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W 2016 roku spétka zmagata sie z licznymi problemami technologicznymi po
uruchomieniu fabryki sklejki mirror, ktéra zwiekszyta moce produkcyjne o
blisko 30%. Zgodnie z informacjami zarzadu od wrzes$nia nowa inwestycja
pozytywnie kontrybuuje do wynikéw. Jej potencjat oceniamy na przynajmniej
20 min PLN EBITDA rocznie. Dodatkowo w 2H’17 zakonczy sie inwestycja w
zwiekszenie potencjatu produkcyjnego fabryki w Piszu (potencjat 5 min PLN
EBITDA), a zintensyfikowana restrukturyzacja czesci meblowej powinna
zniwelowac straty z 2016 roku. Tym samym wierzymy, ze od 4Q’16 spétka
powrdci na Sciezke wzrostu poréwnywalnej EBITDA z dwucyfrowa dynamika, na
ktdrej powinna pozostac przez najblizsze kwartaty (potencjat 140-160 min PLN
EBITDA rocznie). Biorac pod uwage zmniejszony CAPEX grupy (max 70-80 min
PLN w latach 2016-2017 wobec ponad 100 min PLN w ’15) oczekujemy
zdecydowanej poprawy wolnych przeptywow pienieznych (5-6% kapitalizacji w
2016-2017 i >10% od 2018 roku). W rezultacie wydajemy rekomendacje
AKUMULU!J dla spétki ustalajgc jednoczesnie cene docelowa na 60,1 PLN/akcje.

W 1-3Q’16 poréwnywalna EBITDA spadta o ponad 3% r/r. Fabryka sklejki mirror
nie kontrybuowata do wynikéw grupy (dopiero od wrzesnia). W 4Q’16 z nowe;j
inwestycji oczekujemy ok. 2,5 min PLN EBITDA. W przypadku Europa Systems
wieksza cze$¢ rocznego wyniku powinna by¢ zrealizowana wtasnie
w 4Q’16. W rezultacie oczekujemy ok. 16% r/r wzrostu poréwnywalnej EBITDA.
Okres 4Q to sezonowo najlepszy kwartat pod wzgledem generowania gotéwki w
roku. Liczymy na pozytywne zaskoczenia i dalszg redukcje zadtuzenia netto (w
3Q’16 2,1x EBITDA LFL).

W 2017 roku spétka bedzie musiata sie zmierzy¢ z drozejagcymi surowcami.
Konserwatywnie przyjmujemy wzrost cen drewna na poziomie ok. 5% r/r,
a zywic ok. 15% r/r. Drewno odpowiada za ok. 30% kosztéw produkcji sklejki, a
zywice ok. 15%. Zaktadamy, ze przy dobrym otoczeniu w segmencie sklejkowym
spoétka jest w stanie przynajmniej cze$¢ tego wzrostu przerzuci¢ na klientow.
Oczekujemy ok. 1,5% r/r wzrostu cen sklejki (w EUR, w PLN +4,3% r/r), co
powinno utrzymac marze EBITDA w okolicach 20%.

Nowe zasady sprzedazy drewna przez LP, mimo ponad 5% wzrostu podazy,
sugerujg maksymalny poziom cen 4% wyzszy r/r. Ostateczne decyzje s3
tagodniejsze niz wstepne, pazdziernikowe propozycje LP.

Uwzgledniajgc nowe inwestycje grupa ma potencjat wzrostu EBITDA na poziomie
20-30 min PLN (140-160 mlIn PLN) przy zmniejszonym CAPEX (70-80 min PLN w
2016-2017 roku), co wptynie na znaczng poprawe cash flow.

2013 2014 2015 2016P 2017p 2018pP
Przychody [min PLN] 686,7 710,9 820,9 775,6 878,6 940,0
EBITDA [min PLN] 105,5 120,2 156,0 126,7 145,3 158,7
EBITDA LFL* [min PLN] 76,2 93,4 125,4 126,7 1453 158,7
EBIT [mlin PLN] 87,4 95,8 121,1 91,9 108,7 121,7
Wynik netto [min PLN] 58,4 60,8 24,2 64,5 78,6 89,1
Wynik netto LFL adj.* [mIn PLN] 45,1 48,7 63,9 79,2 78,6 89,1
P/BV 1,9 1,5 1,4 1,3 1,1 1,0
P/E adj. 13,8 13,2 10,7 10,4 10,5 9,2
EV/EBITDA 9,1 9,4 7,9 8,4 7,2 6,0
EV/EBIT 11,0 11,7 10,1 11,6 9,6 7,9

*- LFL: z dziat. kontynuowanej
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Wycena SOTP [PLN]
Sklejka
Meble
Handel
Nieruchomosci
Pozostate
Sprzedaz DTP
Europa Systems
Dtug netto'15
Akcje wtasne
Udziaty mniejszosci
Potencjat do wzrostu / spadku
Koszt kapitatu

Cena rynkowa [PLN]
Kapitalizacja [mIn PLN]
llos¢ akcji [min. szt.]

Cena maksymalna za 6 mc [PLN]

Cena minimalna za 6 mc [PLN]

Stopa zwrotu za 3 mc
Stopa zwrotu za 6 mc

Stopa zwrotu za 9 mc

Struktura akcjonariatu:

Mespila Investments Limited

Dyrekcja Generalna Laséw Paristwowych
Yawal

Paged (akcje wtasne)

Pozostali

60,1
60,4
3,8
0,0
34
1,8
84
10,2
-26,1
26
45
13,3%
9,0%

53,0
821,5
15,5

54,6
46,9

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

61,0%
8,2%
9,7%
5,8%

15,4%
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brymora@bdm.com.pl
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Wycena spoétki opiera sie na sumie czesci (SOTP) sktadajacej sie z wyceny DCF segmentu sklejkowego
(strona 9) i meblowego Paged (strona 9), wyceny mnoznikowej Europa Systems i segmentu pozostate (gt.

Ilvopol),

Wycena SOTP [PLN/akcje]

a takze wyceny bilansowe;j
W rezultacie wycena koricowa 1 akcji spotki wynosi 60,1 PLN.

nieruchomosci

z zastosowaniem odpowiedniego dyskonta.

EBITDA min PLN

Implikowana wycena

Komentarz

Segment Udziat
Scenariusz Scenariusz Scenariusz Scenariusz
pesymistyczny  k y pesymistyczny bazowy
2015 2016P 2017P
7,0x EBITDA'1G DCF segmentu sklejkowego
Sklejka* 99,5% 92,9 97,4 1111 781,0 935,5 +120 min PLN CAPEX E JeenE
X (strona 9)
na fabryke mirror
DCF |
Meble 1000% 47 21 28 00 59,1 Wartosé 0 S BT
(strona 9)
Paged Handel 100,0% 2,0 19 2,0 0,0 0,0 Wartos¢ 0 Wartos¢ 0
Nieruchomosci  100,0%  -2,0 0,2 0,2 26,4 52,8 Bilans 3Q'16- 50% dyskonta Bilans 3Q'16- 20% dyskonta
Pozostate** 100,0% 4,8 6,7 5,5 5,0 28,7 W cenie nabycia za 100% 5,0x $rednia EBITDA'15-'16
Europa . .
Systems Automatyka 73,9% 23,0 22,6 24,4 154,6 158,0 W cenie nabycia za 100% 7,0x EBITDA
Wartos¢ firmy EV 967,1 12341
Dtug netto 2015 403,8 403,8 na koniec 3Q'16 256 min PLN
774,3k akcji kupionych za $rednio
Akcje wtasne 41,0 41,0 12,6 PLN/akcje i wycenianych
obecnie na 53 PLN/akcje
Sprzedaz DTP 129,9 129,9 sprzedaz w wezwaniu- kwiecie’16
Wartos¢ kapitatu 734,2 1001,2
. L 26,2% mniejszosci w Europa Systems,
Udziaty mniejszosci 68,6 W 0,5% mniejszosci w sklejce, 50,1% mniejszoéci w Ivopol
Wartos¢ kapitatu 665,6 931,0
Liczba akcji 15,5 15,5
Wartosé¢
42, 1
kapitatu/akcje 9 C0:

Zrédfo: BDM S.A.*- fabryka sklejki mirror gotowa w 3Q’15, a peten potencjat wynikowy osiggnie w 2018 roku (ok. 20
min PLN EBITDA przy 110 min PLN sprzedazy). **- pozostate spotki (m.in. Ivopol) i funkcje korporacyjne.

Dynamika poréwnywalnej EBITDA [r/r]

80,00%

70,00%

60,00%

50,00%

40,00%

30,00%
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-20,00%

Zrédfo: BDM S.A., spétka, szacunki wtasne

Oczekujemy, ze w
4Q’16 spotka powrdci
na sciezke wzrostu
poréwnywalnej
EBITDA. Wskazujemy
na coraz lepsze wyniki
nowej fabryki sklejki
mirror i przesuniecie
rozliczenia kontraktow
w Europa Systems.
Liczymy na utrzymanie
tego trendu w 2017

roku.
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Sezonowos¢ operacyjnego cash flow* (% rocznego CFO)

i zmniejszenie dfugu
netto na koniec 2016

80,0%
uruchomienie
70,0% TRiFTor 4Q to sezonowo
60.0% N najlepszy okres pod
\ wzgledem
50,0% 7 generowania gotowki
40,0% - (blisko 50% rocznego
CFO). Liczymy wiec na
30,0% 1 pozytywne zaskoczenia
20,0%
10,0% -
0,0% : : : : :

"
2015 F e/

roku.
o — o~ o <
3 3 s s 3
% rocznego cash flow w 4Q e mediana
Zrédfo: BDM S.A., spétka. *- CFO poréwnywalny (bez DTP)
Kontrybucja do wynikéw 2017 roku (zmiana min PLN EBITDA)
14,0
12,0 W 2017 roku najwiecej
do wynikéw powinna
10,0 kontrybuowa¢ nowa
20 fabryka sklejki mirror.
’ Oczekujemy tam blisko
6,0 15 min PLN EBITDA
przy niecatych 3 min
4,0 PLN w 2016 roku (w
2,0 3Q’16 zarzqd
J - informowat o wptywie
0,0 - : : : : . . . r 0,4 min PLN).
é$? ~(6§ 65& (§b 6§> éS& d$§ N
2,0 of S L\ ‘CA o,(\ < e
é:\"’b N o’ «Qé
S & &

Zrédfo: BDM S.A., spétka, szacunki wtasne

Rozwéj mocy produkcyjnych w sklejce [tys. m3 rocznie]
Opracz fabryki mirror,
ktéra zwiekszyta moce
produkcyjne o blisko
200,0 30% i ma generowaé w
naszej opinii docelowo
150,0 20 min PLN EBITDA
(pierwotnie zarzqd
100,0 - zaktadat 30 min PLN),
spotka prowadzi
inwestycje w
zwiekszenie zdolnosci
fabryki w Piszu o ok. 10
0,0 - tys. m3 (CAPEX ok. 25
min PLN). Potencjat
tego projektu
M Paged Sklejka  ® Sklejka-Pisz ~ ® Sklejka Mirror oceniamy docelowo na
ok. 5 min PLN EBITDA.

