | PROGNOZA WYNIKOW NA LATA 2016-2025

Giéwne zatozenia operacyjne

2014 2015 2016P  2017P  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P

Przychody 258,2 280,7 284,3 290,1 294,0 295,8 3378 375,2 380,5 385,4 389,5 392,8
wyroby do produkgji zniczy 2103 2190 2181  219,7 2192 2162 2129 2122 2144 2162 2170  217,0
w tym zaktad zniczy 60,3 64,6 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0
wyroby do przemystu 46,1 53,9 58,3 62,5 66,9 71,6 116,9 155,0 158,1 161,3 164,5 167,8
towary, materiaty, ustugi 1,8 78 79 7,9 79 7,9 79 7,9 7,9 7,9 79 7,9
Wolumeny [tys. ton]* 52,9 58,4 56,7 56,6 56,7 56,8 66,9 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0
wyroby do produkgji zniczy* 39,2 42,8 40,9 40,1 39,3 38,5 37,7 36,9 36,9 36,9 36,9 36,9
wyroby do przemystu 13,8 15,6 15,8 16,6 17,4 18,3 29,2 38,0 38,0 38,0 38,0 38,0
Srednie ceny [PLN/t]* 3737,8 3701,1 39586 40623 41292 41543 4149,1 42043 42751 43402 43949 44387
wyroby do produkcji zniczy* 3832,1 36094 3867,7 39872 40549 40604 40568 41208 4180,3 42269 42505 42505
wyroby do przemystu 3342,7 34554 36932 37671 38424 39193 39976 4077,6 41591 42423 43272 44137
ICIS LOR [EUR/t] 11281 1069,3 10653 10751 10865 10885 10872 11109 11331 1150,6 1159,5 11595
[PLN/t] 4721,4 44748 46405 4814,2 49274 4936,7 49306 50381 51388 52179 52583 52583
Ropa Brent [USD/bbl] 99,5 53,7 44,3 49,5 52,4 54,2 55,8 57,4 58,9 60,1 60,8 60,8
Cena zakupu gaczy [PLN/t] 28529 2593,7 26686 2819,1 2891,2 2900,2 2899,7 29661 30284 30774 31024 31024
Zatrudnienie [0s6b] 221,0 259,0  259,0  259,0  259,0 259,0 299,0 299,0 299,0 299,0  299,0  299,0

Srednia pensja brutto [PLN/msc]  5546,0 5307,6 54668 56308 5799,8 5973,7 6153,0 63375 65277 67235 69252 71330

EUR/PLN 4,19 4,18 4,36 4,48 4,54 4,54 4,54 4,54 4,54 4,54 4,54 4,54
USD/PLN 3,16 3,77 3,92 4,15 4,07 3,97 3,88 3,88 3,88 3,88 3,88 3,88
EUR/USD 1,33 1,11 1,11 1,08 1,12 1,14 1,17 1,17 1,17 1,17 1,17 1,17
Dynamika [r/r]
Przychody 7,1% 87% 1,3% 2,0% 1,3% 0,6% 14,2%  11,1% 1,4% 1,3% 1,1% 0,8%
wyroby do produkcji zniczy 7,7% 4,1% -0,4% 0,7% -0,2% -1,4% -1,5% -0,3% 1,0% 0,8% 0,4% 0,0%
w tym zaktqd zniczy 9,3% 7,2% -7,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
wyroby do przemystu 3,9% 16,9% 8,3% 7,1% 7,1% 7,1% 63,2% 32,6% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
towary, materiaty, ustugi 26,2%  342,8%  2,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Wolumeny [tys. ton]* 6,2% 10,3% -2,9% 0,0% 0,0% 0,2% 18,0% 12,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
wyroby do produkcji zniczy* 10,1% 9,3% -4,5% -2,0% -2,0% -2,0% -2,0% -2,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
wyroby do przemystu -3,5% 13,1% 1,3% 5,0% 5,0% 5,0% 60,0% 30,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Srednie ceny [PLN/t]* 02%  -1,0% 7,0% 2,6% 1,6% 06% -01%  1,3% 1,7% 1,5% 1,3% 1,0%
wyroby do produkcji zniczy* -2,8% -5,8% 7,2% 3,1% 1,7% 0,1% -0,1% 1,6% 1,4% 1,1% 0,6% 0,0%
wyroby do przemystu 7,6% 3,4% 6,9% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
ICIS LOR [EUR/t] 2,1%  -52%  -04%  09% 1,1% 02%  -01%  2,2% 2,0% 1,5% 0,8% 0,0%
[PLN/t] 24%  -52%  3,7% 3,7% 2,4% 02%  -01%  2,2% 2,0% 1,5% 0,8% 0,0%
Ropa Brent [USD/bbl] -85%  -46,1% -17,6%  11,9% 59% 3,4% 2,9% 2,9% 2,7% 2,1% 1,0% 0,0%
Cena zakupu gaczy [PLN/t] 92%  -91%  2,9% 5,6% 2,6% 0,3% 0,0% 2,3% 2,1% 1,6% 0,8% 0,0%
Zatrudnienie [0sob] -1,3% 17,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 15,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Srednia pensja brutto [PLN/msc] ~ 8,6%  -43%  3,0%  30%  30%  30%  30%  30%  30%  30%  30%  30%

