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We wrzesniu’17 spétka przedstawita strategie do 2021 roku z ambitnymi celami,
poinformowata o szczegétach skupu akcji (5% po 47 PLN/szt.) Wycena DCF [PLN] 50,5
i wprowadzita program motywacyjny dla cztonkéw zarzadu i RN oparty o kurs

Wycena poréwnawcza [PLN] 55,6

akcji. Przy lepszych cenach ptyt wiérowych (widoczna zmiana tendencji na rynku .
od kwietnia’17) i nizszych cenach chemikaliéw spétka powinna pochwali¢ sie Wrcenzeicowal[ALH) 515
dobrym raportem za 3Q’17 przetamujac tym samym negatywna tendencje Potencjat do wzrostu / spadku 17,0%
z 1H’17. Z wiekszym optymizmem patrzymy na 4Q’17, kiedy powinien by¢ Koszt kapitatu 9,0%
widoczny wyraZny wzrost cen produktow spétki. Liczymy, ze dobra koniunktura
utrzyma sie w najblizszych latach, a nowe moce produkcyjne w Polsce w 2018-

: z . . . Cena rynkowa [PLN] 44,0
2019 roku powinny zosta¢ zaabsorbowane przez rynek (jesteSmy importerem
netto w wysokosci 0,8-0,9 min m3 rocznie, a rynek rosnie w tempie ok. PepptiEl e 17 PN 2R
0,2 min m3 rocznie). Majac to na wzgledzie podwyzszamy cene docelowg dla llos¢ akeji [mln. szt.] 64,7
spotki do 51,5 PLN/akcje i wydajemy rekomendacje AKUMULUJ.
Dzieki zmianie tendencji na rynku ptyt widrowych w kwietniu’17 ceny wiekszosci Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 47,0
produktéw spétki powinny by¢ wyzsze r/r juz w 3Q’17. Wyrainy efekt podwyzek Cena minimalna za 6 m [PLN] 39,1
cen powinien by¢ jednak widoczny w 4Q’17. Zarzad na konferencji po wynikach
2Q’17 informowat o wprowadzonych podwyzkach cen ptyt w wysokosci ok. 4,5%.
Liczymy, ze dobra koniunktura na rynku ptyt utrzyma sie takze w 2018-2019 roku S BT S e
mimo oczekiwanych nowych mocy produkcyjnych na rynku krajowym (inwestycje Blabalaiioniizalelne 1,1%
Forte i Egger dadzg 1,15 min m3 nowej podazy produktu, czyli +18,5% vs 2016 Stopa zwrotu za 9 mc 21,4%

PB/MFC i +34% vs 2016 PB). Popyt w tym okresie powinien wzrosna¢ o blisko 0,6
min m3 (zaktadajac utrzymanie dotychczasowego tempa wzrostu 3,4% CAGR).

Struktura akcjonariatu:
Wskazujemy ponadto, ze Polska jest importerem netto ptyt drewnopochodnych. ruictra skdonariatd

Za 2016 rok bilans ten siegnat -0,86 mIn m3. Tym samym liczymy, ze nowe moce, SiEtiEg Ve s 2%
przy poprawie niekorzystnego bilansu handlowego, powinny zosta¢ wchtoniete Atlantik 19,3%
przez rynek bez istotnego wptywu na ceny. NN OFE 9,9%
Majac na wzgledzie nowa strategie spotki na lata 2017-2021 zarzad bedzie skupiat Aviva OFE 9,3%
sie na wzroscie produktéw wysoko przetworzonych jak MFC czy HPL. Spétka stawia Pozostali 31.9%

na poprawe efektywnosci kosztowej, ma konkretny program inwestycyjny majacy
przenies¢ okreslony wzrost wyniku. Tym samym przedstawione cele finansowe 1,2
mld EUR przychodéw i 200 min EUR EBITDA wydajg sie celami realnymi.
Wskazujemy, ze nasze zatozenia w raporcie s nizsze od strategicznych o
odpowiednio 3,7% przychoddw i 6,3% EBITDA.

Spoétka ma trzech z czterech nowych cztonkdw zarzadu, a RN przyjeta dla nich
bardzo ambitny program motywacyjny uzalezniony od kursu akcji. Wskazujemy, ze
potowe przystugujacych uprawnien beda oni mogli naby¢ dopiero przy kursie akcji
spotki powyzej 80 PLN.

Krystian Brymora
brymora@bdm.com.pl

tel. (0-32) 208-14-35

Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice

2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P — Pfleiderer WIG znormalizowany
Przychody* [min EUR] 959,9 9845 960,4 10120 10736 1115,7 550 -
EBITDA* [mIn EUR] 1214 1192 113,9 153,4 164,2 186,5 500 |
EBITDA Adj.* [min EUR] 1196 1323 148,9 153,1 164,2 186,5
EBIT* [mln EUR] 76,6 75,4 46,2 80,5 86,3 113,4 450 7
Wynik netto* [min EUR] 19,1 10,4 19,1 41,9 46,8 69,0 40,0 -
P/BV 3,0 2,9 2,4 2,6 2,4 2,0 35,0
P/E 34,1 62,6 34,2 15,6 13,9 95 100 |
EV/EBITDA 81 75 7,9 62 56 47 2o |
EV/EBITDA Adj.* 8,5 7,0 6,0 63 56 46
EV/EBIT 12,8 11,9 19,4 11,8 10,6 7,7 200

wrz 16
paz 16
lis 16
grul6 1
sty 17 1
lut17 4
mar 17 7
kwi 17 4
maj 17 1
cze 17 7
lip17 4
sie 17
wrz 17 1

DY w okresie 0,0% 0,0% 2,3% 2,5% 3,2% 3,6%

*- dane pro forma. Wskazniki oczyszczone

Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spoétki opiera sie na dwdoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF)
oraz wycenie poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2017-2026 sugeruje warto$¢ 1 akcji na poziomie
50,5 PLN. Natomiast wycena poréwnawcza, oparta na prognozach wynikéw na lata 2017 — 2019 data
wartos¢ 1 akcji na poziomie 55,6 PLN. Przy wycenie koncowej jako wagi przyjelismy 80% dla wyceny
sporzgdzonej przy uzyciu modelu DCF i 20% dla wyceny poréwnawczej (50%) z uwagi na trudnosci
w doborze spotek poréwnawczych. W rezultacie wycena koricowa 1 akcji spétki wynosi 51,5 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena modelem DCF [PLN] 80% 50,5
Wycena metodg poréwnawcza [PLN] 20% 55,6
Wycena spatki [PLN] 51,5

Zrédto: BDM S.A.

Pozytywne trendy na rynku ptyt wiérowych

Od kwietnia 2017 obserwowana jest zmiana tendencji na rynku ptyt drewnopochodnych na pozytywna.
Ceny w lipcu/sierpniu’17 byty o ok. 1% r/r wyzsze. Zarzad Pfleiderer zapowiedziat podwyzki cen produktéw
rzedu 4,5% na 2H’17.

Indeks cen ptyty wiérowej surowej* Ceny ptyty wiérowej surowej 2000-2016 [EUR/m3]
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Nowe moce produkcyjne w Polsce nie takie straszne

Obecne wykorzystanie mocy produkcyjnych w Polsce wynosi >90%. Do 2019 roku na rynek wejdzie ok. 1,15
mln m3 nowych mocy produkcyjnych (Forte 1Q’18 0,4-0,5 min m3 i Egger w 2019 0,65 min m3).
Oczekujemy, ze podaz ta powinna zosta¢ wchtonieta przez rynek bez wiekszych konsekwencji dla cen.
Wskazujemy na wzrost rynku w tym okresie o blisko 0,6 min m3 (rzedu 3-4% rocznie). Dodatkowo Polska
jest importerem netto ptyty w wysokosci ok. 0,86 min m3 (2016 rok). Daje to teoretyczny potencjat rynku
ok. 1,4 min m3.

Nowe moce na rynku polskim vs import i wzrost popytu  Eksport-import ptyt drewnopochodnych w Polsce
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Zrédto: BDM S.A., spétki, Pfleiderer, FaoStat. [min m3] Zrédto: BDM S.A., FaoStat. [min m3]

Mocne otoczenie rynkowe

W Polsce od 2012 roku rynek ptyt surowych rést w tempie 3,5% CAGR. Oczekuje sig, ze utrzyma tg dynamike
do 2019 roku. Ptyty drewnopochodne trafiaja gtéwnie do przemystu meblowego (ok. 60%)
i budowlanego (24%). Od 2012 roku krajowa produkcja sprzedana mebli i pozwolenia na budowe mieszkan
rosty Sredniorocznie o 8/9%. Oczekuje sig, ze 2017 rok bedzie rekordowy dla meblarzy
i deweloperow.

Popyt na ptyty wiérowe surowe i MFC w Polsce '12-‘19P  Produkcja sprzedana mebli i pozwolenia na budowe PL
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Nowa strategia do 2021 roku

W nowe;j strategii do 2021 roku zarzad kfadzie nacisk na poprawe efektywnosci zwigzang zaréwno
z nowymi inwestycjami jak i dyscypling kosztowg. Gtéwne cele w strategii to przychody 1,2 mld EUR
i EBITDA co najmniej 200 mIn EUR. Nasze prognozy sg odpowiednio 3,7/6,3% ponizej zatozer strategicznych.

Przychody historyczne i cel strategiczny [mIn EUR] EBITDA historyczna i cel strategiczny [miIn EUR]
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Nowy i zmotywowany zarzad

Spotka ma trzech z czterech nowych cztonkdw zarzadu. RN przyjeta dla nich bardzo ambitny program
motywacyjny oparty o kurs akcji spétki. Uprawnieni beda mogli naby¢ od spétki po preferencyjnej cenie
(40/30 PLN) okreslong ilos$¢ akeji, ktéra bedzie zaleze¢ od kursu na gietdzie. Wskazujemy, ze 50%
przystugujacych akcji uprawnieni bedg mogli naby¢ dopiero gdy kurs akcji >80 PLN.

Realizacja programu motywacyjnego vs cena akcji Realizacja programu motywacyjnego vs cena akgji
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Zrédfo: BDM S.A., Pfleiderer Zrédfo: BDM S.A., Pfleiderer
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Podaz akcji przez fundusz Atlantik

Po transakcji potgczenia czesci zachodniej i wschodniej Pfleiderera i cze$ciowej sprzedazy akcji przez Atlantik fundusz ten
nadal posiada 19,28% udziatéw w kapitale zakladowym Pfleiderer. Od grudnia’16 jego udziat w akcjonariacie zmniejszyt
sie 0 ok. 6 p.p. w wyniku kompensacji akcji za zobowigzania wobec funduszu SVP (posiada obecnie 29,65% kapitatu).
Zgodnie z RB z 13.02.2017 podmioty zrezygnowaty z tego typu rozliczen i wyznaczyly ostateczna date sptaty zobowigzan
w gotowce (sprzedaz akcji Pfleiderer przez Atlantik) do 30.11.2019 roku.