250,0

50,0

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016P
2017P
2018P

Zrédto: BDM S.A. spotka
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Srednie ceny sklejki Paged* vs UPM [EUR/m3]
Nie widzimy potencjatu

7000 do dalszego spadku
680,0 ,\ cen sklejki. Obecnie
660,0 — szacujemy, ze ceny
640,0 //\\ /\ / VI \\ realizowane w Paged
620,0 4 A\ sg na poréwnywalnym
6000 V poziomie co w UPM
5800 (historycznie ceny byty
5600 - ok. 50 EUR/m3
<100 wyzsze), co moze

’ wynikac ze stabszego
5200 mixu sprzedazy. Przy

5000 —r——F—7——v—7+ T T+ T T T T T T T T T T T T T T T — dobrym popycie i

— — — — o~ o~ o~ o~ o m m o < < < < wn wn wn wn o o w0
PR A S A A A A S S o S S N S S B T T S S S S S B ,
g 9 g g g d g g9 g g g g 9gygyg g g ggugo g wyzszych cenach
- ~N on < - o~ o0 < — ~ m < — o~ oM < - o~ om < - o~ ™M ,
kluczowych surowcéw
s $rednia cena UPM  essssss Srednia cena Paged (drewno, zywice)
spodziewamy sie
Zrédto: BDM S.A. spotki, *- bez mirror podwyzek w 2017 roku.

Marza EBITDA segmentu sklejkowego Paged vs UPM
Obecnie w segmencie
sklejkowym spdtka
25.0% ~ I\ realizuje
poréwnywalng marze
EBITDA do UPM.
Liczymy, ze w dtugim
15,0% - terminie spétka jest w
stanie utrzymac marze
EBITDA w wysokosci

VAV AVl
20-19% wobec 20-21%
5,0% 4 vA

30,0%

20,0% -

\ " 4 V w latach 2013-2016. W
latach 2006-2012
0,0% — T 77— ; ;
p= R S = s R R T s I I T - T T T O I I T ) o
0 0 g g9 o9 o g dd g g o g g g oo o d g g g granicach 13-19%.
— o~ ™M < - o~ o <t — ~N ™M < -~ ~ o <t — ~N o < -~ o~ o

e N3arza UPM e marza Paged
Zrédto: BDM S.A., spétki

CAPEX [min PLN]

o a o
=] D o — o~ o < wn o ~ 0
s & & & & & &8 & & & &§
0,0 -
-20,0 Spotka szczyt inwestycji
ma juz za sobg
20,0 (fabryka mirror). W
' latach 2016-2017
zaktadamy CAPEX na
600 poziomie 76 min PLN, a
od 2018 roku na
800 poziomie amortyzacji.
-100,0
-120,0

Zrédto: BDM S.A., spétka, szacunki wtasne.
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EBITDA-CAPEX [min PLN]

140,0
120,0 - )
Przy wzroscie EBITDA i
100,0 mniejszym CAPEX
zdecydowanej
80,0 poprawie powinny ulec
przeptywy pieniezne.
60,0
40,0
20,0
0,0

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016P
2017P
2018P

Zrédfo: BDM S.A., spétka, szacunki wtasne.
FCF* [mIn PLN] i FCF/kapitalizacja

W latach 2016-2017
oczekujemy wolnych
100,0 +— = 25,0% przeptywow

pienieznych na
poziomie 40-50 min
L 15.0% PLN czyli 5-6%
kapitalizacji. Bez

40,0 e ‘ I - 10,0% dalszych
' inwestycji/akwizycji

20,0 - L 5,0%

120,0 30,0%

80,0 F— - 20,0%

60,0

wolne przeptywy
0,0 - 0,0% pieniezne przekroczq
3 2 b S jut & R & 9 italizacji
8 2 = g g [ 5 ® 10% kapitalizacji,...
20,0 I IS 4 Q 4 P g g g 5,0%
-40,0 -10,0%
W FCFF FCFF/kapitalizacja

Zrédto: BDM S.A., spétka, szacunki wtasne. *- wolne przeptywy pieniezne. Kapitalizacja z korica
danego roku. LS: FCF, PS: FCF/kapitalizacja

Dtug netto [mIn PLN] i dtug netto/EBITDA

350,0
300,0 ... o umozliwi znaczng
redukcje zadtuzenia do
2500 poziomow <1,0x w
2000 2018 rok.u. W
przypadku akwizycji
150,0 granicznym poziomem
zadtuzenia netto wg
100,0 - . ,
zarzqdu jest wskaznik
50,0 - 3,0x EBITDA.
0,0 -

[o2) o - o~ o < wn a a a

o - — — — — — [} ~ ©0

o o o o o o o b=y fm) —

~N ~N ~N ~N ~N ~N o~ o o o

~N ~N ~N

W Diug netto DN/EBITDA

Zrédto: BDM S.A., spétka, szacunki wtasne. LS: dtug netto, PS: dfug netto/EBITDA
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko nieutrzymania wysokich marz w segmencie sklejkowym

W latach 2013-2016 marza EBITDA segmentu sklejkowego utrzymywata sie w rejonie 20-21%, na co ztozyty
sie nizsze ceny drewna (-6% vs 2012 rok), wysoki popyt w sektorze budowlano/meblowym i automotive
oraz korzystny kurs EUR/PLN (4,2-4,4). Co prawda ceny sklejki sg wcigz ok. 12% ponizej szczytow z 2008
roku (poréwnywalne z 2012), ale wykorzystanie mocy europejskich producentéw jest wzglednie niskie
(UPM 74% w 2015 roku). W ostatnich miesigcach ceny sklejki poddane zostaty presji ze strony
producentéow rosyjskich, ktérzy skorzystali na zdecydowanym ostabieniu rubla. W dtugim terminie
zaktadamy marze w segmencie sklejkowym na poziomie 20-19% EBITDA.

Wzrosty cen surowcow i kosztow pracy w 2017 roku

Przez zmiany zasad sprzedazy drewna przez LP obawiamy sie wzrostow cen podstawowego surowca
w 2017 roku, szczegdlnie, ze w ostatnich latach ceny drewna byty sprzyjajace (-6% do 2012 roku przy
poréwnywalnych cenach sklejki). Réwniez w przypadku zywic oczekujemy wzrostéw w zwigzku z wyzszymi
cenami ropy naftowe;j.

W Paged Meble zatrudnienie to ok. 1100 os6b wobec 2900 w catej grupie, a koszty wynagrodzenia
przekraczajg 30% ogétu (ok. 20% w grupie). Podwyzka ptacy minimalnej o ponad 8% r/r w 2017 roku moze
utrudnic restrukturyzacje meblowej czesci grupy.

Ryzyko substytucji sklejki przez ptyte OSB

W dtugim terminie ryzykiem jest substytucja sklejki zdecydowanie tansza ptytg OSB (z odpaddw
drzewnych) o podobnych wtasciwosciach (szczegdlnie w zastosowaniach budowlanych).

Obnizona generacja gotowki

W latach 2009-2016 $rednia generacja gotowki (CFO/EBITDA z wytgczeniem DTP) to 70-80%, co ma
zwigzek z rozbudowa mocy produkcyjnych i wzrostem sprzedazy sklejki (od 2010 wolumen sklejki wzrdst
blisko 60%, a w 2015/2016 spdtka uruchamiata fabryke mirror). Liczymy na poprawe tego wskaznika
i lepszy sptyw gotéwki w kolejnych kwartatach. Najlepszy sezonowo pod tym wzgledem jest 4Q.

Ryzyko nieosiggniecia zaktadanych parametréw fabryki mirror

Nowa fabryka sklejki mirror zostata oddana w 3Q’15/4Q’15 niemniej do tej pory nie generowata wynikow
z uwagi na liczne problemy technologiczne (duza liczba odrzutéw, brak odpowiedniego surowca, niski
udziat sklejki foliowanej). Pierwotny plan spoétki zaktadat docelowo 30 min PLN EBITDA od 2018 roku.
Obecnie zarzad znacznie zrewidowat swoje oczekiwania do 10-18 min PLN EBITDA w 2017 roku. W swoich
prognozach oczekujemy ok. 15 min PLN EBITDA w ’17 i docelowo 20 min PLN EBITDA (od 2018 roku).

Brak poprawy rentownosci segmentu meblowego

Od 2013 roku spodtka prowadzi restrukturyzacje w czesci meblowej. Jeszcze w 2010 segment ten
odpowiadat za ponad 30% EBITDA spdtki (6-7% marzy). Obecnie generuje straty, a spotka kolejny raz
zmienita zarzad, ktéry znacznie ograniczyt oferte produktowa i postawit na zwiekszenie mechanizacji, co
powinno przywrdcié rentownos¢ od 2017 roku. Srednia marza EBITDA spétek meblowych to 8-9% EBITDA
(Forte w strategii ma min. 13%). My w modelu zaktadamy 9% (docelowo od 2020 roku).

Ryzyko zwigzane z przejeciami innych podmiotéw, projektami deweloperskimi

W ostatnich 3 latach spotka kupita wiekszosciowe udziaty w DTP (wierzytelnosci), Europa Systems
(automatyka dla przemystu), Ivopolu (wynajem samochoddw) czy Forbis (aranzacja wnetrz). tacznie
zaptacita ponad 210 min PLN. Pakiet DTP zostat sprzedany w kwietniu’16 (wezwanie PRA Group) z uwagi
na nieosiggniecie zaktadanych celéw biznesowych. W ostatnich miesigcach spotka zwiekszyta
zaangazowanie w Europa Systems (opcja call) i zakupita wiekszosciowy pakiet Forbis. Zarzad zapowiadata
koleje przejecia.

Spotka posiada nieruchomosci inwestycyjne o bilansowej wartosci blisko 70 min PLN. W przypadku dziatki
w Warszawie na ul. Mineralnej spétka zapowiadata wybudowanie parku handlowego o powierzchni ponad
8 tys. m2. Koszt budowy mogtby pochtong¢ ponad 20 min PLN. Istnieje ryzyko, ze park handlowy nie
przyniesie wymaganego zwrotu (nowy obszar dziatalnosci dla spétki).

