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W naszej opinii obecna wycena rynkowa spétki znajduje sie na historycznie

KUPUJ

WYCENA 0,94 PLN

19 LISTOPAD 2012

Wycena DCF [PLN] 0,94
niskim poziomie. Biorgc pod uwage prognozowany mnoznik EV/EBITDA ;
Barlinek handlowany jest na poziomie 6,0-krotnosci zyskéw, podczas gdy Wycena poréwnawcza [PLN) L2
w 4Q’08 byto to 6,3x. Wyniki 3Q’12 na poziomie operacyjnym okazaly sie Wycena koricowa [PLN] 0,94
zgodne z naszymi oczekiwaniami, dlatego nerwowa reakcja rynku (-18,5%) byta Potencjat do wzrostu / spadku 25,1%
wg nas nieuzasadniona i powinna zosta¢ wykorzystana do budowania pozycji na o Lt 13,2%
akcjach spotki. Barlinek w 2H’12 korzysta bowiem z rekordowo drogiego
surowca drzewnego zakupionego w przetargach na 1H’12. Nizsze ceny drewna
(ok. -13% r/r) bedy widoczne na marzy dopiero w 1Q’13. Czynnikiem poprawy Gaie myilews (U G
wynikéw finansowych powinna by¢ takze zmiana struktury asortymentowe;j Kapitalizacja [min PLN] 190,5
deski (wzrost udziatu wysokomarzowych produktéow jak parkiety lite, lo4¢ akeji [min. szt.] 254,0
dwuwarstwowe czy deski jednolamelowe). Zwracamy ponadto uwage, ze
w momencie silniejszego spowolnienia gospodarczego buforem dla wynikéw
spotki bedzie ostabienie EUR/PLN. W rezultacie rozpoczynamy wydawanie S mEtEE R G e (R LO%
rekomendacji dla spotki Barlinek od zalecenia KUPUJ ustalajgc jednoczesnie Cena minimalna za 6 mc [PLN] 0,67
cene docelowa na 0,94 PLN/akcje.
Od ponad 2 lat ceny parkietéw w Europie nie rosng mimo drozejgcego surowca Stopa zwrotu za 3 mc -1,3%
drzewnego. Aby utrzymac rentownos$¢ Barlinek, oprdécz szeroko zakrojonych Sep ATE GHE 23,5%
programow oszczednosciowych, skoncentrowat sie na zmianie struktury . a0 50.3%
sprzedazy produktow. Zwiekszenie udziatu droiszych  desek litych, e R
dwuwarstwowych i jednolamelowych przyczynito sie do wzrostu Sredniej ceny
deski (rzedu 2-3% r/r). Oczekujemy, ze w 2012 udziat drozszych desek Struktura akcjonariatu:
w sprzedazy siegnie 30% (24% w 2011), a w 2013 roku nawet 40%, co przyczyni Sotowow Michat z Barcocapital Investment AL
sie do poprawy przychoddéw jak i marz. Ltd/oraz FTF Galleon SA '
) 28,4%
Dzieki przesunieciu wigkszej ilosci drewna na aukcje ograniczone przez LP (65% fozesal
wobec 55% poprzednio) szacujemy, ze przecietne ceny drewna iglastego
kontraktowane na 2H’12 spadty o ok. 13% r/r i ok. 18% h/h. Wcigz wysokie ceny
utrzymuje surowiec lisciasty. Nizsze koszty drewna spoétka odczuje dopiero
w 1Q’13 wskutek dtugiego cyklu produkcyjnego deski. Nie spodziewamy sie
dalszego spadku cen drewna. Ceny krajowego surowca doréwnaty bowiem do
cennikdow w krajach osciennych, a wciaz zagrozeniem pozostaje popyt ze strony
energetyki. Utrzymanie biezacych cen bedzie oznacza¢ ok. 10% spadek kosztow
pozysku drewna iglastego w 2013 roku.
Koszty surowca drzewnego to ok. 55% kosztéw wytworzenia deski (ok. 30% )
kosztow rodzajowych w spotce). Spadek cen drewna o 10% powoduje wiec Krystian Brymora
wzrost marzy operacyjnej o ok. 20 min PLN w skali roku. Obok korzystniejszej brymora@bdm.com.pl
struktury sprzedazy deski bedzie to gtéwna przyczyna poprawy wynikéw tel. (0-32) ?08’14'35
operacyjnych w 2013 roku. Szacujemy ze EBITDA’13 wzroénie z blisko 80 min PLN Dom Maklerski BDM S.A.
do ponad 100 min PLN. Przy takim poziomie wynikow Barlinek jest handlowany
z dyskontem do spotek z grupy poréwnawcze;j. Barlinck WIG normalizowany
2009 2010 2011 2012pP 2013p 2014pP 17
Przychody [min PLN] 559,0 588,1 651,0 681,8 700,7 703,8 161
1,5 1
EBITDA [min PLN] 109,4 81,8 83,3 78,5 102,9 110,4 1]
EBIT [min PLN] 60,1 28,7 24,4 20,4 46,0 57,9 131
Wynik netto [min PLN] 33,0 1,5 17,7 31,1 18,8 31,2 1?
P/BV 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4 1:0 1
P/E - 128,4 - - 10,1 6,1 091
EV/EBITDA 7,0 9,1 9,2 85 6,0 50 23
EV/EBIT 12,8 25,8 31,6 32,8 13,4 9,5 06

lis 11
grull
sty 12
lut 12 1
mar 12
kwi 12 7
maj 12
cze 12
lip 12
sie 12 7
wrz 12
paz 12

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych
lub ich emitentéw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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Wycena spotki opiera sie na dwéch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF) oraz wycenie
poréwnawczej. Wycena metoda DCF na lata 2012-2021 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 0,94 PLN. Natomiast
wycena poréwnawcza do wybranych polskich spétek z branzy materiatéw budowlanych, oparta na prognozach wynikéw
na lata 2012 — 2014 data wartos¢ 1 akcji na poziomie 1,0 PLN. Przy wycenie koricowej jako wagi przyjeliSmy 100% dla
wyceny sporzgdzonej przy uzyciu modelu DCF i 0% dla wyceny poréwnawczej z uwagi na trudnosci w doborze spétek do
grupy porownawczej. W rezultacie wycena korncowa 1 akcji spétki wynosi 0,94 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena modelem DCF [PLN] 100% 0,94
Wycena metodg poréwnawczg [PLN] 00% 1,00
Woycena spotki [PLN] 0,94

Zrédto: BDM S.A.

W naszej opinii obecna wycena rynkowa spoétki znajduje sie na historycznie niskim poziomie. Biorgc pod uwage
prognozowany mnoznik EV/EBITDA spotka handlowana jest na poziomie 6,0-krotnosci zyskéw, podczas gdy w 4Q’08
byto to 6,3x. Zmiana struktury sprzedazy deski (wzrost udziatu wysokomarzowych produktéw jak parkiety lite,
dwuwarstwowe czy deski jednolamelowe) w potaczeniu z nizszymi kosztami surowca drzewnego bedg kluczowymi
czynnikami poprawiajgcymi wyniki operacyjne spétki w najblizszych latach. Zwracamy ponadto uwage, ze w momencie
silniejszego spowolnienia gospodarczego buforem dla wynikéw Barlinka bedzie ostabienie EUR/PLN.

Ostatnie 4 lata dla spotki to okres erozji marz na skutek spadku popytu na podtogi drewniane w Europie (-20% od 2007
roku) i Polsce (-25%) przy jednocze$nie silnym wzro$cie kosztow produkcji. Aby utrzymac rentownosé Barlinek, oprocz
programu redukcji kosztéw, skoncentrowat sie na zmianie struktury sprzedazy deski podtogowej oraz racjonalizacji
zagospodarowania odpaddw poprodukcyjnych. Spétka rozwineta segment podtég litych i dwuwarstwowych (deska
posrednia miedzy zwyktg warstewka a litg). Znacznie zwiekszyta udziat w sprzedazy podtog jednolamelowych. Podczas
gdy, w 2009 roku sprzedaz tego typu desek stanowita ok. 4% to w 2012 roku przekroczy ponad 12%. Deska
jednolamelowa praktycznie nie odbiega jakoscig od standardowej wielowarstwowki. Wygladem przypomina parkiet lity,
dzieki czemu jest o ok. 30% drozsza. Zmiana struktury sprzedazy deski odpowiadata w ostatnich latach za wzrost
przecietnych cen desek Barlinka (rzedu 2-3% liczac w euro).

Emisja akcji z 2Q’12 oddalita ryzyko utraty ptynnosci przez spétke, aczkolwiek wcigz spétka korzysta z wysokiej dzwigni
finansowej. Zadtuzenie Barlinka siegajace obecnie 491 min PLN netto (6,1x EBITDA, 1,25x BV) wynika z kredytow
inwestycyjnych na budowe zaktadu na Ukrainie i kupno zaktadu od Diany Forest w Rumunii oraz z wysokiego
zapotrzebowania na kapitat obrotowy (dtugi cykl produkcyjny deski). Czes¢ zadtuzenia to efekt konwersji opcji
walutowych z 2009 roku, na ktérych spétka stracita ponad 50 min PLN.

Dzieki zwiekszeniu puli sprzedawanego drewna przez LP na przetargach ograniczonych (z 55% do 65%) szacujemy, ze
ceny surowca drzewnego, stanowigcego w spotce ok. 30% kosztow rodzajowych, na 2H’12 spadty o ok. 13% r/r i 18%
h/h (iglak). Na marzy Barlinka obnizony koszt surowca drzewnego bedzie jednak widoczny dopiero w 1Q’13. Nie
spodziewamy sie dalszej obnizki cen drewna. Obecnie bowiem s3 one poréwnywalne z cennikami na zachodzie Europy.
Utrzymanie cen z przetargdw 2H’12 oznaczac bedzie spadek sredniorocznej ceny o ok. 10% w 2013 roku, co wptynie na
ok. 20 mIn PLN dodatkowej marzy w skali roku i bedzie gtéwng przyczyng poprawy wynikéw operacyjnych w 2013 roku
(ponad 100 min PLN EBITDA wobec blisko 80 mIn PLN w 2012 roku).

Historyczna wycena Barlinka wzgledem EV/EBITDA

Wg naszych zatozen

210 obecnie spétka
180 wyceniana jest
wzgledem EV/EBITDA

e na historycznie niskim
120 poziomie (EV/EBITDA=
o0 6,0x, podczas gdy w

4Q’08, czyli w okresie
dotka notowar, spétka
30 byta handlowana przy
6,3x EBITDA).
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Cena EOP = EV/EBITDA +1 Yr

Zrédto: BDM S.A., Spétka. Lewa skala: Cena akcji EOP. Prawa skala: EV/EBITDA+1Yr
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Zdecydowane pogorszenie koniunktury gospodarczej

Popyt na drewniane podtogi jest cykliczny (wrazliwy na zmiany koniunktury gospodarczej) wobec
czego spowolnienie gospodarcze uderzajgce szczegdlnie mocno w branze budowlang moze silnie
wptynaé na wyniki finansowe spoétki.

Nadpodaz na rynku podtég drewnianych

Kryzys finansowy 2008/2009 nie przyczynit sie do redukcji mocy produkcyjnych gtéwnych
producentéw parkietow tak jak miato to miejsce m.in. na rynku ptyt wiérowych czy sklejki. Nadpodaz
zmusita spotke do poszukiwania nowych rynkéw zbytu wptywajgc na szybko rosngce koszty
sprzedazy. Poza tym coraz wiekszg konkurencje stanowig producenci paneli podtogowych. Od 2007
roku rynek ten stracit w Europie tylko 8% podczas gdy parkietéw zmalat o blisko 20% (25% w Polsce).

Wzrosty cen surowcow

Gtéwnym surowcem stanowigcym ok. 30% kosztéw w spotce jest drewno. W ostatnim czasie spoétka
odczuta silny wzrost surowca na wszystkich rynkach. W Polsce ceny drewna w 2011 roku wzrosty
przecietnie o0 30% r/r. Na Ukrainie, gdzie w 2011 roku obrét drewnem zostat zwolniony z podatku VAT
ceny wzrosty jeszcze silniej. Podczas gdy w 2010 roku ceny byly 40-50% nizsze niz w Polsce, to
obecnie dysproporcja siega jedynie 10%. Na 2H’12 wg naszych szacunkdw ceny surowca drzewnego
spadty o ok. 13% r/r i 18% h/h (Srednia w roku -1% r/r) dzieki zwiekszeniu puli sprzedawanego
drewna przez LP na przetargach ograniczonych (z 55% do 65%). Nie zaktadamy jednak dalszego
spadku cen. Obecne odpowiadajg benchmarkom na Zachodzie Europy, a LP nie ma juz duzego pola
do zmiany systemu sprzedazy drewna (juz raz LP zostaty ukarane przez UOKiK). Ewentualnym
czynnikiem przemawiajgcym za spadkami cen mogtoby by¢ gtebsze spowolnienie gospodarcze.

Umocnienie EUR/PLN

Ok. 70% sprzedazy spotka kieruje na eksport z czego blisko 50% w EUR (35% catej sprzedazy), 15%
(10% catej sprzedazy) w RUB a reszta w UAH, RON, NOK, SEK i GBP. Koszty ponoszone sg w walutach
lokalnych (PLN, UAH, RON, gdzie ponad 50% w PLN) wobec czego istnieje wysoka wrazliwos$é wyniku
operacyjnego na wahania walut. Wg naszych wyliczenn umocnienie ztotéwki o 1% do gtéwnych walut
przyczynia sie do spadku marzy EBIT o ok. 5 mIn PLN w skali roku. Z drugiej strony polska spoétka
posiada kredyt w EUR w wysokosci 12,3 min EUR dlatego powyzsza zmiana negatywnie odbija sie na
dziatalnosci finansowej (wzrost kosztéw o 1,2 min PLN). Kredyt w euro (28,6 min EUR) posiada takze
spotka ukrainska.

Wysokie zadtuzenie

Mimo emisji 108,9 min akcji serii M w 2Q’12 zadtuzenie spotki wcigz jest bardzo wysokie. Na koniec
3Q’12 zadtuzenie netto wynosito 491 min PLN i stanowito 6,1x EBITDA, 1,2x BV. Wskazniki ptynnosci
wciaz znajdujg sie na alarmujacych poziomach. W 1Q’13 zapada 230 mIn PLN zadtuzenia. Do tej pory
jednak spodtce udato sie wielokrotnie rolowac zadtuzenie.

Mozliwa kolejna emisja akcji

W przypadku braku poprawy wynikéw finansowych spétka moze nie by¢ w stanie obstugiwac
zadtuzenia i bedzie zmuszona ponownie podwyzszy¢ kapitat. Emisja akcji serii M w 2Q'12 nie
rozwigzata probleméw ptynnosciowych w spotce.