Otoczenie makroekonomiczne

Branza meblarska jest dziatalnoscig cykliczng (wrazliwa na zmiany koniunktury gospodarczej), ktéra wczesniej reaguje na
pogorszenie nastrojow gospodarczych oraz pdzniej wychodzi z kryzysu. Kryzys 2008/2009 spowodowat od 10% (MFC) do
30% (widrowa surowa) spadek cen produktéw spotki. Obecnie koniunktura trwa juz ponad 7 lat, co rodzi ryzyko kolejnego
zatamania. Niemniej rynek ptyt drewnopochodnych jest bardziej zbilansowany niz w 2007/2008, kiedy $rednie
wykorzystanie mocy siegato 70-80% (zamknieto 15-20% mocy w Europie)

Wozrost mocy produkcyjnych ptyty w Polsce o 1,15 min m3 w ’19 (+34% vs "16)

W budowie sg 2 duze fabryki (Forte 400-500 tys. m3, Egger 650 tys. m3), co oznacza wzrost mocy produkcyjnych na rynku
polskim o ok. 19% (vs ‘16, 34% dla surowej widérowej). Sytuacja ta moze istotnie wptynaé na ceny ptyty w 2018-2019 roku,
czego nie zaktadamy. Szacujemy wzrost popytu w tym okresie o ok. 0,6 min m3 i poprawe negatywnego bilansu
handlowego (-0,86 min m3 w '16), przez co nowe moce powinny zosta¢ wchfoniete przez rynek.

Forte to istotny klient Pfleiderer. Po uruchomieniu swojej fabryki w 1Q’18 spétka nie bedzie juz potrzebowata surowca
z zewnatrz. Wg Pfleiderer udziat rocznego kontraktu Forte w przychodach grupy to zaledwie 3,3%.

Wysokie zadtuzenie

Zadtuzenie netto Pfleiderer na koniec 1H’17 wynosito 240 min EUR (1,9x EBITDA 12m). W czerwcu’17 spétka ztozyta
zgdanie przedterminowego wykupu obligacji w kwocie ok. 322 mIn EUR (7,875%) po cenie 101,969%. Przewidywane
oszczednosci z tytuty refinansowania zadtuzenia wyniosg ok. 6,5 min EUR w 2018 roku mimo wyzszego zadtuzenia.

Postepowanie antymonopolowe

We wrzesniu 2011 Niemiecki Urzad Antymonopolowy ukarat 5 firm za zmowe cenowa na rynku ptyt (Glunz- Sonae,
Pfleiderer, Kronoply, Rauch Spanplattenwerk, Egger). taczna kara wyniosta 42 min EUR. Wiekszos$¢ (28 miIn EUR) zaptacit
Glunz. Ok 11 mIn EUR zostato natozone na Pfleiderer. W 2017 roku spétka informowata, ze zaptacita juz cata kare.

W zwigzku z udziatem w kartelu klienci grupy ztozyli pozwy o odszkodowanie. 3 wskazanych w raporcie spotki klientow
73da odszkodowania nawet 113 min EUR + odsetki. Wynik sporu prawnego jest trudny do przewidzenia- nieuwzglednione
w modelu.

W dniu 2 kwietnia 2012 roku Grajewo otrzymato postanowienie Prezesa UOKiK w sprawie wszczecia postepowania
antymonopolowego dotyczgcego zawarcia przez: Kronospan Szczecinek, Kronospan Mielec, Kronopol, Pfleiderer Grajewo
i Pfleiderer Prospan porozumienia ograniczajgcego konkurencje na krajowym rynku wprowadzania do obrotu ptyt
wiérowych i ptyt pilsSniowych. Do tej pory UOKiK nie przedstawit spotce zadnych zarzutdéw, a spétka nie skwantyfikowata
ryzyka. Potencjalna maksymalna kara natozona przez UOKIiK to 10% przychodéw (Grajewo, Wieruszéw) czyli ok. 25 min
EUR- nieuwzglednione w modelu.

tacznie potencjalna kwota z tytutu toczacych sie postepowan to 137,8 min EUR + odsetki. Stanowi to prawie roczna
EBITDA spétki (oczyszczong) i blisko 21% kapitalizacji. Spétka to ryzyko w swoim bilansie kwantyfikuje w kwocie 4,7 min
EUR (RMK).

Potencjalne zobowigzania zwigzane z postepowaniem antymonopolowym [mIn EUR]

Kto rok potencjalna kwota min EUR uwagi

UOKiK 2012 25,2 do 10% przychodéw brak informacji do 2Q'17
tacznie kara 42 min EUR na artel, cze$¢ PFL zaptacona

Federalny Urzad Antymonopolowy 2009-2011 11,0 2 do korica 2016 (w rocznych rataceh 03,6 rf\ln)

Classen 2012 55,4 kolejne przestuchanie 7 grudnia'l7

Alno 2014 31,2 préba ugody, Alno w lipcu'17 ztozyt wniosek o upadtosé

Oesder 2012 26,0 wobec Glunz, odpowiedziallnofc' s<?lidarna, kolejne przestuchanie

w pazdzierniku 2017

Huls 2,5 ugoda, zaptacono w kwietniu'17

RAZEM 151,3

RAZEM do zaptaty 137,8

% EBITDA'16 adj. 92,56%

% kapitalizacji 20,7%

Zrédto: BDM S.A., spétka
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WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymalismy prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujgc
je $rednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie
rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych (4,0%), premii za ryzyko rynkowe oraz wspétczynnika beta 1,2.

Gtéwne zatozenia w modelu (szczegoty zostaty przedstawione na ostatnich stronach raportu):

Moce produkcyjne:

. Spotka zwiekszyta moce produkcyjne ptyt surowych w latach 2014-2017 o ok. 170 tys. m3 (+5,5%). Nie
zaktadamy ich dalszego wzrostu, cho¢ w strategii przedstawionej we wrzesniu’17 spétka przyjmuje ok. 8%
wzrost capacity gt. poprzez wzrost produktywnosci i likwidacje waskich gardet. Zaktadamy, ze moce
produkcyjne zywic w Silekol (Kedzierzyn) wzrosng w 2019 roku o blisko 20% do 400 tys. ton, co pozwoli
uniezalezni¢ grupe od zakupdw zywic z zewnatrz- projekt przedstawiony w strategii.

Wolumeny sprzedaiy:

. Oczekujemy, ze zgodne ze strategig spotka bedzie zwieksza¢ wolumen sprzedazy produktéw laminowanych
(z wartoscig dodang) i HPL.

Ceny produktow:

. Od kwietnia’l7 obserwujemy zmiane trendu na rynku ptyt na pozytywny. W 3Q’17 ceny wiegkszosci
produktow spoétki sg juz wyzsze r/r. W catym 2017 roku ceny ptyt bedg jednak nizsze o 0,5-2% r/r.
W 2018 roku i dtugim terminie oczekujemy ich wzrostu rzedu 1% dla produktéw podstawowych (ptyta
surowa) i 2% dla wyzej przetworzonych (MFC). Liczymy, ze nowa podaz na rynku polskim w 2018-2019 roku
(tacznie 1,15 min m3 ptyty) zostanie wchionigta przez wzrost rynku (blisko 0,6 min m3) i poprawe bilansu
handlowego (-0,86 min m3 w ’16).

Ceny surowcow:

. W prezentacji spotka podawata ze w 1H’17 koszt drewna byt ok. 3% nizszy r/r. W 2Q’17 ceny byly juz
poréwnywalne r/r i tak samo oczekujemy w catym roku. Dostrzegamy rosngce koszty w Niemczech (co
uwzgledniamy w modelu) i potencjalnie kréotkoterminowa obnizke w Polsce w zwigzku z 7 min m3
wiatrotomdw po sierpniowych nawatnicach (nieuwzglednione w modelu). W dtugim terminie oczekujemy,
ok. 2% r/r wzrostu cen surowca drzewnego. W przypadku cen zywic, ich notowania uzalezniamy od cen
podstawowych produktéw chemicznych jak metanol, melamina i mocznik. Koszty te uderzyty
w rentownos¢ spotki w 1H'17. Ich efekt powinien byé mniejszy w 2H'17 i 2018 roku.

CAPEX:

- Zaktadamy zgodnie ze strategig zarzagdu na poziomie 70 min EUR rocznie (62 min EUR w ’17).

Dywidenda, skup akcji

= W lipcu spdtka wyptacita 1,1 PLN dywidendy/akcje, co dato DY ok. 2,5% (38% zysku netto).

W dtuzszym terminie oczekujemy stopy wyptaty 50% zysku netto, co bedzie dawaé DY rzedu 3-5% do 2021
roku.

We wrzeéniu pétka ustalita warunki skupu akcji do 5% akcji po 47 PLN/akcje. Zarzagd ma upowaznienie do 30
czerwca 2018 roku na taczny buyback 10% akcji.

Ponadto:

. Efektywnga stope podatkowa w najblizszych latach przyjeliSmy na poziomie 26-27% (Polska 19%, Niemcy

30,2%);
. Liczbe akcji przyjmujemy na poziomie na 64,70 min szt.;
. Po okresie szczeg6towej prognozy wzrost FCF przyjmujemy na poziomie 0% (bez zmian);
. Bete obnizamy z 1,2 na 1,0 w zwigzku ze spadkiem i refinansowaniem zadtuzenia;
. Koricowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dzien 9 pazdziernika 2017 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spétki na poziomie 3,27 mid PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to warto$¢ 50,5 PLN.

PFLEIDERER
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Dom Maklerski BDM S.A.

Model DCF

2016 2017P  2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy [min EUR] 960,4 1012,0 10736 11157 11352 11551 11756 11964 1217,8 12396 12619
EBIT adj. [mIn EUR] 46,2 80,5 86,8 113,4 114,3 121,1 125,2 129,2 133,3 137,3 138,5
Stopa podatkowa 2,7% 26,2% 257% 26,1% 26,1% 26,3% 26,4% 26,4% 26,5% 26,5% 26,5%
Podatek od EBIT [mIn EUR] 1,2 21,1 22,3 29,6 29,9 31,8 33,0 34,1 35,3 36,4 36,7
NOPLAT [mIn EUR] 45,0 59,4 64,4 83,8 84,5 89,2 92,2 95,1 98,0 1010 101,8
Amortyzacja [mIn EUR] 71,4 72,9 77,4 73,2 69,5 66,4 63,6 60,9 58,2 55,4 55,5
CAPEX [mIn EUR] 536 -622 -700 -700 -700 -700 -687  -653  -61,8 -582  -557
Inwestycje w kapitat obrotowy [min EUR] -8,7 -27,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [min EUR] 54,0 43,2 71,9 86,9 84,0 85,6 87,0 90,6 94,4 98,2 101,7
DFCF [min EUR] - 42,4 65,4 73,1 65,2 61,3 57,3 54,8 52,4 50,0 47,5
Suma DFCF [mIn EUR] 569,4
Wartos¢ rezydualna [mIn EUR] 11314 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 0,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min EUR] 528,5
Wartos¢ firmy EV [mln EUR] 1097,9
Dtug netto [mIn EUR] 242,9
Faktoring [mIn EUR] 73,2
Dywidenda [mIn EUR] 16,9
Koszty programu motywacyjnego [min EUR] 54
Dtug netto skoryg. [mIn EUR] 338,5
Wartos¢ kapitatu [min EUR] 759,4
llos¢ akcji [mln szt.] 64,7
Wartos¢ kapitatu na akcje [EUR] 11,7
Kurs EUR/PLN 4,3
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 50,5
Przychody zmiana r/r 5,4% 6,1% 3,9% 1,7% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
EBIT zmiana r/r 74,3% 7,8% 30,6% 0,9% 5,9% 3,4% 3,2% 3,1% 3,1% 0,9%
FCF zmiana r/r -20,0% 66,4% 209%  -3,3% 1,9% 1,7% 4,1% 4,1% 4,1% 3,5%
Marza EBITDA 152% 153% 16,7% 16,2% 16,2% 16,1% 159% 157% 155%  154%
Marza EBIT 8,0% 8,1% 10,2% 10,1% 10,5% 10,6% 10,8% 10,9% 11,1% 11,0%
Marza NOPLAT 5,9% 6,0% 7,5% 7,4% 7,7% 7,8% 7,9% 8,0% 8,1% 8,1%
CAPEX / Przychody 6,1% 6,5% 6,3% 6,2% 6,1% 5,8% 5,5% 51% 4,7% 4,4%
CAPEX / Amortyzacja 853% 90,4% 957% 100,7% 105,4% 108,1% 107,3% 106,3% 105,0% 100,2%
Zmiana KO / Przychody 2,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 52,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zrédto: BDM S.A.