Ryzyko wtascicielskie, niski free float

Dominujacy akcjonariusz, czyli rodzina Mzykéw (posrednio/bezposrednio >70% akcji Paged) zwigzana
przez lata byta z gietdowym Yawal (wycofany z obrotu 10.2015). Akcjonariusz dat sie tam poznaé jako
nieszanujacy praw mniejszosciowych inwestorow (m.in. konflikt z Pioneer TFI). Free float wynosi zaledwie
15%.
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Wycena SOTP sktada sie z wyceny DCF segmentu sklejkowego (strona 9) i meblowego Paged (strona 9),
wyceny mnoznikowej Europa Systems i segmentu pozostate (Ilvopol i f. korporacyjne), a takze wyceny

bilansowej nieruchomosci

z

zastosowaniem odpowiedniego dyskonta. Wycena poszczegdlnych

segmentow zostata pomniejszona o dtug netto z korica 2015 roku i powiekszona o wartos¢ sprzedazy DTP
(kwiecien’16), a takze wartos¢ rynkowg akcji wtasnych (5%). W rezultacie wycena kornicowa 1 akcji spotki

wynosi 60,1 PLN.

Wycena SOTP [PLN/akcje]

EBITDA min PLN

Implikowana wycena

Komentarz

Segment Udziat . . . .
Scenariusz Scenariusz Scenariusz Scenariusz
pesymistyczny k y pesymistyczny bazowy
2015 2016P 2017P
7,0x EBITDA'1G DCF segmentu sklejkowego
Sklejka* 99,5% 92,9 97,4 1111 781,0 935,5 +120 min PLN CAPEX & Jkoweg
N (strona)
na fabryke mirror
Meble 100,0% 47 21 28 0,0 59,1 Wartosé 0 B gl R e
(strona )
Paged Handel 100,0% 2,0 1,9 2,0 0,0 0,0 Wartoé¢ 0 Warto$¢ 0
Nieruchomosci  100,0%  -2,0 0,2 0,2 26,4 52,8 Bilans 3Q'16- 50% dyskonta Bilans 3Q'16- 20% dyskonta
Pozostate** 100,0% 4,8 6,7 5,5 5,0 28,7 w cenie nabycia za 100% 5,0x $rednia EBITDA'15-'16
Europa . .
Systems Automatyka 73,9% 23,0 22,6 24,4 154,6 158,0 w cenie nabycia za 100% 7,0x EBITDA
Wartos¢ firmy EV 967,1 12341
Dtug netto 2015 403,8 403,8 na koniec 3Q'16 256 min PLN
774,3k akcji kupionych za $rednio
Akcje wtasne 41,0 41,0 12,6 PLN/akcje i wycenianych
obecnie na 53 PLN/akcje
Sprzedaz DTP 129,9 129,9 sprzedaz w wezwaniu- kwiecie’16
Wartos¢ kapitatu 734,2 1001,2
. L 26,2% mniejszosci w Europa Systems,
Udziaty mniejszosci 68,6 7 0,5% mniejszosci w sklejce i 50,1% w Ivopol
Wartos¢ kapitatu 665,6 931,0
Liczba akji 15,5 15,5
Wartosé
2,
kapitatu/akcje 429 oL

Zrédto: BDM S.A.*- fabryka sklejki mirror gotowa w 3Q’15, a peten potencjat wynikowy osiggnie w 2018 roku (ok. 20
min PLN EBITDA przy 110 min PLN sprzedazy). **- pozostate spotki (m.in. lvopol) i funkcje korporacyjne.

Implikowane wskazniki EV/EBITDA dla segmentu sklejkowego i meblowego dla zaktadanej wyceny

Wycena BDM [min PLN]

Segment sklejkowy 935,5

Segment meblowy 59,1

2014
11,0

8,0

2015
10,1

12,6

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

9,6

Implikowany wskaznik EV/EBITDA

84 78

21,3 105

78

6,8

7,7 7,7 78

4,5 4,4 4,3 4,2

7,8

2024P  2025P
78 78

41 4,0

Zrédto: BDM S.A.
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Wycena DCF segmentu sklejkowego i meblowego

Wycene metoda DCF otrzymaliSmy prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows segmentu, a nastepnie
dyskontujac je sSrednim wazonym kosztem kapitatu (WACC dla grupy). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na
podstawie stopy wolnej od ryzyka (4,0%), premii za ryzyko rynkowe (5,0%) oraz wspdtczynnika beta 1,0. Koricowa
wartos¢ jest wyceng na dzieri 19 grudnia 2016.

Giéwne zmiany zatozenn w modelu DCF segmentu sklejkowego:

. W 2016 roku zaktadamy spadek srednich cen sklejki (w EUR) o ponad 6% r/r (poprzednio spadek o 0,7% r/r).
Spoétka pokazata duzy spadek cen w 2-3Q’16 (ok. 10% r/r), co mogto wynika¢ z gorszego mixu sprzedazy. Ceny
rynkowe sklejki byty w tym okresie nizsze 0 2-2,5% r/r.

W 2017 roku oczekujemy ok. 1,5% r/r wzrostu cen sklejki (w EUR) w zwigzku z dobrym popytem i z wyzszymi
kosztami surowcédw: drewna i zywic. Niemniej podwyzka cen w takiej wysokosci nie bedzie wystarczajgca do
utrzymania marz. Oczekujemy ich spadku o ponad 1 p.p. do ok. 20%.

W dtugim terminie przyjmujemy 1% r/r wzrost cen sklejki (bez zmian).
Ceny sklejki mirror przyjmujemy na poziomie 20% nizszym niz standardowych sklejek.

. Wolumen sprzedazy sklejki (bez mirror) w 2016 roku jest poréwnywalny r/r (ok. 164 tys. m3, poprzednio
zaktadalismy ok. 167k m3). W 2017 roku spodziewamy sie wzrostu o 4 tys. m3 (+2,4% r/r), a w 2018 0 5 tys. m3
(+2,9% r/r). Wzrost sprzedazy podstawowych sklejek ma zwigzek z inwestycja w Piszu (ok. 10 tys. m3).
Oczekujemy, ze w dtugim terminie spétka bedzie w petni wykorzystywata moce produkcyjne.

W przypadku sklejki mirror oczekujemy ok. 28 tys. m3 sprzedazy w 2016 roku, z czego ok. 11 tys. m3 przejdzie
przez RZiS (do sierpnia spotka traktowata wolumeny mirror jako partia testowa). Poprzednio kalkulowalismy
w wynikach 23 tys. m3. W 2017 roku spodziewamy sie 40 tys. m3 sprzedazy, a petne moce przyjmujemy w 2018
roku (50 tys. m3).

. W 2016 roku ceny drewna sg ponad 3% r/r nizsze (bez zmian). W 2017 roku po zmianach w systemie sprzedazy
przez LP oczekujemy ponad 5% r/r wzrostu cen drewna (+2% poprzednio). W dtugim terminie przyjmujemy 2%
wzrost kosztéw (bez zmian).

ZmieniliSmy benchmark dla cen zywic z mocznikowo-melaminowych na fenolowe. W 2016 roku ceny spadty o ok.
2% r/r (poprzednio oczekiwalismy -6% r/r). W zwigzku ze znacznym wzrostem cen ropy naftowej przyjmujemy ok.
15% r/r wzrost cen zywic w 2017 roku (poprzednio +4% r/r). W dtugim terminie wzrost nie powinien przekraczac¢
2% r/r.

. W 2016 roku kurs EUR/PLN jest nieco nizszy niz pierwotnie szacowali$my (4,41). W kolejnych latach kurs
EUR/PLN opieramy o aktualng krzywa terminowa, co implikuje kurs na poziomie ok. 4,5 EUR/PLN.

. Partia testowa sklejki mirror powiekszyta koszty inwestycji w 2016 roku. Szacujemy, ze byto to ok. 40 min PLN, co
znalazto odzwierciedlenie w CAPEX. Dodatkowo spdtka podjeta decyzje o inwestycji w Piszu zwiekszajgce o ok. 10
tys. m3 moce produkcyjne (efektywnie od 2H’17).

Zaktadamy, ze CAPEX samej czesci sklejkowej w 2016 roku zamknie sie kwotg ok. 66 min PLN przy ok. 85 min PLN
w '15. W 2017 roku powinien byé poréwnywalny r/r (po uwzglednieniu dotacji). Od 2018 roku przyjmujemy
CAPEX na poziomie amortyzacji (ok. 17 min PLN).

. Na efektywnga stope podatkowa wptynie rozszerzenie WSSE w zwigzku z inwestycjg w nowa fabryke sklejki mirror
(na caty zaktad w Moragu). Zarzad informowat o aktywie podatkowym w wysokosci ok. 75 min PLN. W rezultacie
efektywna stopa podatkowa w latach 2016-2025 ksztattowac sie bedzie na poziomie ok. 11% (poprzednio
zaktadalismy 15-16%). W okresie rezydualnym przyjmujemy 19% (bez zmian).

L] Po okresie szczegdtowej prognozy wzrost FCF przyjmujemy konserwatywnie na poziomie 0% (bez zmian).

Gtéwne zmiany zatozen w modelu DCF segmentu meblowego:

- Restrukturyzacja czesci meblowej nie przynosi do tej pory efektéw. W 1-3Q’16 spoétka pokazata ponad 2 min PLN
straty EBITDA. W rezultacie 2016 rok zamknie sie strata.

Nowy zarzad podjat radykalne dziatania restrukturyzacyjne: znaczaco ograniczyt oferte co przyspieszy terminy
dostaw, podnidst ceny i zdecydowat o inwestycjach majacych bardziej zautomatyzowac proces produkcyjny.

Celem zarzadu na 2017 rok jest dodatni wynik EBITDA (oczekujemy 2,8 min PLN, marza 2%). Docelowo
przyjmujemy marze w wysokosci 9% (od 2020 roku, poprzednio od 2018).

- W 2017 roku spdtka planuje wydaé na inwestycje ok. 10 min PLN. Poprzednio przyjmowalismy CAPEX na
poziomie amortyzacji (<4 min PLN). W ostatnich latach CAPEX nie przekraczat 2 min PLN rocznie.

- Efektywng stope podatkowg przyjmujemy na poziomie 19% (bez zmian).

. Po okresie szczegdtowej prognozy wzrost FCF przyjmujemy konserwatywnie na poziomie 0% (bez zmian).