Barlinek | 4

RAPORT ANALITYCZNY



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

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 (4,75%), premii za ryzyko rynkowe oraz zlewarowanego
wspotczynnika beta.

Gtoéwne zatozenia modelu:

. Wolumeny sprzedazy:

W 2012 roku nie spodziewamy sie wzrostu sprzedazy deski wielowarstwowej (7,4 min m2), co oznacza
wykorzystanie mocy na poziomie 88% (w 2013 i 2014 bez zmian, a dtugoterminowo 95%). Zmianie ulegnie
za to struktura sprzedazy deski wielowarstwowej. Udziat drozszej deski jednolamelowej wzrosnie z 8% po
2010 roku do ok. 18% w 2012 (28% w 2013). Nowoscig jest deska dwuwarstwowa (270 tys. m2 w 2012
roku). Jej sprzedaz wygeneruje w 2012 roku 22 min PLN. W przypadku deski litej zaktadamy wzrost
wolumenu z 417 do 450 tys. m2. Nie oczekujemy znacznego wzrostu sprzedazy peletu, ktérego produkcja
uzalezniona jest od produkcji deski podtogowe;j.

. Ceny produktéw:

Benchmarkowe ceny parkietow na rynku niemieckim notujg w 2012 rok nieznaczny wzrost na poziomie
0,5% r/r. Nie spodziewamy sie zmian tych cennikdw przynajmniej do korica 2013 roku (dtugoterminowo
+2% r/r). Wzrost przecietnych cen desek (rzedu 2-3% w EUR) bedzie wynikat ze zmiany struktury sprzedazy.
Na ceny niekorzystnie wptyng efekty FX (umocnienie ztotego).

. Ceny drewna:

W przetargach na 2H’12 LP zwiekszyty pule sprzedawanego drewna dla dtugoterminowych odbiorcéow z
55% do 65%, co przyczynito sie naszym zdaniem do ok. 13% r/r spadku cen surowca iglastego (-18% h/h).
Bez zmian pozostang koszty drewna lisciastego. W 1H’12 ceny drewna wzrosty srednio o ok. 12%. W catym
roku spadng wiec o ok. 1% w przypadku igty. Utrzymanie biezacych cen bedzie oznaczato ok. 10% spadek
cen surowca w 2013 roku, co powinno przetozy¢ sie na ok. 20 min PLN marzy EBIT. Nalezy jednak pamieta¢,
ze przez dtugi cykl produkcyjny spadek cen z 2H’12 bedzie widoczny w wynikach spétki dopiero w 1Q’13.

. Kursy walutowe:

Spotka ponad 70% wyrobdw kieruje na eksport (EUR, RUB, GBP, SEK, NOK), a blisko 60% kosztow ponosi w
PLN (takze w UAH i RON). Umocnienie ztotéwki o 1% w relacji do wszystkich walut zabiera ok. 5 min PLN
marzy w skali roku. W swoich prognozach zatozyliSmy utrzymanie biezgcych kurséw walutowych w 2013
roku (EUR/PLN 4,2), a nastepnie dtugoterminowe umocnienie krajowej waluty, co niekorzystnie bedzie
wptywaé na wyniki spotki.

. Spotka zgodnie z planem redukcji kosztéw w 2012 roku ograniczyta zatrudnienie o 300 oséb, co da ok. 12
min PLN oszczednosci. Na kosztach sprzedazy i zarzadu uda sie wygenerowac ok. 8 min PLN. t3cznie wiec
plan redukcji kosztow przyniesie spétce w 2012 roku 20 min PLN oszczednosci.

. Po okresie szczegétowej prognozy zaktadamy wzrost FCFF 0 1% r/r.

. Spoétka informowata, ze w najblizszych latach nie planuje wigkszych inwestycji. Pewne nakfady zwigzane z
przystosowaniem linii do produkcji deski dwuwarstwowej zostaty poczynione w 2011 roku, kiedy tgczny
CAPEX wynidst 36 min PLN. W tym roku spétka informowata o ok. 10 min PLN (7,5 min PLN po 1-3Q’12). W
kolejnych latach zaktadamy wzrost naktadéw zblizony do poziomu amortyzacji.

. W bilansie kwota 51 min PLN na koniec 2011 roku (aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy) czyli
pozostatos¢ po majatku przejetej w 2008 roku Diany Forest w Rumunii, to Zzrédto potencjalnej gotowki.
Spotka informowata, ze bedzie sprzedawad ten majgtek. Pomniejszylismy wigc dfug netto o te kwote.

. Efektywnga stope podatkowa w latach 2012-2016 przyjeliSmy na poziomie 5% z uwagi na optymalizacje
i dziatalno$¢é w SSE. Poczawszy od 2017 (koniec przywilejéw podatkowych w Barlinku) zaktadamy 15%.

. Do obliczen przyjelismy 254 048 tys. akcji

. Koncowa wartos¢ jednej akcji jest wycena na dzien 19 listopada 2012 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spétki na poziomie 238,4 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos¢ 0,94 PLN.
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Model DCF

2011  2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
Przychody ze sprzedazy [mln PLN] 651,0 681,8 700,7 703,8 717,4 745,9 741,8 756,6 771,7 787,2 802,9
EBIT [mIn PLN] 24,4 20,4 46,0 57,9 58,6 66,5 62,2 61,9 61,7 61,9 62,6
Stopa podatkowa 0,0% 5% 5% 5% 5% 5% 15% 15% 15% 15% 15%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 0,0 1,0 2,3 2,9 2,9 33 9,3 9,3 9,3 9,3 9,4
NOPLAT [min PLN] 24,4 19,4 43,7 55,0 55,7 63,2 52,9 52,6 52,4 52,6 53,2
Amortyzacja [min PLN] 58,9 58,1 57,0 52,5 49,2 47,0 44,7 43,3 42,4 41,7 41,3
CAPEX [min PLN] -35,9 -10,9 -14,7 -19,0 -23,7 -29,1 -33,4 -38,6 -39,4 -40,1 -40,9
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -27,1 -24,0 -7,7 -1,3 -5,5 -11,7 1,7 -6,1 -6,2 -6,3 -6,4
FCF [mIn PLN] 20,3 42,6 78,2 87,2 75,7 69,5 65,9 51,2 49,2 47,9 47,1
DFCF [mln PLN] 42,1 70,4 71,5 56,5 47,2 40,8 28,9 25,4 22,5 20,2
Suma DFCF [mlIn PLN] 425,5
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 545,0 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 233,1
Wartosé firmy EV [mIn PLN] 658,6
Dtug netto [mIn PLN]* 527,9
Wartos¢ kapitatu przed emisjg akcji [min PLN] 130,8
Srodki z emisji akcji [mIn PLN] 107,6
Wartos$¢ kapitatu po emisji akcji [min PLN] 238,4
llos¢ akcji [mIn szt.] 254,0
Wartos$¢ kapitatu na akcje [PLN] 0,94
Przychody zmiana r/r 4,7% 2,8% 0,4% 1,9% 4,0% -0,6% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
EBIT zmiana r/r -16,4% 125,6% 26,0% 1,2% 13,4% -6,5% -0,5%  -0,4% 0,3% 1,1%
FCF zmiana r/r 109,8% 83,6% 11,6% -13,2% -8,2%  -52% -22,3% -3,8% -2,8% -16%
Marza EBITDA 11,5% 14,7% 157% 15,0% 152% 14,4% 13,9% 13,5% 13,2% 12,9%
Marza EBIT 3,0% 6,6% 8,2% 8,2% 8,9% 8,4% 8,2% 8,0% 7,9% 7,8%
Marza NOPLAT 2,8% 6,2% 7,8% 7,8% 8,5% 7,1% 7,0% 6,8% 6,7% 6,6%
CAPEX / Przychody 1,6% 2,1% 2,7% 3,3% 3,9% 4,5% 51% 51% 51% 51%
CAPEX / Amortyzacja 18,8% 25.8% 36,2% 48,1% 61,8% 74,7% 89,2% 92,9% 962%  99,1%
Zmiana KO / Przychody 3,5% 1,1% 0,2% 0,8% 1,6% -0,2% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 782% 40,9% 40,9% 40,9% 40,9% 40,9% 40,9% 40,9% 40,9%  40,9%

Zrédto: BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P  2021P

Stopa wolna od ryzyka 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,7 1,6 1,5 1,4 1,3 1,2 1,2 1,1 1,1 1,0

Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 13,2%  12,7% 12,2% 11,7% 11,2%  10,9% 10,6% 10,4% 10,1% 9,9%
Udziat kapitatu wtasnego 54,1% 57,7% 62,8% 67,9% 73,0% 77,8% 82,4% 86,6% 91,2%  95,3%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Udziat kapitatu obcego 459% 42,3% 37,2% 32,1% 27,0% 22,2% 17,6% 13,4% 8,8% 4,7%
WACC 9,9% 9,9% 9,8% 9,8% 9,8% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7%

Zrédto: BDM S.A.

*- dtug netto z korica 2011 roku pomniejszony o aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy w kwocie 51 min PLN (majatek po zaktadzie
produkcyjnym w Rumunii).
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Wrazliwo$¢ modelu DCF: premia za ryzyko / 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%
Co3,0% 0,99 1,08 1,19 1,32 1,50 1,74 2,06 2,56
4,0% 0,81 0,88 0,96 1,06 1,19 1,35 1,57 1,88
Premia za 5,0% 0,65 0,70 0,77 0,85 0,94 1,06 1,21 1,42
ryzyko 6,0% 0,52 0,56 0,61 0,67 0,65 0,73 0,84 0,97
7,0% 0,31 0,34 0,38 0,43 0,48 0,54 0,62 0,72
8,0% 0,20 0,23 0,26 0,29 0,34 0,38 0,44 0,51
9,0% 0,11 0,13 0,15 0,18 0,21 0,25 0,30 0,35
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF: stopa wolna od ryzyka / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
_______________________________ wazrost / spadek FCF w okresie rezydualnym ___ ___________
f -3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
4,7% 0,67 0,73 0,81 0,90 1,01 1,15 1,34 1,59
4,8% 0,66 0,72 0,79 0,88 0,99 1,12 1,30 1,55
wi:g: 4 4,9% 0,64 0,70 0,77 0,86 0,96 1,10 1,27 1,50
ryzyka | 5,0% 0,63 0,68 0,75 0,84 0,94 1,07 1,23 1,46
5,1% 0,61 0,67 0,73 0,82 0,92 1,04 1,20 1,42
5,2% 0,60 0,65 0,72 0,80 0,89 1,01 1,17 1,38
5,3% 0,58 0,64 0,70 0,78 0,87 0,99 1,14 1,34

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonali$my w oparciu o nasze prognozy na lata 2012-2014 do wybranych spétek
notowanych na GPW. Udziat wyceny poréwnawczej w koricowej wycenie przyjeliSmy na poziomie 0% z
uwagi na trudnosci w doborze spétek do grupy poréwnawczej. Analize oparto na wskaznikach P/E i
EV/EBITDA przypisujgc im réwng wage. Obliczenia bazuja na kursach z 19 listopada 2012 roku.

Poréwnujgc wyniki Barlinka ze wskaznikami innych spoétek otrzymaliSmy wartos¢ spétki na poziomie
254 min PLN, co odpowiada 1,0 PLN na jedng akcje. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 0,75 PLN
(biezaca cena rynkowa) Barlinek jest notowany z dyskontem do konkurentéw.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA

2012P 2013P 2014P | 2012P 2013P 2014P
CERAMIKA NOWA GALA 22,3 18,2 14,8 E 9,8 8,5 7,6
POZBUD T&R 19,0 15,8 13,5 i 8,8 7,6 6,3
GRAJEWO 18,2 15,8 15,1 E 11,5 9,8 9,2
FORTE 10,6 10,3 12,9 , 5,2 5,6 6,8
Mediana 9,7 10,0 6,3 E 6,4 6,2 4,1

14,4 13,2 115 | 73 6,6 6,0

Barlinek 9,5 8,7 90 | 68 6,0 6,0
Premia/dyskonto do spotki 10,2 10,2 10,2 E 6,6 6,1 6,0
Wycena wg wskaznika - 10,1 6,1 E 8,5 6,0 5,0
Waga roku - -0,1% -40,1% E 29,9% -2,3% -16,9%
Wycena wg wskaznikdw 1,00 : 1,00
Waga wskaznika 50,0% 50,0%
Premia / dyskonto
Wycena 1 akgji [PLN] 1,0

Zrédfo: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 19.11.2012.

Poréwnanie rentownosci EBITDA

BARLINEK

FORTE

GRAJEWO

CERAMIKANOWA GALA

POZBUD T&R SA

0,0% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0% 10,0%  12,0% 14,0% 16,0% 18,0%  20,0%

W 2011 2012 W 2013 2014

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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KLUCZOWE CZYNNIKI DECYDUJACE O WYNIKACH FINANSOWYCH

Kluczowymi czynnikami decydujacymi o wynikach finansowych sg ceny, wolumeny i struktura sprzedazy
parkietdw, koszty pozyskania surowca drzewnego oraz kursy walutowe, w szczegdlnosci EUR/PLN.

Ceny, wolumeny i struktura sprzedazy parkietow

Blisko 70% produkcji deski odbywa sie w fabryce w Polsce, dlatego uzyteczne sg dane o produkcji ptyt
podtogowych podawane co miesigc przez GUS. Urzad podaje dane o produkcji facznie parkietow
wielowarstwowych i podtég laminowanych (paneli podtogowych) jednak sg one skorelowane ze sprzedazg
ptyt prezentowang przez Barlinka (60% udziatu w rynku polskim). Dane o produkcji i konsumpcji parkietow
drewnianych (facznie wielowarstwowe, mozaika, lite) publikuje FEP jednak tylko z roczng czestotliwoscia.

Benchmarkiem dla cen parkietéw s3 notowania desek podtogowych na najwiekszym rynku w Europie, w
Niemczech. Dane z miesieczng czestotliwoscig publikuje tamtejszy urzad statystyczny.