Kalkulacja WACC

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

Stopa wolna od ryzyka 4,00% 4,006 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,006 4,00% 4,006 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 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
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 63,0% 672% 72,6% 77,6% 84,1% 89,4% 94,8% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9%
Udziat kapitatu obcego 37,0% 32,8% 27,4% 22,4% 15,9%  10,6% 5.2% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 7,9% 8,0% 8,2% 8,3% 8,5% 8,7% 8,8% 9,0% 9,0% 9,0%

Zrédto: BDM S.A.

PFLEIDERER | 8
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
0,7 50,0 53,8 58,5 64,4 72,2 82,9 98,2 122,3 165,7
0,8 46,7 50,0 54,1 59,2 65,8 74,5 86,8 105,2 135,8
0,9 43,7 46,6 50,2 54,6 60,2 67,5 77,4 91,8 114,4
beta 1,0 40,9 43,5 46,6 50,5 55,3 61,4 69,6 81,1 98,3
1,1 38,4 40,7 43,5 46,8 50,9 56,2 63,0 72,3 85,8
1,2 36,0 38,1 40,5 43,5 47,1 51,6 57,3 65,0 75,8
1,3 33,9 35,7 37,9 40,5 43,6 47,5 52,4 58,8 67,6
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
3,0% 53,6 58,0 63,4 70,4 79,8 92,9 112,5 145,2 210,6
4,0% 46,7 50,0 54,1 59,2 65,8 74,5 86,8 105,2 135,8
Premia za 5,0% 40,9 43,5 46,6 50,5 55,3 61,4 69,6 81,1 98,3
ryzyko 6,0% 36,0 38,1 40,5 43,5 47,1 51,6 57,3 65,0 75,8
7,0% 31,9 33,5 35,5 37,8 40,5 43,9 48,1 53,5 60,7
8,0% 28,3 29,6 31,2 33,0 35,2 37,8 40,9 44,9 49,9
9,0% 25,1 26,2 27,5 29,0 30,7 32,7 35,1 38,1 41,8
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
Beta
0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
3,0% 83,7 78,9 74,5 70,4 66,7 63,3 60,2 57,3 54,6
4,0% 73,1 67,9 63,3 59,2 55,5 52,1 49,0 46,1 43,5
Premia za 5,0% 64,4 59,2 54,6 50,5 46,8 43,5 40,5 37,8 35,3
ryzyko 6,0% 57,3 52,1 47,5 43,5 39,9 36,8 33,9 31,3 29,0
7,0% 51,3 46,1 41,7 37,8 34,4 31,3 28,6 26,2 24,0
8,0% 46,1 41,1 36,8 33,0 29,7 26,8 24,3 22,0 19,9
9,0% 41,7 36,8 32,6 29,0 25,8 23,1 20,7 18,5 16,5
Zrédto: BDM S.A.
PFLEIDERER
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WYCENA POROWNAWCZA
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Dom Maklerski BDM S.A.

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2017-2019 do wybranych,
zagranicznych i polskich spotek dziatajgcych w sektorze produkcji ptyt i mebli. Analize oparto na wskaznikach
P/E, EV/EBITDA i EV/EBIT. Obliczenia bazujg na kursach z 6 pazdziernika 2017 roku. Udziat wyceny
poréwnawczej w wycenie koricowej wynosi 20% z uwagi na trudnosci w doborze spdtek z grupy

poréwnawczej.

Poréwnujgc wyniki Pfleiderer ze wskaznikami innych spétek otrzymali$my wartos¢ spotki na poziomie 3,6
mld PLN, co odpowiada 55,6 PLN na jedng akcje. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 44 PLN (biezaca cena
rynkowa) Pfleiderer handlowany jest z istotnym dyskontem.

Wycena poréwnawcza

P/E

2017P 2018P

LOUISIANA-PACIFIC 12,9
NORBORD 12,3
DURATEX -

MOHAWK 18,9
FORTE 16,8
PAGED 10,4
Mediana 14,9
PFLEIDERER 16,0
Premia/dyskonto 7,4%
Wycena wg wskaznika 41,2
Waga roku 33%

Wycena wg wskaznikow

Waga wskaznika

Wycena 1 akcji [PLN] 55,6

15,5
13,7
27,7
17,2
11,5
9,3

14,6

13,9
-5,2%

46,4
33%
44,0

33,3%

2019pP

11,5
11,1
17,5
14,9
9,6

8,7

11,3

93
-17,3%

53,2
33%

2017P
6,3
7,4
12,0
11,4
12,9
8,2
9,8

6,3
-36,0%

80,0
33%

EV/EBITDA
2018p
6,5
7,7
9,1
10,0
8,4
6,7
8,1

5,6
-30,9%

71,8
33%
74,5

33,3%

2019pP
54
6,7
7,7
8,4
7,0
6,0
6,9

4,6
-32,6%

72,5
33%

EV/EBIT

2017p 2018P

7,9
9,0
30,0
15,0
15,5
11,0
13,0

12,0
-8,0%

49,8
33%

7,2
8,8
17,3
13,2
10,3
8,6
9,5

10,6
11,0%

37,9

33%

39,7
33,3%

2019pP
5,9
7,7
12,9
11,2
8,4
7,6
8,0

7,6
-5,2%

47,2
33%

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 06.10.2017.
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WYNIKI 2Q’17

Analiza wynikéw 2Q’17

W 2Q’17 raportowana EBITDA grupy uksztattowata sie 4% powyzej naszych oczekiwan i 4% ponizej
konsensusu (byliSmy na samym dole oczekiwan 34-40 min PLN EBITDA). Saldo PDO wyniosto 4,9 min EUR.
Spotka w komentarzu wskazata na odwrdcenie rezerwy na zwrot dotacji rzagdowych na wsparcie sprzedazy
energii elektrycznej. W rezultacie oczyszczona EBITDA spada o 15% r/r i ksztattuje sie na poziomie 31 min
PLN wobec naszych oczekiwan 34,5 min PLN (-10% vs oczek.).

W 2Q’17 przychody wzrosty o 4,4% r/r (+7% Core West, +15% Core East). Wolumeny sprzedazy ptyt
widrowych wzrosty o 15% r/r w przypadku ptyt surowych i 2% dla laminowanych. Od 1Q’17 wolumen
sprzedazy ptyt rosnie w tempie 7-8% r/r. W 2Q’17 gorszy byt mix, bo wolumeny ptyt surowych wzrosty
zdecydowanie szybciej niz melaminowych. Odwrotnie byto w 1Q'17.

Dane wolumenowe znalazty odzwierciedlenie w 15% r/r wyzszych przychodach czes$ci wschodniej
(z ekspozycja na ptyte surowa). Znaczacy spadek EBITDA w tym segmencie (az 39% r/r, 49% ponizej naszych
oczekiwan) moze by¢ efektem duzego wzrostu cen metanolu, o czym zarzagd méwit na konferencji po
wynikach.

Dtug netto w 2Q’17 spadt do 239,8 mIn EUR z 246,7 min EUR po 1Q’17. Z dniem 1 sierpnia 2017 spétka
zrefinansowata obligacje, co obnizy koszty finansowe w 2018 roku o 6,5 min EUR rocznie.

Podsumowanie konferencji z zarzadem po wynikach 2Q’17

Na konferencji wynikowej zarzad wskazywat na silne otoczenie rynkowe, czego potwierdzeniem sg rosnace
wolumeny sprzedazy. W 1H’17 spdtka doswiadczyta negatywnego efektu spadku cen ptyt
i zmagata sie z wysokimi cenami metanolu. Na 2H’17 zarzad wprowadzit podwyzki cen ptyt w wysokosci ok.
4,5%. Wolumeny w 2H’17 powinny by¢ poréwnywalne. Spétka ma petne obtozenie mocy produkcyjnych.
Szczegdlnie mocny pod wzgledem wynikow powinien by¢ 4Q’17 (jasno pozytywny efekt wzrostu cen ptyt);

Wybrane dane finansowe [min PLN]

2Q'16 2Q'17 zmianar/r 2Q'17PBDM réznica 2Q'17P konsensus réznica 2016 2Q'17LTM zmianar/r

Przychody 2429 2536 4,4% 2443 3,8% 250,4 1,3% 960,44 977,2 1,7%
Zachadd 167,9 179,6 7,0% 163,5 9,8% 659,1 684,4 3,8%
Wschéd 83,4 95,6 14,6% 88,0 8,6% 339,2 358,0 5,5%

Zysk brutto 57,2 60,1 5,0% 59,5 1,0% 233,0 251,1 7,8%

EBITDA 31,4 354 12,6% 34,0 4,0% 36,9 -4,2%  109,5 119,7 9,4%
Zachadd 16,9 27,6 63,4% 18,9 46,6% 68,9 84,1 22,1%
Wschéd 12,6 7,7 -38,8% 15,2 -49,0% 40,7 37,0 -8,9%

EBITDA Adj. 36,6 31,0 -15,3% 34,5 -10,3% 36,9 -16,1% 1489 143,3 -3,8%
Zachod 21,2 23,2 9,6% 19,4 20,1% 100,5 106,6 6,1%
Wschéd 13,5 7,7 -42,8% 15,2 -49,0% 49,3 38,9 -21,1%

Zysk brutto -0,4 11,5 6,6 75,1% 19,6 33,4 70,4%

Zysk netto 2,8 83 191,4% 50 66,8% 8,0 3,2% 19,1 26,3 37,7%

Marza zysku brutto  23,5% 23,7% 24,3% 24,3% 25,7%

Marza EBITDA adj. 15,0% 12,2% 14,1% 14,7% 15,5% 14,7%

Zachod 12,6% 12,9% 11,8% 15,2% 15,6%
Wschéd 16,2% 8,1% 17,2% 14,5% 10,9%

Marza netto 1,2% 3,3% 2,0% 3,2% 2,0% 2,7%

P/E 12m 25,39

EV/EBITDA 12m 7,57

EV/EBITDA adj. 12m 6,33

Zrédto: DM BDM, spétka
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PROGNOZA NA 3Q’17 | PERSPEKTYWA 2018

W 3Q'17 spdétka powinna skorzysta¢ z wyzszych cen ptyt, szczegdlnie widrowej surowej, ktéra wzrosta
w tym okresie o ok. 1% r/r. Lepsze powinny byé rowniez ceny zywic. Wciaz nizsze ceny obserwowalismy
w segmencie MFC, niemniej duzy skok notowan tej ptyty w sierpniu’17 pozwala z optymizmem patrze¢ na
4Q’17. Taka sytuacja w 3Q’17 szczegdlnie sprzyjata czesci wschodniej Pfleiderera, gdzie baza na 3-4Q’17 jest
bardzo niska. Liczymy, ze wzrost w tym segmencie przystoni stabsze wyniki czesci zachodniej, przez co
skonsolidowana, oczyszczona EBITDA wzrosnie o ponad 5% r/r, co bedzie przetamaniem negatywnej
tendencjiz 1H’17. Na poziomie raportowanym wzrost wynikdw powinien by¢ imponujacy, rzedu ponad 50%
r/r EBITDA. 3Q’16 obcigzony byt bowiem licznymi zdarzeniami jednorazowymi zw. gt
z restrukturyzacjg zatrudnienia w czesci zachodniej (rezerwa 7,9 min EUR).