Metoda DCF dla segmentu sklejkowego data warto$¢ na poziomie 936 min PLN (poprzednio 931 min PLN), a dla
meblowego 59,1 min PLN (poprzednio 103 min PLN).
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Model DCF- segment sklejkowy Paged

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

Przychody ze sprzedazy [min PLN] 4451 4592 5554  604,6 6106 6167 6229 6291 6354 641,8 6482
EBIT [min PLN] 78,3 82,6 93,6 101,9 102,8 103,7 103,4  103,0 102,6  102,5 102,9
Stopa podatkowa 12,9% 12,5% 11,5% 11,0% 11,0% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 10,1 10,4 10,8 11,2 11,4 11,5 11,5 11,4 11,4 11,4 11,5
NOPLAT [min PLN] 68,2 72,2 82,9 90,7 91,5 92,2 91,9 91,6 91,2 91,1 91,5
Amortyzacja [min PLN] 14,6 14,8 17,4 17,8 17,8 17,7 17,5 17,3 17,1 16,9 16,6
CAPEX [min PLN] 950 -660 -600 -170 -170 -170 -170 -170 -170 -170 -16,7
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -5,0 -1,8 -12,2 -6,2 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
FCF [min PLN] -17,3 19,3 28,2 85,3 91,5 92,1 91,6 91,1 90,6 90,2 90,6
DFCF [min PLN] 19,2 26,0 72,5 71,4 66,0 60,3 55,0 50,1 45,8 42,2
Suma DFCF [mIn PLN] 508,5

Wartos¢ rezydualna [min PLN] 916,4 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +0,0%

Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 427,0

Wartos¢ firmy EV [min PLN] 935,5

Przychody zmiana r/r 3,2% 20,9% 8,9% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
EBIT zmiana r/r 5,4% 13,4% 8,8% 0,9% 0,8% -03% -04% -04% -0,1% 0,4%
FCF zmiana r/r - 46,2% 203,0% 7,3% 0,6% -05% -06% -06% -0,4% 0,4%
Marza EBITDA 21,2% 20,0% 19,8% 19,8% 19,7% 19,4% 19,1% 18,8% 18,6%  18,4%
Marza EBIT 18,0% 16,9% 16,9% 16,8% 16,8% 16,6% 16,4% 16,1% 16,0% 159%
Marza NOPLAT 15,7% 14,9% 15,0% 15,0% 14,9% 14,8% 14,6% 14,4% 14,2% 14,1%
CAPEX / Przychody 14,4%  10,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,7% 2,7% 2,7% 2,6% 2,6%
CAPEX / Amortyzacja 446,1% 343,9% 953% 957% 96,2% 97,0% 98,0% 99,2% 100,7% 100,6%
Zmiana KO / Przychody 0,4% 2,2% 1,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw 12,7%  12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7%

Zrédto: BDM S.A.

Kalkulacja WACC

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

Stopa wolna od ryzyka 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 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 74,7%  79,4% 87,4%  96,4% 98,1% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,8% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%
Udziat kapitatu obcego 25,3% 20,6% 12,6% 3,6% 1,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 79%  82%  85%  89%  89%  90% 90%  90%  90%  9,0%

Zrédto: BDM S.A.
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Model DCF- segment meblowy Paged

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

Przychody ze sprzedazy [min PLN] 156,9 1432 1385 1413 1441 1470 1499 1529 1560 159,1  162,3
EBIT [min PLN] 0,9 -59 -1,1 1,8 4,8 9,4 9,6 9,9 10,2 10,4 10,7
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 0,2 -1,1 -0,2 0,3 0,9 1,8 1,8 1,9 1,9 2,0 2,0
NOPLAT [min PLN] 0,7 -4,7 -0,9 1,4 39 7,6 78 8,0 8,2 8,5 8,7
Amortyzacja [min PLN] 3,8 3,8 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9
CAPEX [min PLN] 22,0 -4,0 -10,0  -10,0 3,9 3,9 3,9 -3,9 3,9 -3,9 3,9
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -0,3 1,7 0,6 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
FCF [min PLN] 2,2 -3,2 -6,4 -5,0 35 7,2 7,4 7,6 7,8 8,0 83
DFCF [min PLN] 3,2 5,9 43 2,7 52 4,9 46 43 41 3,9
Suma DFCF [mIn PLN] 16,2

Wartos¢ rezydualna [min PLN] 91,9 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +0,0%

Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 42,9

Wartos¢ firmy EV [min PLN] 59,1

Przychody zmiana r/r -8,8% -3,2% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
EBIT zmiana r/r - - - 169,1% 96,1% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,7%
FCF zmiana r/r - - - - 106,4%  2,9% 2,9% 2,8% 2,8% 2,8%
Marza EBITDA -1,4% 2,0% 4,0% 6,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Marza EBIT -41%  -0,8% 1,3% 3,3% 6,4% 6,4% 6,5% 6,5% 6,6% 6,6%
Marza NOPLAT -3,3%  -0,6% 1,0% 2,7% 5.2% 5,2% 5,2% 53% 5,3% 5,4%
CAPEX / Przychody 2,8% 7,2% 7,1% 2,7% 2,7% 2,6% 2,5% 2,5% 2,5% 2,4%
CAPEX / Amortyzacja 105,4% 257,7% 257,7% 100,5% 100,5% 100,5% 100,5% 100,5% 100,5% 100,5%
Zmiana KO / Przychody -1,2%  -0,4% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw 12,7%  12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7%

Zrédto: BDM S.A.

Kalkulacja WACC

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

Stopa wolna od ryzyka 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 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 74,7%  79,5% 87,4% 96,4% 98,1% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
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 25,3% 20,5% 12,6% 3,6% 1,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 79%  81%  84%  88%  89%  90%  90%  90%  90%  9,0%

Zrédto: BDM S.A.
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ANALIZA POROWNAWCZA

Analizy poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2016-2018 do wybranych spdtek
dziatajgcych w sektorze przetwdrstwa drzewnego, produkujacych gtéwnie ptyty sklejke/ptyty
wiérowe/meble. Analize oparto na wskaznikach: P/E, EV/EBITDA i EV/EBIT. Obliczenia bazujg na kursach
z 19 grudnia 2016 roku. Poréwnujac mnozniki Paged ze wskaznikami innych spétek zauwazalne jest istotne

dyskonto.

Analiza poréwnawcza

P/E EV/EBITDA EV/EBIT
2016P 2017P 2018pP 2016P 2017P 2018P 2016P  2017P  2018P
UPM-KYMMENE OY) 13,8 13,9 13,9 8,1 8,1 79 11,6 11,7 11,4
HOWDEN JOINERY GROUP PLC 13,4 13,6 12,7 8,38 8,7 79 9,7 9,9 9,0
NORBORD INC 17,4 10,8 11,9 9,6 6,5 6,4 12,9 7,8 8,4
PFLEIDERER 16,2 11,4 79 58 5,6 4,6 10,6 9,4 69
FORTE 16,2 16,5 14,6 11,8 11,5 10,2 13,7 14,1 12,8
Mediana 16,2 13,6 12,7 8,8 8,1 7,9 11,6 9,9 9,0
PAGED 12,7 10,5 9,2 8,4 7,2 6,0 11,6 9,6 7,9
Premia/dyskonto do spotki -21,6% -23,1% -27,6% -3,8% -11,6% -23,5% -0,2% -3,1% -12,5%
Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 19.12.2016.
Paged- wycena historyczna EV/EBITDA Paged- wycena historyczna P/E
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg. Kursy EoP

Poréwnanie mnoznikéw EV/EBITDA 2016-2018P
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Zrédfo: BDM S.A.

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, kursy EoP

Poréwnanie mnoznikéw P/E 2016-2018P
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2017P 2018P
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Zrédto: BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYNIKI 3Q’16 | PERSPEKTYWA KOLEJNYCH KWARTALOW

W 3Q’16 poréwnywalna EBITDA grupy spadta o 14% r/r i byta nizsza od naszych oczekiwan o blisko 19%
jak i konsensusu (o 9%). W ujeciu segmentowym najbardziej rozczarowaty meble, gdzie oczekiwalismy
blisko 2 mIn PLN EBITDA przy pokazanej stracie 0,6 min PLN, a takze Europa Systems (4,2 min PLN EBITDA
vs 6,5 min PLN oczek.). EBITDA segmentu sklejkowego uksztattowata sie na poziomie 28,9 min PLN wobec
oczekiwan 31,8 min PLN. W ostatnich dwdch kwartatach spétka pokazata duzy spadek sredniej ceny sklejki
(liczac w EUR ok. 10% r/r przy 2-2,5% spadku rynkowych cennikdw), co moze mieé zwigzek ze stabszym
mixem sprzedazy. Przy oczekiwanych wyzszych cenach drewna i zywic w 2017 roku spétka musi
wprowadzi¢ podwyzki, zeby zatrzymaé erozje marzy (zaktadamy ok. 1,5% r/r wzrostu $redniej ceny sklejki
w EUR i spadek marzy EBITDA z 21% do ok. 20%).

Na konferencji po wynikach 3Q’16 zarzad poinformowat, ze wptyw na wyniki fabryki mirror (przez
1 miesiac) to 0,4 min PLN (marza zaledwie 7%). Spotka uporata sie z gtéwnymi problemami i liczymy, ze
projekt bedzie w kolejnych kwartatach doktadat coraz wiecej wyniku. W 4Q’16 oczekujemy z niego 2,5 min
PLN EBITDA (marza 16%), a w 2017 roku 14,7 min PLN (marza 17%).

W przypadku Europa Systems zarzad informowat, ze znaczna czes$¢ rocznego wyniku zostanie rozliczona
w 4Q’16, co wynika z harmonogramu zlecen (oczekujemy 9,1 min PLN EBITDA).

W segmencie meblowym spdétka ma nowy zarzad, ktory podjat radykalne kroki restrukturyzacyjne jak
znaczace ograniczenie oferty i w konsekwencji przyspieszenie terminéw dostaw, podwyzki cen mebli czy
duze inwestycje (ok. 10 min PLN w 2017 roku). Celem jest przynajmniej dodatni wynik EBITDA
(oczekujemy ok. 2,8 min PLN, 2% marzy).