Produkcja potgczonych ptyt podtogowych z drewna (wielowarstwowe+ panele podtogowe)

o [ 00:0% Dodatnia dynamika
501 [ 50.0% produkcji ptyt
407 40,0% podtogowych z
30 1 30,0% drewna od 2Q’12
2,0 1 20,0% dobrze rokuje dla
1,0 1 10,0% wolumendw desek
0,01 0,0% sprzedawanych przez
1,0 19— S -10,0% Barlinka.
-2,0 7 T -20,0%
-3,0 - - -30,0%
I Produkcja ptyt podtogowych zdrewna (parkiet wielowarstwowy+panele podtogowe) Dynamika r/r
Zrédto: BDM S.A., GUS. Lewa skala: produkcja [min m2], prawa skala: dynamika
Indeks cenowy parkietéw w Niemczech [2005=100]
44T -—-——-——"""""—"—"—-"~-"~-~"~-"~-~"~-~"~-~"~-~"~-~"~-~"~-~"~-~"~-~"~-~"—-~"~-~"—-~"~-~"~—~"—-~"~"—~"—~"—-~"—~"—-—"—~"=——-—"=——"=——=—— = —— -
103 | Notowania parkietow

drewnianych w
Niemczech sq dla nas
benchmarkiem dla
cen produktow
Barlinka.
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Zrédto: BDM S.A., Niemiecki Urzqd Statystyczny

Ceny surowca drzewnego

Ozywienie gospodarcze latach 2009-2011 w potaczeniu ze zmiang systemu sprzedazy drewna przez LP
(wprowadzenie przetargéw otwartych) czy wysoka aktywnoscig sektora energetycznego (inwestycje w
kotty biomasowe) przyczynity sie do znacznych wzrostéw cen drewna (Srednio 80% w okresie 1H’09-
1H12). W korcu 2011 dodatkowym czynnikiem stymulujagcym wzrost cen byto ostabienie EUR/PLN i
wzrost tym samym eksportu surowca. Obecnie wydaje sie, ze okres wzrostéw cen drewna mamy za soba.
W przetargach na 2H’12 LP zwiekszyly pule sprzedawanego drewna w przetargach ograniczonych z 55%
masy do 65%, co przy stabszej koniunkturze, naszym zdaniem, spowodowato ok. 13% r/r spadek cen
surowca (ograniczone+ aukcje) czyli ok. 18% w relacji do rekordowo wysokich cen z 1H’12. Nalezy jednak
pamietaé, ze z uwagi na dtugi cykl produkcyjny efekt tanszego drewna bedzie widoczny w spotce dopiero
w 1Q’13. W 2H’12 spoétka bedzie zmagacd sie jeszcze z drogim drewnem kontraktowanym w 1H'12.
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RAPORT ANALITYCZNY



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Wolumen zakupionego drewna przez spétke w 2011 roku.

Koszty pozysku drewna
to ponad 30% kosztow
rodzajowych w spdfce
(60% kosztéw zuzycia
materiatéw i energii). W
2011 roku spdtka kupita
ok. 500 tys. m3 drewna
(blisko 70% w Polsce).
Gtéwnym gatunkiem jest
sosna (ok. 2/3 zakupéw).
Pozostate ilosci to
drewno lisciaste (w tym
80% dgb). Ceny drewna
na Ukrainie sq ok. 10%
nizsze niz w Polsce. W
Rumunii poréwnywaine.

40T ——""—"—" "~~~ -~ -~~~ -~~~ - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - == —- ==

350 7

Polska Ukraina Rumunia

W iglaste (gt sosna) M Lisciaste (gf. dabi jesion)

Zrédto: BDM S.A., spétka, szacunki wiasne

S$rednie ceny drewna w Polsce dla przemystu (przetargi ograniczone i aukcje) [PLN/m3]
Wg naszych wyliczen
dzieki wzrostowi
podazy drewna przez
LP na przetargach
ograniczonych cena
surowca spadta Srednio
013%r/ri18% h/h.
Nizsze ceny bedq
widoczne na marzy
Barlinka dopiero w
1Q’13. W kolejnych
S okresach oczekujemy
stabilnych cen.

1H'09
2H'09
1H'10
2H10
1H11
2H11
1H'12
2H12

Zrédfo: BDM S.A., GUS, Rynek drzewny, e-drewno

Kurs walutowe, w szczeg6lnosci EUR/PLN

Barlinek ok. 35% sprzedazy realizuje w EUR, a koszty ponoszone sg w walutach lokalnych, gtéwnie w PLN
(ok. 60% kosztow wtasnych sprzedazy). Spotka ma takze wysoka ekspozycje na RUB/PLN, GBP/PLN,
SEK/PLN, PLN/UAH czy NOK/PLN. Wg naszych wyliczert umocnienie PLN o 1% w relacji do wszystkich walut
powoduje spadek wynikow operacyjnych o ok. 5 min PLN w skali roku.

Kurs EUR/PLN

Trend ostabienia
ztotéwki odwrdcit sie w
1Q’12, co niekorzystnie
wplywa na rentownos¢
spotki. Jeszcze w 1H’12

ztotéwka byta stabsza
do euro o 7-8% r/r. W
3Q’12 umocnita sie o
0,4% r/r. Gorszy pod
tym wzgledem bedzie
4Q'12.

L B e e e

3,7

sty 09
mar 09
maj 09
wrz 09

lis 09
sty 10
mar 10
maj 10
lip 10
wrz 10

lis 10
sty 11
mar 11
maj 11
wrz 11
lis11
sty 12
mar 12
maj 12
wrz 12

EUR/PLN

Sredniokwartalny EUR/PLN

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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WYNIKI FINANSOWE 3Q’12 i PERSPEKTYWY KOLEJNYCH KWARTALOW

Spétka w 3Q’12 wygenerowata 21,4 min PLN EBITDA, 12,8 min PLN straty netto przy 180,3 min PLN
przychoddw ze sprzedazy. Wyniki na poziomie operacyjnym okazaty sie zgodne z naszymi oczekiwaniami.
Spodziewalismy sie 21,6 min PLN EBITDA przy 183,3 min PLN przychodow. Nizszy o ok. 1,3 min EBIT
wynikat z wyzszej amortyzacji. Negatywnie spotka zaskoczyta na poziomie finansowym. Przez ujemne
réznice kursowe saldo finansowe wyniosto az -17,8 min PLN, podczas gdy spodziewalismy sie -9 min PLN.
Ostatecznie strata netto przypadajgca jednostce dominujgcej wyniosta -12,8 min PLN wobec oczek 1,5 min
PLN.

W rachunku segmentowym nizsze od prognoz okazaty sie przychody w segmencie deska, ktére wyniosty
151,2 min PLN (oczek. 158,6 mIn PLN) notujac spadek o 0,7% r/r. Marza zysku ze sprzedazy spadta z 10,7%
na 7,9% przez wzrost cen surowca drzewnego o ok. 12% r/r. Przypominamy, ze w 2H’12 spdtka korzysta z
rekordowo drogiego surowca drzewnego kontraktowanego w 1H’12. Obnizki w przetargach na 2H’12 (-
13% r/r) beda widoczne na marzy dopiero w 1H’13. Wynikami zrehabilitowat sie¢ segment biopaliw. Co
prawda przychody w 3Q’12 spadty o 0,5% r/r, za to marza uksztattowata sie na poziomie 25,1% (22,7% w
3Q’11), co $wiadczy prawdopodobnie o dobrych cenach sprzedazy (dane rynkowe wskazywaty na 0,7% r/r
spadek cen peletu).

W bilansie aktywa trwate spadty o 4% q/q (o 23,3 mIn PLN), co byto efektem praktycznie wstrzymania
inwestycji (CAPEX tylko 1.1 min PLN przy amortyzacji 15,2 min PLN). Aktywa obrotowe spadty o 7% q/q
(33,3 min PLN) przez 10,8% q/q spadek zapasow (26,8 min PLN), co oznacza ograniczenie produkcji w
obliczu ostabienia koniunktury gospodarczej. Naleznosci handlowe wzrosty 0 19,8% q/q (13,1 min PLN). Ich
przyrost byt nieznacznie wyzszy niz wzrost sprzedazy (+5,6% q/q, +9,6 mln PLN), co lekko niepokoi. Po
stronie pasywow kapitat wiasny spadt 0 8,6% r/r (-37 mIn PLN) przez réznice kursowe i strate netto. Dtug
oprocentowany spadt 0 2,4% q/q (12,4 min PLN) a netto 0 1,6% q/q (8,1 min PLN).

Rachunek przeptywoéw pienieznych wyglada zdrowo, aczkolwiek sugeruje, ze spétka przygotowuje sie na
znaczne ostabienie koniunktury gospodarczej. CF operacyjny wynidst 10,9 min PLN gtéwnie przez zmiany w
kapitale obrotowym (znaczy spadek zapasow). Inwestycje spdtka ograniczyta do minimum (-1,1 min PLN).
Gotdwka z dziatalnosci operacyjnej postuzyta na sptate odsetek i zadtuzenia (-14,1 min PLN). Saldo gotdwki
na koniec wrzesnia’12 ksztattowato sie na poziomie 11,6 min PLN (-26,7% q/q, -4,3 min PLN q/q).
Zadtuzenie netto wynosito 491,4 min PLN czyli 6,1-krotnos¢ 12-miesiecznej EBITDA.

Wyniki finansowe 2Q’12 [min PLN]

3Q11  3Q'12  zmianar/r 1-3Q'11  1-3Q'12  zmianar/r 3Q'12P BDM ;‘L’;‘::J‘z’:

Przychody 179,4 180,33 0,5% 488,9 511,5 4,6% 183,3 -1,7%
Zysk brutto na sprzedazy 60,4 58,3 -3,6% 173,6 169,3 -2,5% 59,7 -2,4%
EBITDA 22,6 21,4 -5,1% 61,6 58,4 -5,2% 21,6 -0,8%
EBIT 8,1 6,2 -22,5% 20,7 15,3 -26,2% 7,5 -16,8%
Zysk brutto 4,2 -11,6 -15,2 -22,8 1,5

Zysk netto 3,2 -12,8 -17,1 -28,8 1,5

Marza zysku ze sprzedazy 33,7% 32,3% 35,5% 33,1% 32,6%

Marza EBITDA 12,6% 11,9% 12,6% 11,4% 11,8%

Marza EBIT 4,5% 3,5% 4,2% 3,0% 4,1%

Marza zysku netto 1,8% -7,1% -3,5% -5,6% -0,8%

Zrédto: BDM S.A., spétka
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Wybrane wyniki finansowe [min PLN]

200,0 T
180,0
160,0
140,0
120,0 1
100,0
80,0
60,0 7
40,0
20,0 1
0,0 -

1Q09

2Q09

3Q09 4Q09 1Q10

N Przychody

Marza zysku brutto ze sprzedazy

Zrédto: BDM S.A., spétka. Prawa skala: przychody. Lewa skala: marze.

Wybrane dane finansowe segmentu deski [min PLN]

160,0 1
140,0 1
120,0 1
100,0 1
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40,0
20,0 1

0,07

1Q09 2Q09 3Q09 4Q09

1010 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11

I Przychody

2011 3011 4Q11

Marza zysku ze sprzedazy*

Zrédto: BDM S.A., spétka, *- bez uwzgledniania kosztéw zarzqdu

Wybrane dane finansowe segmentu biopaliw [min PLN]

250 T
22,5 7
20,0
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15,0 7
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1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q'10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11

I Przychody

Marza zysku ze sprzedazy*

Zrédto: BDM S.A., spétka, *- bez uwzgledniania kosztéw zarzqdu

Koszty sprzedazy i koszty zarzadu
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1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q'10 1Q11 2Q11 3Q11 4Ql1 1Q12 2Q12 3Q12

. K7

KS/Przychody

Zrédto: BDM S.A., spétka. Lewa skala: udziat kosztéw sprzedazy, prawa skala: koszty zarzqdu

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

W 3Q’12 przychody
praktycznie pozostaty bez
zmian r/r na poziomie
180,3 min PLN
(oczekiwania 183,3 min
PLN). Marza brutto na
sprzedazy uksztaftowata
sie na poziomie 32,3%
wobec 33,7% przed
rokiem (oczek. 32,6%).
Spadek marzy to efekt
wysokich kosztow
drewna. Tak jak
wspominalisSmy, w 2H’12
spotka korzysta z
rekordowo drogiego
drewna zakupionego w
1H’12.

Przychody segmentu
deski spadty 0 0,7% r/r, a
zysk ze sprzedazy o
26,2% r/r (marza 7,9% vs
10,7% przed
rokiem).Spétce
przeszkodzito nieznaczne
umocnienie EUR/PLN.

Sprzedaz w segmencie
biopaliw spadfa 0 0,5%
r/r. Zysk natomiast
wzrést o 10% r/r. Marza
zysku siegneta 25%. W
1Q’12 marza zanotowata
historyczne minimum
(15,7%) przez zwiekszenie
sprzedazy do sektora
energetycznego.

Dzieki obnizce kosztow
sprzedazy i zarzqdu
(efekty programu Arka)
spofce udaje sie
utrzymywac marze EBIT
mimo drozszego surowca
drzewnego.

Barlinek

RAPORT ANALITYCZNY
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Dtug netto i dtug netto/EBITDA [min PLN]

Emisja 108,9 min akcji
w 2Q’12 pozwolita
zredukowac zadfuzenie
netto w 1H’12 o blisko
80 min PLN r/r, dzieki
czemu dtug w relacji do
EBITDA obnizyt sie z
7,2x na 6,1x. W 3Q’12
spotka nieznacznie
Diugnetto/EBITDA obnizyta zadtuzenie.

1009 2009  3Q09  4Q09  1Q10 2010  3Q10  4Q10 1Qi1 2011 3Q11 4011 1Q12  2Q12  3Q12

I Diug netto

Zrédto: BDM S.A., spétka. Lewa skala: dfug netto. Lewa skala: dfug netto/EBITDA

Cash flow [min PLN]

0007 —~-—""""—"—"—" "~~~ "~~~ -~~~ - - - - - - - - - - - - - - - - - —-—-—-—— =
80,0

600 T — [ - — - o
W 3Q’12 spétka
zanotowata 10 min PLN
dodatnich przeptywow
operacyjnych.

1Q09
2Q09
3Q09
4Q09
1Q10
2Q10
3Q10
4Q'10
1011
2011
3Q11
4Q11
1Q12
2Q'12
3Q'12

B CFoperacyjny M CFinwestycyjny M CFfinansowy

Zrédto: BDM S.A., spétka
Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy [min PLN]

210%

Za przyzwoity CFO w

175% 3Q’12 odpowiadat
spadek KO 0 22 min

140% PLN. Gtéwnq przyczyng
poprawy na KO byt

105% spadek zapasoéw o

ponad 26 min PLN.

™ 70%

g & &8 8 8 8§ § 2 § 8 3 8 & 8§ 3
S &8 & § ¢ € g ¢ g 8 8§ ¢ g g ¢
N 7apotrzebowanie na kapitat obrotowy — Udziat w przychodach

Zrédto: BDM S.A., spétka

Poréwnywalny do 3Q’12 na poziomie marzy powinien by¢ 4Q’12. Ponad 5% r/r wzrost sprzedazy bedzie
wynikat z efektu bazy. Poprawa wolumenu sprzedazy deski o ponad 11% zniweluje 5% umocnienie
EUR/PLN. W rezultacie przychody powinny uksztattowac sie na poziomie ok. 170,3 min PLN. Na marzy, tak
jak w 3Q’12 bedzie widoczny efekt rekordowo drogiego surowca drzewnego kontraktowanego w 1H’12.
Obnizki notowar\ gtéwnego surowca w przetargach na 2H’12 (-13% r/r) bedzie wida¢ na marzy dopiero od
1Q'13.

