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W 2016 roku opublikowalimy dwie rekomendacje na temat MFO. Najpierw
mocne Kupuj w czerwcu‘l6, a potem w pazdzierniku’16 zalecenie Akumuluj.
Skala ostatniego wzrostu kursu sktania nas jednak do zmiany nastawienia
srednioterminowego do spotki i dlatego aktualnie wydajemy zalecenie Sprzedaj
z ceng docelowa 32,6 PLN/akcje. Sugerujemy wykorzystaé obecny sprzyjajacy
sentyment inwestycyjny, gdyz wedtug naszych symulacji kolejne kwartaty raczej
nie pozwolg na pozytywne zaskoczenia wynikowe. Zgodnie z naszymi
zatozeniami, spétka jest obecnie handlowana przy mnozniku EV/EBITDA na lata
2017-2018 na poziomie odpowiednio 9,3x i 9,8x z perspektywa spadku w 2019
roku. Przy sugerowanej przez nas cenie docelowej mnozniki EV/EBITDA na lata
2017-2018 bedq wynosi¢ 7,2x i 7,5x.

W 1Q’17 nastapita kolejne akceleracja wynikéw MFO. Bardzo mocne marze wigzemy
z wysokim wolumenem oraz silnymi podwyzkami cennikdw na blachy oraz wyroby
spotki na przetomie 4Q’16/1Q’17. Szacunkowa cena blachy ocynkowanej wedtug
naszych szacunkéw w 1Q’16 byta jeszcze na poziomie niespetna 1 950 PLN/t, podczas
gdy w 1Q’17 byto to niemal 3 190 PLN/t. Zatem mieliémy do czynienia ze wzrostem
066% r/r. Z kolei w ujeciu do 4Q’16 cena blachy wzrosta o ponad 420 PLN/t (ostatni tak
silny wzrost cennikéw w relacji /g miat miejsce w 2Q’16). Ogétem w 1Q’17 EBITDA
spotki wzrosta r/r z 4,2 min PLN do 10 min PLN (marza EBITDA byta wyzsza zatem o 5 pkt
%). Na poziomie netto spdtka wypracowata zysk w kwocie 6,8 min PLN. Narastajgco za
4 ostatnie kwartaty EBITDA spétki to 30,5 min PLN, a zysk netto 22 min PLN.

Zaktadamy, ze seria bardzo optymistycznych odczytéw wynikowych wraz z danymi za
1Q’17 dobiegta korica (przynajmniej w perspektywie dalszej czesci biezgcego roku). Nasz
scenariusz bazowy na kolejne miesigce 2017 roku to systematyczna stopniowa erozja
cen blach HDG. Tym samym nie spodziewamy sie juz aby w kolejnych kwartatach MFO
korzystato na zwyzice cen blach podobnie jak to miato miejsce na przetomie
4Q’16/1Q’17. Nasza prognoza sugeruje, ze EBITDA w 2Q’17 i 3Q’17 moze by¢ stabsza w
ujeciu r/r.

W skali catego 2017 roku prognozujemy EBITDA rzedu 29,55 min PLN. Rok 2018 w
naszym scenariuszu bazowym to spadki korekcyjne cen blach (po euforii z 2016 roku i
1Q’17). Jednoczesnie jednak przypominamy, ze w 2018 roku spétka uruchomi nowe
moce produkcyjne (opisywaliSmy to w ostatnim raporcie), zatem w 2H’18 oczekujemy,
Ze pojawig sie pozytywne efekty sprzedazy nowych asortymentéw. Efekt wolumendw
powinien by¢ takze odczuwalny réwniez w rezultatach w 2019 roku. Tym samym
prognozowana EBITDA na 2018 rok wynosi 27,11 min PLN, a na 2019 rok 30,1 min PLN.
Zwracamy uwage, ze z uwagi na mate zadtuzenie w relacji do EBITDA, spdtka bedzie
mogta kontynuowac proces zwiekszania mocy produkcyjnych. Zaznaczamy, ze z biezacej
perspektywy nie uwzgledniamy juz istotnych zmian w skali dziatania spétki po roku 2020
(takie zatozenie moze okazac sie jednak btedne).

2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P

Przychody [min PLN] 200,9 216,7 262,9 346,5 335,6 366,2
EBITDA [min PLN] 11,9 15,5 24,7 29,6 27,1 30,1
EBIT [min PLN] 10,7 13,6 22,6 27,3 22,7 25,4
Zysk netto [min PLN] 7,9 10,1 17,8 20,4 17,1 19,4
P/BV 5,1x 4,1x 3,2x 2,7x 2,4x 2,2x
P/E 33,0x 25,7x 14,7x 12,8x 15,2x 13,4x
EV/EBITDA 23,1x 18,0x 10,8x 9,3x 9,8x 8,7x
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Wycena koricowa [PLN] 32,6
Potencjat do wzrostu / spadku -24%
Koszt kapitatu 9.5%
Cena rynkowa [PLN] 42,73
Kapitalizacja [mln PLN] 260,65
llo$¢ akeji [mln. szt.] 6,10
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 45,82
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 21,73
Stopa zwrotu za 1 mc +34%
Stopa zwrotu za 3 mc +30%
Stopa zwrotu za 6 mc +89%
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WYCENA | PODSUMOWANIE

W 2016 roku opublikowalismy dwie rekomendacje na temat MFO. Najpierw mocne Kupuj w czerwcu‘l6, a potem
w pazdzierniku’16 zalecenie Akumuluj. Skala ostatniego wzrostu kursu sktania nas jednak do zmiany nastawienia
$rednioterminowego do spotki i dlatego wydajemy zalecenie Sprzedaj z ceng docelowg 32,6 PLN/akcje (jest to
podniesienie wyceny w pordwnaniu z ostatnim raportem analitycznym). Sugerujemy wykorzysta¢ obecny
sentyment inwestycyjny, gdyz wedtug naszych symulacji kolejne kwartaty raczej nie pozwolg na zaskoczenia in plus.