Wyniki 3Q’16 [min PLN]

3Q'15 3Q'16 zmianar/r 3Q'16PBDM réinica 3Q'16P kons. réznica zakres

Przychody 212,0 199,7 -5,8% 197,4 1,1% 197,0 1,4% 194,6-200,5
Wynik brutto na sprzedazy 62,6 53,1 -15,2% 62,1 -14,4%

EBITDA 48,1 33,7 -29,9% 41,4 -18,6% 37,0 -8,9% 35,2-39,2
EBITDA LFL 39,2 33,7 -14,0% 41,4 -18,6%

EBIT 39,2 24,7 -36,9% 32,5 -24,1% 28,1 -12,1% 26,7-30,4
Zysk brutto 33,4 28,9 -13,6% 30,3 -4,8%

Zysk netto 24,4 23,1 -5,4% 26,0 -11,0% 19,4 19,1% 19-20,2
Marza zysku brutto ze sprzedazy  29,5%  26,6% 31,4%

Marza EBITDA 22,7% 16,9% 21,0% 18,8%

Marza EBIT 18,5% 12,4% 16,5% 14,3%

Marza zysku netto 11,5% 11,6% 13,1% 9,8%

P/E adj.12m 10,3

EV/EBITDA 12m 8,3

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wyniki 3Q’16 [min PLN]

3Q'15 3Q'16 zmianar/r 3Q'16P réznica

Przychody 212,0 1997 -5,8% 1974  1,1%
segment sklejkowy 114,4 123,8 8,3% 119,2 3,9%
segment meblowy 38,6 29,9 -22,6% 39,4 -24,1%
segment handlowy 13,9 11,2 -19,6% 13,9 -19,6%
segment nieruchomosci 0,3 0,3 6,0% 0,3 6,0%
segment wierzytelnosci 17,4
pozostate, nieprzypisane, wytaczenia 27,3 34,4 26,0% 24,5 40,1%

w tym Europa Systems 23,0 25,0 8,7% 24,5 1,8%

EBITDA 48,1 33,7 -29,9% 41,4 -18,6%
segment sklejkowy 31,6 289 -8,5% 31,8 -9,3%
segment meblowy 2,0 -0,6 - 2,0
segment handlowy 0,4 0,3 -21,8% 0,4 -21,8%
segment nieruchomosci -0,1 0,1 - -0,1
segment wierzytelnosci 8,9
pozostate, nieprzypisane, wytgczenia 52 5,0 -5,0% 73 -31,4%

w tym Europa Systems 4,2 4,2 0,0% 6,5 -35,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Przychody i marza EBITDA LFL* [min PLN]
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Dom Maklerski BDM S.A.

Operacyjne przeptywy pienigzne i EBITDA LFL* [min PLN]
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kontynuowanej

Kapitat obrotowy netto [min PLN]
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kontynuowanej

Dtug netto [min PLN]
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Wybrane dane finansowe 1Q’14-4Q’17P [mIn PLN]

1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16P 1Q'17P 2Q'17P 3Q'17P  4Q'17P
Przychody 158,2 171,9 1942 1866 2037 2009 2120 2043 2042 1706 1997  201,1 223,5 199,3 238,7 217,1
segment sklejkowy 94,2 100,1 1165 94,7 1256 1089 1144 96,2 1276 990 1238 1087 149,1 130,3 157,5 118,5
segment meblowy 36,3 38,8 38,1 41,1 373 40,3 38,6 40,7 38,2 40,5 29,9 34,6 34,4 36,4 31,4 36,3
segment handlowy 15,7 17,2 17,5 131 121 12,5 13,9 12,9 13,8 12,3 11,2 12,9 13,8 12,3 11,2 12,9
segment nieruchomosci 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3
segment wierzytelnosci 10,1 14,0 12,5 13,0 13,7 16,5 17,4 14,6 - - - - - - = =
pozostate 16 14 93 243 14,6 22,4 273 39,6 24,2 185 34,4 44,7 25,9 20,0 38,2 49,1
w tym Europa Systems 0,0 0,0 2,2 8,0 13,0 18,8 23,0 30,2 17,0 11,2 25,0 31,8 18,7 12,3 27,5 35,0
2Zysk brutto ze sprzedazy 42,5 50,9 54,4 53,1 59,3 57,9 62,6 68,2 51,7 51,8 53,1 64,8 60,2 54,1 64,1 69,2
EBITDA 233 29,5 374 29,6 39,1 33,7 48,1 35,1 30,7 29,0 33,7 333 36,9 32,6 39,3 36,5
segment sklejkowy 19,1 20,5 29,7 15,5 25,8 17,2 316 183 233 22,7 28,9 22,5 28,2 251 33,2 24,6
segment meblowy 19 2,4 0,38 23 0,8 15 2,0 04 -0,6 -0,9 -0,6 0,0 0,7 0,7 0,6 0,7
segment handlowy 0,6 0,5 0,6 0,8 0,6 0,6 0,4 0,5 0,6 0,5 0,3 0,5 0,7 0,5 0,3 0,5
segment nieruchomosci 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 -0,1 -2,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
segment wierzytelnosci 52 7,5 74 6,8 6,9 8,4 89 6,4 - - - - B B 5 5
pozostate -3,6 -1,5 -1,2 4,2 50 6,0 52 116 74 6,7 5,0 10,3 73 63 5 10,6
w tym Europa Systems 0,0 0,0 0,0 2,3 4,2 4,7 4,2 10,0 51 4,2 4,2 ) 55 4,4 4,4 9,6
EBIT 18,8 24,7 31,3 21,1 30,5 251 39,2 26,3 22,3 20,5 24,7 24,4 27,9 236 30,0 27,1
Zysk brutto 185 19,5 27,2 14,0 33,4 18,9 33,4 -30,5 21,7 9,6 28,9 19,7 25,0 20,7 27,1 24,2
Zysk netto 15,4 14,7 21,3 9,4 25,9 12,5 24,4 -38,6 26,5 0,0 23,1 15,0 20,3 16,7 22,8 18,9
Marza EBITDA 14,7% 17,1% 19,2%  159% 19,2% 16,8% 22,7% 17,2% 15,0% 17,0% 16,9% 16,6% 16,5% 16,3% 16,5% 16,8%
segment sklejkowy 20,3% 20,4% 255% 16,3% 20,6% 158% 27,6% 19,1% 18,2% 22,9% 23,3% 20,7% 18,9% 19,2% 21,1% 20,8%
segment meblowy 5,2% 6,2% 2,0% 5,6% 2,1% 3,8% 5,2% 0,9% -1,6%  -2,1% -1,9% 0,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
segment handlowy 4,0% 2,7% 3,4% 6,0% 4,7% 4,5% 3,2% 3,6% 4,6% 3,8% 3,1% 3,8% 4,8% 3,8% 3,1% 3,8%
segment nieruchomosci 19,6% 25,4% 19,4% 10,1% 32,6% 28,1% 12,8% 13,1%  20,0% 12,0% 11,4% 12,8% 12,8% 12,0%
segment wierzytelnosci 51,0% 53,6% 59,0% 52,4% 50,2% 50,7% 51,3% 43,6% - - - - - - - -
pozostate - - - 17,2% 34,0% 26,5% 19,2%  29,3%  30,5% 359% 14,5% 23,0% 28,1% 31,4% 13,4% 21,6%
w tym Europa Systems - - - 28,8% 32,2% 24,9% 182%  33,0% 29,9% 37,3% 16,7% 287% 29,3% 35,8% 15,9% 27,3%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, szacunki wiasne
Wybrane dane finansowe 2010-2025P [min PLN]
2010 2011 2012 2013 2014 2015  2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P  2022P  2023P  2024P  2025P
Przychody 347,3  539,0 580,2 686,7 710,9 820,9 7756 8786 940,0 9591 968,1 977,2 986,5 995,8 10053 10149
segment sklejkowy 1241  308,6 3359 365,9 405,5 445,1 459,2 5554 6046 610,6 616,7 622,9 629,1 635,4 641,8 648,2
segment meblowy 1529 158,6 157,8 144,9 154,4 156,9 1432 1385 1413 144,1 147,0 149,9 152,9 156,0 159,1 162,3
segment handlowy 67,7 70,3 70,9 61,0 63,5 51,4 50,2 50,2 50,2 50,2 50,2 50,2 50,2 50,2 50,2 50,2
segment nieruchomosci 0,0 13 1,3 1,4 1,4 1,3 1,3 1,3 13 13 13 13 13 1,3 13 13
segment wierzytelnosci 0,0 0,0 21,4 113,4 49,6 62,3 - - - - - - - = o =
pozostate 2,6 0,1 -7,1 0,1 36,6 104,0 121,7 133,2 142,6 152,9 152,9 152,9 152,9 152,9 152,9 152,9
w tym Europa Systems 0,0 0,0 0,0 0,0 33,6 85,0 85,0 235! 102,9 113,1 113,1 113,1 113,1 Tz 113,1 113,1
Zysk brutto ze sprzedazy 80,1 127,9 1286 1751 200,9 248,0 2214 2476 256,3 261,5 264,9 262,9 260,8 258,8 257,1 256,0
EBITDA 26,4 63,5 60,7 104,7 119,7 156,0 126,7 145,3 158,7 164,0 168,1 166,7 165,2 163,7 162,4 161,6
segment sklejkowy 20,4 56,8 58,9 75,6 84,8 92,9 97,4 L 119,7 120,6 1213 120,9 120,3 119,7 119,4 119,5
segment meblowy 8,8 7,0 34 4,1 74 4,7 -2,1 2,8 57 8,6 13,2 13,5 13,8 14,0 14,3 14,6
segment handlowy 16 16 18 17 25 2,0 19 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
segment nieruchomosci 2,2 0,5 73 0,3 0,3 -2,0 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
segment wierzytelnosci 0,0 0,0 10,6 29,3 26,8 30,6 - - - - - - - - - -
pozostate -6,6 -2,4 -21,1 -6,2 -2,0 27,8 29,3 29,3 31,1 32,6 314 30,2 29,0 27,8 26,6 254
w tym Europa Systems 0,0 0,0 0,0 0,0 75 23,0 22,6 238 26,3 28,4 27,8 27,2 26,7 26,1 25,5 25,0
EBIT 13,8 45,6 28,9 87,4 95,8 1211 91,9 108,7 121,7 127,1 131,3 130,0 128,7 127,4 126,4 1259
Zysk brutto 10,5 34,9 26,9 77,1 79,1 55,2 79,8 97,0 109,3 1188 127,9 1288 1273 126,3 125,6 125,4
Zysk netto 9,3 26,6 16,5 58,4 60,8 24,2 64,5 78,6 89,1 97,1 105,4 106,5 105,4 104,8 104,5 104,6
Marza EBITDA 7,6% 11,8%  105% 152%  16,8% 19,0% 16,3% 16,5% 169% 17,1% 17,4% 17,1% 16,7% 16,4% 16,2% 15,9%
segment sklejkowy 16,5% 184%  17,5% 20,6%  20,9% 20,9% 21,2% 20,0% 19,8% 198% 197% 19,4% 19,1% 18,8% 18,6% 18,4%
segment meblowy 5,7% 4,4% 2,1% 2,8% 4,8% 3,0% -1,4% 2,0% 4,0% 6,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
segment handlowy 2,3% 2,3% 2,5% 2,9% 3,9% 4,0% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%
segment nieruchomosci - 39,7% 573,1% 19,3% 187% -156,0% 14,4% 122% 122% 12,2% 122% 12,2% 12,2% 12,2% 12,2% 12,2%
segment wierzytelnosci - - 49,4% 258%  54,1% 49,1% - - - - - - - - - -
pozostate - - - - -5,6% 26,7% 24,0% 22,0% 21,8% 21,3% 20,5% 19,8% 19,0% 182% 17,4% 16,6%
w tym Europa Systems - 22,2% 27,1% 26,6% 255% 256% 251%  24,6% 24,1% 23,6% 23,1% 22,6% 22,1%

Zrédto: Dom Maklers

ki BDM S.A., spétka, sz

acunki wtasne
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SPRZEDAZ DTP

Pod koniec 2015 roku doniesienia prasowe wskazywaty na rychta sprzedazy udziatéw w DTP amerykariskiej
grupie windykacyjnej PRA Group, co spotka (DTP) potwierdzita w RB 22 z 20.11.2015. Do transakcji
ostatecznie doszto w kwietniu’16 w wyniku wezwania ogtoszonego przez PRA Group po 4,9 PLN/akcje.