Znacznej poprawy oczekujemy w 2013 roku. Zmiany struktury sprzedazy deski i koncentracja na
produktach o wyzszej marzy przy spadku cen drewna powinna sie przyczyni¢ do przekroczenia 100 min
PLN EBITDA w skali roku.

Barlinek | 13
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Wybrane, kwartalne dane finansowe [min PLN]

1Q'11 2Q'11 3Q'11 4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12P 1Q'13P 2Q'13P 3Q'13P  4Q'13P 2011 2012P 2013P
Przychody 154,4 155,1 179,4 161,9 1606  170,7 180,3 170,3 171,2 171,5 183,3 174,6 651,0 681,8  700,7
Zysk brutto ze sprzedazy 58,7 54,5 60,4 54,3 52,7 58,4 58,3 55,1 59,2 59,9 68,3 64,4 225,2 2244 2519
EBITDA 23,2 15,8 22,6 22,5 16,8 20,2 21,4 20,1 22,5 23,2 30,0 27,2 83,3 78,5 102,9
EBIT 9,9 2,7 8,1 6,9 2,8 6,2 6,2 51 83 8,9 15,8 13,0 24,4 20,4 46,0
Zysk brutto -8,4 -10,9 4,2 3,6 -13,9 2,6 -11,6 =23 1,7 2,4 9,2 6,4 -14,3 -25,1 19,8
Zysk netto -9,0 -11,3 3,2 -1,8 -12,2 -39 -12,8 =23 1,6 2,3 8,8 6,1 -17,7 3171 18,8
Marza zysk brutto 38,0% 35,1% 33,7% 33,5% 32,8% 34,2% 32,3% 32,4% 34,6% 34,9% 37,3% 36,9% 34,6% 32,9% 36,0%
Marza EBITDA 150%  102%  12,6%  13,9% 10,4%  11,9%  11,9%  11,8%  13,1%  13,5%  164%  156% 12,8%  11,5%  14,7%
Marza EBIT 6,4% 1,7% 4,5% 4,3% 1,8% 3,6% 3,5% 3,0% 4,8% 5,2% 8,6% 7,4% 3,7% 3,0% 6,6%
Marza netto -5,8% -7,3% 1,8% -1,1% -7,6% -2,3% -7,1% -1,4% 1,0% 1,3% 4,8% 3,5% -2,7% -4,6% 2,7%
Zmiana r/r
Przychody 19,6% 3,6% 12,4% 8,3% 4,0% 10,0% 0,5% 51% 6,6% 0,5% 1,7% 2,6% 10,7% 4,7% 2,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 18,8% 9,0% 5,0% -4,1% -10,3% 7,1% -3,6% 1,4% 12,4% 2,6% 17,3% 16,9% 4,4% -0,3% 12,2%
EBITDA -0,5% -14,1% -17,6% 58,0% -27,8%  28,0% -5,1% -10,8% 34,3% 14,6% 40,2% 35,4% 1,8% -5,7% 31,1%
EBIT -84%  -580% -353% 369,1% -71,5% 128,5% -22,5% = -26,3% 193,2% 44,4% 152,8% 153,6% -15,1%  -16,4% 125,6%
Zysk brutto - - - - - - - - - -9,5% - - - 75,5% -
Zysk netto - - - - - - - - - - - - 76,0% -

Zrédto: BDM S.A., spétka, szacunki wiasne

Barlinek | 14
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O SPOLCE

Barlinek jest jednym z najwiekszych producentéw naturalnych podtég drewnianych na swiecie.
Podstawowym obszarem dziatalnosci spotki jest mechaniczna obrdbka surowca drzewnego, z ktérego
wytwarzane sg naturalne podtogi drewniane (deska barlinecka, podtogi sportowe oraz podtogi lite), listwy
podtogowe, a takze pelet drzewny i brykiet kominkowy- ekologiczne paliwa produkowane z biomasy.
Najwazniejszy produkt wytwarzany przez spotke to deska barlinecka, ktdra jest sprzedawana do ponad 50
krajow stanowigc ponad 80% przychoddw ze sprzedazy spofki.

Spotka posiada 3 zaktady produkcyjne: w Barlinku (Polska), Winnicy (Ukraina, w Kosiv tartak iglasty, w
Winnicy lisciasty) oraz w Onestii (Rumunia) gdzie produkuje deski, listwy, pelety i brykiety. W obecnej
strukturze spotki zaktad w Barlinku funkcjonuje od konca lat 90. Liczne naktady inwestycyjny przyczynity
sie do wzrostu mocy produkcyjnych do obecnych 6 min m2 deski. Rdwnoczesnie rozwijana byta produkcja
peletu. Spoétka jest w stanie produkowac do 108 tys. ton peletu rocznie. Surowcem do produkcji tego
ekologicznego paliwa sg odpady poprodukcyjne z tartaku. Stad realizowane marze sg dwukrotnie wyzsze
niz w przypadku desek.

Decyzja o budowie fabryki desek wielowarstwowych na Ukrainie zostata podjeta w 2006 roku. Zaktad w
Winnicy rozpoczat produkcje w sierpniu 2007 roku. Obecnie moce produkcyjne wynosza ok. 2,4 min m2
deski. W 2011 roku spoétka uruchomita tam brykieciarnie o mocach ok. 10 tys. ton. Produkcja peletu
zostata uruchomiona pod koniec 2007 roku przy tartaku w Kosiv. Obecnie moce produkcyjne wynoszg ok.
43 tys. ton. tacznie spotka zatrudnia na Ukrainie ponad 1000 oséb (ok. 1600 w Polsce).

W styczniu 2008 roku spotka nabyta od Diany Forest zaktad w Rumuni o poczgtkowych mocach 0,7 min m2
desek (za 23 min EUR). Obecnie spdtka wytwarza tam deski lite (moce 500 tys. m2) i dwuwarstwowe
(moce 300 tys. m2 od 2012 roku). Od 2011 roku funkcjonuje tam takze brykieciarnia o mocach ok. 7,5 tys.
W tym samym roku spétka zarejestrowata podmiot w Rosji, gdzie miata zostac¢ rozpoczeta inwestycja w
zaktad produkcji desek (2 min m2 docelowych mocy) i sklejki (80 tys. m3 docelowych mocy). Niestety
kryzys przerwat plany (spétka posiada grunt w Czerepowiecach).

Produkty Barlinka sa obecne we wszystkich funkcjonujacych na rynku supermarketach budowlanych (DIY)
tj. Praktiker, Castorama, Leroy Merlin, OBI. Sie¢ DIY to ok. 60% sprzedazy na rynku krajowym. Na rynkach
zagranicznych sprzedaz realizowana jest przez sieci DIY jak i lokalnych dealeréow.

Maksymalne moce produkcyjne deski i ich wykorzystanie [tys.m2]
Gféwnym produktem

10000 T — 92,0% spotki jest deska
9000 1 r 90,0% barlinecka
8000 —t 88,0% produkowana w 3
7000 - 86,0% zaktadach: w Polsce,
6000 t 84,0% na Ukrainie i w
5000 7 r 82,0% Rumuni.
4000 7 r 80,0% Gtéwne moce
3000 1 t 78,0% produkcyjne deski
2000 1 t 76,0% znajdujq sie w
1000 t74,0% zaktadach w Barlinku,

0 t72,0% gdzie pracujq 3 linie

2006 2007 2008 2009 2010 2011 do produkgji desek
(tgcznie 6 min m2).

N Maksymalne moce Wykorzystanie mocy

Zrédto: BDM S.A., spétka. Lewa skala: moce produkcyjne. Prawa skala: wykorzystanie.

Barlinek | 15
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Maksymalne moce produkcyjne deski- podziat geograficzny

M Polska ™ Ukraina

100% T —

2006 2011

Rumunia

Zrédto: BDM S.A., spétka.

Maksymalne moce produkcyjne deski- podziat rodzajowy

100% T —
90% T —
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2006 2011

M Deska wielowarstwowa (barlinecka) M Deska lita M deska dwuwarstwowa

Zrédto: BDM S.A., spétka.
Maksymalne moce produkcyjne peletéw i ich wykorzystanie [tys. ton]
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N Vaksymalne moce Wykorzystanie mocy

Zrédto: BDM S.A., spétka. Lewa skala: moce produkcyjne. Prawa skala: wykorzystanie.

Maksymalne moce produkcyjne peletéw- podziat geograficzny
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Zrédfo: BDM S.A., spétka.
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Blisko 70% mocy w
deskach znajduje sie
w Polsce (zdolnosci 6

mlin m2 deski
wielowarstwowey).

Na Ukrainie spétka

rowniez produkuje

parkiet warstwowy.
W Rumuni odbywa sie
cata produkcja desek
litych i
dwuwarstwowych
gdzie od 2012 roku
moce wzrosty z 40 tys.
m2 do 200 tys. m2
(dodatkowo 500 tys.
m2 litych).

Ponad 90% zdolnosci
produkcyjnych w
segmencie deski
stanowi parkiet
wielowarstwowy.
Wzrasta udziat
parkietu posredniego
miedzy litym a
wielowarstwowym-
dwuwarstwowego.
Od 2012 roku
zdolnosci w tym
segmencie wzrosty z
40 tys. m2 do ok. 300
tys. m2.

Obecnie spotka
rozwija zintegrowany
model produkcji
peletu (powstaje z
odpadow
poprodukcyjnych). W
kolejnych latach za
wzrost przychodow
tego segmentu bedq
odpowiadaty tylko
ceny. Ceny biopaliw w
duzym stopniu
uzaleznione sq od
notowari wegla.

Blisko 70% zdolnosci
produkcyjnych peletu
znajduje sie w Polsce,

co wynika z
potencjatu
produkcyjnego
polskiego zaktadu.

Barlinek
RAPORT ANALITYCZNY
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PRODUKTY

Deski wielowarstwowe (tréjwarstwowe i dwuwarstwowe)

Deska barlinecka jest flagowym produktem spoétki. Podtoga wykonana jest w 100% z naturalnego drewna. Deska
barlinecka sktada sie z trzech warstw drewna naturalnego, trwale potgczonego ekologiczng spoing klejowa.
Warstwy dolna i Srodkowa zbudowane s3 z drewna iglastego, natomiast licowg tworzy szlachetne drewno. Deska
produkowana jest w 3 zakfadach: w Polsce, na Ukrainie i w Rumuni. taczne moce produkcyjne wynoszg ok. 8,7
min m2 rocznie (8,4 min m2 tréjwarstwéwki i 0,3 min m2 dwuwarstwowki w Rumunii). W przypadku deski
tréjwarstwowej coraz wiekszy udziat w sprzedazy ma deska jednolamelowa (tzw. Smaki Zycia). W 2010 roku
sprzedaz jednolamelowej stanowita ok. 8% sprzedazy deski. W 2011 roku byto to ok. 12%, a w 2012 roku
szacujemy, ze moze by¢ to 18%. Zmiana struktury sprzedazy deski przyczynia sie do wzrostu srednich cen i tym
samym marz.

Deski lite

W 2010 roku spotka wprowadzita do sprzedazy deske litg, ktora jest drozsza alternatywa (o ponad 50%) deski
wielowarstwowej. W minionym roku spotka sprzedata 417 tys. m2. Docelowo sp6tka moze produkowac do 500
tys. m2 deski litej rocznie.

Listwy przypodtogowe

Do potowy 2008 roku produkcja listew przypodtogowych byta zlecana podmiotom zewnetrznym. Na przetomie
kwietnia i maja 2008 roku Barlinek zakorczyt rozruch pierwszej linii galanterii drzewnej w zaktadzie w Barlinku.
Docelowo w zaktadzie ma by¢ produkowane 6 min mb listew przypodtogowych rocznie.

Pelet i brykiet

Produkcja peletu, czyli granulatu paliwowego z odpaddéw biomasy w znaczacy sposdb racjonalizuje
zagospodarowanie surowca wykorzystywanego w procesie produkcyjnym. Podstawowym surowcem
wykorzystywanym do produkcji peletu sa odpady poprodukcyjne w postaci trocin. Pelet jako odnawialne Zrédto
energii, jest bardzo popularny przede wszystkim w krajach skandynawskich oraz w Holandii, Niemczech i Austrii.
Maksymalne zdolnosci produkcyjne peletu to 156 tys. ton, a brykietu 17,5 tys. ton.

Gtéwne
produkty

| | |
Deski, max moce Listwy Pelet, Brykiet drzewny
9,2 min m2. przypodtogowe, max max moce max moce 17,5 tys.
moce 1561tys. ton. ton (Ukraina,
6min mb. Rumunia)
| | |
Tréjwarstwowe Lite, Dwuwarstwowe Barlinek (Polska), max Winnica i Kosiv
(barlinecka), max moce max moce Max moce 0,3 min m2 moce 108 tys. ton. (Ukraina), max moce
8,4 min m2 0,5 min m2 (gtéwnie (gtéwnie Rumunia) 43 tys. ton.
(trzylamelowe i Rumunia).
jednolamelowe)

Barlinek (Polska), max
moce 6,0 min m2.

Winnica (Ukraina), max
moce
b 2,4 min m2.

F—'

Zrédto: BDM S.A., spétka

Barlinek
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Udziat poszczegdlnych produktéw w przychodach ze sprzedazy spétki Podstawowym Zrédtem
przychoddéw w spéfce jest
sprzedaz deski
barlineckiej. W latach
2007-2009 spotka
dynamicznie rozwineta
produkcje peletu
(racjonalizacja
odpaddéw). W 2009 roku
zaprzestana zostata
produkcja okleiny na
skutek wysokich kosztow
Lata 2009-2011 to silny
wzrost sprzedazy deski
litej. Lata 2012-2013

| maja byc¢ ,erq” deski
Zrédto: BDM S.A., spétka dwuwarstwowej.
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Przychody ze sprzedazy deski barlineckiej (wielowarstwowej) [min PLN]
W 2011 roku w

1 T segmencie deski
r 40% wielowarstwowej

[ spdtka zrealizowata

73% sprzedazy Grupy.

| 24% W 2011 roku 5%

F16% wzrost sprzedazy

deski wynikat gfownie
ze zmiany struktury
r 0% sprzedazy i z efektow

2006 2007 2008 2009 2010 2011
100 + 1 g kursowych (3%
ostabienie EUR/PLN).
S Przychody dynamika r/r Ceny pafkietéw
Zrédto: BDM S.A., spétka. Lewa skala: przychody, prawa: dynamika wzrosty nieznacznie.