Zaktadamy, ze seria bardzo optymistycznych odczytéw wynikowych wraz z danymi za 1Q’17 dobiegta konca
(przynajmniej w perspektywie dalszej czesci biezacego roku). Nasz scenariusz bazowy na kolejne miesigce 2017
roku to systematyczna stopniowa erozja cen blach HDG. Tym samym nie spodziewamy sie juz aby w kolejnych
kwartatach MFO korzystato na zwyzce cen blach podobnie jak to miato miejsce na przetomie 4Q’16/1Q’17. Nasza
prognoza sugeruje, ze EBITDA w 2Q’17 i 3Q’17 moze by¢ stabsza w ujeciu r/r.

W skali catego 2017 roku prognozujemy EBITDA rzedu 29,55 min PLN. Rok 2018 w naszym scenariuszu bazowym to
spadki korekcyjne cen blach (po euforii z 2016 roku i 1Q’17). Jednoczesnie jednak przypominamy, ze w 2018 roku
spodtka uruchomi nowe moce produkcyjne (opisywaliSmy to w ostatnim raporcie), zatem w 2H’18 oczekujemy,
ze pojawia sie pozytywne efekty sprzedazy nowych asortymentéw. Efekt wolumendw powinien by¢ takie
odczuwalny réwniez w rezultatach w 2019 roku. Tym samym prognozowana EBITDA na 2018 rok wynosi
27,11 min PLN, a na 2019 rok ok 30,1 mIn PLN.

Zaktualizowana wycena opiera sie na metodzie DCF oraz na wycenie za pomocg analizy mnoznikowej (akceptowalny
putap EV/EBITDA = 7,0x). Za pomocg wyceny DCF uzyskalismy warto$¢ 33,08 PLN/akcje. Wycena EV/EBITDA
sugeruje warto$¢ 32,12 PLN/akcje. Srednia z tych metod daje wynik 32,6 PLN/akcje. Zgodnie z przyjetymi
zatozeniami, spotka jest obecnie handlowana przy mnozniku EV/EBITDA na lata 2017-2018 na poziomie
odpowiednio 9,3x i 9,8x z perspektywa spadku w 2019 roku. Przy sugerowanej przez nas cenie docelowej mnozniki
EV/EBITDA na lata 2017-2018 bedg wynosi¢ 7,2x i 7,5x.

Podsumowanie wyceny MFO

A Wycena DCF [ PLN] 33,08
B Wycena mnoznikowa [PLN] 32,12
C=(A*50%+B*50%) Woycena na podstawie modelu DCF i analizy poréwnawczej [PLN] 32,60

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Silna konkurencja na rynku producentéw profili stalowych w Polsce

MFO funkcjonuje na rynku producentéw i dystrybutoréw wyrobdow stalowych wykonywanych ze stali ptaskiej.
Oceniamy, ze na polskim rynku wystepuje nadal nadpodaz mocy produkcyjnych w profilach. Jednym z wiekszych
podmiotéw zagranicznych dziatajgcych w Polsce jest m.in. Marcegaglia (z duzymi mocami wytwadrczymi). Zwracamy
uwage, ze MFO oferuje wiekszo$¢ asortymentow w segmentach, ktére akurat nie s3 w bezposrednim
zainteresowaniu tego podmiotu.

Realizowane marze produkcyjne

Spétka dziata na bardzo konkurencyjnym rynku. Nadpodaz mocy produkcyjnych wptywa na silng presje cenowg,
dlatego kluczowe znaczenie dla MFO ma koszt zakupu wsadu produkcyjnego oraz jakos$¢ kontraktacji (szczegdlnie
zagranicznej). Nalezy mie¢ na uwadze, ze zakupy surowca i sprzedaz wyrobdéw w duzym stopniu majg charakter
transakcji SPOTowych (zakupu z hut pochodzacych z UE).

Zmiany cen stali

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

Ryzyko kursowe

MFO dokonuje wigkszos¢ zakupdw surowcdw na rynku UE i realizuje znaczng czesé sprzedazy wyrobéw na rynku
europejskim i potudniowoamerykanskim. Dlatego nalezy mie¢ na uwadze, ze gwattowne wahania kurséw
walutowych mogga rzutowac na realizowane marze.

WYCENA DCF

Wyceny spdtki metodg DCF dokonalimy na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCF). Koszt kapitatu
wtasnego w naszym modelu opiera sie na stopie wolnej od ryzyka na poziomie 4%. Premie za ryzyko ustalilismy na
poziomie 5%. Przy wycenie zastosowali$my wspodtczynnik Beta réwny 1,1 (z uwagi na niska ptynnos¢ obrotéw na
GPW oraz mata skale dziatalnosci w poréwnaniu z duzymi graczami miedzynarodowymi i tym samym duza
wrazliwoscig przysztych wynikéw na sytuacje sprzedazowaq poszczegdlnych asortymentdéw).

Gtéwne zatozenia:

= Odczyt EBITDA za 1Q’17 to ponad 10 min PLN. W 2Q’17 spodziewamy sie, ze EBITDA bedzie na putapie
ok 6,5 miIn PLN, a w kolejnym kwartale spadnie do 6 mIn PLN. W koricéwce roku uwzgledniamy dalszg powolng
erozje cen blach HDG i przy ujeciu charakterystycznych dla branzy corocznych premii za wolumen oczekujemy,
ze EBITDA wyniesie niemal 7 min PLN. Tym samym w skali catego 2017 roku prognozujemy EBITDA rzedu
29,55 min PLN. Rok 2018 w naszym scenariuszu bazowym to korekcyjne spadki cen blach (po euforii z 2016
roku i 1Q’17). Jednoczesnie jednak przypominamy, ze w 2018 roku spétka uruchomi nowe moce produkcyjne
(opisywalismy to w ostatnim raporcie). Zatem w 2H’18 oczekujemy, ze pojawig sie pozytywne efekty sprzedazy
nowych asortymentoéw. Efekt wolumendw powinien by¢ takze odczuwalny w rezultatach w 2019 roku.

. Capex na lata 2017-2018 uwzglednia wptyw dotacji unijnych. Przypominamy, ze w spdtce trwa kolejny etap
inwestycji. MFO chce uruchomi¢ m.in. linie do technologii wytwarzania wspornikdw s$ciennych (szacowany
koszt linii produkcyjnych to ok 26,4 min PLN z czego 13,4 miIn PLN ma pochodzi¢ z dotacji unijnych). W
kolejnych latach prognozy zaktadamy, ze poziom naktaddow inwestycyjnych bedzie wyzszy od amortyzacji. W
okresie rezydualnym Capex = Amortyzacja.