Inwestycja rozpoczeta w 2011 roku nie przyniosta zwrotu grupie Paged. Szacujemy, ze transakcja zamkneta
sie minimalng stratg (ok. 1,4 min PLN po uwzglednieniu dywidendy). Wptywy gotéwkowe z blisko 50%
pakietu akcji siegnety 86,6 min PLN (ok. 55 mIn PLN spdtka ulokowata w obligacjach skarbowych). Na
koniec 2015 roku Paged konsolidowat jeszcze 43,3 min PLN dtugu netto.

Na konferencji po 4Q’15 zarzad wskazywat na wiele nieprawidtowosci w DTP i jednorazowe koszty z tym
zwigzane. Warto$¢ portfela oceniat ponizej ceny z wezwania, stagd zdecydowat sie na sprzedaz
wiekszosciowego pakietu.

Wyjscie z DTP oceniamy pozytywnie. Wierzytelnosciowa spétka byta dla nas jednym z gtéwnych czynnikéw
ryzyka. W naszej opinii wyniki finansowe, wsparte historycznie jedng, duzg wierzytelnoscig, nie byty
powtarzalne. Dodatkowo po sprzedazy grupa jest bardziej transparentna, bo konsoliduje tylko wyniki
podmiotow z branzy przemystowej.

Historia transakcji na akcjach DTP Kurs akcji i nabycia DTP przez Paged
[min PLN] [PLN/akcje]
pakiet udziat cum cena pakietu . . .
Srednia cena nabycia 91,2 5,16
maj'11 11,8% 11,8% 2,33 Dywidendy 3,2 0,18
Efektywna cena nabycia 87,9 4,98
luty'12 10,9% 22,7% 6,35 Cena sprzedazy 86,6 4,90
lipiec'12 27,6% 50,3% 7,00 Wynik na sprzedazy -1,4 -0,08
lipiec'12 3,8% 54,1% 7,00 Gotéwka ze sprzedazy 86,6 za 49,5%
Dtug netto'15 43,3 konsolidowany w Paged
marzec'14* -2,4% 51,7% 6,40
Wartos$¢ transakcji 129,9
kwiecien'14* -2,2% 49,5% 6,40
Cena transakcji za 100% 175,0
kwiecier'14 -1,9% 47,6% 6,40 I "
wiecien B B Wartos¢ transakcji za 100% 218,3
grudzier'15 1,9% 49,5% 4,29 P/E'15 6,4
EV/EBITDA'15 7,3
kwiecier'16 -49,5% 0,0% 4,90

Zrédto: BDM S.A., spétka. *- ceny nie podano. Zamkniecie Zrédfo: BDM S.A., spétka
z dnia transakcji
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AKWIZYCJE | CAPEX

Akwizycje

W ostatnich latach spotka przeprowadzita 4 akwizycje za ktdére zaptacita ponad 210 min PLN. Z transakcji
w DTP spotka wyszta w kwietniu’16 (87 min PLN gotowki). Zarzad spétki zapowiada kolejne akwizycje,
budujace EBITDA i finansowane dtugiem. Granicznym wskaznikiem dtug netto/EBITDA po transakgji jest
3,0x. Wycena nabywanych podmiotéw ma by¢ nizsza niz biezaca grupy Paged (<8,0x EBITDA).

W sierpniu’1l6 spdtka poinformowata o transakcji nabycia 70% pakietu akcji Forbis, spotki zajmujacej sie
aranzacja wnetrz w lokalach komercyjnych. Wartosc¢ transakcji wg wywiaddw prasowych to 12 min PLN (za
70%). EBITDA za 2015 rok to 2,72 mIn PLN. Spétka ma by¢ konsolidowana od 4Q’16 (nieuwzglednione
W wycenie).

We wrzesniu’16 spotka dokupita 5% akcji Europa Systems za 6,5 min PLN (opcja call). Obecnie Paged
kontroluje 73,9%, 1,1% majg kluczowi menedzerowie, a pozostate 25% posiada zatozyciel i prezes
Krzysztof Marszatek, ktéry przeszedt do Rady Nadzorczej.

Na konferencji po 4Q’15 zarzad zapowiadat duzg akwizycje niemieckiej spétki z branzy drzewnej o wartosci
300-350 mIn PLN. Do tej pory nie doszto do transakcji, a zarzad na ostatnich konferencjach studzit
oczekiwania co do duzych przejeé.

Historia akwizycji [min PLN]

Data Branza Cena nabycia Wartos¢ pakiet Wartos¢ (EV) EBITDA EBITDA EV/EBITDA
V! nabycia (EV) za 100% z roku transakcji 2015 z roku transakcji
DTP* maj-11  wierzytelnosci 91,2 103,5 49,5% 196,5 15,2 30,0 12,9
Europa Systems**  sie-14 automatyka 111,5 116,0 73,9% 155,5 21,6 23,0 7,2
Ivopol 2Q'14 wynajem sam. 2,5 6,4 50,0% 12,8 3,0 8,3 4,3
Forbis sie-16  aranzacja wnetrz 8,4 12,0 70,0% 17,2 2,7 2,7 6,3
RAZEM 2136 237,9 382,0 42,5 64,0 9,0

Zrédto: BDM S.A., spétka. *- konsolidacja 3Q'12-4Q'15, sprzedaz w kwietniu'l6, **- zakup dodatkowych 5% we
wrzesniu'l6
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CAPEX

W ostatnich latach kluczowa inwestycjg bytg fabryka sklejki mirror zwiekszajagca moce produkcyjne o 50
tys. m3 sklejki (ok. 30%). Fabryka zostata oddana do uzytku pod koniec 3Q’15 jednak przez blisko rok
spotka zmagata sie z problemami technologicznymi (wysokie zuzycie drewna, duza liczba odrzutéow, niski
udziat sklejki foliowanej, gorsze od oczekiwan ceny czy staba jakos¢ surowca). Na konferencjach po
2/3Q’'16 zarzad informowat, ze uporat sie z wiekszoscig probleméw. Do wrzesnia’1l6 produkcja sklejki
mirror (ok 21 tys. m3) byta traktowana jako partia testowa i powiekszyta efektywny CAPEX (szacujemy ze
o nawet 40 min PLN). Przez RZiS przeszto w 3Q'16 ok. 3 tys. m3 sklejki. Zarzad informowat, ze wptyw na
EBITDA wyniost 0,4 min PLN. W catym 2016 roku oczekujemy ok. 3 min PLN EBITDA (zgodnie z tym co
przekazywat zarzad), a w 2017 roku kalkulujemy ok. 15 min PLN EBITDA (zarzad szacowat budzet na
poziomie 10-18 min PLN EBITDA). Docelowo (w 2018 roku) fabryka powinna generowac ok. 20 min PLN
EBITDA (spotka informowata ze nawet 30 min PLN).

W zwigzku z petnym wykorzystaniem mocy standardowych sklejek spotka podjeta decyzje o inwestycji
w Piszu, ktéra kosztem 25 min PLN zwiekszy moce produkcyjne o ok. 10 tys. m3 od 2H’17. Oczekujemy
wzrostu sprzedazy tej sklejki o ok. 4 tys. m3 w ’17 i 5 tys. m3 w "18. Docelowy efekt na poziomie EBITDA
kalkulujemy na ok. 5 min PLN EBITDA.

Na konferencji po 3Q’16 zarzad informowat dodatkowo o inwestycji w Centrum Badan i Rozwoju (CAPEX
netto ok. 24 min PLN- dofinansowanie ok. 11 min PLN), nowa hale produkcyjng w Ivopol (CAPEX netto 12
min PLN + 8 min PLN dotacji), czy inwestycje w segmencie meblowym (ok. 10 min PLN) poprawiajgce
automatyzacje procesu, gdzie od lat nie byto tak duzych naktaddw.

Na konferencji po 4Q’15 zarzad wspominat o inwestycji w fabryke tuszczki w Rosji (potprodukt do
produkcji sklejki). Fabryka miata by¢é budowana z partnerem (CAPEX ok. 110 mIn PLN, przy zdolnosciach
70-80 tys. m3). O inwestycji donosita w ostatnich miesigcach prasa, ale spo6tka do tej pory nie potwierdzita
projektu.

Gtéwne inwestycje min PLN]

2013 2014 2015 2016P 2017P
Sklejka Paged/Pisz 34,2 22,5 25,0 14,0 48,0

Sklejka mirror - 50,0 70,0 40,0 -

CBiR - - - 120 12,0
Meble 1,6 1,3 2,0 4,0 10,0
Pozostate - 5,8 6,3 6,0 6,0
RAZEM 358 79,5 103,3 76,0 76,0

Zrédto: BDM S.A., spétka, szacunki wiasne. Po
pomniejszeniu o przyznane dotacje

CAPEX i amortyzacja 2008-2017P [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spétka, szacunki wiasne

Paged | 18

RAPORT ANALITYCZNY



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

ZADLUZENIE

Na koniec 3Q'16 spdtka posiadata ok. 358 min PLN zadtuzenia finansowego (256 min PLN netto po
korekcie o ok. 56 mIn PLN obligacji skarbowych) sktadajgcego sie z kredytow (79%), obligacji (6%) i gt.
leasingu (16%). W 3Q’16 Paged przedterminowo wykupit obligacje IV serii wyemitowane w sierpniu 2014
roku (49 mIn PLN) i zrefinansowat kredytem o nizszym koszcie (obligacje byty oprocentowane WIBOR6m+
3,4% marzy). V seria obligacji Paged (21 mIn PLN) zapada w sierpniu 2018 roku.