W 3Q’17 zdarzen jednorazowych oczekujemy tylko w czesci finansowej, co bedzie miato zwigzek
z procesem refinansowania. Spotka informowata, ze poniosta juz koszt przedterminowego wykupu obligacji
w 2Q’17 w kwocie ok. 6,3 min EUR. Gotowkowo efekt ten bedzie widoczny dopiero w 3Q’'17. Zaktadamy
ponadto koszty aranzacji nowego finansowania w wysokos$ci 2% nowego zadtuzenia (ok. 7 min EUR). Tym
samym wynik netto wyniesie ok. 6 min EUR.

Z wiekszym optymizmem patrzymy na 4Q'17 wskazujagc na trend wzrostowy na rynku piyt
drewnopochodnych (szczegdlnie w przypadku ptyty surowej). Baza wynikowa na ten okres jest niska.
Liczymy, ze w catym 2017 roku grupa wypracuje ponad 150 min EUR EBITDA. W okresie 2018-2019
(szczegdlnie 2019) powinny by¢ widoczne efekty nowych inwestycji.

Wybrane dane finansowe Pfleiderer w podziale na segmenty [mIn EUR]
3Q'16 3Q'17P zmianar/r 2016 2017P zmianar/r 2018P zmianar/r

Przychody 237,3 248,2 4,6% 960,4 1012,0 5,4% 1073,6 6,1%
Zachéd 164,7 1658 0,6% 659,1 6943 5,3% 730,2 5,2%
Wschéd 82,0 89,4 9,0% 339,2 3755 10,7% 375,5 0,0%

Zysk brutto 59,3 66,9 12,7% 233,0 261,6 12,3% 278,5 6,5%

EBITDA 25,4 39,6 55,9% 109,5 153,4 40,1% 164,2 7,1%
Zachadd 15,7 25,4 62,2% 68,9 105,5 53,1% 111,2 5,3%
Wschéd 11,5 14,2 23,0% 40,7 47,5 16,8% 53,1 11,7%

EBITDA Adj. 38,0 40,1 5,5% 148,9 152,7 2,6% 164,2 7,5%
Zachéd 27,7 25,9 -6,4% 100,5  105,2 4,7% 111,2 5,6%
Wschéd 12,1 14,2 17,2% 49,3 47,5 -3,6% 53,1 11,7%

Zysk brutto 4,7 8,3 74,2% 19,6 56,7 189,6% 63,0 11,1%

Zysk netto 9,4 6,0 -36,0% 19,1 41,9 119,7% 46,8 11,7%

Marza zysku brutto  25,0%  27,0% 24,3%  25,8% 25,9%

Marza EBITDA adj. 16,0% 16,2% 15,5% 15,1% 15,3%

Zachéd 16,8%  15,6% 152%  15,2% 15,2%
Wschéd 14,8% 15,9% 14,5%  12,7% 14,1%
Marza netto 4,0% 2,4% 2,0% 4,1% 4,4%

Zrédto: BDM S.A., spotka
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STRATEGIA 2017-2021

Dnia 20 wrzesnia 2017 roku spoétka opublikowata w RB strategie do 2021 roku, przedstawita szczegdty skupu
akcji wtasnych i zdecydowata sie wprowadzi¢ program motywacyjny dla zarzadu i kluczowych cztonkéw RN
(dystrybucja zakupionych akcji). Nowa strategia byta zapowiadana juz przy okazji wynikéw za 3Q'16 i 2016
rok. Poczatkowo miata zosta¢ zaprezentowana przy okazji publikacji wynikéw za 1Q’17 potem 1H’17.

Cele finansowe

Gtéwne cele finansowe, ktére zarzad zaktada iz osiggnie do 2021 roku to:

- przychody netto ze sprzedazy ok. 1,2 mld EUR;

- wynik EBITDA w wysokosci co najmniej 200 min EUR;

- marza EBITDA na poziomie co najmniej 16%;

- CAPEX w okresie do 2021 na poziomie ok. 70 min EUR (w tym 20 mIn EUR naktady odtworzeniowe);

- dzwignia finansowa mierzona relacja zadtuzenie netto/EBITDA na poziomie maksymalnym 1,5x;

Cele maja by¢ osiaggniete gt. poprzez:

- realizacje programu poprawy efektywnosci operacyjnej (do 41,6 min EUR efektéw do korica 2018 vs 2015
rok);

- dziatania rozwojowe biznesu gt. w obszarze produktéow wyzejmarzowych (do 34,2 min EUR efektéw do
korica 2018 vs 2015 rok);

- synergie po potaczeniu czesci zachodniej ze wschodnig (do 32,6 min EUR efektéw do korica 2018 vs 2015
rok z czego 19,1 min EUR zostato zrealizowanych juz w 2016 roku);

Strategia gtéwny nacisk ktadzie na poprawe efektywnosci operacyjnej. Ma to sie odbywac dzieki takim
inicjatywom jak wydtuzenie czasu pracy gt. linii produkcyjnych o ok. 4% i poprawie produktywnosci o ok. 5%
(2018 vs 2015), sile zakupowej.

Kolejny obszar to inwestycje (opisane w osobnym rozdziale) skutkujgce wzrostem mocy produkcyjnych
i poprawiajace efektywnosé. Inwestycje majg by¢ gtéwnym kontrybutorem do osiggniecia ok. 1,2 mld EUR
sprzedazy.

Przy okazji potaczenia czesci zachodniej ze wschodnig (2015/2016) spotka okreslata synergie na ok. 30 min
EUR do korica 2018 roku. Do korica 2016 roku zrealizowata ponad 19 min EUR synergii (powyzej budzetu).
Do korica 2018 roku ma to by¢ blisko 33 min EUR.

taczny efekt inicjatyw kosztowych, rozwojowych i synergii zarzad okresla na prawie 94 min EUR do korca
2018 roku (vs 2015 rok). Implikuje to ,teoretyczng” EBITDA w 2019 roku na poziomie ok. 213 mIn EUR
(ceteris paribus) vs nasza prognoza ok. 187 min EUR (-12%).

Gtéwne cele finansowe [min EUR]

2016* 2021 cel zmiana CAGR 2017-2021
Przychody 930 1200 24,9% 4,6%
EBITDA 110 200 75,6% 11,9%
EBITDA adj. 148,9 200 34,3% 6,1%
Marza EBITDA 11,80% >16% 34,9% 6,2%
Marza EBITDA adj. 15,5% >16% 3,2% 0,6%
CAPEX 52 70 32,7% 5,8%
DN/EBITDA 2,2 <1,5 -29,8% -6,8%

Zrédto: BDM, spétka. Kolor czerwony to gtowne cele przedstawione przez spétke. *-
dane raportowane
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Przychody vs cel [min EUR]

EBITDA, EBITDA adj. vs cel [mIn EUR]

bd

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

Marza EBITDA, marza EBITDA adj. vs cel
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Zrédto: BDM, spétka.

CAPEX vs cel [min EUR]
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Dtug netto/EBITDA vs cel Gtéwne inicjatywy poprawy EITDA
12,00 Narastajaco
2016 2017 2018
10,00 ‘\ 2016 2017 2018
8,00 \ Synergie 191 83 52 | 191 27,4 326
6,00 \ Poprawa efektywnosci 3,9 27,0 10,7 3,9 30,9 41,6
4,00 \ Rozwdj biznesu 98 70 174 | 98 168 342
2,00 Wytaczania 0,0 -46  -10,1 0,0 -46  -14,7
0,00 T T T T T T T T T T " RAZEM 328 377 232 {328 705 937
— o~ o < wn ) [-9 a. . o [=9
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N8 N s A budzet 236 348 233 | 236 584 81,7
e Dug netto/EBITDA e ce| diug netto/EBITDA
%
139% 108% 100% | 139% 121% 115%

Zrédto: BDM, spétka.

Zrédto: BDM, spétka.
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Podsumowanie konferencji z zarzagdem po strategii

Zarzad spotki skupia sie na efektywnosci i stronie kosztowej. To najwiekszy wktad do oczekiwanego wzrostu
EBITDA.

Zarzad nie zaktada wzrostu cen ptyt widrowych. Nie obawia sie nowych mocy w regionie bo dotyczg one gt.
ptyty widérowej surowej a strategia Pfleiderer ma opiera¢ sie na wzroscie w produktach bardziej
przetworzonych.

Zatozenie 1,2 mld EUR przychoddéw to raczej ostrozne podejscie bo uwzglednia tylko projekty rozwojowe.

Kontrakt z Forte stanowi zaledwie 3,3% sprzedazy grupy (Forte w lutym’18 uruchamia wtasna fabryke ptyty
o wydajnosci 500 tys. m3- BDM).

Nowe inwestycje dotyczg gt. obszaréw produktéw wyzejmarzowych jak HPL czy MFC. Kluczowe projekty
(opisane w osobnym rozdziale) w realizacji to linia do piaskowania i drewna z recyklingu w Neumark (efekty
7 min EUR EBITDA), linia do lakierowania w Leutkirch (8,4 min EUR efektéw) i program rozwojowy w Silekol
(Kedzierzyn, 6,4 min EUR efektow).

Spoétka zamierza realizowac zaréwno polityke dywidendowa jak i skup akcji.

W 1H’17 spdtka zmagata sie z nizszymi cenami ptyt przy wyzszych kosztach chemikaliéw (metanolu).
Korporacyjnie na wyniki negatywnie wptynety zmiany w zarzadzie (3 z 4 nowych cztonkdw zarzadu).

Strategia vs zatozenia BDM

Nasze prognozy w 2021 roku sg nizsze od celdw finansowych spotki o 6,3% na poziomie EBITDA i 3,7% na
poziomie przychodéw (marza EBITDA 16,2%). Oczekujemy tego samego poziomu naktadéw inwestycyjnych
(70 mIn EUR rocznie). Przy realizacji 5% buyback (uchwata WZA upowaznia zarzad do 10%) i dywidendzie w
wysokosci 50% zysku netto (w zatozeniach spétki do 70%) dtug netto/EBITDA na koniec 2021 roku wg
naszych prognoz bedzie ksztattowat sie na poziomie 0,73x.

W 2017 roku oczekujemy EBITDA w wysokosci ok. 153 min EUR czyli porownywalnie z oczyszczonym
wynikiem 2016 roku (149 min EUR). W 2018 roku spodziewamy sie jednocyfrowej dynamiki wzrostu EBITDA
do 164 min EUR. Najwiekszego przyrostu oczekujemy w 2019 roku (187 mln EUR, +14% r/r), kiedy powinny
by¢ widoczne efekty gt. inwestycji, ktdre obecnie spotka realizuje.

Zatozenia strategiczne spotki vs prognozy BDM [min EUR]

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2021P wzrost CAGR 2021P BDM réznica
Przychody 1014,7 954,1 923,8 9599 984,5 9604 1200  24,9%  4,6% 1155,14  -3,74%
EBITDA 72,2 54,2 93,5 121,4 1192 1139 200 75,6% 11,9% 187,47  -6,26%
EBITDA adj. 96,6 95,4 946 1196 1323 1489 200 34,3%  6,1% 187,47  -6,26%
Marza EBITDA 7,1% 57% 10,1% 12,7% 12,1% 11,9% 16,0% 34,9%  6,2% 16,2% 0,23%
Marza EBITDA adj. 9,5% 10,0% 10,2% 12,5% 13,4% 15,5% 16,0% | 3,2% 0,6% 16,2% 0,23%
CAPEX 28,2 47,7 54,1 48,3 46,9 52,8 70,0 32,7%  5,8% 70,00 0,00%
Dtug netto/EBITDA 10,31 4,07 2,67 2,04 2,14 1,5 -29,8% -6,8% 0,73 [ -51,67%

Zrédto: BDM, spétka
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SKUP AKCJI WEASNYCH

W maju’1l5 uchwata zarzadu okreslita warunki skupu do 10% akcji wtasnych za cena 0,33-60 PLN/akcje.
Upowaznienie zarzadu do tego typu ruchéw ma trwac do czerwca 2018 roku.