EUR/PLN 02% 00%  41%  28%  13%  00% 00% 00% 00% 00% 00%  00%
USD/PLN 01% 196% 40%  57%  -20% -23% -23% 00% 00% 00% 00%  00%
EUR/USD -01% -164%  01%  -27%  33%  24%  23% _ 00% _ 00% _ 00% _ 00% _ 00%

Zrédto: BDM S.A. spotka, Bloomberg, szacunki wtasne. *- bez zaktadu zniczy.
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Bilans [mIn PLN] 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Aktywa trwate 34,5 45,1 47,0 76,6 126,8 157,4 152,5 149,0 146,6 145,5 145,4 145,3
Aktywa obrotowe 89,5 90,5 83,8 83,7 85,4 85,4 97,8 110,2 108,3 110,7 112,8 122,8
Zapasy 38,6 31,5 34,0 35,1 35,5 35,7 40,8 45,3 46,0 46,6 47,1 47,5
Naleznosci krétkoterminowe 50,4 57,1 43,2 44,5 45,1 45,4 51,8 57,6 58,4 59,1 59,8 60,3
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 0,2 1,7 5,6 3,3 4,0 3,4 4,3 6,4 3,1 4,2 51 14,2
Aktywa razem 124,0 135,6 130,7 160,3 212,2 242,8 250,3 259,1 254,9 256,1 258,1 268,0
Kapitat (fundusz) wtasny 65,4 77,0 87,3 109,6 131,4 141,9 157,8 175,1 190,7 206,7 223,6 2414

- zysk (strata) netto okresu 22,4 23,8 21,1 22,3 21,7 21,4 26,6 30,7 30,9 31,5 32,6 34,1
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 58,6 58,6 43,4 50,7 80,9 100,9 92,6 84,0 64,2 49,4 34,6 26,6
Zobowiazania dtugoterminowe 8,1 7,6 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0

- oprocentowane 4,8 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 04 0,4 04 0,4 0,4

-rezerwy 33 71 8,6 8,6 8,6 8,6 8,6 8,6 86 8,6 86 8,6
Zobowigzania krdétkoterminowe 50,5 51,0 34,4 41,7 71,9 92,0 83,6 75,0 55,2 40,4 25,6 17,6