Dtug netto/EBITDA na koniec 3Q’16 ksztattowat sie na poziomie ok. 256 min PLN (uwzgledniajgc 55 min
PLN obligacji skarbowych) i stanowit 2,0x EBITDA12m (2,1x EBITDA LFL 12m). Okres 4Q jest sezonowo
najlepszy pod wzgledem generowanej gotéwki, dlatego szacujemy, ze na koniec 2016 roku dtug netto
spadnie przynajmniej w okolice 245 min PLN (1,9x EBITDA). Przy zaktadanej EBITDA w wysokosci 140-160
min PLN i CAPEX 70-80 min PLN w latach 2017-2018 oczekujemy dalszej redukcji zadtuzenia do ok. 130
mIn PLN na koniec 2018 roku (0,8x EBITDA).

Zarzad informowat, ze w przypadku przejec¢ granicznym poziomem zadtuzenia netto/EBITDA jest 3,0x. Przy
obecnych parametrach daje to potencjat dtuzny na poziomie 135 min PLN bez generacji EBITDA.

Struktura zadtuzenia na 3Q’16 Struktura zadtuzenia na 4Q’15

M Kredyty M Kredyty

m Obligacje m Obligacje

W Leasing, faktoring, W Leasing, faktoring,

pochodne pochodne
Zrédfo: BDM S.A., spétka. Zrédto: BDM S.A., spétka. LS- dtug netto, PS- DN/EBITDA
Dtug i dtug/kapitat wtasny Dtug netto i dtug netto/EBITDA
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Zrédto: BDM S.A., spétka. LS: diug, PS: dtug/kapitat wiasny ~ Zrédto: BDM S.A., spétka. LS: diug netto, PS: dtug
netto/EBITDA
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ZMIANY W SYSTEMIE SPRZEDAZY DREWNA NA 2017 ROK

W systemie sprzedazy drewna przez Lasy Parnstwowe na 2017 rok planowane s3 kolejne, rewolucyjne
zmiany. Pierwsze, konkretne zatozenia zostaty przedstawione przez K. Tomaszewskiego we wrzesniu’16.
Rozporzadzenie precyzujgce sprzedaz (wraz z zatgcznikami ponad 400 stron !) ukazato sie w listopadzie.
Zmiany dotyczg w szczegdlnosci:

- jednej procedury zakupowej na 100% surowca;
- mozliwosci wyboru historii zakupowej (1-3 lat);
- sprzedaz opartg o punktowg ocene ztozonych ofert;

- punkty przyznawane za oferowang cene (ograniczong w gére i w dét widetkami cenowymi przez LP- waga
65%) historie zakupdéw (waga 25%) oraz za geografie dostaw czyli maksymalnie skrécong cene dowozu
(waga 10%);

- cena proponowana (wyjsciowa) to srednia cena skonsolidowana z 2016 roku (przetargi ograniczone
i aukcje systemowe/e-drewno)- w pazdzierniku proponowano +2,5%;

- widetki cenowe na 2017 rok zostaty ustalone na poziomie -4%/+4% od ceny skonsolidowanej z 2016 roku
(decyzja z 10.11.2016)- w pazdzierniku proponowano -6%/+8%;

- drewno na cele energetyczne ma by¢ wydzielone ze specjalnej puli;

- dotychczasowe aukcje e-drewno bedg stuzy¢ do sprzedazy niesprzedawanych w inny sposdb nadwyzek;
- brak skonta (dotychczas 1,5% za wczesniejsze ptatnosci).

W 2017 roku LP planujg sprzedaz na poziomie 40,5 min m3 (+2 min m3 r/r, +5,2% r/r).

W naszej opinii nowe zasady dajg kres rozwigzaniom zapoczgtkowanym w latach 2008/2009
o urynkowieniu sprzedazy, a nadmierna ilos¢ regulacji to z reguty wiecej szkdd niz pozytku w diugim
terminie. Srednia cena sprzedazy w 2017 roku nie powinna by¢ wyisza niz 4% przy wzroicie podazy
o ponad 5% (w modelu konserwatywnie przyjmujemy wzrost cen o ok. 5%).

W 2016 roku przemyst korzystat z nizszych o ok. 3% cen drewna okragtego, ktére znajdowaty sie ponizej
poziomoéw z trudnych dla branzy lat 2011-2012. Dopiero zmiany w systemie na 2013 rok pozwolity istotnie
obnizy¢ ceny surowca i poprawic¢ rentownos¢ branzy. Od tego czasu ceny systematycznie rosng. W diugim
terminie przyjmujemy 2% wzrost cen podstawowego surowca.

Srednie ceny sosny w 2009-2015 [PLN/m3] Ceny sosny w Polsce na tle indeksu drewna w Niemczech
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Zrédto: BDM S.A., e-drewno, szacunki wtasne Zrédto: BDM S.A., e-drewno, destatis, szacunki wtasne. LS:

indeks cen drewna w Niemczech 2005=100, PS: srednie
ceny sosny w Polsce [PLN/m3]
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ZMIANA ZALOZEN NA 2016-2018

Obnizylismy prognozy wynikéw grupy w latach 2016-2018 o ok. 20%, co wynika gtéwnie ze sprzedazy DTP
(kwiecien’16).

W sklejce EBITDA’16 jest nizsza gtéwnie wskutek problemdéw technologicznych mirror. W kolejnych latach
uwzgledniamy mniejszg rentownos¢ tego projektu (docelowo 20 min PLN EBITDA vs 30 min PLN
oczekiwanych wczesniej), ale zostanie on po czesci zbilansowany inwestycjg w Piszu (potencjat ok. 5 min
PLN EBITDA). W rezultacie EBITDA w latach 2017-2018 jest porownywalna z wcze$niejszymi zatozeniami.

Znacznie, bo o ponad 10 min PLN, obnizyliSmy zatozenia dla segmentu meblowego. Restrukturyzacja wciaz
trwa i wierzymy ze po inwestycjach i radykalnych dziataniach nowego zarzadu przyniesie ona efekty lecz
znacznie pozniej (docelowo 9% marzy EBITDA w 2020 roku).

W segmencie pozostate uwzglednilismy dynamiczny rozwdj Ivopol. Spoétka z obszaru wynajmu
samochodéw w 2015 roku wypracowata 8,3 min PLN EBITDA przy 25,8 min PLN sprzedazy, a w 2016 roku
szacujemy, ze bedzie to nawet 11 min PLN przy sprzedazy 36 min PLN (w 1H’16 6,3 min PLN EBITDA i 13,5
min PLN sprzedazy.

Dzieki inwestycji w fabryke mirror spétka zyskata aktywo podatkowe w wysokosci 75 min PLN na catg
fabryke w Moragu, dzieki czemu efektywna stopa podatkowa znajdzie sie na poziomie ok. 11% a nie 15-
16% jak szacowaliSmy wczesniej. To gtowny, pozytywny czynnik wptywajgcy na wycene segmentu
sklejkowego.

W latach 2017-2018 oczekujemy CAPEX na poziomie grupy w wysokosci 70-80 min PLN wobec
pierwotnych zatozen ok. 40 min PLN. Gtéwne inwestycje zostaty opisane w osobnym rozdziale.

Zmiana zatozen na 2016-2018 [min PLN]

2016P 2017p 2018P
poprzednio obecnie  zmiana | poprzednio obecnie zmiana | poprzednio obecnie zmiana

Przychody 877,8 775,6 -11,6% 939,4 878,6 -6,5% 986,0 940,0 -4,7%

segment sklejkowy 512,7 459,2 -10,4% 561,8 555,4 -1,2% 594,9 604,6 1,6%

segment meblowy 158,1 143,2 9,4% 161,2 1385  -14,1% 164,5 1413  -14,1%

segment handlowy 51,6 50,2 -2,8% 51,6 50,2 -2,8% 51,6 50,2 -2,8%

segment nieruchomosci 1,3 1,3 6,2% 1,3 1,3 6,2% 1,3 1,3 6,2%

segment wierzytelnosci 60,6 - - 60,6 - - 60,6 - -

pozostate, nieprzypisane, wytaczenia 93,5 121,7 30,2% 102,9 133,2 29,5% 113,1 142,6 26,0%
Wynik brutto na sprzedazy 249,4 221,4 -11,2% 266,9 247,6 -7,2% 282,9 256,3 -9,4%
EBITDA 173,3 126,7 -26,9% 182,1 145,3 -20,2% 193,8 158,7 -18,1%

segment sklejkowy 107,3 97,4 -9,3% 113,3 1111 -2,0% 121,7 119,7 -1,6%

segment meblowy 11,1 -2,1 -118,6% 12,9 2,8 -78,5% 14,8 5,7 -61,8%

segment handlowy 2,3 1,9 -16,9% 2,3 2,0 -15,9% 2,3 2,0 -15,9%

segment nieruchomosci 0,1 0,2 62,2% 0,1 0,2 37,8% 0,1 0,2 37,8%

segment wierzytelnosci 31,1 - - 31,1 - - 31,1 - -

pozostate, nieprzypisane, wytaczenia 21,4 29,3 36,6% 22,4 29,3 30,8% 23,8 31,1 31,1%
EBIT 136,4 91,9 -32,6% 145,5 108,7 -25,3% 157,6 121,7 -22,8%
Zysk brutto 119,1 79,8 -33,0% 133,1 97,0 -27,1% 149,2 109,3 -26,7%
Zysk netto 88,4 64,5 -27,0% 100,7 78,6 -21,9% 114,8 89,1 -22,4%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 28,4% 28,6% 28,4% 28,2% 28,7% 27,3%
Marza EBITDA 19,7% 16,3% 19,4% 16,5% 19,7% 16,9%

segment sklejkowy 12,2% 12,6% 12,1% 12,6% 12,3% 12,7%

segment meblowy 1,3% -0,3% 1,4% 0,3% 1,5% 0,6%

segment handlowy 0,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%

segment nieruchomosci 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

segment wierzytelnosci 3,5% 0,0% 3,3% 0,0% 3,1% 0,0%

pozostate, nieprzypisane, wytqczenia 2,4% 3,8% 2,4% 3,3% 2,4% 3,3%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Bilans [mIn PLN] 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Aktywa trwate 644,8 701,0 742,2 782,0 783,6 785,2 786,6 787,6 788,4 789,0 789,3 789,5
Wartosci niematerialne i prawne 199,3 138,8 135,4 132,2 129,1 126,2 1234 120,6 118,0 115,4 113,0 110,6
Rzeczowe aktywa trwate 366,8  470,5 515,1 558,2 562,7 567,3 571,5 575,3 578,7 581,8 584,7 587,3
Aktywa obrotowe 4172 485,0 364,5 384,4 396,6 396,4 440,3 4255 4315 437,9 4446 451,6
Zapasy 97,2 1234 118,5 134,2 143,6 146,5 147,9 149,3 150,7 152,1 153,6 155,1
Naleznosci krétkoterminowe 121,4 142,4 134,6 152,3 162,8 166,1 167,6 169,2 170,8 172,4 174,0 175,6
Inwestycje krotkoterminowe 198,6 219,2 111,5 97,9 90,2 83,8 124,8 107,0 110,1 113,4 117,0 120,9
-$rodki pieniezne i ekwiwalenty 27,5 22,7 34,7 21,2 13,5 7,1 48,0 30,3 33,3 36,7 40,3 44,2
Aktywa razem 1062,0 1186,0 1106,7 1166,5 1180,2 1181,7 1226,9 12131 12199 12269 12339 12411
Kapitat (fundusz) wiasny 437,5 458,9 523,5 602,1 691,1 788,3 845,1 846,2 845,1 844,5 844,2 844,3
Kapitat (fundusz) podstawowy 37,1 37,1 37,1 37,1 37,1 37,1 37,1 37,1 37,1 37,1 37,1 37,1
Kapitat (fundusz) zapasowy) 271,1 328,6 352,8 417,3 495,9 585,0 633,6 633,6 633,6 633,6 633,6 633,6
Zyski zatrzymane/ niepokryte straty 0,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Zysk (strata) netto okresu 60,8 24,2 64,5 78,6 89,1 97,1 105,4 106,5 105,4 104,8 104,5 104,6
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 520,7 604,9 4519 426,2 343,7 240,6 221,9 200,2 201,4 202,7 204,1 205,4
Rezerwy na zobowigzania 55,4 55,9 55,9 55,9 55,9 55,9 55,9 55,9 55,9 55,9 55,9 55,9
Zobowigzania diugoterminowe 221,4 256,2 174,1 134,1 93,1 43,0 23,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