. Stope wolng od ryzyka pozostawiliSmy na poziomie 4%.

. Dtug netto uwzglednia stan bilansowy na koniec 2016 roku.

. W modelu nie uwzgledniamy akwizycji.

Ponadto zaktadamy:
. W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie réwny amortyzacji z roku 2026.

. Wycena zostata sporzadzona na dzierh 01.08.2017 roku.

Metoda DCF sugeruje wartos¢ spétki na poziomie 201,8 min PLN, czyli 33,08 PLN/akcje.

MFO | 3
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Model DCF

2017P 2018pP 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 346 336 366 391 418 443 464 484 504 526
EBIT [min PLN] 27,3 22,7 25,4 26,6 27,5 27,8 27,5 28,2 28,4 28,6
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [min PLN] 5,2 43 48 5,1 5,2 53 5,2 5,4 5,4 5,4
NOPLAT [min PLN] 22,1 18,4 20,5 21,5 22,3 22,5 22,2 22,9 23,0 23,1
Amortyzacja [min PLN] 2,3 4,4 48 49 5,1 5,4 5,6 5,9 6,2 6,4
CAPEX [min PLN] -8,7 33 5,5 5,7 6,1 -6,4 -6,7 7,0 73 7,6
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -19,6 0,0 -8,5 -3,6 -3,8 -3,6 -2,9 -2,9 -2,9 -3,0

Inwestycje kapitatowe [mIn PLN]

FCF [min PLN] -3,9 19,5 11,3 17,1 17,6 17,8 18,3 18,9 19,0 18,8
DFCF [min PLN] -3,8 17,3 9,2 12,9 12,1 11,2 10,6 10,0 9,2 8,4
Suma DFCF [mIn PLN] 97,2

Wartos¢ rezydualna [mIn PLN] 247,0 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%

Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 109,9

Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 207,1

Dtug netto [mIn PLN] 53

Wartos¢ kapitatu [min PLN] 201,8

llos¢ akcji [mlIn szt.] 6,10

Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 33,08

Przychody zmiana r/r 31,8% -3,1% 9,1% 6,9% 6,7% 6,1% 4,6% 4,4% 4,2% 4,2%
Marza EBIT 7,9% 6,8% 6,9% 6,8% 6,6% 6,3% 5,9% 5,8% 5,6% 5,4%
Marza EBITDA 8,5% 8,1% 8,2% 8,0% 7,8% 7,5% 7,1% 7,1% 6,9% 6,6%
CAPEX / Przychody 5,8% 5,7% 1,8% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%

CAPEX / Amortyzacja 718%  878%  136%  116%  117%  119%  120%  119%  119%  118%

Kapitat obrotowy / przychody 70%  13,0%  119%  13,3%  133%  13.4%  13,6%  13,6%  137%  137%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Stopa wolna od ryzyka 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Udziat kapitatu wtasnego 84% 84% 86% 87% 89% 90% 92% 93% 94% 94%
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 16% 16% 14% 13% 11% 10% 8% 7% 6% 6%

WACC 8,7% 8,7% 8,8% 8,9% 8,9% 9,0% 9,1% 9,1% 9,2% 9,2%

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

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5%
0,7 34,5 36,8 39,9 43,8 46,3 49,3 52,9 57,3 62,8
0,8 32,6 34,6 37,2 40,6 42,6 45,1 48,0 51,5 55,8
0,9 30,9 32,7 34,9 37,8 39,5 41,5 43,9 46,7 50,1
1,0 29,3 30,9 32,8 35,3 36,8 38,4 40,4 42,7 45,5

beta

1,1 27,9 29,3 31,0 33,1 34,3 35,8 37,4 39,4 41,6
1,2 26,6 27,8 29,3 31,1 32,2 33,4 34,8 36,5 38,3
13 25,4 26,5 27,8 29,4 30,3 31,4 32,6 33,9 355
1,4 24,2 25,2 26,4 27,8 28,6 29,5 30,6 31,7 331
1,5 23,2 24,1 25,1 26,4 27,1 27,9 28,8 29,8 30,9

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: beta / premia za ryzyko

premia za ryzyko

3.50% 4.00% 4.50% 4.75% 5.00% 5.25% 5.50% 6.00% 6.50%
0,7 52,5 49,3 46,4 45,1 43,8 42,6 41,5 39,4 37,5
0,8 49,3 46,0 43,1 41,8 40,6 39,4 38,3 36,2 34,4
0,9 46,4 43,1 40,3 39,0 37,8 36,6 35,5 33,5 31,7
1,0 43,8 40,6 37,8 36,5 35,3 34,1 33,1 31,1 29,4
beta
11 41,5 38,3 35,5 34,3 33,1 32,0 30,9 29,1 27,4
1,2 39,4 36,2 33,5 32,3 31,1 30,1 29,1 27,2 25,6
1,3 37,5 34,4 31,7 30,5 29,4 28,3 27,4 25,6 24,0
1,4 35,7 32,7 30,1 28,9 27,8 26,8 25,8 24,1 22,6
1,5 34,1 31,1 28,6 27,4 26,4 25,4 24,5 22,8 21,3

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5%

3.0% 35,3 37,8 41,0 45,3 48,0 51,2 55,1 59,9 66,1

3.5% 33,1 35,3 38,0 41,5 43,7 46,3 49,3 53,1 57,7

4.0% 31,2 33,0 35,3 38,3 40,1 42,2 44,6 47,6 51,1

premia 4.5% 29,4 31,1 33,0 35,5 37,0 38,7 40,7 43,1 45,9
ryzZ;ko 5.0% 27,9 29,3 31,0 33,1 34,3 35,8 37,4 39,4 41,6
5.5% 26,4 27,7 29,1 30,9 32,0 33,2 34,6 36,2 38,0

6.0% 25,1 26,2 27,5 29,1 30,0 31,0 32,2 33,5 35,0

6.5% 23,9 24,9 26,0 27,4 28,2 29,0 30,0 31,1 32,4

7.0% 22,8 23,7 24,7 25,8 26,5 27,3 28,1 29,1 30,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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ANALIZA WSKAZNIKOWA

Wyceny MFO metoda wskaznikowag dokonaliSmy w oparciu o mnoznik EV/EBITDA. Ustalilismy docelowy
akceptowalny $redni poziom EV/EBITDA na lata 2017-2019 w wysokosci 7,0x (poprzednio zastosowali$émy mnoznik
6,0x; podwyzszenie zwigzane jest z poprawg sytuacji w branzy producentéw profili z blachy europejskiej oraz
z umocnieniem pozycji konkurencyjnej MFOQ). Takie podejscie sugeruje wycene spoétki na poziomie 195,9 min PLN,
czyli 32,12 PLN/akcje.