-oprocentowane 34,3 32,0 20,7 27,7 57,7 77,7 67,7 57,7 37,7 22,7 7,7 04

- handlowe 12,3 14,3 10,9 11,2 11,3 11,4 13,0 14,5 14,7 14,9 15,0 15,1

- pozostate 3,8 4,7 2,9 29 2,9 2,9 29 2,9 29 2,9 29 2,9
Pasywa razem 124,0 135,6 130,7 160,3 212,2 242,8 250,3 259,1 254,9 256,1 258,1 268,0
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2014 2015 2016P 2017p 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody netto ze sprzedazy 258,2 280,7 284,3 290,1 294,0 295,8 337,8 375,2 380,5 385,4 389,5 392,8
Koszty produktéw, tow. i materiatéw 211,2 229,2 233,6 236,7 239,8 240,7 274,4 305,6 310,7 315,0 317,9 319,3
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 46,9 51,5 50,8 53,4 54,2 55,1 63,4 69,6 69,8 70,4 71,6 73,5
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzgdu 20,5 22,2 24,1 25,1 25,6 26,0 27,7 29,2 29,8 30,3 30,7 31,2
2Zysk (strata) na sprzedazy 26,4 29,4 26,7 28,2 28,6 29,1 35,7 40,4 40,1 40,1 40,8 42,3
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 1,2 0,6 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 30,8 34,2 31,6 33,1 34,9 39,4 48,6 52,9 52,4 52,3 53,0 54,4
EBIT 27,7 30,0 27,0 28,2 28,6 29,1 35,7 40,4 40,1 40,1 40,8 42,3
Saldo dziatalnosci finansowej 0,1 -0,4 -0,9 -0,7 -1,7 -2,7 29 -2,5 -1,9 -1,2 -0,6 -0,2
Zysk (strata) brutto 27,8 29,6 26,1 27,5 26,8 26,4 32,8 37,9 38,1 38,9 40,2 42,1
Zysk (strata) netto 22,4 23,8 21,1 22,3 21,7 21,4 26,6 30,7 30,9 31,5 32,6 34,1
CF [min PLN] 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 41,8 35,8 32,1 25,9 28,8 34,0 32,5 36,9 439 43,7 44,4 45,6
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -4,3 -13,7 -6,1 -34,6 -56,4 -41,0 -8,0 -9,0 -10,0 -11,0 -12,0 -12,0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -39,7 -20,6 -22,1 6,3 28,3 6,4 -23,6 -25,8 -37,3 -31,7 -31,4 -24,5
Przeptywy pieniezne netto -2,2 1,5 3,9 2,4 0,7 -0,6 0,9 2,1 34 1,1 1,0 9,1
Srodki pieniezne na poczatek okresu 2,5 0,3 1,7 5,7 33 4,0 3,4 4,3 6,4 31 4,2 51
Srodki pieniezne na koniec okresu 0,3 1,7 5,7 33 4,0 3,4 4,3 6,4 3,1 4,2 51 14,2
Zrédto: BDM S.A.
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Dane finansowe 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody zmiana r/r 8,7% 1,3% 2,0% 1,3% 0,6% 14,2% 11,1% 1,4% 1,3% 1,1% 0,8%
EBITDA zmiana r/r 11,3% 7,7% 4,3% 5,3% 13,1% 23,4% 8,8% -1,1% -0,2% 1,3% 2,7%
EBIT zmiana r/r 8,3% -10,1% 4,6% 1,3% 1,9% 22,7% 13,0% -0,8% 0,1% 1,8% 3,5%
Zysk netto zmiana r/r 6,4% -11,7% 5,9% -2,5% -1,7% 24,3% 15,4% 0,7% 2,0% 3,4% 4,7%
Marza brutto na sprzedazy 18,4% 17,9% 18,4% 18,4% 18,6% 18,8% 18,6% 18,3% 18,3% 18,4% 18,7%
Marza EBITDA 12,2% 11,1% 11,4% 11,9% 13,3% 14,4% 14,1% 13,8% 13,6% 13,6% 13,8%
Marza EBIT 10,7% 9,5% 9,7% 9,7% 9,8% 10,6% 10,8% 10,5% 10,4% 10,5% 10,8%
Marza brutto 10,5% 9,2% 9,5% 9,1% 8,9% 9,7% 10,1% 10,0% 10,1% 10,3% 10,7%
Marza netto 8,5% 7,4% 7,7% 7,4% 7,2% 7,9% 8,2% 8,1% 8,2% 8,4% 8,7%
COGS / przychody 81,6% 82,1% 81,6% 81,6% 81,4% 81,2% 81,4% 81,7% 81,7% 81,6% 81,3%
SG&A / przychody 7,9% 8,5% 8,7% 8,7% 8,8% 8,2% 7,8% 7,8% 7,9% 7,9% 7,9%
SG&A / COGS 9,7% 10,3% 10,6% 10,7% 10,8% 10,1% 9,6% 9,6% 9,6% 9,7% 9,8%
ROE 31,0% 24,1% 20,3% 16,6% 15,1% 16,8% 17,5% 16,2% 15,2% 14,6% 14,1%
ROA 17,6% 16,1% 13,9% 10,2% 8,8% 10,6% 11,8% 12,1% 12,3% 12,6% 12,7%
Dtug 32,5 21,1 28,1 58,1 78,1 68,1 58,1 38,1 23,1 8,1 0,0
D/ (D+E) 29,7% 19,4% 20,4% 30,7% 35,5% 30,1% 24,9% 16,6% 10,0% 3,5% 0,0%
D/E 42,2% 24,1% 25,6% 44,2% 55,0% 43,2% 33,2% 20,0% 11,2% 3,6% 0,0%
Dtug netto 30,8 15,4 24,8 54,1 74,6 63,8 51,6 35,0 18,9 2,9 -14,2
Dtug netto / kapitat wtasny 40,0% 17,7% 22,6% 41,2% 52,6% 40,4% 29,5% 18,4% 9,2% 1,3% -5,9%
Dtug netto / EBITDA 0,9 0,5 0,7 1,6 1,9 1,3 1,0 0,7 0,4 0,1 -0,3
Dtug netto / EBIT 1,0 0,6 0,9 19 2,6 18 13 0,9 0,5 0,1 -0,3
EV 201,8 186,4 195,8 225,1 245,6 234,7 222,6 206,0 189,9 173,9 156,8
Diug / EV 16,1% 11,3% 14,3% 25,8% 31,8% 29,0% 26,1% 18,5% 12,2% 4,6% 0,0%
CAPEX / Przychody 3,4% 2,1% 11,9% 19,2% 13,8% 2,4% 2,4% 2,6% 2,9% 3,1% 3,1%
CAPEX / Amortyzacja 225,1% 129,9% 705,3% 897,0% 397,3% 61,9% 71,6% 81,2% 90,4% 99,0% 99,1%
Amortyzacja / Przychody 1,5% 1,6% 1,7% 2,1% 3,5% 3,8% 3,3% 3,2% 3,2% 3,1% 3,1%
Zmiana KO / Przychody -0,9% -2,8% 0,7% 0,3% 0,1% 2,9% 2,4% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -10,9% -216,3% 34,4% 23,6% 23,6% 23,6% 23,6% 23,6% 23,6% 23,6% 23,6%
Wskazniki rynkowe 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
MC/S* 0,6 0,6 0,6 0,6 06 0,5 0,5 0,4 04 0,4 04
P/E* 71 8,1 7,6 7,8 7,9 6,4 55 5,5 5,4 5,2 5,0
P/BV* 2,2 1,9 1,6 1,3 1,2 1,1 1,0 0,9 0,8 0,8 0,7
P/CE* 6,0 6,6 6,2 6,1 54 4,3 3,9 39 3,9 3,8 3,7
EV/EBITDA* 5,9 5.9 5,9 6,4 6,2 48 42 3,9 3,6 33 2,9
EV/EBIT* 6,7 6,9 6,9 7,8 8,4 6,5 55 5,1 4,7 42 3,7
EV/S* 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,7 0,6 0,5 0,5 0,4 04
BVPS 7,5 8,5 10,6 12,8 13,8 15,3 17,0 18,5 20,1 21,7 23,4
EPS 2,3 2,0 2,2 2,1 2,1 2,6 3,0 3,0 31 3,2 33
CEPS 2,7 2,5 2,6 2,7 31 38 4,2 4,2 4,2 43 4,5
FCFPS 2,1 2,7 0,9 2,7 0,7 23 2,7 33 32 3,1 33
DPS w okresie 1,19 1,05 0,00 0,00 1,06 1,04 1,29 1,49 1,50 1,53 1,58
Payout ratio 54,9% 45,2% 0,0% 0,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
DY* 7,2% 6,3% 0,0% 0,0% 6,4% 6,3% 7,8% 9,0% 9,1% 9,3% 9,6%
Zrédto: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 16,5 PLN
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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.gorniak@bdm.pl
deweloperzy, handel