-oprocentowane 97,8 103,2 70,1 50,1 30,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania krétkoterminowe 237,9 284,5 2136 227,9 186,5 1335 134,7 136,0 137,3 138,6 139,9 141,2

-oprocentowane 126,0 170,3 105,7 105,7 55,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa razem 1062,0 1186,0 1106,7 1166,5 1180,2 1181,7 1226,9 12131 1219,9 1226,9 12339 12411
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody netto ze sprzedazy 710,9 820,9 775,6 878,6 940,0 959,1 968,1 977,2 986,5 995,8 10053 10149
Koszty produktéw, tow. i materiatéw 510,0 573,0 554,2 631,1 683,7 697,6 703,2 714,3 725,6 737,0 748,2 758,9
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 200,9 248,0 221,4 247,6 256,3 261,5 264,9 262,9 260,8 258,8 257,1 256,0
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 103,0 128,5 129,2 1389 134,6 1344 133,6 132,8 132,1 1314 130,7 130,1
Zysk (strata) na sprzedazy 97,9 119,5 92,2 108,7 121,7 127,1 131,3 130,0 128,7 127,4 126,4 125,9
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -2,1 1,6 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 120,2 156,0 126,7 145,3 158,7 164,0 168,1 166,7 165,2 163,7 162,4 161,6
EBIT 95,8 121,1 91,9 108,7 121,7 1271 131,3 130,0 128,7 127,4 126,4 125,9
Saldo dziatalnosci finansowej -16,7 -66,0 -12,1 -11,7 -12,3 -8,2 -3,4 -1,2 -1,4 -1,2 -0,8 -0,5
Zysk (strata) brutto 79,1 55,2 79,8 97,0 109,3 118,8 127,9 128,8 127,3 126,3 125,6 125,4
2Zysk (strata) netto 60,8 24,2 64,5 78,6 89,1 97,1 105,4 106,5 105,4 104,8 104,5 104,6
CF [min PLN] 2014 2015 2016P 2017p 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 57,9 84,4 124,3 111,3 130,7 142,6 147,5 146,0 144,6 143,1 141,9 141,1
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -180,9 -81,6 13,7 -74,5 -37,7 -38,5 -36,4 -34,8 -35,1 -34,3 -33,5 -32,7
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 136,3 -7,7 -126,0 -50,4 -100,7 -110,6 -70,2 -128,9 -106,5 -105,4 -104,8 -104,5
Przeptywy pieniezne netto 13,2 -4,8 12,0 -13,5 -7,7 -6,4 41,0 -17,7 3,0 3,4 3,6 3,9
Srodki pieniezne na poczatek okresu 14,3 27,5 22,7 34,7 21,2 13,5 7,1 48,0 30,3 33,3 36,7 40,3
Srodki pieniezne na koniec okresu 27,5 22,7 34,7 21,2 13,5 7,1 48,0 30,3 33,3 36,7 40,3 44,2
Zrédto: BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

Dane finansowe 2015 2016P 2017p 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody zmiana r/r 15% -6% 13% 7% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
EBITDA zmiana r/r 30% -19% 15% 9% 3% 3% -1% -1% -1% -1% 0%
EBIT zmiana r/r 26% -24% 18% 12% 4% 3% -1% -1% -1% -1% 0%
Zysk netto zmiana r/r -60% 166% 22% 13% 9% 8% 1% -1% -1% 0% 0%
Marza brutto na sprzedazy 30% 29% 28% 27% 27% 27% 27% 26% 26% 26% 25%
Marza EBITDA 19% 16% 17% 17% 17% 17% 17% 17% 16% 16% 16%
Marza EBIT 15% 12% 12% 13% 13% 14% 13% 13% 13% 13% 12%
Marza brutto 7% 10% 11% 12% 12% 13% 13% 13% 13% 12% 12%
Marza netto 3% 8% 9% 9% 10% 11% 11% 11% 11% 10% 10%
COGS / przychody 70% 71% 72% 73% 73% 73% 73% 74% 74% 74% 75%
SG&A / przychody 16% 17% 16% 14% 14% 14% 14% 13% 13% 13% 13%
SG&A / COGS 22% 23% 22% 20% 19% 19% 19% 18% 18% 17% 17%
ROE 4% 10% 11% 11% 10% 10% 11% 10% 10% 10% 10%
ROA 2% 6% 7% 8% 8% 9% 9% 9% 9% 8% 8%
Dtug 426,5 279,8 239,8 148,8 43,0 23,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
D/ (D+E) 36% 25% 21% 13% 4% 2% 0% 0% 0% 0% 0%
D/E 56% 34% 26% 14% 4% 2% 0% 0% 0% 0% 0%
Dtug / kapitat wtasny 73% 43% 32% 18% 5% 2% 0% 0% 0% 0% 0%
Dtug netto 403,8 245,0 218,6 135,3 35,9 -25,1 -30,3 -333 -36,7 -40,3 -44,2
Dtug netto / kapitat wtasny 88% 47% 36% 20% 5% -3% -4% -4% -4% -5% -5%
Dtug netto / EBITDA 2,6 19 15 0,9 0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3
Dtug netto / EBIT 333% 267% 201% 111% 28% -19% -23% -26% -29% -32% -35%
EV 12253 1066,5 1040,1 956,8 857,4 796,4 791,2 788,2 784,8 781,2 777,3
Dtug / EV 35% 26% 23% 16% 5% 3% 0% 0% 0% 0% 0%
CAPEX / Przychody -14% 10% 9% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
CAPEX / Amortyzacja -301% 218% 209% 104% 104% 104% 103% 102% 102% 101% 101%
Amortyzacja / Przychody 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Zmiana KO / Przychody 6% -1% 2% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 41% 15% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Wskazniki rynkowe 2015 2016P 2017pP 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
MC/S* 1,0 1,1 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
P/E* 33,9 12,7 10,5 9,2 8,5 7,8 7,7 7,8 7,8 79 79
P/BV* 14 13 11 1,0 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
P/CE* 13,9 8,3 7,1 6,5 6,1 5,8 5,7 58 58 58 59
EV/EBITDA* 7,9 8,4 7,2 6,0 52 4,7 4,7 4,8 4,8 4,8 4,8
EV/EBIT* 10,1 11,6 9,6 7,9 6,7 6,1 6,1 6,1 6,2 6,2 6,2
EV/S* 15 14 1,2 1,0 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
BVPS 37,5 42,2 47,8 54,0 60,7 64,8 65,4 65,7 66,1 66,4 66,8
EPS 16 4,2 51 57 6,3 6,8 6,9 6,8 6,8 6,7 6,7
CEPS 3,8 6,4 7,4 8,1 8,6 9,2 9,2 9,2 9,1 9,1 9,1
FCFPS 6,9 73 7,2 71 71 7,0 7,0 6,4 0,0 0,0 0,0
DPS w okresie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3,13 6,80 6,87 6,80 6,76 6,74
Payout ratio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 50,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
DY* 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,9% 12,8% 13,0% 12,8% 12,8% 12,7%

Zrédto: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 53,0 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, hande

Marek Jurzec

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

e-mail: marek.jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji Paged

. poprzednia
. cena poprzednia
zalecenie R cena data
docelowa rekomendacja
docelowa

Akumuluj 60,1 Kupuj 62,9 19.12.2016
Kupuj 62,9 Akumuluj 62,0 12.02.2016
Akumuluj 62,0 - - 12.08.2015
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 4Q’16:
Kupuj 6 40%
Akumuluj 7 47%
Trzymaj 2 13%
Redukuj 0 0%
Sprzedaj 0 0%

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

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

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

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

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

godzina

publikacji kurs wiG
15:04 CEST 53,0 51019
52,3 44017,4

55,5 529344

Paged | 24

RAPORT ANALITYCZNY


mailto:adrian.gorniak@bdm.pl
mailto:marek.jurzec@bdm.pl

Obi

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane 1e o srodki pieniezne i ich

WACC - sredni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

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

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddw 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 przychodow ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sig 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 sig na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikoéw 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 sg
trudnoé¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(;

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezaca 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 wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowe;j.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggnaé papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (na podstawie wycen DCF,

poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych c: subiektywnie wych
przez analityka

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 19.12.2016 roku, 15:04 CEST, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢
réwniez do innych podmiotéw od dnia 22.12.2016 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji
informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji,
ktore BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne
analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétki, raporty okresowe i biezagce podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje
prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnos$ci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty
sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez
uzgodnien ze sp6tkami 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 sig sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang
zaktualizowane. Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri sporzadzenia i moga one by¢ w
kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie s zbieine 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 obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym
dokumencie beda wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powiazanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé nimi transakcji
réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej
publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz
zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu
intereséw BDM zarzadza nim stosujac zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 19.12.2016
roku:

. BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

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

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

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

. BDM i podmioty z nim powiazane nie 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 organizujacego lub
wspotorganizujgcego oferte publiczng instrumentéw finansowych emitenta.

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

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

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

istniejg inne istotne powiazania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétkg bedacg przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne
powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowiacych rekomendacje dotyczgce instrumentéw
finansowych ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. 2005.206.1715.), ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze
katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére
nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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