Przychody ze sprzedazy peletu [min PLN]
Pelet odpowiadat w

50 + T9%% 2011 roku za 12,8%
[ 80% przychodéw Grupy.
[ 70% Nie zaktadamy
[ 60% dalszego wzrostu
[ 50% wolumenu sprzedazy
T 40% (produkcja
[ 30% uzalezniona od desek)
[ 20% w zwiqgzku z tym za
I 10% dynamike przychodéw
r 0% odpowiadaé bedq
10 - 2006 2007 2009 2010 2011 L 10% tylko ceny. Ceny w

duzym stopniu zalezq
od notowar wegla.

BN Przychody dynamika r/r

Zrédto: BDM S.A., spétka. Lewa skala: przychody, prawa: dynamika

Przychody ze sprzedazy deski litej [mIn PLN] Deska lita

odpowiadata w 2011

B [ 400% roku za 6,7%
450+~~~ "~~~ -~ - - - - - - - - - - - - - - - - === ™ 360%

przychodow.
Wykorzystanie mocy
siegnefo 83% (max

L 0 e ™ 320%
3.0 —~——"""—" "~~~ -~ -~~~ -~ ~- - -~ - - - - - - - - - - - - ——— =\~~~ T 280%

300 ++—~——"—""—"—"~" "~~~ -~ - - - - - - - - - - - - - - - === ===\ ™ 240%
25,0 - — o _______N\_ L 5o0% 500 tys. m2), co
200 o | 160% oznacza ograniczony
150 T ————— - - - - - - - - - - - - —————— T 120% potencjaf wzrostu. Do
10,0 F————— - - - - r 80% 2013 roku
e . T 40% najdynamiczniej
0.0 0% rosngcym produktem

2006 2007 2008 2009 2010 2011 .

w spofce bedzie deska
N Przychody dynamika r/r dwuwarstwowa (dO
300 tys. m3).

Zrédfo: BDM S.A., spétka. Lewa skala: przychody, prawa: dynamika
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Segment deski i materiatow okotopodtogowych- ujecie kwartalne [min PLN] Spdtka swojq
dziatalnos¢ dzieli na 3
2000 T - T T ST T TS o oo ooy T 24% segmenty:
- deski i materiatow
150,0 1 T 18% okotfopodtogowych;
-biopaliw;
100,0 7 T 2% - pozostate.
3001 T 8% Segment deski
obejmuje podtogi
0,0 7 [ 0% wielowarstwowe,
dwuwarstwowe, lite
50,0 - - 6% oraz listwy
) podfogowe.
NN Przychody Dynamika r/r
Zrédto: BDM S.A., spétka. Lewa skala: przychody, prawa: dynamika
Segment biopaliwa- ujecie kwartalne [min PLN]
30T T 48%
25 1 r40%
20 1 t32%
Segment biopaliw
15 4 T 24% obejmuje sprzedaz
eletéw i brykietow.
10 16% P 4
5 " 8%
0+ 0%

1Q09
2Q09
3009
4009
1Q10
2Q10
3Q10
4Q10
1Q11
2Q11
3Q11
4Q11
1Q12
2Q12
3Q12

I Przychody Dynamika r/r

Zrédto: BDM S.A., spétka. Lewa skala: przychody, prawa: dynamika

Marze zysku na sprzedazy* w segmentach

50,0% T Na sprzedazy biopaliw

spétka realizuje
dwukrotnie wyzszq
marze niz na deskach,
co wynika z
racjonalnego
gospodarowania
odpadami
poprodukcyjnymi z
desek.

45,0%
40,0%
35,0%
30,0% 7
25,0%
20,0%
15,0% 7
10,0%

5,0% 7

0,0%

1Q09
2Q09
3Q09
4Q09
1Q10
2Q10
3Q10
4Q'10
1Q11
2011
3Q11
4Q11
1Q12
2Q12
3Q12

= Marza deska Marza biopaliwa

Zrédto: BDM S.A., spétka. *- bez uwzglednienia kosztéw zarzqdu.
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Kierunki sprzedazy

Barlinek jest eksporterem. Ponad 70% sprzedazy realizuje za granicg Polski w tym ponad 30% na rynkach
Europy Zachodniej i po ok. 20% na rynkach Skandynawskich i Wschodzie Europy. Dzieki inwestycjom w
latach 2007-2008 udziat rynkéw wschodnich (gtéwnie Ukraina, Rosja, Rumunia) wzrést z 10% do blisko
20%. Coraz trudniej sprzedawac w Polsce z uwagi na wysoka konkurencje.

Udziat eksportu w przychodach ze sprzedazy Ponad 70% sprzedazy
spotka realizuje za
granicami polski. W
ostatnim czasie

- - wzrost sprzedazy
o eksportowej wynika z
inwestycji
zagranicznych
(fabryki na Ukrainie i
- - w Rumunii)i
__ permanentnej
nadpodazy mocy na
rynku polskim (silna
konkurencja wymusza
poszukiwanie nowych

100% T~ —

90% T~ —

2006 2007 2008 2009 2010 2011 .
rynkéw zbytu, co
Wiraj M eksport przektada sie na
Zrédto: BDM S.A., spétka wzrost kosztéw

sprzedazy.

Gtéwne rynki sprzedazy
100% T~ — Kluczowym rynkiem

dla spdtki jest Europa
Zachodnia (32,4%
sprzedazy w 2011
roku), Polska (26,9%),
- Skandynawia (19,5%)
-- i Europa Srodkowo-
Wschodnia (19,3%).

- - Na rynkach w Polsce,
-- Ukrainie i Rumunii
Spdtka jest liderem.

90% 1
80% 7
70% 1
60% 1
50% T —
40% T —
30% 7
20% T —
10% T —

0% - T T T T T
2006 2007 2008 2009 2010 2011

M Polska M Skandynawia I Europa Zachodnia M Europa Srodkowo-Wschodnia ™ Inne

Zrédto: BDM S.A., spétka

Kluczowe rynki dla sprzedazy deski [mIn m2] i udziat spé6tki w rynku lokalnym
Najwazniejszym

] o rynkiem sprzedazy
36,0% deski jest Polska.

Szacujemy, ze w 2011

30.0% roku spétka w kraju

sprzedata ok. 1,3 min
m2 deski, czyli ok.

24,0%

18,0% 18% tqcznej
sprzedazy, co daje jej

120% blisko 30% udziat w
6.0% rynku. Drugim
rynkiem dla spotki jest

0,0% Rosja.

Polska Rosja W.Brytania Szwecja Francja Niemcy Ukraina Rumunia

I Sprzedaz [min m2) Udziat w rynku

Zrédfo: BDM S.A., spétka. Lewa skala: sprzedaz min m2 deski, prawa skala: udziat w rynku
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Wolumeny

W 2011 roku spotka sprzedata 7,82 min m2 desek podtogowych, co oznacza wzrost o 2,3% r/r. Wzrost ten
spotka zawdziecza przede wszystkim sprzedazy podtoég litych, ktéra wzrosta z 239 tys. m2 po 2010 roku do
417 tys. m2. Wolumen desek wielowarstwowych pozostat bez zmian (7,4 min m2). Sprzedaz desek
dwuwarstwowych ruszyta z poczatkiem 2012 roku (zaktadamy w catym roku 270 tys. m2, max moce 300
tys. m2). W podziale na fabryki Polska wyprodukowata 5,2 min m2 wielowarstéwki przy 2,2 min m2 na
Ukrainie. Wiekszos$¢ produkcji podtog litych odbywa sie w Rumunii z uwagi na lepszy jakosciowo surowiec.
Tam tez spotka produkuje podtogi dwuwarstwowe.

Wolumen sprzedazy desek ogétem (wielowarstwowe, lite, dwuwarstwowe) [min m2] Wzrost wolumenu
sprzedazy desek

T 50% spétka zawdziecza

t 44% nowym produktom
L 39% Jjak deski lite (+75%
r/rw 2011 roku, 417
tys. m2) czy
dwuwarstwowe
(nowy produkt w

[ 17% 2012 roku, 100 tys.
F11% m2). Od 3 lat
b 6% sprzedaz
wielowarstwowki

T 33%

T 28%
T 22%

: : : I F 0%
2006 2007 2008 2009 2010 2011 utrzymuje sie na

statym poziomie (7,4
Dynamika r/r min m2).

I \Wolumen sprzedazy desek ogétem

Zrédto: BDM S.A., spétka. Skala lewa: wolumen, skala prawa: dynamika

Wolumen sprzedazy desek ogétem- ujecie kwartalne [min m2]

2,5 7 15%
201 W 2Q’12 wolumen
10% sprzedazy desek
1,5 7 wzrdst wg naszych
5% wyliczeri 0 4,7% r/r
10 wobec spadku o 3,7%
] r/rwi1Q’12.
0,5 0% /rw 1Q
0,0
5%
0,5 1
10t --------- - L 10%
I \\/olumen sprzedazy desek ogétem Dynamika r/r
Zrédto: BDM S.A., spétka, szacunki wiasne. Skala lewa: wolumen, skala prawa: dynamika
Wolumen sprzedazy peletu [tys. ton]
160 1 r 64% Sprzedaz peletu w
140 1 | cgos 2011 roku wyniosta
blisko 140 tys. ton.
1207 | 48% Nie nalezy na tym
100 1 t40% polu oczekiwaé
0 1 | 300 wiekszych zmian w
kolejnych latach.
607 | 24% Sprzedaz peletu
40 § r16% uzalezniona jest od

wolumenu produkcji
desek (nieznaczny
wzrost).

20 7 T 8%

0 - ~ 0%

2006 2007 2008 2009 2010 2011

I \Wolumen sprzedazy peletu Dynamika r/r

Zrédto: BDM S.A., spétka. Skala lewa: wolumen, skala prawa: dynamika
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Wolumen sprzedazy peletu- ujecie kwartalne [tys. ton]

50,0 T

————————————————————————————————————————————— r25%

400 T ———————— —m — — — — — — P —— —— e — - — — - — — T 20%

30,0 T g — — — - N =
20,0 7
10,0 7
0,0 7

o) o o
-10,0 7

-20,0 7

P00 T — T T T T T T T mmm e mm— e — e — - — - - - - -y

T 15%

+ 10%

5%

0%

5%

-10%

-15%

T -20%

400 T s m e m o

N \Wolumen sprzedazy peletu Dynamika r/r

- -25%

Zrédfo: BDM S.A., spétka, szacunek wiasny. Skala lewa: wolumen, skala prawa: dynamika

Ceny
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Liczymy, ze wolumeny
sprzedazy peletu uda
sie utrzymac bqd?
delikatnie zwiekszyc.
Sezonowo najlepszym
okresem jest 4Qi 1Q
(w zaleznosci od
trwania okresu
zimowego).

Od potowy 2009 roku na rynku parkietow drewnianych nie obserwujemy praktycznie zadnych zmian.
Wozrost cen w Barlinku w przypadku deski trojwarstwowej (+1,9% w EUR) wynika gtdwnie ze zmiany
struktury sprzedazy deski. W 2010 roku udziat deski jednolamelowej (ok. 30% drozszej) w ogdlnej
strukturze sprzedazy deski tréjwarstwowej ksztattowat sie na poziomie ok. 8%. Tymczasem w 2011 roku
spotce udato sie zwiekszyc¢ sprzedaz drozszego asortymentu do 0,9 min m2 (12% sprzedazy). Szacujemy, ze
w 2012 roku udziat sprzedazy deski jednolamelowej wzrosnie do 18%, a w 2013 do nawet 28% (2,1 min
m2). Obserwujac notowania parkietéw na rynku niemieckim (ptasko od 2H’09) nie oczekujemy zmian cen
standardowej deski wielolamelowej.

Srednie ceny deski barlineckiej

66,0 T T 16,5
64,0 - 16,0
62,0 7 T 15,5
60,0 T —T 15,0
58,0 7 T 14,5
56,0 - —+ 14,0
54,0 T T 13,5
52,0 13,0
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Cena sprzedazy deski barlineckiej PLN/m2 Cena sprzedazy deski barlineckiej EUR/m2
Zrédto: BDM S.A., spétka. Lewa skala: cena w PLN/m2, prawa skala: cena w EUR/m2

Indeks cen parkietéw w Niemczech [2005=100]

sty-06

Zrédto

kwi-07
lip-07
pai-07
sty-08
lip-10
lip-11

paz-06
sty-07
kwi-08
lip-08
kwi-09
lip09

paz-08

sty-09
paz-09

sty-10
kwi-10
paz-10
sty-11
kwi-11
paz-11
sty-12
kwi-12

: BDM S.A., Niemiecki Urzqd Statystyczny

lip-12

W 2011 roku srednie
ceny wyrazone w EUR
wzrosty 0 1,9% r/r.
Dzieki ostabieniu
EUR/PLN w krajowej
walucie wzrosty o
5,1% r/r. Wzrost cen
wynika przede
wszystkim ze zmiany
struktury sprzedazy
deski. W 2011 roku
udziat w sprzedazy
deski jednolamelowej
(ok. 30% drozsza)
wzrdst z 8% do 12%.
W 2012 roku wzrosnie
do ok. 18%.

Dobrym
benchmarkiem dla
biezgcego
monitorowania cen
jest indeks podawany
przez Niemiecki Urzqd
Statystyczny (dane
miesieczne).Niemcy to
najwiekszy rynek
drzewny w Europie.
Od 2H’09 ceny nie
podlegajg wiekszym
wahaniom.
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Srednie ceny peletu

6500 T~~~ - - - - oo r 154,0
600,0 r142,0
550,0 T r 130,0
500,0 T r 118,0
450,0 T r 106,0
400,0 r 94,0
L i r 82,0
300,0 ‘ ‘ 70,0
2006 2007 2008

Zrédto: BDM S.A., spétka

Indeks cen peletéw w Niemczech [2005=100]
210
190 7
170 1
150 7
130 7
110 q
90 7

70 7

50

Cena sprzedazy peletu [PLN/t]

2009

2010

2011

Cena sprzedazy peletu [EUR/t]

sty-08 7

sty-06
maj-06
wrz-06
sty-07 7
maj-07
wrz-07
sty-09 7

maj-08
wrz-08

Zrédto: BDM S.A., Niemiecki Urzqd Statystyczny

maj-09

wrz-09

sty-10 7

maj-10 7

wrz-10 |

sty-11

maj-11 7

wrz-11

sty-12 7

maj-12

wrz-12 1
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W 2011 roku cena
peletéw wyrazona w
EUR wzrosta 0 1,6%
r/r. Ceny biopaliwa sq
skorelowane z
notowaniami wegla.