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

Analiza wrazliwosci; $rednia EV/EBITDA na lata 2017-2019
5,5x 6,0x 6,5x 7,0x 7,5x 8,0x 8,5x

Cena docelowa [PLN/akcje] 25,00 27,37 29,75 32,12 34,49 36,86 39,23

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.

Oceniamy, ze dziatalnos¢ MFO jest trudno bezposrednio poréwnaé do innych podmiotéw znajdujacych sie
w publicznym obrocie na GPW. Zauwazamy, ze w trakcie 2016 roku doszto do wyraznej zmiany oceny MFO przez
inwestorow (za spotka kilka kwartatéw rewelacyjnych wynikéw oraz fundamentalna zmiana sytuacji producentéw
wyrobéw ze stali w UE). Tym samym przy obecnej cenie (42,73 PLN/akcje), spotka jest handlowana na
prognozowanym przez nas mnozniku EV/EBITDA’17 na poziomie ponad 9,3x. Tym samym sg to juz putapy jakie
akceptowalne sa dla podmiotéw charakteryzujacych sie znacznie bardziej zaawansowanym profilem produkcyjnym
i inng barierg wejscia. Akcentujemy wcigz, ze spétke wyrdznia wysoki udziat eksportu (w 2015 roku ok 43%
produktow trafito poza Polske, w 2016 roku eksport produktéw stanowit 45% tacznej sprzedazy). Dodatkowo
akcentujemy bezpieczng strukture bilansu (dtug netto/EBITDA na koniec 1Q'17 to ok 0,5x), co umozliwia
realizowanie nowych projektéw rozwojowych.

Na GPW w gronie podmiotéw zajmujacych sie produkcjg czy handlem stalg/metalami sa dos¢ rézne dziatalnosci.
Niemniej zwracamy uwage na Stalprodukt, gdzie znajduje sie segment profili stalowych (cho¢ jednoczesnie nalezy
mieé¢ na uwadze, ze jest to tylko jedna z dywizji grupy; dodatkowo Stalprodukt w duzym stopniu historycznie
bazowat na przerobie blachy sprowadzanej z obszaru WNP). Poza innymi przedstawicielami sektora ze stali
pokazujemy tez mnozniki rynkowe dla Ket i Alumetalu.

Poréwnanie mnoznikéw rynkowych MFO z innymi podmiotami obecnymi na GPW

vodmiot K?:::gﬁ\‘c]ja [';t;‘s] Zmiana kursu [%] P/E EV/EBITDA P/BV
1mc 3mc 6 mc 2017P 2018P 2017P 2018P 2017P 2018P

MFO 261 42,73 33,9 30,0 89,1 12,8x 15,2x 9,3x 9,8x 2,7x 2,4x
Stalprofil 267 15,28 6,9 58 25,0 13,5x 12,9% 8,7x 7,3x 0,8x 0,7x
Izostal 182 5,57 -0,5 10,3 3,7 16,1x 14,5x 10,7x 9,5x 1,0x 0,9x
Cognor* 230 1,74 11,5 -11,7 23,4

Stalprodukt 3383 503,00 -10,7 -20,2 6,2 8,7x 10,4x 4,7x 4,7x 1,2x 1,1x
Alumetal 972 64,50 2,8 57 11,8 10,6x 9,9x 8,6x 7,9x 1,9x 1,7x
Kety 3949 428,00 31 31 12,6 17,1x 16,3x 10,9x 10,1x 2,9x 2,7x

* Cognor jest w trakcie projektu refinansowanie zadtuzenia i jednoczesnego pozyskania nowego kapitatu (aktualizujemy nasze zatozenia)
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Zachowanie kursu MFO na tle innych wybranych podmiotéw (od stycznia 2016 roku)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Zachowanie kursu MFO na tle indeksu WIG oraz BESTEEL (od lutego 2014 roku)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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WYNIKI FINANSOWE MFO ZA 1Q’17

W 1Q’17 nastgpita kolejne akceleracja wynikow MFO. Bardzo mocne marze wigzemy z wysokim wolumenem oraz
silnymi podwyzkami cennikéw na blachy oraz wyroby spétki na przetomie 4Q’16/1Q’17. Szacunkowa cena blachy
ocynkowanej wedtug naszych szacunkédw w 1Q’16 byta jeszcze na poziomie niespetna 1 950 PLN/t, podczas gdy w
1Q’17 byto to niemal 3 190 PLN/t. Zatem mieliémy do czynienia ze wzrostem o 66% r/r. Z kolei w ujeciu do 4Q’16
cena blachy wzrosta o ponad 420 PLN/t (ostatni tak silny wzrost cennikdw w relacji g/q miat miejsce w 2Q’16).

Ogdtem w 1Q’17 EBITDA spétki wzrosta z 4,2 min PLN do 10 mIn PLN (marza EBITDA byta wyzsza zatem o ok 5 pkt
%). Na poziomie netto sp6tka wypracowata zysk w kwocie 6,8 min PLN. Narastajgco za 4 ostatnie kwartaty EBITDA
spotki to 30,5 min PLN, a zysk netto 22 min PLN.

Wozrost skali dziatania oraz wyzsze ceny blach wigza sie z zaangazowaniem przez MFO wiekszych srodkow w kapitale
obrotowym. Na koniec marca 2017 roku zaangazowany kapitat obrotowy to ponad 38 min PLN (znacznie wiecej niz
na koniec grudnia’16, co wigzemy z wiekszym stanem zapasow). Nadwyzka zaangazowanego kapitatu obrotowego
nad dtugiem netto na koniec 1Q’17 wyniosta 24,5 min PLN.