Decyzjg WZA z czerwca’17 zarzad zostat upowazniony do skupu akcji wtasnych (do 6,4701 min akcji, do 10%)
po cenie 0,33-60 PLN/akcje. Upowaznienie wygasa 30 czerwca 2018 roku.

Dnia 20.09.2017 zarzad podat szczegdtu skupu akcji. Przedmiotem zaproszenia jest do 3,23505 min akcji (do
5%). Proponowana cena zakupu to 47 PLN/akcje (premia to zamkniecia z 19 wrzes$nia w wysokosci 17%).
Zapisy przyjmowane s3 w terminie 21.09.2017-05.10.2017. Nabyte akcje przez spdtke majg byc
zaoferowane cztonkom zarzgdu i RN w ramach programu motywacyjnego.

PROGRAM MOTYWACYINY

W dniu 20.09.2017 RN podjeta uchwate w sprawie przyjecia dtugoterminowego programu motywacyjnego
dla wybranych cztonkéw zarzadu i RN. Spdtka zaoferuje opcje nabycia istniejgcych akcji w kapitale
zaktadowym w zamian za cene akcji wynoszgca 40 PLN/szt. Cztonkowie zarzadu uprawnieni sg tacznie do
nabycia 2,312146 min akcji spétki, a RN 0,4246 mlin akcji za cene 30 PLN/szt.

Opcja kupna stanie sie wymagalna w 6 transzach. Kazda z nich bedzie uprawniata menedzera do nabycia
odpowiednio 5%, 5%, 7,5%, 10%, 22,5% oraz 50% ogodlnej liczby akcji jesli w stosunku do kazdej
poszczegdlnej transzy cena akcji osiggnie odpowiednio 40, 47, 55, 63, 70 oraz 80 PLN/szt. Jesli w okresie
5 lat cena akcji nie zostanie osiggnieta uprawnienie dla menedzerdw przepada. Akcje objete programem
motywacyjnym beda objete 5-letnim lock-up.

Cena akcji warunkujgca uprawnienia dla menedzeréw ma zosta¢ wyliczona na podstawie:

a) dziennych $rednich cen wazonych wolumenem na koniec okresu kazdych 70-ciu dni rozpoczynajacych sie
od 1 czerwca;

b) ceny otrzymanej przez ktéregokolwiek akcjonariusza posiadajgcego przynajmniej 10% akcji spotki
w wyniku bezposredniego/posredniego zbycia przez znaczacych akcjonariuszy takiej liczby akcji, ktora
spowoduje obnizenie posiadanej przez nich ogdlnej liczby gtoséw na WZA <10%, z wyjatkiem takiej sytuacji,
w ktorej jeden znaczacy akcjonariusz sprzeda akcje innemu znaczgcemu akcjonariuszowi.

PFLEIDERER
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REFINANSOWANIE ZADtUZENIA
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Dom Maklerski BDM S.A.

Zadtuzenie netto Pfleiderer na koniec 1H’17 wynosito 240 min EUR (1,9x EBITDA 12m). W czerwcu’17 spétka
ztozyta zadanie przedterminowego wykupu obligacji w kwocie ok. 322 mIn EUR (7,875%) po cenie 101,969%.

Refinansowanie miato miejsce 1 sierpnia 2017 roku.

Przewidywane oszczednosci z tytuty refinansowania zadtuzenia wyniosg ok. 6,5 min EUR w 2018 roku mimo
wyzszego zadtuzenia (350 min EUR). Spotka informowata, ze tylko z samego nizszego oprocentowania
zaoszczedzi ok. 11 min EUR. Implikuje to koszt nowego finansowania w wysokosci ok. 4,5%.

Struktura zadtuzenia przed transakcja

15075

M Obligacje PFL (7,875%)

M Kredyty PFL

Zrédto: BDM S.A., Pfleiderer

Podstawowe informacje o obligacjach Pfleiderer

Nominat [mIn EUR] 321,68

Kupon 7,875%

Roczne odsetki [mIn EUR] 25,33

Szacowane oszczednosci [min EUR]* 11,00

Teoretyczny koszt nowego finansowania 4,46%

Nowy dtug [mIn EUR] 350,0

Odsetki [mIn EUR] 15,6

Opcje call cena premia [min EUR]
sie-16 103,938% 12,67
sie-17 101,969% 6,33
sie-18 100,000% 0,00

Zrédto: BDM S.A., Pfleiderer. *- spétka

Struktura zadtuzenia po transakcji

Zrédto: BDM S.A., Pfleiderer

Wskaznik dtug netto/EBITDA 4Q’13-2Q’17
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Zrédfo: BDM S.A., Pfleiderer
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PROGRAM INWESTYCYJNY
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W latach 2011-2013 nacisk na dziatania restrukturyzacyjne postawiono w czesci zachodniej Pfleiderer. Na
inwestycje wydano tam w tym okresie blisko 100 mIin EUR wobec 34 mIn EUR w Grajewie (cze$¢ wschodnia).
Od 2014 roku spotka skoncentrowata sie na poprawie efektywnosci w Grajewie. W tym celu ogtosita plan
inwestycyjny w wysokosci ok. 100 min EUR na lata 2014-2017, ktdry zostat zrealizowany. Wydatki w latach
2017-2018 dotycza gtéwnie inwestycji w niemieckie fabryki.

Po zakonczeniu 2016 roku zarzad sugerowat CAPEX na 2017 rok w wysokosci ponad 60 min EUR. Do 1H'17
wydano 22,8 min EUR z czego 14,7 min EUR w czesci zachodniej i 6 min EUR w czesci wschodniej (gt.
dokoriczenie inwestycji w HDF Grajewo).

Przy okazji publikacji strategii do 2021 roku zarzad zapowiedziat roczny CAPEX grupy w wysokosci ok. 70 min
EUR w tym 20 miIn EUR stanowig naktady odtworzeniowe. Wsréd nowych, realizowanych inwestycji gtdwnie
w obszarze zachodnim pojawit sie projekt zwiekszenia mocy i efektywnosci w Silekol (Kedzierzyn).

Gtéwne projekty inwestycyjne 2016-2018 [min EUR]

Inwestycja Opis CAPEX : Spodziewany efekt przychody | Spodziewany efekt EBITDA
2016
zdolnosci lakiernicze+30%
Linia do piaskowania
Docinanie na wymiar

"Czteropak" (Grajewo) Kastomizacja 10 17 20 1,5 2,0

Produkty o wysokiej wartosci dodanej
Linia blatow (Wieruszow) (koniec marzec 2016) 3 4,5 4,5 1,3 1,6

Wzrost zdoInosci o 50 tys. m3

Dynasteam (Wieruszow) (koniec pazdziernik 2016) 3 6,0 6 1,2 1,2
2017

Zwiekszenie elastycznosci produkcji
Linia do piaskowania (Neumark) (koniec sierpier 2017) 6,2 2,0 2,0
Drewno z recyklingu (Neumark) (koniec 2017) 9,6 5,0 5,0

Nowe blaty

Linia lakiernicza (Leutkirch) (koniec 1Q'18) 12,3 8,4 8,4

Wzrost w zakresie obecnych i nowych

produktow
Strategia wzrostu obrotéw (koniec 2H'18) 9,6 6,4 6,4
Inwestycje zwigkszajace zdolnosci i

Wzrost mocy i efektywnosci (Silekol) poprawiajace efektywnos¢ 12,4 6,4 6,4
EFEKTY 2016 11,0 -
EFEKTY 2017 20,8 27,5 30,5 4,0 4,8
EFEKTY 2018 34,3 7,0 7,0
EFEKTY 2019 21,2 21,2
RAZEM 66,1 27,5 30,5 32,2 33,0

Zrédfo: BDM S.A., Pfleiderer

CAPEX w latach 2011-2017P [min EUR]
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OTOCZENIE RYNKOWE- AKTUALIZACIA

Otoczenie makroekonomiczne

Ptyty drewnopochodne trafiajg gtdownie do przemystu meblowego (ok. 60%) i budowlanego (24%).
W ostatnich miesigcach na gtéwnych rynkach dziatalnosci spétki (Niemcy, Polska) utrzymuje sie bardzo
dobra koniunktura w tym obszarze.

Produkcja sprzedana mebli w Polsce do sierpnia’17 wzrosta o0 6% r/r (w samym sierpniu +6,3% r/r). Jest to
kolejny rekordowy rok dla meblarzy. Od 2004 roku produkcja sprzedana mebli rosnie w tempie 4,1% CAGR
a od 2009 roku w tempie 6,6% CAGR.

W Niemczech dynamika produkcji sprzedanej mebli po bardzo udanym okresie 2015-2016 (+9,4% vs ‘14)
wyraznie zwolnita i ksztattuje sie obecnie (styczen-lipiec’17) na poziomie 0,8% r/r. Od 2009 roku produkcja
mebli w Niemczech rosnie w tempie 2,2% CAGR.

Niskie stopy procentowe wypychajg gotéwke w rynek mieszkaniowy. W Polsce pozwolenia na budowe
wzrosty w okresie styczen-sierpie’l7 az o 25% r/r | Na rynku mieszkaniowym 2017 rok zapowiada sie
rekordowy w historii. Od 2013 roku pozwolenia na budowe mieszkar wzrastaty w $rednim tempie 15% !.
Mieszkania oddane do uzytku w tym okresie wzrastaty sredniorocznie o ponad 4%. W Niemczech rynek
mieszkaniowy w 2017 roku jest poréwnywalny r/r.

Struktura sprzedazy HPL/CTL (DACH/Polska) Struktura sprzedazy ptyt drewnopochodnych (DACH/Polska)

3,0%

B Meblarstwo B Meblarstwo

M Budownictwo
B Budownictwo
™ Panele podtogowe

Inne Inne

Zrédto: BDM S.A., Pfleiderer Zrédto: BDM S.A., Pfleiderer.
Produkcja sprzedana mebli w Polsce [mIn PLN] Produkcja sprzedana mebli w Niemczech [min EUR]
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Produkcja sprzedana mebli w Niemczech [mIn EUR] Pozwolenia na budowe mieszkan w Niemczech
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Rynek ptyt drewnopochodnych- popyt

W latach 2012-2016 polski rynek ptyt widrowych surowych rdst przecietnie o 3,4% r/r, a w DACH (kraje
niemieckojezyczne) o 0,3% r/r. Natomiast rynek produktéw laminowanych wzrastat $redniorocznie o 3,6%
r/r ' w Polsce i 0,3% w DACH. Na lata 2017-2019 prognozowany jest dalszy wzrost rynku
w tempie wyraznie powyzej 3% dla ptyty wiérowej/MFC w Polsce blisko 1% w rejonie DACH.