Dobrym
benchmarkiem dla
cen peletéw jest
indeks dla rynku
niemieckiego. Srednia
cena za 2012 rok
ksztaftuje sie obecnie
1,1% ponizej notowari
72011 roku.
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RYNEK PODtOG DREWNIANYCH

Europa

Materiaty podtogowe mozemy podzieli¢ na ceramiczne, z tworzyw sztucznych (w tym wyktadziny
dywanowe) i drewniane (w tym drewnopochodne jak panele podtogowe). Rynek podtdg
drewnopochodnych stanowi pod wzgledem wolumenu 15-20% pokry¢ w Europie, w tym zdecydowana
wiekszos¢ (80-85%) to panele podtogowe, a reszta podiogi wielowarstwowe i lite (rynek dziatalnosci
Barlinka) oraz mozaiki. Szacuje sie, ze zdecydowana wiekszo$¢ trafia do mieszkanidwki, 40% na rynek
pierwotny i 60% wtorny (remonty).

Rynek podtég drewnopochodnych w Europie

100% T

Rynek parkietow
drewnianych
(wielowarstwowe,
lite, mozaika) stanowi
15-20% rynku podtég
drewnopochodnych w
Europie

80% 7

60%

40% A

20% T

0% -
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

M Sprzedaz podtég laminowanych M Sprzedaz podtég drewnianych

Zrédto: BDM S.A., FEP, EPLF

Najblizszym substytutem parkietéw drewnianych sg panele podtogowe. Wg EPLF w 2011 sprzedaz w
Europie tego typu poditdg wyniosta 468 miln m2, co oznacza 3,9% spadek r/r (+9,9% r/r w 2010).
Najwiekszym rynkiem sg Niemcy (17,1% udziat). Rekordowg sprzedaz europejscy producenci zanotowali w
2007 roku (507 min m2). W Polsce sprzedaz w 2011 roku siegneta 26 min m2 (-10,3% r/r), czyli stanowita
ok. 5,6% europejskiego rynku.

Rynek podtég laminowanych w Europie [min m2]

W latach 2003-2011
rynek podtog
laminowanych
rozwijat sie
zdecydowanie
szybciej niz podtég
drewnianych w
tempie 2,4% r/r (3,5%
do czasu wybuchu
kryzysu finansowego,
od tego momentu
stracit 7,7%)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Zrédfo: BDM S.A., EPLF

Rynek parkietéw drewnianych w Europie wg FEP wynidst w 2011 roku 91,5 mln m2, co oznacza spadek o
1,5% r/r. Najwiekszym rynkiem sg Niemcy z 22,6% udziatem (kolejne Francja, Wtochy, Hiszpania stanowia
tacznie 32,5%). Polska jest 10 w kolejnosci rynkiem w Europie z udziatem w konsumpcji na poziomie 5,1%
(4,6 min m2 w 2011 roku, -7,8% r/r). Jestesmy za to liderem pod wzgledem produkcji. W 2011 roku
wyprodukowalismy 12,5 mIn m2 podtdg drewnianych (0% r/r), co stanowito 17,6% rynku. tgczny wolumen
produkcji w Europie wg FEP siegnat 70,7 min m2 (+0,6% r/r). Europa jest importerem netto. Konsumpcje
zaspakajajg producenci z USA i Chin.
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Rynek podtég drewnianych w Europie [min m2]

120,0 ¢

1000 | CAGR 0,2%

80,0 T - -

60,0

0,0 T T T T T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Zrédto: BDM S.A., FEP

Rynek podtég drewnianych w Europie

Mozaika; 2%

Lite; 20%

Wielowarstwowe; 78%

Zrédfo: BDM S.A., FEP

Kraje o najwiekszym popycie na parkiety drewniane w Europie wg FEP w 2011 roku

Niemcy; 22,6%

Pozostali; 39,5%

Francja; 12,4%

Polska; 5,4% Hiszpania; 9,6%
»2,47%
Witochy; 10,5%

Zrédto: BDM S.A., FEP

Kraje o najwiekszej produkcji parkietéw drewnianych w Europie wg FEP w 2011 roku

Polska; 17,6%

Pozostali; 33,7%

Niemcy; 14,6%

Francja; 9,2% Szwecja; 13,3%

Austria; 11,7%

Zrédto: BDM S.A., FEP
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Do 2007 roku rynek
podtdg drewnianych
rést w tempie
Sredniorocznym 2,8%.
Popyt na parkiety jest
jednak bardziej
koniunkturalny
(produkty drogie, tzw.
premium) dlatego
kryzys finansowy
przyniést mocny
spadek konsumpcji (-
18,5% od 2007 roku,).

Rynek podtog
drewnianych
oceniany jest w
Europie na ponad 90
min m2 z czego blisko
80% stanowi sprzedaz
podtog
wielowarstwowych.

Najwiekszym rynkiem
w Europie sq Niemcy.
W 2011 roku
sprzedano tam
tgcznie 20,7 min m2
parkietow.

Polska z produkcjg
12,5 min m2
drewnianych podtég
Jjest liderem w
Europie.
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Rynek parkietow w Polsce
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Polska to 10 rynek w Europie pod wzgledem konsumpcji (4,6 min m2), ale pierwszy w produkcji (12,5 min
m2 w 2011 roku). Barlinek jest jego liderem zaréwno w produkcji (ponad 40% udziat) jak i sprzedazy (ok.
30% udziat). Jest to zarazem najwazniejszy rynek dla sp6tki w przypadku deski tréjwarstwowej (sprzedaz
ok. 1,3 min m2). W latach 2002-2007 rynek dynamicznie sie rozwijat w tempie blisko 20% rocznie, co
wynikto z boomu mieszkaniowego i budowlanego. Kryzys gospodarczy przynidst zahamowanie tego
trendu. Od tego momentu rynek stracit 25% (7,8% r/r w 2011) i przy wysokiej krajowej podazy zmusit
producentéw do poszukiwania nowych rynkédw zbytu, co przetozyto sie na rosnace koszty. W przypadku
Barlinka koszty sprzedazy wzrosty z 15,4% przychodéw w 2007 roku do 22,7% przychodéw w 2011 roku.
Miato to decydujacy wptyw na rentownos¢ spotki. Przy stabilnej marzy brutto na sprzedazy marza EBIT
obnizyta sie z 11,4% do 3,7%. Nadpodaz na krajowym rynku w obliczu ostabienia sektora budowlanego i

mieszkaniowego wciaz jest problemem branzy.

Rynek podtég drewnianych w Polsce [min m2]

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Zrédto: BDM S.A., FEP

Produkcja i konsumpcja parkietéw w Polsce [min m2]

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

= Produkcja parkietow M Konsumpcja parkietow

Zrédto: BDM S.A., FEP

Produkcja podtég drewnianych wg FEP i drewnopochodnych wg GUS [min m2]

produkcji podtég ¢ i i )GUS

B Wolumen produkeji parkietéw wg FEP

Zrédto: BDM S.A., GUS, FEP

W 2011 roku rynek
podtdg drewnianych
w Polsce wg FEP
oceniany byt na 4,6
min m2, co oznacza
spadek o 7,8% r/r. W
latach 2003-2011
Srednioroczny wzrost
wyniost 7,5%.

Rynek polski cierpi na
chroniczng nadpodaz,
co zmusza firmy do
poszukiwania nowych
rynkow zbytu (przede
wszystkim Europa
Wschodhnia).
Produkcja w 2011
roku wyniosta 12,5
min m2 przy
konsumpcji na
poziomie 4,6 min m2.

GUS publikuje dane o
produkcji podtég
drewnopochodnych w
rozbiciu na ptyty
mozaikowe z drewna i
plyty potqgczone z drewna
(wielowarstwowe, lite
oraz panele podfogowe).
Do 2009 roku
utrzymywata sie blisko
63% korelacja z danymi
FEP. Silny wzrost
produkcji w 2010 i 2011
roku wynikat z wiekszej
produkcji podtég
laminowanych.
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Produkcja podtég drewnianych i dynamika r/r wg GUS w ujeciu miesiecznym [min m2]

U e  60,0% W 3Q’12 produkcja
5.0 T 50,0% ptyt podfogowych z
4,0 1 - 40,0% drewna wg GUS
3,0 1 + 30,0% wzrosta o 14,2% r/r.
201 t 20,0% W okresie styczen-
1,0 1 L 10,0% wrzesien’12
0,0 1 1 0,0% produkcja notowata
10 18- < 10,0% wzrost 0 6,9% r/r.
2,0 1 r -20,0%
B30t - L 30,0%
B Produkcja piyt podiogowych zdrewna (parkiet wielowarstwowy+panele podiogowe) Dynamika r/r
Zrédto: BDM S.A., GUS. Lewa skala: produkcja min m2, prawa skala: dynamika
Produkcja ptyt podtogowych wg GUS, a wolumen sprzedazy deski w Spoétce
Zuwagi na
1607 . >3 systematycznosc i
Korelacja 76% s g
14,0 21 Swiezos¢ danych
120 prezentowanych
' 8 przez GUS okazujq sie
i T 14 one uzyteczne w
8,0 prognozowaniu
6,0 v tendencji sprzedazy
" 07 desek w spotce (67%
catkowitej sprzedazy
207 o pochodzi z polskich
o022 - " " - o o - - - - - - e zaktadow). Korelacja
s ¢ g ¢ g g § g g § g § §g § g w okresie 1Q"09-
3Q’12 ksztaftowata

' \Volumen produkcji GUS

Wolumen sprzedazy Barlinek (szac. BDM) sie na poziomie 76%

Zrédto: BDM S.A., GUS, Spétka, szacunki BDM. Lewa skala: produkcja wg GUS, prawa skala:
wolumen sprzedazy deski w Barlinku.

Rynek mieszkaniowy w Polsce

Sprzedaz podtég drewnianych wykazuje silng korelacje z kondycjg budownictwa mieszkaniowego (ponad
80% w okresie 2004-2011). W 2011 roku w Polsce oddano do uzytkowania 131 tys. mieszkan (tacznie
deweloperzy, indywidualni, spétdzielnie), co oznacza spadek o 3,5% r/r. W przeliczeniu na powierzchnie
uzytkowa oddano 14,0 min m2 wobec 14,4 min m2 w 2010 roku (-2,7% r/r). Spadek w 2011 roku wynikat z
wstrzymania inwestycji mieszkaniowych przez deweloperéw w okresie kryzysu gospodarczego w 2009
roku. Ozywienie gospodarcze spowodowato znaczny wzrost inwestycji. W okresie styczen-wrzesien’12
oddano do uzytku 104,6 tys. mieszkan (+20,5% r/r) o powierzchni blisko 11 mln m2 (+14,1% r/r). W samym
3Q’12 powierzchnia ukoriczonych mieszkan wzrosta 0 10,9% r/r (3,8 min m2). W kolejnych okresach nalezy
oczekiwan ograniczenia inwestycji mieszkaniowych z uwagi na spowolnienie gospodarcze i trudnosci ze
sprzedazg istniejgcych lokali przez deweloperow.
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Sprzedaz parkietow wg FEP a powierzchnia mieszkan oddanych do uzytku w Polsce
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Zrédto: BDM S.A., GUS, FEP. Lewa skala: sprzedaz parkietéw [min m2], prawa skala:
powierzchnia mieszkar ogétem oddanych do uzytkowania [min m2]
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Zrédto: BDM S.A., GUS. Lewa skala: powierzchnia mieszkar [min m2). Prawa skala: produkcja wstrzymane.

podtdg (panele i parkiety) [tys. m2]

Rynek podtég w Rosji i na Ukrainie

Rynek rosyjski jest drugim pod wzgledem ilosci sprzedawanej deski podtogowej w spotce. W 2011 roku
spétka sprzedata tam ok. 0,9 min m2 deski (0,25 min m2 na Ukrainie, gdzie spdtka posiada blisko 40%
udziat w rynku).

Rynek parkietéw w Rosji oceniany jest na ok. 4,5 min m2 (poréwnywalny do Polski), a na Ukrainie na ok.
0,7 min m2. Barlinek posiada ok. 20% udziatu w rynku rosyjskim i ok. 40% na Ukrainie, co daje tgcznie
sprzedaz na poziomie ok. 1,2 min m2 desek rocznie czyli 16% catej sprzedawanej deski barlineckiej.
Barlinek posiada fabryke w Winnicy na Ukrainie (max moce 2,4 min m2), skad produkcja trafia przede
wszystkim na rynek rosyjski (lokalnie tylko ok. 0,25 min m2). Rynki wschodnie, w naszej opinii, wykazujg
najwiekszy potencjat wzrostu w najblizszych latach z uwagi przede wszystkim na ich wielkos$¢, szybki
wzrost zamoznos$ci czy rozwdj rynku mieszkaniowego. Konsumpcja parkietéw w przeliczeniu na
mieszkaricow w Rosji to tylko 0,03 m2/osobe, a na Ukrainie 0,02 m2/osobe (Polska 0,12 m2/osobe,
Niemcy 0,25 m2/osobe, Francja 0,17 m2/osobe).

W ostatniej dekadzie rynek mieszkaniowy w Rosji wykazywat wysoka dynamike wzrostu. W latach 2002-
2011 srednioroczny wzrost powierzchni mieszkan oddanych do uzytku wynidst 7% (Ukraina 5%). W 2011 w
Rosji ukoriczono 62,3 min m2 powierzchni mieszkaniowej, co oznacza wzrost o0 6,7% r/r (Ukraina 9,41 min
m2, +0,8% r/r). Tempo przyrostu powierzchni w kolejnych latach powinno sie utrzymad.
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Powierzchnia mieszkan oddanych do uzytku w Rosji [min m2]
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Zrédfo: BDM S.A., Federal State Statistics Service

Powierzchnia mieszkan oddanych do uzytku na Ukrainie [min m2]
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Rynek rosyjski jest
najbardziej
perspektywiczny w
Europie, co wynika
m.in. z wielkosci jak i
wysokiej dynamiki
rozwoju rynku
mieszkaniowego. W
2011 roku powierzchnia
mieszkar oddanych do
uzytku wzrosta o0 6,7%
(dtugoterminowa
Srednia 7% r/r).

Duzy potencjat drzemie
takze w rynku
ukrairiskim,
charakteryzujgcym sie
najnizszq konsumpcjq
parkietow w
przeliczeniu na
mieszkarica (0,01
m2/osobe). Rynek
mieszkaniowy w
ostatnich latach
notowat srednioroczny
wzrost na poziomie 5%.
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Swiatowa produkcja pelet w 2010 roku przekroczyta 15 min ton z czego ok. 11 min ton wyprodukowano w
UE (12 mIn ton w 2011 roku), a ponad 0,5 min ton w Polsce (0,6 miIn ton w 2011 roku). Udziat Barlinka w
rynku mozna szacowac na ok. 30%. Spdtka oprdcz Polski (108 tys. ton) produkuje pelety na Ukrainie i w
Rumunii (43 tys. ton). Oprécz peletéw coraz wiekszy udziat w sprzedazy stanowi brykiet drzewny (17,5 tys.
ton mocy na Ukrainie i w Rumunii). Biopaliwo Barlinek produkuje z odpadéw drzewnych z produkcji desek

podtogowych dlatego osiggana marza jest 2-krotnie wyzsza niz na deskach.