Wyniki MFO za 1Q'17

1Q'16 1Q'17 zmianar/r 2Q'15-1Q'16 2Q'16-1Q'17 zmianar/r
Przychody 59,2 86,2 46% 226,2 285,6 26%
Wynik brutto na sprzedazy 8,5 15,1 78% 33,8 51,1 51%
Koszty sprzedazy 3,6 4,0 10% 14,4 17,0 18%
Koszty zarzadu 1,2 1,7 44% 4,3 6,4 48%
EBITDA 4,2 10,0 139% 17,6 30,5 74%
EBIT 3,7 9,5 157% 15,6 28,4 81%
Saldo finansowe -0,5 -0,9 - -1,3 -1,1 -
Wynik brutto 32 8,6 169% 14,4 27,3 90%
Wynik netto 2,5 6,8 170% 11,6 22,0 91%
Marza brutto 14% 18% 15% 18%
Marza EBITDA 7% 12% 8% 11%
Marza netto 4% 8% 5% 8%
Szacunek wyniku EBITDA/t [PLN/t]* 176 433 146% 195 345 77%
Sr. cena blachy HDG [PLN/t] 1922 3186 66% 2003 2726 36%
Kapitat obrotowy eop [mIn PLN] 31,0 38,3 24% 31,0 38,3 24%
Zapasy 26,5 56,1 111% 26,5 56,1 111%
Naleznosci handlowe 28,0 39,4 41% 28,0 39,4 41%
Zobowiazania handlowe 23,6 57,2 143% 23,6 57,2 143%
CF netto [mIn PLN] -0,6 0,7 - -0,2 16,4 -
CF operacyjny 1,7 -6,4 - 51 20,5 303%
CF inwestycyjny -0,9 -4,5 - -3,4 -18,9 -
CF finansowy -1,4 11,6 - -1,8 14,9 -
Dtug netto eop [min PLN] 17,7 13,8 -22% 75,5 34,5 -22%
Dtug % 20,7 33,2 60% 86,9 97,6 60%
Srodki pieniezne 3,0 19,4 556% 11,4 63,1 556%
Kapitat obrotowy - dtug netto eop [mIn PLN] 13,3 24,5 85% 13,3 24,5 85%

* szacunek DM BDM (spétka nie podaje tonazu sprzedazy)
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Przychody oraz marza brutto na sprzedazy MFO na tle srednich cen blachy HDG (w ujeciu kwartalnym)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, spotka
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Dom Maklerski BDM S.A.

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

Przychody z eksportu produktéw MFO
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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ZADLUZENIE SPOLKI | ZAANGAZOWANY KAPITAt OBROTOWY

Po 1Q’17 dtug netto spétki wynosit 13,8 min PLN (po 4Q’16 byto to 5,3 mIn PLN). Zwracamy uwage, ze w 1Q’17 MFO
znaczgco zwiekszyt stan zapasow. Szacowany wskaznik dtug netto/EBITDA (za 4 ostatnie kwartaty) na koniec 1Q’17
wynosit tylko 0,5x. Na tle licznych konkurentéw spétka ma bezpieczna strukture bilansu.

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

PROGNOZA WYNIKOW MFO NA KOLEJNE OKRESY

Szacunkowa cena blachy ocynkowanej wedtug naszych szacunkéw w 1Q’'16 byta jeszcze na poziomie niespetna
1950 PLN/t, podczas gdy w 1Q’17 byto to niemal 3 190 PLN/t. Zatem w relacji r/r mieliémy do czynienia ze wzrostem
0 66%. Z kolei w ujeciu do 4Q’16 cena blachy wzrosta o ponad 420 PLN/t (ostatni tak silny wzrost cennikéw w relacji
g/q miat miejsce w 2Q’16). Zatem caty rok 2016 oraz poczatek 2017 roku to wyjgtkowy okres dla producentéw
wyrobéw ze stali (MFO nalezy do beneficjentéw zaistniatej sytuacji).

Na kolejne kwartaty br. zakladamy w naszym modelu stopniowa erozje cen blach. Ttumaczymy to bardzo silnymi
wzrostami z ostatnich kwartatéw. Dodatkowo spodziewamy sie, ze wsad do produkcji blach (liczac w cenach
spotowych) bedzie charakteryzowat sie tendencjg spadajaca (gtéwne efekt nizszych cen wegla koksowego).
Dostrzegamy tez gtosy odbiorcéw wyrobow ze stali, ze wprowadzone agresywne podwyzki w UE odczuwalnie i
negatywnie oddziatujg na konkurencyjnos¢ poszczegélnych branz. Zatem na 2Q’'17 przejmujemy, ze $rednia cena
blach bedzie zblizona do 1Q’17 (postepuje juz jednak erozja cen). Na 3Q’17 zaktadamy HDG na poziomie
3 050 PLN/t, a w 4Q’17 wg nas moze to by¢ 2 950 PLN/t. W 2018 roku $rednig cene HDG ustalilismy na putapie
2 800 PLN/t (685 EUR/t). Od 2019 roku wprowadzamy coroczne umiarkowane podwyzki cen blachy.

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

Zatem w najblizszych kwartatach liczymy sie z tym, ze MFO nie bedzie miato juz pola do podwyzek cennikéw i marza
produkcyjna bedzie sie normalizowata (ostatnie kwartaty byly wyjatkowe). Zatem zaktadamy, ze seria bardzo
optymistycznych odczytow wynikowych wraz z danymi za 1Q’17 dobiegta korica i nie spodziewamy sie juz aby w
kolejnych kwartatach MFO korzystato na zwyzce cen blach podobnie jak to byto na przetomie 4Q’16/1Q’17. Nasza
prognoza sugeruje, ze EBITDA w 2Q’17 i 3Q’17 moze by¢ stabsza w ujeciu r/r.