Rynek ptyt drewnopochodnych w Polsce i Niemczech 2012-2019P

2012 2013 2014 2015 2016 : 2017P 2018P 2019P ZOZ‘I.:IZA-Gzzlﬁ ZOl?f(;‘lQP
Rynek polski
Ptyta wiérowa i laminowana (MFC) 3,56 3,63 3,78 3,91 4,09 4,24 4,39 4,52
ptyta surowa [mIn m3] 1,64 1,68 1,75 1,8 1,87 1,95 2,02 2,09
ptyta laminowana (MFC) [mInm3] 1,92 1,95 2,04 2,11 2,22 2,30 2,37 2,44
ptyta MDF/HDF [mIn m3] 1,03 1,04 1,07 1,11 1,17 1,22 1,27 1,31
HPL/CPL [mIn m2] 7,4 7,64 793 8,19 8,43 8,65
rynek DACH
Ptyta wiérowa i laminowana (MFC) 6,82 6,66 6,77 6,83 6,91 7,02 7,09 7,08
ptyta surowa [min m3] 3,71 3,67 3,73 3,73 3,76 3,79 3,82 3,80
ptyta laminowana (MFC) [mInm3] 3,11 2,99 3,03 31 3,14 3,23 3,26 3,27
ptyta MDF/HDF [mIn m3] 3,5 3,39 33 33 33 33 33 34
HPL/CPL [mIn m2] 75,1 758 77,2 79,0 80,4 81,1
zmiana r/r
Rynek polski
Ptyta widrowa i laminowana (MFC) 2,0% 41% 34% 4,6% | 3,8% 3,5% 2,9% 3,5% 3,4%
ptyta surowa 2,4% 4,2% 2,9% 4,0% ! 3,9% 4,1% 3,0% 3,4% 3,7%
plyta laminowana (MFC) 1,6% 4,6% 3,4% 50% : 3,8% 3,1% 2,8% 3,6% 32%
ptyta MDF/HDF 1,0% 31% 38% 51% i 44% 37% 31% 3,2% 37%
HPL/CP 33% 38% ! 32% 2,9% 2,7% 2,9%
rynek DACH
Plyta wiérowa i laminowana(MFC) -2,3% 1,6% 1,0% 1,1% : 1,6% 1,0% -01% 0,3% 0,8%
ptyta surowa -1,1% 1,6% 00% 08% ! 07% 0,8% -0,5% 0,3% 0,3%
plyta laminowana (MFC) -3,9% 1,3% 23% 1,4% | 2,6% 1,2% 0,2% 0,3% 1,3%
ptyta MDF/HDF -3,1% -22% -1,6% 01% : 1,3% 08% 1,0% -1,7% 1,0%
HPL/CPL 09% 1,9% : 23% 18% 09% 1,7%

Zrédfo: BDM S.A., B+L Markdaten GmbH za Pfleiderer (wrzesieri'17)

Wskazujemy, ze prognozy wzrostu rynku polskiego w ostatnich 2 latach zostaty podwyzszone z tempa 2-3%
do 3-4% dynamiki. Dla rynku DACH prognozy nie ulegty wiekszym zmianom.

Aktualizacja prognoz wzrostu rynku polskiego Aktualizacja prognoz wzrostu rynku DACH
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Zrédto: BDM S.A., B+L Markdaten GmbH za Pfleiderer Zrédto: BDM S.A., B+L Markdaten GmbH za Pfleiderer

PFLEIDERER | 21
RAPORT ANALITYCZNY



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Rynek ptyt drewnopochodnych- podaz

W latach 2009-2016 moce produkcyjne ptyt drewnopochodnych wzrosty w Polsce o 0,6 min m3 czyli
0 1,4% rocznie (CAGR). Popyt w tym czasie wzrastat w sredniorocznym tempie 1,7% (+0,6 min m3). Saldo
eksport-import zwiekszyto sie w tym czasie o 0,45 min m3 i wynosito -0,86 min m3 w 2016 roku.

W ostatnich latach (2014-2016) popyt na ptyty drewnopochodne w Polsce rosnie w tempie 3-4%r/r
i oczekuje sie, ze utrzyma te dynamike do 2019 roku, co oznacza wzrost rynku o blisko 0,6 min m3.

Obecne wykorzystanie mocy produkcyjnych w Polsce wynosi >90%. Do 2019 roku na rynek wejdzie ok. 1,2
min m3 nowych mocy produkcyjnych (Forte 1Q'18 0,4-0,5 min m3 i Egger w 2019 0,65 mIn m3).

Blisko 0,6 min m3 wzrostu popytu na ptyty drewnopochodne przy poprawie bilansu handlowego (import
netto 0,86 min m3 ptyty) daje potencjat rynku w wysokosci ok. 1,4 min m3 do 2019 roku. W rezultacie
oczekujemy, ze nowa podaz w wysokosci 1,2 min m3 powinna zosta¢ zaabsorbowana przez rynek bez
wiekszych konsekwencji dla cen.

Moce produkcyjne vs popyt vs bilans handlowy ptyt w Polsce 2016-2019P [min m3]

2016 ; 2017P 2018P 2019P : CAGR 2009-2016 CAGR 2016-2019
Polska
Moce ptyt drewnopochodnych 6,2 6,2 6,6 7,4 0,6 1,2
moce ptyt wiérowych/MFC 3,4 3,4 3,8 4,6 0,3 1,2
moce ptyt MDF/HDF 2,8 2,8 2,8 2,8 0,3 0,0
r/r 0,0% 65% 11,4% 1,4% 58%
wiérowe surowe/MFC 0,0% 0,0% 11,8% 19,7% 1,4%
MDF/HDF 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,3%
Popyt na ptyty drewnopochodne 526 | 5,46 5,66 5,82 0,6 0,6
popyt na ptyty wiérowe/MFC 4,09 | 4,24 4,39 4,52 0,4
popyt na ptyty MDF/HDF 1,17 1,22 1,27 1,31 0,1
r/r 39%  35% 29% 1,7% 3,5%
wiérowe surowe/MFC 3,8% 3,8% 3,5% 2,9%
MDF/HDF 4,4% 4,4% 3,7% 3,1%
Bilans handlowy ptyt drewnopochodnych  -0,86 -0,45
r/r 11,1%

Zrédfo: BDM S.A., B+L Markdaten GmbH, FaoStat, GUS, spotki

Ceny ptyt drewnopochodnych

W ostatnich miesigcach na rynku ptyt drewnopochodnych obserwowana jest zmiana tendencji ze
spadkowej na wzrostowa. Ceny plyty widrowej surowej systematycznie rosng od kwietnia’l7.
W lipcu/sierpniu’17 ceny byty wyzsze o 1% r/r podczas gdy do kwietnia’17 ceny spadaty w tempie 3-4% r/r.
Pozytywne tendencje obserwowane sg rowniez na innych ptytach.

Zarzad Pfleiderer na konferencji po 1H’17 zapowiadat podwyzki cen produktéw rzedu 4,5%. Nizsze ceny ptyt
przy wysokim koszcie metanolu negatywnie wptynety na wyniki 1H’17.

Indeks cen ptyty wiérowej surowej w Niemczech Indeks cen ptyty laminowanej (MFC) w Niemczech
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Indeks cen ptyty MDF w Niemczech
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Ceny ptyty widrowej surowej w dtugim terminie [EUR/m3]
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Indeks cen ptyty HDF w Niemczech
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Ceny kluczowych surowcéw
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Ceny drewna okragtego w Polsce znajduja sie na ubiegtorocznym poziomie. Na rynek drewna odpadowego

bedzie wptywaé ok. 7 min m3 wiatrotomdéw z sierpniowych nawatnic.

dtugoterminowych zatozer 2% r/r wzrostu cen.

Dane s3 ponizej naszych

Ceny drewna w Niemczech zaréwno okragtego jak i odpadowego rosng o ok. 2% r/r co jest zgodne

z naszymi projekcjami.

Spdtka informowata, ze wzrost kosztéw klejéw w 1H'17 byt na poziomie 20-30% r/r wobec poréwnywalnych
poziomdw w 2016 roku. Na wzrost kosztdw wptynat przede wszystkim nagty wzrost metanolu (o 40-50% r/r
w lutym/marcu’17). We wrzeéniu ceny byty tylko 10% powyzej ubiegtorocznych. Oczekujemy utrzymania
tego trendu w ’17 i dynamiki rzedu 5-6% r/r w '18 na podstawie prognoz cennikdw kluczowych chemikalidéw.
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Srednie ceny drewna okragtego w Polsce* [PLN/m3] Indeks cen drewna okragtego w Niemczech
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Indeksy cen drewna odpadowego w Niemczech Teoretyczne ceny klejéw [EUR/t]*
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ZMIANA GEOWNYCH ZALtOZEN NA 2016-2019

Wyniki 2016 roku okazaty sie stabsze niz nasze zatozenia z poprzedniego raportu. Wynikato to:

- z nizszych cen ptyt wiérowych (brak zaktadanego odbicia cen, ceny spadaty w tempie 4-5% r/r do marca
2017 roku);

- negatywnych zdarzen jednorazowych zwigzanych gtéwnie z utworzeniem rezerw na restrukturyzacje
zatrudnienia (-7,9 min EUR) i prawdopodobny brak wsparcia dla przemystu energochtonnego w Niemczech
(-7,9 mIn EUR), a takze dalszych kosztow integracji podmiotu. W 2Q’17 cze$¢ tej rezerwy (4,4 min EUR)
zostato odwrdéconej).

Zatozenia na 2017 rok praktycznie pozostaty bez zmian. Oczekujemy obecnie nieco wyzszej EBITDA
z segmentu zachodniego kosztem nizszego wyniku w czesci wschodniej (efekt stabego 1H’17- wysokie ceny
zywic). Lepszy wynik netto to efekt gt. nizszych kosztéw finansowych (lepsze warunki refinansowania
zadtuzenia w sierpniu’17).

Zatozenia na 2018 rok zostaty nieco obnizone (-5%), a na 2019 rok wyraznie podniesione (+12%) w zwigzku
z dziatalnoscig inwestycyjng spotki. Wiekszos¢ inwestycji zwiekszajgcych moce produkcyjne i poprawiajace
efektywnos¢ ma zostac zakonczonych do 2018 roku

Zmiana gtéwnych zatozen na lata 2016-2019P [min EUR]

2016 2017P 2018P 2019P
poprzednio faktyczn poprzednio aktualni poprzednio aktualni poprzednio aktualni
* e % * e % * e % * e %a

Przychody 1000,9 960,4 -4,0% 1046,3 1012,0 -3,3% 1091,3 1073,6 -1,6% 11141 11157 0,1%

Zachod 666,2 659,1 -1,1% 694,6 694,3 0,0% 729,1 730,2 0,1% 741,9 742,9 0,1%

Wschod 361,0 339,2 -6,0% 380,5 BrSiS) -1,3% 392,8 B! -4,4% 405,1 404,2 -0,2%
Zysk brutto 265,5 233,0 12:2% 280,6 261,6 -6,8% 3123 278,5 10:8% 313,9 310,5 -1,1%
EBITDA 131,7 109,5 16:9°n 153,6 153,4 -0,1% 173,7 164,2 -5,4% 167,1 186,5 1‘}4;6

Zachod 87,5 68,9 21:2°n 100,1 105,5 5,4% 117,8 111,2 -5,7% 112,3 126,9 1"34;1

Wschod 44,2 40,7 -8,0% 53,5 47,5 11,-2% 55,8 53,1 -4,9% 54,9 59,6 8,6%
EBITDA Adj. 144,7 148,9 2,9% 153,6 152,7 -0,5% 173,7 164,2 -5,4% 167,1 186,5 1;;6

Zachdd 95,5 100,5 52% 100,1 105,2 51% 117,8 111,2 -5,7% 112,3 126,9 1°3A:1

Wschod 49,2 49,3 0,2% 53,5 47,5 11,-2% 55,8 53,1 -4,9% 54,9 59,6 8,6%
Zysk brutto 30,1 19,6 34,-8% 39,7 56,7 42,8% 87,9 63,0 28:4% 85,9 93,3 8,6%
Zysk netto 19,0 19,1 0,5% 29,5 41,9 42,1% 64,6 46,8 27:6% 63,1 69,0 9,2%
Marza zysku
brutto 26,5% 24,3% 26,8% 25,8% 28,6% 25,9% 28,2% 27,8%
Marza EBITDA adj. 14,5% 15,5% 14,7% 15,1% 15,9% 15,3% 15,0% 16,7%