Produkcja i konsumpcja pelet w Polsce [tys. ton]
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Zrédfo: BDM S.A., BAPE

Maksymalne moce i sprzedaz peletéw przez grupe Barlinek
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Zrédto: BDM S.A., Spétka

Konkurencyjnos¢ pelet dla gospodarstw domowych- cena ciepta na koniec 2011 [PLN/GJ]
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Zrédfo: BDM S.A., Spétka

W 2011 roku
produkcja peletow w
Polsce wzrosta o
17,6% r/r (600 tys.
ton), a konsumpcja az
056,7% (470 tys.
ton).

W 2011 roku spétka
sprzedata blisko 140
tys. ton pelet w Polsce
wykorzystujgc moce
w 90%. Dalszy wzrost
wolumendéw
sprzedazy nie jest
mozliwy bez
zwiekszania produkcji
desek
(wykorzystywanie
odpadoéw
poprodukcyjnych).

Obecnie ok. 35%
odbiorcow stanowiq
klienci indywidualni i
zaktady uzytecznosci
publicznej, a reszta
zuzywana jest przez
zaktady energetyczne
z uwagi na deficyt
,Zielonej energii”. W
przypadku domow
jednorodzinnych
konkurencyjnos¢
wykorzystania pelet
rosnie wraz z
podwyzkgq cen paliw
kopalnych.
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KOSZTY | SUROWCE

W strukturze kosztéw rodzajowych 51% stanowi zuzycie materiatéw i energii. Kolejng pozycjg sg koszty
pracy (ponad 20%), ustugi obce (blisko 13%) i amortyzacja (8,3%). Wsrdd kosztdw zuzycia materiatow i
energii drewno (surowiec i jego transport oraz przygotowanie) to ok. 60%, a energia i chemikalia po ok.
10%.

Struktura kosztéw rodzajowych
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Zrédto: DM BDM, Spétka

Drewno

Wg naszych szacunkéw w 2011 roku spétka zuzyta ok. 500 tys. m3 surowca we wszystkich zaktadach, za
ktéry zaptacita (bez transportu) ponad 140 min PLN. Reszte stanowig koszty przygotowania drewna (ok. 40
min PLN) i jego transportu (ok. 15 min PLN). W strukturze zakupdw 2/3 stanowi drewno iglaste (gtownie
sosna), a reszta lisciaste (80% dab), ktére pokrywa tylko cienkie warstwy licowe w deskach
trzywarstwowych i dwuwarstwowych (cato$¢ tylko w litych).

Sprzedaz drewna przez LP prowadzona jest na dwa sposoby. Czes$¢ surowca kontraktuja klienci posiadajacy
dtuga historie zakupowa, a cze$¢ drewna trafia na aukcje systemowe i e-drewno. W 2008 roku az 80%
drewna trafiato dla statych klientéw, a w 2010 roku proporcja ta zmieniona zostata na 50%, co m.in.
przyczynito sie do silnych wzrostéw cen. W 2011 i 1H’12 roku 55% drewna przeznaczone zostato dla
klientéw z historig zakupowa. W przetargach na 2H’12 LP zwiekszyly pule surowca na aukcjach
ograniczonych az o 10 pkt. proc., co przyczynito sie do znacznych spadkéw cen surowca, w szczegdlnosci
na aukcjach. Szacujemy, ze $rednia cena dla przemystu (ograniczone+ aukcje) na 2H’12 spadta o ok. 13%
r/riok. 18% h/h. Nalezy jednak pamieta¢, ze z uwagi na dtugi cykl produkcyjny deski nizsze koszty drewna
beda widoczne na wynikach dopiero w 1Q’13 (pdtroczne przesuniecie). W 2H’12 na marzy bedzie
widoczny jeszcze drogi surowiec kontraktowany w przetargach na 1H’12 (+10% r/r).

Srednia cena drewna w Polsce wg GUS [PLN/m3] W 2011 roku ceny
drewna w Polsce w

C24,0% przetargach
ograniczonych wzrosty
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t12,0% ok. 30% r/r). Jeszcze
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Zrédto: BDM S.A., GUS. Lewa skala: ceny drewna [PLN/m3], prawa skala: zmiana r/r surowiec lepszej jakosci

Barlinek | 31
RAPORT ANALITYCZNY



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Srednie ceny drewna w Polsce (przetargi ograniczone i aukcje) [PLN/t] Dzieki zwiekszeniu

podazy surowca przez LP
na aukcjach
ograniczonych z 55% do
65% masy szacujemy, ze
ceny drewna na 2H’12
spadfy o ok. 13% r/r (-
18% h/h). Nalezy jednak
pamietac, Zze z uwagi na
dtugi cykl produkcyjny
nizszy koszt drewna
bedzie widoczny na
marzy w spdice dopiero
w 1Q’13. W 2H’12 spdtka
100 bedzie jeszcze zmagac sie
E E E z drogim drewnem

| kontraktowanym na
Zrédto: BDM S.A., drewno.pl 1H12.
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Srednie ceny wybranych gatunkéw drewna w 2011 roku na aukcjach [PLN/m3]
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Zrédfo: BDM S.A., Rynek Drzewny

Indeks cen drewna na rynku niemieckim [2005=100]
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Zrédfo: BDM S.A., Niemiecki Urzqd Statystyczny

mar-10
mej-10
lip-10
sty-11
mar-11
rej-11
lip11
wrz11l
sty-12
mar-12
mej-12
lip12

Poréwnanie $rednich cen drewna w Polsce (ograniczone) i w Niemczech [PLN/m3] Srednie ceny w Polsce

doréwnaty do

igz:z cennikéw niemieckich
180,0 w 2011 roku po 20%
170,0 wzroscie r/r (w
160,0 przeliczeniu na PLN).
150,0 Po spadku 0 13% w
140,0 2H’12 (w catym roku
130,0 ok. -1% r/r) nie
120,0 widzimy dalszego
1100 potencjatu do znizki
1000 ® @ o o o @ = w e =~ o a o o o cen surowca. W 2013
& & & & & & & & & 8 & &8 & & & zaktadamy
stabilizacje.

Polska PLN/m3 Niemcy PLN/m3

Zrédfo: BDM S.A., GUS, Niemiecki Urzqd Statystyczny, obliczenia wiasne
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Potencjalne zmiany w systemie sprzedazy drewna od 2013 roku

Ministerstwo Srodowiska i LP w czerwcu’12 zadeklarowato gruntowne zmiany w systemie sprzedaiy
drewna od 2013 roku. Pod koniec pazdziernika’l2 LP przedstawity nowy system sprzedazy surowca.
Ostatecznie ma on zostac zatwierdzony w listopadzie 2012 roku.

Nowe zasady sprzedazy drewna to w wiekszosci realizacja postulatow przemystu, cho¢ w kilku istotnych
kwestiach branza je oprotestowata. Gtéwne zmiany to wprowadzenie umdéw wieloletnich i zastgpienie
przetargéw ograniczonych sprzedazg ofertowa.

Sprzedaz ofertowa ma polegac na redukcji zamdwien przez LP do 70% wielkosci Sredniorocznych zakupéw
z okresu 2 lat (obecnie 65%, a w 1H’12 55%). Sprzedaz bedzie dwuetapowa prowadzona w cyklach
rocznych. Ceny bedzie ustalat nadlesniczy w porozumieniu z dyrektorem rdLP. Dodatkowo LP przeznaczg z
tej czesci pewna pule drewna dla przedsiebiorstw bez historii zakupdw, realizujacych nowe inwestycje w
moce produkcyjne.

To co zostato oprotestowane przez branze to wydzielenie dodatkowej puli surowca dla nowych
przedsiebiorstw z oferty przeznaczonej dla przedsiebiorstw z historig zakupowg. W rezultacie efektywnie
dla ,statych” odbiorcow pula przeznaczonego drewna wyniesie 65-68%, a nie jak wczesniej informowano
70%. Sugerowali$my wowczas, ze zmiany mogg nie zyskac¢ akceptacji UOKiK. Powyzsza zmiana zasad przez
LP w ostatniej chwili (bez konsultacji z przemystem) swiadczy o istotnej presji UOKIK i ograniczonym polu
manewru LP w kierunku korzystniejszych dla przemystu zmian.

Kolejne kontrowersje wzbudzito ustalanie cen wyjsciowych. Poprzednie informacje wskazywaty na srednig
cene z ostatnich przetargdw ograniczonych. Tymczasem LP zaproponowaty ustalanie cen przez
nadlesniczych, w zaleznosci od rejonu geograficznego.

Proponowane zmiany sg korzystne dla przemystu, aczkolwiek oczekiwania branzy byty wyzisze. Z jednej
strony umowy wieloletnie ustabilizujg ptynnos$¢ dostaw surowca dla przedsiebiorstw. Z drugiej pula
oferowanego drewna dla przedsiebiorstw z historig zakupowg (obecnie przetargi ograniczone) zostanie
tylko nieznacznie zwiekszona do 65-68% (obecnie 65%, oczekiwano 70%). Zmiany sg oczywiscie potrzebne,
ale nierewolucyjne. Nie spodziewamy sie wiec istotnego spadku cen surowca. Obecnie ceny odpowiadajg
benchmarkom na zachodzie Europy. Zwracamy ponadto uwage, ze LP nie majg juz duzego pola do zmiany
systemu sprzedazy drewna na korzys¢ przedsiebiorcow. W 2008 roku UOKiK natozyt na LP kare w
wysokosci 1,5 min PLN za nierynkowe mechanizmy ustalania cen z lat poprzednich (wdwczas zostaty
wprowadzone aukcje internetowe- 30%).

Rosja w WTO- implikacje dla cen drewna

Jeszcze w 2007 roku Rosja eksportowata 50 min m3 drewna rocznie (podaz LP to ok. 32 min m3 drewna
rocznie). Gtéwnym odbiorcg byli Skandynawowie. Polska importowata ok. 1,5 min m3 drewna z Rosji i
Biatorusi (unia celna). Polityka naktadania cet zaporowych (m.in. liczne pozary) spowodowata drastyczny
spadek eksportu Rosji (obecnie ok. 20 mIn m3 rocznie). W lipcu 2007 roku cta wzrosty o0 120% z 4 EUR/m3
do 10 EUR/m3. W kwietniu 2008 o kolejne 100% (do 20 EUR/m3, czyli 100% wartosci surowca). Protesty
gtéwnie Findw przyczynity sie do utrzymania tych cet w 2009-2012 roku. Rosja bowiem planowata wzrost
stawek celnych do ok. 50 EUR/m3, co stanowitoby import catkowicie nieoptacalnym (cena surowca z ctem
wzrostaby wéwczas z 40 EUR/m3 do az 70 EUR/m3- w Polsce obecne $rednie ceny drewna to ok. 52
EUR/m3).

W lipcu’12 Rosja stata sie formalnie cztonkiem WTO. Stawki na eksport drewna spadng z ok. 100%
wartosci surowca do 15% w przypadku sosny i 13% w przypadku swierku. Niestety nizszym ctem s3
obtozone tylko limitowane ilosci. Dla sosny jest to 3,6 min m3 a dla $wierku ok. 6 min m3 (tgcznie ok. 50%
obecnego eksportu, ale tylko 20% eksportu z lat 2006-2007). Skorzysta¢ powinny przede wszystkim
przedsiebiorstwa skandynawskie, dla ktérych rosyjskie drewno stanowi podstawowy surowiec.
Optacalnos¢ importu do Polski ogranicza koszt transportu (100 km transportu podnosi koszt o ok. 10%).
Szansg jest obnizka taryf przez Biatorus (unia celna z Rosj3) jednak i tutaj nie spodziewamy sie znaczgcego
wptywu na koszty surowca (problemem jest takze wysoki koszt przetadunku waskie/szerokie tory). W
2011 roku pozysk drewna na Biatorusi wynidst ok. 17,5 min m3 z czego ok. 2 min m3 wyeksportowano. Ok.
65% z tego trafito do Polski (1,3 min m3).
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POZYCJA FX

Ok. 70% sprzedazy spotka kieruje na eksport z czego blisko 50% w EUR (35% catej sprzedazy), 15% (10%
catej sprzedazy) w RUB a reszta w UAH, RON, NOK, SEK i GBP. Koszty ponoszone sg w walutach lokalnych
(PLN, UAH, RON, gdzie ponad 50% w PLN) wobec czego istnieje wysoka wrazliwos¢ wyniku operacyjnego
na wahania walut. Wg naszych wyliczers umocnienie ztotéwki o 1% do gtéwnych walut przyczynia sie do
spadku marzy EBIT o ok. 5 mIn PLN w skali roku.

Spotka posiada jeszcze kredyty walutowe w EUR. W przypadku polskiej fabryki byta to kwota ok. 15,1mln
EUR na koniec 2011 roku, co przy ostabieniu ztotego o 0,1 PLN powoduje wzrost kosztow finansowych o
ok. 1,5 min PLN (kurs na dzien bilansowy). Kredyt o wartosci 33,2 min EUR posiada takze spétka ukrainska.
Na wynik netto silnie wptywa wiec zmiana kursu EUR/UAH (nastepnie rdznice przeliczane po PLN/UAH).

Marza brutto na sprzedazy na tle sredniego kursu EUR/PLN
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FINANSOWANIE

Na koniec 2011 zadtuzenie spétki wynosito 590 min PLN z czego ok. 65,5% stanowito zadtuzenie
krotkoterminowe. Z tytutu kredytow spétka byta winna bankom 510,7 min PLN z czego ok. 215,7 min PLN
byto w EUR (48,3 min EUR). W tym ok. 33,2 mIn EUR kredytu z EBOR posiadata spdtka ukrairiska
(zapadalno$¢ 08.12.2015). W 1Q’11 Barlinek wyemitowat takze 60 min PLN obligacji zapadalnych do kornca
2013 roku. Gtéwny wtasciciel (Pan Michat Sototow) pozyczyt spétce 15,1 min PLN.

Na koniec 2011 roku dtug netto siegat 6,7-krotnosci EBITDA i 1,6x kapitatéw wtasnych. Wskazniki ptynnosci
znajdowaty sie ponizej akceptowalnych poziomoéw (biezgca= 0,9x, szybka= 0,4x). Przy oczekiwanym
spowolnieniu gospodarczym konieczne stato sie podniesienie kapitatu. W lutym zarzad podjat uchwate o
emisji 108,9 min akcji serii M z prawem poboru po cenie 1,0 PLN/akcje. Emisja zostata przeprowadzona w
maju’12. Na podstawie praw poboru objeto 97,6 min akcji, w zapisach dodatkowych pozostate 11,3 min
akcji. Spoétka pozyskata 107,6 min PLN netto. Blisko 65 min PLN postuzyto sptacie wymagalnych
zobowigzan. Reszta wsparta kapitat obrotowy.