Odczyt EBITDA za 1Q’17 to ponad 10 min PLN. W 2Q’17 spodziewamy sie, ze EBITDA bedzie na putapie
ok 6,5 miIn PLN, a w kolejnym kwartale spadnie do 6 min PLN. W koricéwce roku, tak jak juz pisaliSmy, uwzgledniamy
dalsza powolna erozje cen blach i przy zatozeniu (charakterystycznych dla branzy) corocznych premii za wolumen
oczekujemy, ze EBITDA wyniesie niemal 7 min PLN. Tym samym w skali catego 2017 roku prognozujemy EBITDA
rzedu 29,55 min PLN. Rok 2018 w naszym scenariuszu bazowym to dalsza stopniowa spadki korekcyjne cen blach
(po euforii z 2016 roku i 1Q’17). Jednoczesnie jednak przypominamy, ze w 2018 roku spétka uruchomi nowe moce
produkcyjne (opisywalismy to w ostatnim raporcie). Zatem w 2H’18 oczekujemy, ze pojawig sie pozytywne efekty
sprzedazy nowych asortymentéw. Efekt wolumendw powinien by¢ takze odczuwalny w rezultatach w 2019 roku.

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

Silny wzrost cen wyrobow stalowych w 2016 roku i 1Q’17 miat istotny

i korzystny wptyw na marze MFO. W najblizszych kwartatach i 2018 roku
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

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

Z uwagi na mate zadtuzenie w relacji do EBITDA, spétka bedzie mogta kontynuowac proces zwiekszania mocy
produkcyjnych. Zaznaczamy, ze z biezacej perspektywy nie uwzgledniamy juz istotnych zmian w skali dziatania
spotki po roku 2020 (takie zatozenie moze okazac sie jednak btedne).
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W pazdziernikowym raporcie nie doszacowali$my skali dalszej poprawy wynikéw MFO. Zatem rewelacyjny odczyt
wynikowy za 1Q’17 z uwagi na wyjatkowo sprzyjajace warunki dziatania (podwyzki cennikowe, dobry popyt) wptynat na
korekte in plus naszych projekcji na caty 2017 rok. PodniesliSmy oczekiwany poziom EBITDA z 23,4 min PLN do

29,6 min PLN (+26%). Na lata 2018-2019 skorygowalismy w gore prognoze EBITDA odpowiednio 0 2% i 6%.

Zmiana zatozen na lata 2017-2019 w poréwnaniu z poprzednim raportem analitycznym z 24.10.2016 r.

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

2017 stare 2017 nowe zmiana 2018 stare 2018 nowe zmiana 2019 stare 2019 nowe zmiana
Przychody 3118 338,7 9% 347,6 335,6 -3% 383,5 366,2 -5%
EBITDA 23,4 29,6 26% 26,5 27,1 2% 28,3 30,1 6%
EBIT 20,7 27,3 32% 22,1 22,7 3% 23,6 25,4 7%
Wynik netto 15,7 20,4 30% 16,8 17,1 2% 18,1 19,4 7%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Szczegotowe zatozenia dla MFO na kolejne okresy
RZiS [mIn PLN] 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Przychody 61,91 52,30 59,19 6762 71,38 6043 8617 89,62 8555 77,33 196,12 216,17 256,08 338,67 335,61 366,17
Wynik brutto na sprzedazy 7,65 11,17 852 1451 10,54 10,95 1513 11,60 11,01 12,50 24,65 30,59 44,53 50,24 46,05 50,35
Koszty sprzedazy 3,44 4,20 3,61 4,51 4,18 4,32 3,99 4,18 4,19 4,63 11,09 13,72 16,61 17,00 17,18 18,75
Koszty zarzadu 0,94 1,22 1,17 2,18 1,13 1,42 1,68 1,63 1,53 1,70 3,32 4,01 5,90 6,55 7,14 7,67
EBITDA 3,81 6,58 4,20 8,25 6,19 6,04 10,05 6,52 6,04 6,95 11,88 15,49 24,69 29,55 27,11 30,10
EBIT 3,35 6,07 3,70 7,73 5,66 5,47 9,52 5,96 5,46 6,34 10,69 13,64 22,57 27,28 22,71 25,35
Saldo finansowe -0,12 -0,35 -0,49 0,12 -0,51 0,20 -0,88 -0,34 -0,34 -0,34 -0,72 -1,16 -0,69 -1,90 -1,56 -1,38
Wynik brutto 3,24 5,72 3,21 7,85 5,15 5,67 8,64 5,62 5,12 5,99 9,97 12,48 21,88 25,38 21,16 23,97
Wynik netto 2,57 4,72 2,52 6,47 4,23 4,54 6,81 4,55 4,15 4,86 7,91 10,14 17,75 20,37 17,14 19,42
Marza brutto na sprzedazy [%] 12% 21% 14% 21% 15% 18% 18% 13% 13% 16% 13% 14% 17% 15% 14% 14%
Marza EBITDA [%] 6% 13% 7% 12% 9% 10% 12% 7% 7% 9% 6% 7% 10% 9% 8% 8%
Marza netto [%] 4% 9% 4% 10% 6% 8% 8% 5% 5% 6% 4% 5% 7% 6% 5% 5%
Szacunek wyniku EBITDA/t [PLN]* 160 306 176 351 264 334 433 273 253 323 176 182 277 320 269 279
$r. cena blachy HDG [PLN/t] (wsad do produkcji) 2073 1912 1922 2426 2529 2762 3186 3180 3050 2950 2335 2073 2410 3091 2800 2856
Kapitat obrotowy eop [min PLN] 27,7 30,4 31,0 26,9 26,4 24,1 38,3 42,4 44,5 43,7 18,7 30,4 24,1 43,7 43,7 52,2
Zapasy 36,0 27,0 26,5 34,0 34,2 334 56,1 40,7 42,7 45,6 18,1 27,0 33,4 45,6 45,1 50,2
Naleznosci handlowe 28,3 21,8 28,0 27,1 31,8 21,9 39,4 36,3 38,2 36,1 15,8 21,8 21,9 36,1 354 42,1
Zobowigzania handlowe 36,6 18,4 23,6 34,3 39,6 313 57,2 34,6 36,4 38,0 15,2 18,4 31,3 38,0 36,8 40,1
Dtug netto eop [min PLN] 20,2 18,3 17,7 73 8,1 53 13,8 14,3 18,4 14,4 13,9 18,3 53 14,4 3,8 1,4
Dtug % 21,6 219 20,7 18,8 21,6 24,0 33,2 332 B2 31,2 21,9 21,9 24,0 31,2 29,2 27,2
Srodki pienigzne 13 3,6 3,0 11,5 13,5 18,7 19,4 18,8 13,8 16,8 8,0 3,6 18,7 16,8 25,3 257
Kapitat obrotowy - dtug netto [min PLN] 7,5 12,0 13,3 19,6 18,3 18,8 24,5 28,1 26,2 29,3 4,8 12,0 18,8 29,3 39,9 50,7
* szacunek DM BDM (spétka nie podaje tonazu sprzedazy)
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
MFO | 13
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