Zachod 14,3% 15,2% 14,4% 15,2% 16,2% 15,2% 15,1% 17,1%

Wschod 13,6% 14,5% 14,1% 12,7% 14,2% 14,1% 13,5% 14,7%
Marza netto 1,9% 2,0% 2,8% 4,1% 5,9% 4,4% 57% 6,2%

Zrédto: BDM S.A., spétka. *- prognozy z 27.04.2017

PFLEIDERER

RAPORT ANALITYCZNY

25



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE

Struktura przychodéw ze sprzedazy [min EUR]

2015  2016P  2017P  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P
Przychody 9845  969,7 10120 10736 11157 11352 11551 11756 11964 1217,8 12396 12619
Core West 651,3 6302 6943 7302 7429 7560 7693 782,8 79,5 8106 8249 8394

MFC (lam. i lakier HDF) ~ 256,5 2554 2749  289,8 2956  301,5 3076 313,7 3200 3264 3329 3396

HPL 1544  161,1  167,8 1809 1845 1882  192,0 195,8 199,7 2037 2078  212,0
plyta surowa +MFP 73,1 75,7 82,1 83,0 83,9 84,7 85,5 86,4 87,3 88,1 89,0 89,9
MDF/HDF surowa 72,0 74,7 74,0 76,5 77,2 78,0 78,8 79,6 80,4 81,2 82,0 82,8
Inne 95,3 63,3 95,4 1000  101,7 1036 1054 107,3 1092 1112 1132 1152

Core East 3740 3536 3755 3755 4042 4107 4174 4242 431,3 4387 4462 4540

MFC (lam. i lakier HDF) 1541  157,8 1615 167,10 1742 1815  189,0 196,8 2048 2130 2215 2302

plyta surowa +MFP 89,1 88,4 89,2 86,0 84,3 82,5 80,7 78,8 76,9 75,0 73,0 71,0
MDF/HDF surowa 32,2 29,9 36,6 40,1 40,9 21,8 22,6 23,4 44,3 45,2 26,1 47,0
Inne 98,7 77,5 88,1 82,3 104,8 1049 1051 105,2 1053 1055 1056 105,38
ywice 72,7 66,9 67,6 74,9 9,9 96,9 96,9 96,9 9,9 96,9 96,9 96,9
inne 26,0 10,5 20,5 7,4 7,9 8,1 8,2 83 8,5 8,6 8,7 8,9
wytaczenia 408  -141 578 -321  -31,5  -31,5  -315 31,5 31,5 315 315 -315

Udziat w sprzedazy segmentéw
Core West 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%

MFC (lam. i lakier HDF) ~ 39,4%  40,5%  39,6%  39,7%  39,8%  39,9%  40,0%  40,1%  402%  40,3%  40,4%  40,5%

HPL 23,7% 25,6% 24,2% 24,8% 24,8% 24,9% 25,0% 25,0% 25,1% 25,1% 25,2% 25,3%
ptyta surowa +MFP 11,2% 12,0% 11,8% 11,4% 11,3% 11,2% 11,1% 11,0% 11,0% 10,9% 10,8% 10,7%
MDF 11,1% 11,8% 10,7% 10,5% 10,4% 10,3% 10,2% 10,2% 10,1% 10,0% 9,9% 9,9%
Inne 14,6% 10,0% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7%
Core East 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0% 100,0%  100,0% 100,0% 100,0%  100,0%

MFC (lam. i lakier HDF)  41,2% 44,6% 43,0% 44,5% 43,1% 44,2% 45,3% 46,4% 47,5% 48,6% 49,6% 50,7%

ptyta surowa +MFP 23,8% 25,0% 23,8% 22,9% 20,8% 20,1% 19,3% 18,6% 17,8% 17,1% 16,4% 15,6%
HDF surowa 8,6% 8,4% 9,8% 10,7% 10,1% 10,2% 10,2% 10,2% 10,3% 10,3% 10,3% 10,4%
Inne 26,4% 21,9% 23,5% 21,9% 25,9% 25,6% 25,2% 24,8% 24,4% 24,0% 23,7% 23,3%
2ywice 19,4% 18,9% 18,0% 20,0% 24,0% 23,6% 23,2% 22,8% 22,5% 22,1% 21,7% 21,3%
inne 6,9% 3,0% 5,5% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

Udziat w skonsolidowanej sprzedazy

MFC (lam. i lakier HDF) ~ 41,7% 42,6% 43,1% 42,6% 42,1% 42,5% 43,0% 43,4% 43,9% 44,3% 44,7% 45,1%

HPL 157%  16,6%  166%  169%  165%  166%  166%  167%  167%  167%  168%  16,8%
plyta surowa +MFP 16,5%  169%  169%  157%  151%  147%  144%  141%  13,7%  134%  131%  12,7%
MDF/HDF surowa 106%  108%  109%  109%  10,6%  105%  10,5%  10,5%  104%  104%  103%  10,3%
Inne 19,7%  145%  181%  17,0%  185%  184%  182%  181%  17,9%  178%  17,7%  17,5%
wytaczenia 41%  -14%  -57%  -30%  -2,8%  -28% _ -2,7% -2,7% 2,6%  -26%  -25%  -2,5%

Zrédfo: BDM S.A. Prognozy BDM. lam.- ptyta laminowana, lakier HDF- lakierowana ptyta HDF. MFP- ptyta szalunkowa
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Wybrane dane finansowe [mIn EUR]- segmenty (pro forma)

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody
Core West
Core East
wytaczenia

Zysk brutto ze sprzedazy
Core West
Core East

EBITDA
Core West
Core East

EBITDA Adj.
Core West
Core East

EBIT
Core West
Core East

Zysk brutto

Zysk netto

Marza zysku brutto
Core West
Core East

Marza EBITDA Adj.
Core West
Core East

Marza brutto

Marza netto

zmiana r/r

Przychody
Core West
Core East
wylgczenia

EBITDA Adj.
Core West

Core East

2015
984,5
651,3
3742
-41,0
248,1
1731
75,0
1192
68,2
51,0
1323
77,8
54,5
75,4
36,5
38,9
36,7
10,4
25,2%
26,6%
20,0%
13,4%
11,9%
14,6%
3,7%

1,1%

10,6%
10,2%

11,3%

2016
960,4
659,1
3392
37,9
178,7
126,1
52,6
109,5
68,9
40,7
1489
100,5
49,3
37,4
14,2
24,2
19,6
19,1
18,6%
19,1%
15,5%
15,5%
15,2%
14,5%

2,0%

12,5%
29,2%

-9,6%

2017P
1012,0
694,3
375,5
57,8
298,1
202,6
95,5
185,9
118,0
67,9
185,9
118,0
67,9
113,0
63,4

56,7

41,9
29,5%
29,2%
25,4%
18,4%
17,0%

18,1%

10,7%

24,8%
17,4%

37,8%

2018P
10736
7302
375,5
32,1
2785
197,5
81,0
164,2
111,2
53,1
164,2
111,2
53,1
86,8
52,3
345
63,0
46,8
25,9%
27,0%
21,6%
15,3%
15,2%

14,1%

-11,7%
-5,8%

-21,9%

2019P
1115,7
742,9
404,2
31,5
310,5
219,9
90,6
186,5
126,9
59,6
186,5
126,9
59,6
1134

72,0

933

69,0

27,8%
29,6%
22,4%
16,7%
17,1%
14,7%

8,4%

13,6%
14,2%

12,3%

2020P
11352
756,0
410,7
31,5
315,2
2232
92,0
183,9
1243
59,6
183,9
1243
59,6
1143
72,7

97,9

723
27,8%
29,5%
22,4%
16,2%
16,4%

14,5%

2021P
11551
769,3
417,4
-31,5
325,7
232,2
93,5
187,5
127,8
59,6
187,5
127,8
59,6
1211

79,0

110,1

81,1

28,2%
30,2%
22,4%
16,2%
16,6%

14,3%

2022P
11756
782,8
4242
31,5
333,7
2385
95,1
188,8
1291
59,7
1888
1291
59,7
1252

82,5

117,8

86,7

28,4%
30,5%
22,4%
16,1%
16,5%
14,1%
10,0%

7,4%

1,8%
1,8%

1,7%

0,7%
1,0%

0,1%

2023p
1196,4
796,5
4313
31,5
3416
244,6
97,1
190,1
130,3
59,8
190,1
130,3
59,8
129,2

85,7

125,5

92,4

28,6%
30,7%
22,5%
15,9%
16,4%
13,9%
10,5%

7,7%

2024pP
1217,8
810,6
438,7
-31,5
349,8
250,5
99,2
191,4
131,4
60,0
191,4
131,4
60,0
1333