Marek Jurzec

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

e-mail: marek.jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji Polwax

poprzednia

salecenie cena poprzednia cena dzien

docelowa rekomendacja publikacji
docelowa

kupuj 21,6 - - 23.11.2016

Struktura publicznych rekomendacji BDM w 4Q’16:

Kupuj 4 36%

Akumuluj 5 45%

Trzymaj 2 18%

Redukuj 0 0%

Sprzedaj 0 0%

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

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

Bartosz Zielirski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

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

godzina
publikacji kurs wiG
48030

08:56 CEST 16,5
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Obiacni

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu
CAGR - $rednioroczny wzrost
EPS - zysk netto na 1 akcje
DPS - dywidenda na 1 akcje
CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje
EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto
EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy
EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej
MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddéw ze sprzedazy
P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto
P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej
P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych
ROA - stosunek zysku netto do aktywow
marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw
marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spotke. Wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

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

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

bd(;;

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezaca cene rynkowa;

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

biezacej ceny rynkowej;

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

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

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

wych

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

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

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

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

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

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.
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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 instrumentéw
finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o Swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu swiadczenia ustug maklerskich
przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o swiadczenie ustug maklerskich dla klientéw, ktdrych 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 zosta¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos¢ poszczegélnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy
(bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywno$¢ 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 negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiggnaé na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 23.11.2016 roku, 8:56 CEST, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od
dnia 28.11.2016 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za
wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki,
raporty okresowe i biezace podmiotdw 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 uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazuja 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 zafozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie s3 zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

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

BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére 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, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegdInosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sa
wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okres$lone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzien 22.11.2016 roku:

L] BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadaja akcji emitenta instrumentow finansowych w facznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

. Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotdw z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujgca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktérej
mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim powigzane nie pozostaja strong umowy z emitentem instrumentow finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

. BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzagdzenie 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 dotyczgcych nabywania i zbywania instrumentdw finansowych emitenta na wtasny rachunek celem realizacji zadari zwigzanych z organizacjg rynku
regulowanego i uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie petnig 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 swiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentéw 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 najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powiazania, o ktérych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentow lub wystawcow (Dz. U.
2005.206.1715.), ktére bylyby znane sporzadzajagcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest
szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania

Nadzdr nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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