RZiS [mIn PLN] 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Przychody 167,2 175,8 200,9 216,7 262,9 346,5 335,6 366,2 391,4 417,9 4433 463,7 483,9 504,4
EBITDA 8,0 8,4 11,9 15,5 24,7 29,6 R 30,1 BiS 32,6 33,1 33,1 34,1 34,6
EBIT 7,1 7.2 10,7 13,6 22,6 27,3 22,7 25,4 26,6 27,5 27,8 27,5 28,2 28,4
Saldo finansowe -0,8 -0,6 -0,7 -1,2 -0,7 =L -1,6 -1,4 =13 =1 -0,9 -0,8 -0,6 -0,5
Wynik brutto 6,3 6,6 10,0 12,5 21,9 25,4 21,2 24,0 25,3 26,4 26,8 26,7 27,6 27,9
Wynik netto 4,9 6,0 79 10,1 17,8 20,4 17,1 19,4 20,5 214 21,7 21,6 224 22,6
Bilans [min PLN] 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Aktywa trwate 34,6 35,8 56,3 64,5 78,5 96,3 97,9 98,6 99,4 100,4 101,4 102,5 103,6 104,7
Aktywa obrotowe 38,7 40,4 41,9 52,4 74,1 98,5 105,9 1181 128,8 1389 147,7 154,5 160,9 166,1
Zapasy 21,0 20,4 18,1 27,0 334 45,6 45,1 50,2 53,6 57,2 60,7 63,5 66,3 69,1
Naleznosci handlowe 15,7 14,4 15,8 21,8 219 36,1 354 42,1 45,0 48,1 51,0 53,4 55,7 58,0
Inne aktywa obrotowe 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1
Srodki pienigzne 19 55 8,0 3,6 18,7 16,8 25,3 25,7 30,1 336 35,9 5 389 389
Aktywa razem 73,4 76,2 98,2 116,9 152,6 194,8 203,7 216,7 2282 239,3 249,1 257,0 264,6 270,8
Kapitat wtasny 26,6 44,2 51,5 64,1 80,8 97,6 107,6 120,2 1319 1431 153,0 161,6 169,9 176,9
Zobowigzania dt. term 74 8,1 16,0 15,5 20,3 34,0 36,1 35,2 34,2 33,3 32,3 31,4 304 29,5
Kredyty i pozyczki 31 2,1 39 24 5,6 8,4 8,4 84 84 84 84 84 8,4 8,4
Rezerwy z odroczonego podatku 2,0 1,8 2,2 3,9 4,6 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7
Dt term rezerwy na zobow. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobow z tyt. leasingu 2,3 4,2 3,7 24 1,7 14 1,4 14 14 14 14 14 14 14
Pozostate zob. dt. term 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rozliczenia miedzyokresowe 0,0 0,0 6,2 6,8 8,4 19,3 21,5 20,5 19,6 18,6 17,7 16,7 15,8 14,8
Zobowigzania kr term 39,4 23,9 30,7 37,3 51,5 63,1 60,0 61,3 62,1 63,0 63,8 64,0 64,2 64,5
Zobowigzania handlowe 31,1 21,2 15,2 18,4 31,3 38,0 36,8 40,1 42,9 45,8 48,6 50,8 53,0 55,3
Kredyty i pozyczki 7.3 11 12,8 15,8 15,4 19,9 17,9 159 13,9 11,9 9,9 79 59 39
Zobow z tyt. podatku 0,0 0,1 0,7 0,9 0,8 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Zobow z tyt. leasingu 0,7 13 1,5 1,4 1,4 14 1,4 14 14 14 14 14 14 14
Rezerwy kr term 0,2 0,3 0,5 0,6 24 34 34 34 34 34 34 34 34 3,4
Rozliczenia mo 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Pasywa razem 734 76,2 98,2 116,9 1526 1948  203,7 2167 2282 2393 2491 2570 2646 2708
CF [mIn PLN] 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
CF operacyjny 76 -0,5 57 1,4 28,5 4,4 22,6 16,1 2731 2 23,4 24,2 2450 254
CF inwestycyjny -9,3 2,3 -20,5 -3,6 -15,4 -19,8 -6,0 45 457 -6,1 -6,4 -6,7 -7,0 =75
CF finansowy 3,0 18 17,3 -2,1 2,0 135 -8,0 -10,2 =12l -13,4 -14,7 -15,8 -16,7 -18,1
CF netto 12 3,6 2,5 -4,4 15,1 =ik 8,6 0,4 4,4 b 25 1,6 1,4 0,0
Srodki pienigzne sop 0,7 19 55 8,0 3,6 18,7 16,8 25,3 25,7 30,1 33,6 35,9 Bi5 389
Srodki pienigzne eop 19 55 8,0 3,6 18,7 16,8 25,3 25,7 30,1 33,6 35,9 Bi5 389 38,9
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Dom Maklerski BDM S.A.

Wskazniki
Cena [PLN/akcje]
Liczba akcji [mln szt.]