88,8

1333

98,1

28,7%
30,9%
22,6%
15,7%
16,2%
13,7%
10,9%

81%

2025P

12396
824,9
446,2
31,5
358,0
256,4
10,6
192,7
1325
60,2
192,7
1325
60,2
137,33

91,7

138,1

101,5

28,9%
31,1%
22,8%
15,5%
16,1%
13,5%
11,1%

8,2%

2026P
12619
839,4
454,0
-31,5
363,4
260,4
103,0
194,0
1336
60,5
194,0
1336
60,5
1385

92,6

140,0

102,9

28,8%
31,0%
22,7%
15,4%
15,9%
13,3%
11,1%

8,2%

1,8%
1,8%

1,7%

Zrédfo: BDM S.A. Prognozy BDM
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Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [min EUR] 2015 2016 2017P 2018pP 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P
Aktywa trwate 644,0 7214 718,9 724,7 722,9 724,0 728,2 734,0 739,1 743,4 746,8 747,7
Wartosci niematerialne i prawne 242,0 149,3 154,5 154,5 154,5 154,5 154,5 154,5 154,5 154,5 154,5 154,5
Rzeczowe aktywa trwate 3756 5489 532,0 535,8 532,7 533,2 536,8 541,9 546,3 550,0 552,7 552,9
Aktywa obrotowe 255,2 233,2 226,6 234,6 2415 235,1 216,8 213,6 214,0 218,3 254,7 293,4
Zapasy 94,2 91,9 100,3 107,8 112,1 114,0 116,0 118,1 120,2 122,3 124,5 126,8
Naleznosci handlowe 47,6 42,5 71,6 77,0 80,0 81,4 82,9 84,3 85,8 87,4 88,9 90,5
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 86,8 97,7 51,4 46,2 45,8 359 14,1 73 4,1 4,7 37,2 72,0
Aktywa razem 899,2 954,6 945,4 959,3 964,4 959,0 945,0 947,5 953,1 961,7 1001,5 1041,1
Kapitat (fundusz) wtasny j. dom. 227,2 271,3 247,3 273,1 318,7 356,5 401,5 447,7 496,6 548,5 581,4 613,2
Kapitat (fundusz) podstawowy 30,0 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7
Zyski zatrzymane/ niepokryte straty 2243 264,6 275,6 301,5 347,0 384,9 429,9 476,0 525,0 576,9 609,8 641,6
w tym zysk (strata) netto okresu 10,4 19,1 41,9 46,8 69,0 72,3 81,1 86,7 92,4 98,1 101,5 102,9
Udziaty mniejszosci 55,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania dtugoterminowe 403,8 472,2 483,7 441,5 393,3 345,9 297,5 249,7 201,9 154,2 156,6 159,5
finansowe 314,6 329,8 350,0 300,0 250,0 200,0 150,0 100,0 50,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania krétkoterminowe 212,4 211,1 214,5 244,7 252,5 256,7 246,0 250,2 254,5 259,0 263,5 268,3
handlowe 177,5 161,4 171,9 184,9 192,1 195,5 198,9 202,4 206,0 209,7 213,4 217,3
finansowe 15,8 10,9 0,0 14,7 14,7 14,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa razem 8992 9546 945,4 959,3 964,4 959,0 945,0 947,5 953,1 961,7 1001,5 10411
Rachunek zyskéw i strat [mIn EUR] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody netto ze sprzedazy 984,5 960,4 1012,0 1073,6 1115,7 1135,2 1155,1 1175,6 1196,4 1217,8 1239,6 1261,9
Koszty produktdw, tow. i materiatéw 737,55 727,4 750,4 795,1 805,2 820,0 829,5 841,9 854,8 868,0 881,6 898,5
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 247,0 233,0 261,6 278,5 310,5 315,2 325,7 333,7 3416 349,8 358,0 363,4
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 170,5 166,8 184,8 191,7 197,1 200,8 204,6 208,5 212,5 216,5 220,6 2249
Zysk (strata) na sprzedazy 76,5 66,2 76,7 86,8 113,4 114,3 121,1 125,2 129,2 133,3 137,3 138,5
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -1,1 -20,0 3,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 119,2 113,9 153,4 164,2 186,5 183,9 187,5 188,8 190,1 191,4 192,7 194,0
EBITDA oczyszczona 132,3 148,9 153,1 164,2 186,5 183,9 187,5 188,8 190,1 191,4 192,7 194,0
EBIT 75,4 46,2 80,5 86,8 113,4 114,3 1211 125,2 129,2 1333 137,3 138,5
Saldo dziatalnosci finansowej -38,7 -22,2 -32,0 -23,8 -20,0 -16,5 -11,0 -7,4 -3,7 0,1 0,7 1,4
Zysk (strata) brutto 36,7 19,6 56,7 63,0 93,3 97,9 110,1 117,8 125,5 1333 138,1 140,0
Zysk (strata) netto 10,4 19,1 41,9 46,8 69,0 72,3 81,1 86,7 92,4 98,1 101,5 102,9
CF [mIn EUR] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P
Przeptywy z dziatalnos$ci operacyjnej 132,0 122,8 90,5 144,9 163,0 161,1 160,0 159,9 159,2 158,5 158,6 160,1
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -43,5 -62,3 -97,2 -70,0 -70,0 -70,0 -70,0 -68,7 -65,3 -61,8 -58,2 -55,7
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -55,9 -49,7 -39,7 -80,0 -93,4 -101,0 -111,8 -97,9 -97,0 -96,1 -67,9 -69,6
Przeptywy pienigzne netto 32,7 10,9 -46,3 -5,2 -0,4 9,9 -21,8 -6,8 -3,2 0,6 32,5 34,8
Srodki pieniezne na poczatek okresu 54,4 86,8 97,7 51,4 46,2 45,8 35,9 14,1 7.3 4,1 4,7 37,2
Srodki pieniezne na koniec okresu 86,8 97,7 51,4 46,2 45,8 35,9 14,1 7,3 4,1 4,7 37,2 72,0

Zrédto: BDM S.A. Dane i wskazniki pro forma. Prognozy BDM
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2016 2017p 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody zmiana r/r -2,4% 5,4% 6,1% 3,9% 1,7% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
EBITDA adj. zmiana r/r 12,5% 2,8% 7,3% 13,6% -1,4% 2,0% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
EBIT zmiana r/r -38,7% 74,3% 7,8% 30,6% 0,9% 5,9% 3,4% 3,2% 3,1% 3,1% 0,9%
Zysk netto zmiana r/r 82,9% 119,7% 11,7% 47,4% 4,9% 12,2% 6,9% 6,5% 6,2% 3,5% 1,3%
Marza brutto na sprzedazy 24,3% 25,8% 25,9% 27,8% 27,8% 28,2% 28,4% 28,6% 28,7% 28,9% 28,8%
Marza EBITDA adj. 15,5% 15,1% 15,3% 16,7% 16,2% 16,2% 16,1% 15,9% 15,7% 15,5% 15,4%
Marza EBIT 4,8% 8,0% 8,1% 10,2% 10,1% 10,5% 10,6% 10,8% 10,9% 11,1% 11,0%
Marza brutto 2,0% 5,6% 5,9% 8,4% 8,6% 9,5% 10,0% 10,5% 10,9% 11,1% 11,1%
Marza netto 2,0% 4,1% 4,4% 6,2% 6,4% 7,0% 7,4% 7,7% 8,1% 8,2% 8,2%
COGS / przychody 75,7% 74,2% 74,1% 72,2% 72,2% 71,8% 71,6% 71,4% 71,3% 71,1% 71,2%
SG&A / przychody 17,4% 18,3% 17,9% 17,7% 17,7% 17,7% 17,7% 17,8% 17,8% 17,8% 17,8%
SG&A / COGS 22,9% 24,6% 24,1% 24,5% 24,5% 24,7% 24,8% 24,9% 24,9% 25,0% 25,0%
ROE 7,0% 16,9% 17,1% 21,6% 20,3% 20,2% 19,4% 18,6% 17,9% 17,5% 16,8%
ROA 2,0% 4,4% 4,9% 7,1% 7,5% 8,6% 9,2% 9,7% 10,2% 10,1% 9,9%
Dtug 340,7 350,0 314,7 264,7 214,7 150,0 100,0 50,0 0,0 0,0 0,0
D/ (D+E) 35,7% 37,0% 32,8% 27,4% 22,4% 15,9% 10,6% 52% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 55,5% 58,8% 48,8% 37,8% 28,8% 18,9% 11,8% 5,5% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug / kapitat wiasny 125,6% 141,5% 115,2% 83,1% 60,2% 37,4% 22,3% 10,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug netto 242,9 298,6 268,5 218,9 178,8 135,9 92,7 45,9 -4,7 -37,2 -72,0
Dtug netto / kapitat wtasny 89,6% 120,8% 98,3% 68,7% 50,2% 33,9% 20,7% 9,2% -0,9% -6,4% -11,7%
Dtug netto / EBITDA 1,6 2,0 1,6 1,2 1,0 0,7 0,5 0,2 0,0 -0,2 -0,4
Dtug netto / EBIT 53 3,7 3,1 19 1,6 1,1 0,7 0,4 0,0 -0,3 -0,5
EV 898,4 966,2 919,8 865,2 825,1 782,2 739,0 692,2 641,6 609,1 574,3
Dtug / EV 37,9% 36,2% 34,2% 30,6% 26,0% 19,2% 13,5% 7,2% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 5,6% 6,1% 6,5% 6,3% 6,2% 6,1% 5,8% 5,5% 51% 4,7% 4,4%
CAPEX / Amortyzacja 75,1% 85,3% 90,4% 95,7% 100,7% 105,4% 108,1% 107,3% 106,3% 105,0% 100,2%
Amortyzacja / Przychody 7,4% 7,2% 7,2% 6,6% 6,1% 57% 5,4% 51% 4,8% 4,5% 4,4%
Zmiana KO / Przychody 0,9% 2,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -36,2% 52,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Wskazniki rynkowe 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P
MC/s* 3,0 2,8 2,7 2,6 2,5 2,5 24 24 2,3 2,3 2,3
P/E* 12,1 16,0 13,9 9,3 8,9 7,9 7,4 7,0 6,6 6,3 6,3
P/BV* 2,4 2,7 2,4 2,0 1,8 16 1,4 1,3 1,2 1,1 1,0
EV/EBITDA adj.* 6,0 6,3 56 4,6 4,5 4,2 39 3,6 33 31 2,9
EV/EBIT adj.* 11,0 12,0 10,6 7,6 7,2 6,4 59 53 4,8 4,4 4,1
EV/S* 41 41 3,7 3,4 32 3,0 2,8 2,5 23 2,2 2,0
BVPS 4,2 38 4,2 49 55 6,2 6,9 7,7 8,5 9,0 9,5
EPS 03 0,6 0,7 1,1 1,1 1,3 1,3 1,4 1,5 1,6 1,6
DPS w okresie 0,23 0,26 0,32 0,36 0,53 0,56 0,63 0,67 0,71 1,06 1,10
DY 2,3% 2,5% 3,2% 3,6% 5,4% 5,6% 6,3% 6,7% 7,2% 10,7% 11,1%

Zrédfo: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 44,0 PLN/akcje. Dane i wskazniki pro forma. Prognozy BDM
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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, media/rozrywka, banki i finanse

handel stala

Krzysztof Pado
Specjalista ds. analiz
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 drzewn

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438

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

Marek Jurzec

Makler Papieréw Wartosciowych

tel. (032) 20-81-435
e-mail: jurzec@bdm.pl
T

Historia rekomendacji Pfleiderer

apiernicz

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 godzina

zalecenie docelowa rekomendacja cena data publikacji kurs wiG
docelowa

Akumuluj 51,5 Kupuj 40,5 09.10.2017 10:10 CEST 44,0 64 567,1
Kupuj 40,5 Kupuj 35,9 27.04.2016 - 31,0 47 870,8
Kupuj 35,9 Akumuluj 35,2 30.04.2015 - 29,1 56 510,1
Akumuluj 35,2 Redukuj 24,7 20.11.2014 - 31,0 53193,0
Redukuj 24,7 Akumuluj 14,0 10.03.2014 - 28,0 51 669,5
Akumuluj 14,0 Akumuluj 8,5 16.11.2012 - 12,0 43 778,5
Akumuluj 8,5 Redukuj 13,6 27.09.2011 - 7,3 37808,8
Redukuj 13,6 Akumuluj 12,5 03.02.2011 - 15,7 47 559,1
Akumuluj 12,5 - - 11.01.2011 - 10,8 46 679,0
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 4Q’17:
Kupuj 2 67%
Akumuluj 1 33%
Trzymaj 0 0%
Redukuj 0 0%
Sprzedaj 0 0%
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Objaénienia uzy J ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i 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 przychodéw 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 kapitatow 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 przychodow 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 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. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwo$¢ na zmiany po ych parametréw fi ych pr wych 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 trudno$¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmiennos¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(;

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

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

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

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

Sprzedaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

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

Poszczegdlne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréw 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 diuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtéwnie na
spadkach ceny rekomendowanego papieru;

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

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

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

Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz
Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/958.

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

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

Inwestor powinien mie¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktore 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¢ poszczeg6lnych zatozen dokonanych przez analityka w
raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom
akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, 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 mogtby osiggnac na pojedynczym instrumencie
finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje
osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 09.10.2017 roku (10:10 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢
réwniez do innych podmiotéw od dnia 11.09.2017 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji
informacje w niej zawarte podlegaly utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji,
ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi,
w tym m.in. raporty okresowe i biezace spdtki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne.
BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne,
niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami
ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozer, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie
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 moga one by¢ w
kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykow zawarte w niemniejszym raporcie sa zbiezne z innymi
opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i
czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe
wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono
bezposrednio uzaleznione od wynikdw 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 spowodowa¢, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym
dokumencie beda wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywac¢ nimi transakcji réwniez jako
petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokonaé transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji.
Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg 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 instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu
intereséw BDM zarzadza nim stosujac zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami interesow w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 09.10.2017 roku:

L] BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

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

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

. Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig

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

. BDM i podmioty z nim powigzane nie pozostaja strong umowy z emitentem instrumentdw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendagiji.

. BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentow finansowych
emitenta w obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujgcego lub
wspotorganizujacego oferte publiczng instrumentéw finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na witasny 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
instrumentdw finansowych w sprawie swiadczenia 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 powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

Zgodnie z najlepszg wiedzg rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg 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 $wiadomym, ze katalog
Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty
zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegélnosci inwestor powinien zaktadac, ze BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug
spotce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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