Kapitalizacja [mIn PLN]

EPS zmiana r/r
EPS [PLN]

BVPS [PLN]

P/E (x)
EV/EBITDA (x)

P/BV (x)

EV [mIn PLN]
Dtug netto [min PLN]
Dtug % [min PLN]

Srodki pieniezne [min PLN]

Zaangazowany kapitat obrotowy [min PLN]

Kapitat obrotowy - dtug netto [mIn PLN]

Dywidenda [min PLN]
Dywidenda jako % zysku netto za poprzedni rok [%]
DPS [PLN/akcje]

Rentownos¢ dywidendy (DPS/kurs) [%]

Marza brutto na sprzedazy [%]
Marza EBITDA [%]

Marza netto [%]

ROE [%]

ROA [%]

Capex [mIn PLN]
Amortyzacja [min PLN]

Capex/Amortyzacja [%]

2013
42,73
6,1

260,65

20,4%
0,98

7,24

43,8x
31,5x

5,9x

263,7

8,6

55

13,6

10,6

0,0
0%
0,0

0,0%

10,6%
4,7%

3,3%

16,8%

8,0%

2,0
11

178%

2014
42,73
6,1

260,65

32,8%
1,30

8,44

33,0x
23,1x

5,1x

2746

21,9

8,0

18,7

4,8

0,6
10%
0,1

0,2%

12,6%
6,1%

4,0%

16,5%

9,1%

20,7
12

1737%

2015
42,73
6,1

260,65

94,0%
2,51

10,51

25,7x
18,0x

4,1x

279,0

21,9

36

30,4

12,0

23%
03

0,7%

14,1%
7,2%

4,7%

17,5%

9,4%

3,6
19

196%

2016
42,73
6,1

260,65

15,3%
2,9

13,25

14,7x
10,8x

3,2x

266,0

24,0

18,7
24,1

18,8

0,0
0%
0,0

0,0%

17,4%
9,6%

6,9%

24,5%

13,2%

15,4
2,1

718%

2017
42,73
6,1

260,65

15,2%
3,34

16,00

12,8x
9,3x

2,7x

275,0
14,4
31,2

16,8

43,7

29,3

3,6
20%
0,6

1,4%

14,8%
8,7%

6,0%

22,8%

11,7%

19,9
2,3

878%

2018
42,73
6,1

260,65

-15,9%
2,81

17,64

15,2x
9,8x

2,4x

264,5
38
29,2

253

43,7

39,9

7,1

35%

2,7%

13,7%
8,1%

51%

16,7%

8,6%

6,0
44

136%

2019
42,73
6,1

260,65

13,3%

13,4x
8,7x

2,2x

262,1
1,4
27,2

25,7

52,2

50,7

6,9
40%
11

2,6%

13,8%
8,2%

5,3%

17,0%

9,2%

55
4,8

116%

2020
42,73
6,1

260,65

5,5%

12,7x
8,1x

2,0x

55,8

60,7

87
45%
14

3,4%

13,6%
8,0%

5,2%

16,2%

9,2%

57
49

117%

2021
42,73
6,1

260,65

4,4%

12,2x
7,7x

1,8x

250,2
-10,4
232

33,6

59,5

69,9

10,2
50%
1,7

3,9%

13,4%
7,8%

5,1%

15,5%

9,1%

6,1
51

119%

2022 2023 2024 2025
42,73 42,73 42,73 42,73
6,1 6,1 6,1 6,1
260,65 260,65 260,65 260,65
16%  -05% 3,5% 1,2%
3,56 3,54 3,67 27/l
25,09 26,49 27,86 29,00
12,0x 12,1x 11,7x 11,5x
7,4x 7,3x 7,0x 6,8x
1,7x 1,6x 1,5x 1,5x
2459 2423 2389 2369
4147 184 21,7 237
21,2 19,2 17,2 15,2
8510 37,5 389 389
63,2 66,1 68,9 71,9
77,9 84,4 90,7 95,6
11,8 13,0 14,1 15,7
55% 60% 65% 70%
19 2,1 23 2,6
4,5% 5,0% 5,4% 6,0%
13,1%  12,7% 12,7%  12,4%
7,5% 7,1% 7,1% 6,9%
4,9% 4,7% 4,6% 4,5%
14,7%  13,7%  13,5%  13,0%
8,9% 8,5% 8,6% 8,5%
64 6,7 7,0 7.3
54 56 59 6,2
120% 119% 119% 118%
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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

Zastepca Dyrektora Wydziatu

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

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

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438

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

Marek Jurzec

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

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spotki:

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 Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

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

. cena poprzednia poprzednia Dzien Godzina

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

sprzedaj 32,6 akumuluj 23,76 18.05.2017 08:43 CEST 42,73 60 133
akumuluj 23,76 kupuj 20,63 24.10.2016 08:29 CEST 21,69 47 931
kupuj 20,63 - - 27.06.2016 11:59 CEST 13,66 44 229
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 2Q’17:
Kupuj 2 20%
Akumuluj 4 40%
Trzymaj 0 0%
Redukuj 3 30%
Sprzedaj 1 10%

RAPORT ANALITYCZNY



Obiacni

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu
CAGR - $rednioroczny wzrost
EPS - zysk netto na 1 akcje
DPS - dywidenda na 1 akcje
CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje
EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto
EV/S — stosunek EV do 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 przychodéw 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 spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ 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 przeptywoéw z tytutu dywidend. Wada 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 sg trudnosé
w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System 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, ktora
przekracza biezaca cene rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ wahac¢ wokot jego ceny
docelowej, ktdra 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, 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, poréwnawczych
i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikoéw subiektywnie uwzglednionych przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sig na gietdzie. | tak
odpowiednio:

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

Akumuluj - proces kupowania rozciggniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtownie 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 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 emitentow lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

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

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

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitalowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjna
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos$¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ witasne analizy (bazujace takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywno$¢ 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 jaka inwestor mégtby osiagnac 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 18.05.2017 roku o godzinie 08:43 CEST, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych
podmiotéw od dnia 22.05.2017 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 ogélnodostepnych 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 podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy si¢ sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie opinie,
prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowia jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzier sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze
opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie s3 zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji
wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

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

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatar, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez
rynek zgodnie z wyceng zawarta 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 szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem s3
wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw migedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okre$lone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzier 18.05.2017 roku:
. BDM nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

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

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

. Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba 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 powigzane nie pozostajg strong umowy z emitentem instrumentoéw 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 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powiazane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub wspétorganizujacego oferte publiczng
instrumentow finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wtasny rachunek celem realizacji zadar zwigzanych z organizacjg rynku
regulowanego i uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powiazane nie petnia funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa miedzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych w
sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

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

Zgodnie z najlepsza wiedzg rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spotka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powiazania, o ktérych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (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 mogg zajs$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor
powinien zaktadac, ze BDM moze ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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