W rezultacie dtug netto na koniec 3Q’12 spadt do ok. 491 min PLN. Poprawity sie wskazniki zadtuzenia
(DN/EBITDA= 6,1x, DN/BV= 1,25x) i ptynnosci (biezgca= 0,9x, szybka= 0,5x).

Struktura walutowa zadtuzenia

B PLN M EUR

Zrédfo: BDM S.A., Spétka
Zapadalnos¢ zadtuzenia [mIn PLN] W pazdzierniku’12
spétce udato sie
70 e zrolowac zapadalne w
4Q’12 zadtuzenie w
200 7 kwocie ponad 190
min PLN (kredyty
150 1 obrotowe w RBS, BZ
WBK i PKO BP) na
1007 1Q’13. W naszej opinii
50 A spotka nie powinna
miec trudnosci z
o1 rolowaniem
4Q12 1013 2013 3Q13 4Q13 2014 2015 zadtuzenia w 20/(13
roku.

M Zapadalno$¢ zobowigzan oprocentowanych M Prognozowana EBITDA

Zrédfo: BDM S.A., Spétka

Podstawowe wskazniki ptynnosci
1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q'10 1Q11 2Q1l 3Qll 4Qll 1Q'12 2Q'12 3Q’12

Zadtuzenie oprocentowane 771,7 708,5 63838 581,1 5681 570,5 578,9 55838 594,9 591,5 601,6 574,9 547,7 5154 503,1
% dtugu krétkoterminowego 55,3% 53,3% 52,6% 46,4% 49,3% 50,3% 50,9% 55,1% 58,6% 63,2% 52,2% 64,6% 65,1% 67,7% 68,6%
Dfug netto/EBITDA 60 55 44 49 50 57 61 66 70 72 78 67 69 61 61
Dtug netto/KW 19 20 18 16 16 16 1,4 15 1,7 17 19 16 17 12 13
Plynnos¢ biezaca 09 09 09 10 1,0 10 10 09 09 09 10 09 09 10 09
Plynnos¢ szybka 05 05 05 05 05 05 06 05 05 04 05 04 04 05 05

Zrédto: BDM S.A., Spotka
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PROGNOZA WYNIKOW NA LATA 2012-2021

Wolumen sprzedazy

Zaktadamy, ze w 2012 roku uda sie utrzymac sprzedaz deski wielowarstwowej na poziomie zblizonym do
2011 roku (7,4 min m2) mimo trudniejszego otoczenia makro. Zmieni sie za to struktura sprzedazy.
Wzroénie udziat sprzedazy drozszej o ok. 30% deski jednolamelowej (Smaki Zycia) kosztem standardowe;j
trzylamelowej, dzieki czemu $rednia cena tréjwarstéwki wzrosnie o ok. 2% w EUR (1,9% w 2011 roku). Na
ok. 270 tys. m2 szacujemy sprzedaz deski dwuwarstwowej (posrednia miedzy tréjwarstwowa, a litg), co
wygeneruje ok. 22,4 min PLN sprzedazy. Juz w koncéwce 2011 roku spotka wprowadzita deske do
sprzedazy, ale byly to niewielkie wolumeny. Oczekujemy takze wzrostu sprzedazy deski litej o 33 tys. m2
do 450 tys. m2. tacznie wiec na deskach wskaznik wykorzystania mocy powinien siegna¢ 87,4%. W 2013
nie oczekujemy zmian w wolumenie sprzedanych desek. W strukturze sprzedazy dalej oczekujemy
zwiekszenia ilosci deski jednolamelowej (do 2,1 min m2). W przypadku peletu nie oczekujemy wiekszych
zmian. Produkcja biopaliw uzalezniona jest od produkcji desek, dlatego w najblizszych latach o wynikach
tego segmentu bedg decydowac tylko ceny.

Ceny

Ceny parkietéw na rynku niemieckim w 2011 roku zanotowaty nieznaczny wzrost (+0,5% r/r w EUR). W
spotce dzieki zwiekszeniu sprzedazy deski jednolamelowej ceny przecietnie wzrosty o ok. 1,9% w EUR
(5,1% r/r w PLN). Obecnie nie obserwujemy wiekszych zmian cen parkietow, ale zmiana struktury
sprzedazy deski wielowarstwowej pozwoli podnies¢ jej cene o ok. 2% r/r w 2012 i ok. 3% r/r w 2013 roku
liczac w EUR. Zaktadajac efekty FX $rednie ceny desek powinny wzrosna¢ o ok. 4% r/r w 2012 i ok. 3% r/r w
2013 roku. W przypadku peletu na rynku niemieckim od poczatku 2012 roku trwa spadkowa korekta
(przede wszystkim na skutek taniejgcego wegla i energii elektrycznej). Przy utrzymaniu obecnych
poziomdw ceny liczone w EUR spadng o ok. 2,2% r/r w 2012 roku i pozostang bez zmian w 2013 roku.

Koszty surowcow

W przetargach 1H’12 ceny surowca drzewnego, stanowigcego w spotce 30% kosztow rodzajowych,
wzrosty o ok. 12% r/r i byty to poziomy rekordowe w historii. Wskutek dtugiego cyklu produkcyjnego efekt
drogiego drewna bedzie wiec widoczny w wynikach 2H’12, dlatego oczekujemy pogorszenia marz h/h. W
przetargach na 2H’12 LP zwiekszyty pule sprzedawanego drewna na aukcjach ograniczonych z 55% do
65%, co naszym zdaniem pozwolito $rednio obnizy¢ koszt surowca o ok. 13% r/r i 18% h/h. W 2013 roku
oczekujemy utrzymania cen. Obecne notowania sg poréwnywalne z cenami drewna na Zachodzie.

Pozostate

Spétka zrealizowata juz wiekszos¢ planu redukcji kosztow, ktorego efekty juz sg widoczne. Redukcja
zatrudnienia o 300 oséb da w catym 2012 roku ponad 12 min PLN oszczednosci na kosztach pracy.
Oszczednosci na kosztach zarzadu i sprzedazy to ok. 8 min PLN w 2012 roku. tacznie daje to ok. 20 min
PLN oszczednosci wobec 2011 roku. Nie oczekujemy dalszych efektéw restrukturyzacji w 2013 roku.
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Gtéwne zatozenia

Moce produkcyjne tys. m2 2010 2011  2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
Deski 8900 8940 9200 9200 9200 9200 9200 9200 9200 9200 9200 9200
Deska tréjwarstwowa 8400 8400 8400 8400 8400 8400 8400 8400 8400 8400 8400 8400
Trzylamelowa 7 800 7500 6600 6300 6300 6300 6300 6300 6300 6300 6300 6300
Jednolamelowa 600 900 180 2100 2100 2100 2100 2100 2100 2100 2100 2100
Deska dwuwarstwowa 0 40 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300
Deska lita 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500
Pelet 151 151 151 151 151 151 151 151 151 151 151 151

Sprzedaz tys. m2

Deski 7639 7817 8120 8120 8120 8320 8740 8740 8740 8740 8740 8740
Deska tréjwarstwowa 7 400 7 400 7 400 7 400 7400 7560 7980 7980 7980 7980 7980 7980
Trzylamelowa 6800 6500 6100 5300 5300 5460 5880 5880 5880 5880 5880 5880
Jednolamelowa 600 900 1300 2100 2100 2100 2100 2100 2100 2100 2100 2100
Deska dwuwarstwowa 0 0 270 270 270 285 285 285 285 285 285 285
Deska lita 239 417 450 450 450 475 475 475 475 475 475 475
Pelet 136 140 145 145 145 149 156 156 156 156 156 156

Wykorzystanie mocy

Deski 86% 87% 88% 88% 88% 90% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
Deska tréjwarstwowa 88% 88% 88% 88% 88% 90% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
Trzylamelowa 87% 87% 92% 84% 84% 87% 93% 93% 93% 93% 93% 93%
Jednolamelowa 100% 100% 72% 100%  100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%  100%
Deska dwuwarstwowa - 0% 90% 90% 90% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
Deska lita 48% 83% 90% 90% 90% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
Pelet 90% 93% 96% 96% 96% 98% 103% 103% 103% 103% 103% 103%

Ceny PLN/m2 (efekty FX)

Deski 62,6 66,7 69,7 71,6 71,2 70,9 70,1 69,7 71,1 72,5 73,9 75,4
Deska tréjwarstwowa 61,5 64,6 67,2 69,3 69,0 68,5 67,9 67,5 68,8 70,2 71,6 73,0
Deska dwuwarstwowa - - 83,0 83,0 82,6 82,2 81,8 81,3 82,9 84,6 86,3 88,0
Deska lita 97,7 104,1 102,2 102,1 101,7 101,2 100,7 100,0 102,0 104,1 1062 1083

Pelet 568,4 596,1 5739 5742 6042 601,2 5979 5942 6061 6182 6306 6432

Cena deski benchmark EUR/m2 15,0 15,1 15,2 15,2 15,5 15,8 16,1 16,5 16,8 17,1 17,5 17,8
zmiana r/r 7,36% 0,67% 0,46% 0,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%

Ceny drewna

sosna Polska PLN/m3 178,1 231,8 2295 2066 210,7 2149 2192 223,6 2281 232,7 2373 2421
zmiana r/r 26,3%  302% -1,0% -10,0% 2,0% 2,0% 2,0% 20% 2,0% 20% 20% 2,0%
dab Polska PLN/m3 334,2 4350 4920 4473 4563 4654 4747 4842 493,9 5038 5139 5241
zmiana r/r 26,3%  302% 13,1% -9,1% 2,0%  2,0% 2,0% 20% 2,0% 20% 20% 2,0%
sosna Ukraina UAH/m3 235,4 502,2 497,1 4475 4564 4655 4749 4844 4940 5039 5140 5243
zmiana r/r 27,8%  113,3% -1,0% -10,0% 2,0%  2,0% 2,0% 20% 2,0% 20% 20% 2,0%
dab Ukraina UAH/m3 441,7 942,2 932,7 8396 8564 873,5 8910 9088 927,0 9455 9644 9837
zmiana r/r 27,8%  113,3% -1,0% -10,0% 2,0%  2,0% 2,0% 20% 2,0% 20% 20% 2,0%
dab Rumunia RON/m3 352,4  447,7 5053 4585 466,66 4750 4835 4921 5010 5100 5192 5286
zmiana r/r 36,0%  270% 12,9% -93% 18% 1,8% 18% 1,8% 1,8% 18% 1,8% 18%

Kursy walutowe

EUR/PLN 3,99 412 420 420 410 400 39 3,8 38 3580 380 3,380
PLN/UAH 2,64 2,71 2,47 250 2,54 2,58 2,62 2,67 2,67 267 267 267
RUB/PLN 0,10 010 011 010 010 0,10 010 010 010 010 0,10 0,10
RON/PLN 0,95 097 094 091 09 08 08 08 08 08 08 084
NOK/PLN 0,50 053 056 056 055 055 055 054 054 054 054 0,54
SEK/PLN 0,42 046 048 049 049 049 049 048 0438 048 048 048
GBP/PLN 4,66 475 519 522 514 505 49 487 487 487 4,87 4,87

Zrédto: BDM S.A.
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Bilans [min PLN] 2010 2011 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020pP 2021P
Aktywa trwate 621,0 631,1 583,9 541,6 508,1 482,6 464,6 453,3 448,6 445,6 444,0 443,6
Wartosci niematerialne i prawne 9,4 9,3 7,8 6,6 5,7 5,0 4,5 4,1 3,8 3,6 3,5 3,4
Rzeczowe aktywa trwate 585,1 595,2 549,5 508,4 475,9 451,0 433,5 422,6 418,2 415,4 413,9 413,6
Aktywa obrotowe 379,5 452,8 484,1 499,2 499,5 505,1 524,7 525,3 530,7 541,7 549,2 563,5
Zapasy 193,0 245,8 274,6 282,2 283,5 288,9 300,4 298,8 304,7 310,8 317,0 3234
Naleznosci krétkoterminowe 129,1 143,9 145,4 149,4 150,1 153,0 159,1 158,2 161,4 164,6 167,9 171,2
Inwestycje krétkoterminowe 57,5 63,2 64,1 67,6 65,9 63,1 65,3 68,3 64,6 66,3 64,2 68,9
-érodki pienigzne i ekwiwalenty 9,0 10,8 11,7 15,2 13,5 10,8 12,9 16,0 12,2 13,9 11,9 16,5
Aktywa razem 1000,5 1083,9 10679  1040,8  1007,6 987,7 989,4 978,6 979,3 987,3 993,2 1007,1
Kapitat (fundusz) wtasny 340,8 351,2 428,9 447,7 478,9 513,6 559,2 599,3 641,8 686,5 734,0 784,5
Kapitat (fundusz) podstawowy 145,2 145,2 254,0 254,0 254,0 254,0 254,0 254,0 254,0 254,0 254,0 254,0
Kapitat (fundusz) zapasowy 244,1 224,7 224,7 193,6 212,3 243,5 278,2 323,8 363,9 406,4 451,1 498,6
Zyski zatrzymane/ niepokryte straty -10,6 -8,9 -8,9 -8,9 -8,9 -8,9 -8,9 -8,9 -8,9 -8,9 -8,9 -8,9
Zysk (strata) netto 0,0 0,0 -31,1 18,8 31,2 34,7 45,5 40,1 42,5 44,7 47,5 50,5
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 660,0 733,2 639,9 594,0 529,7 475,0 431,1 380,3 338,5 301,8 260,1 223,5
Rezerwy na zobowigzania 0,0 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Zobowigzania dtugoterminowe 251,7 205,4 205,4 205,4 155,4 127,7 112,7 97,7 82,7 67,7 52,7 12,7

-oprocentowane 249,4 141,1 141,1 141,1 141,1 126,1 111,1 96,1 81,1 66,1 51,1 11,1
Zobowiazania krétkoterminowe 408,2 527,3 434,0 388,1 373,8 346,7 317,9 282,0 255,2 233,5 206,8 210,2

-oprocentowane 307,9 386,2 286,2 236,2 221,2 191,2 156,2 121,2 91,2 66,2 36,2 36,2
Pasywa razem 1000,5 1083,9 1067,9 1040,8 1007,6 987,7 989,4 978,6 979,3 987,3 993,2 1007,1
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2010 2011 2012pP 2013P 2014pP 2015P 2016P 2017pP 2018P 2019P 2020P 2021P
Przychody netto ze sprzedazy 588,1 651,0 681,8 700,7 703,8 717,4 745,9 741,8 756,6 771,7 787,2 802,9
Koszty produktéw, tow. i materiatow 372,5 425,9 457,3 448,8 440,1 448,9 463,5 461,8 472,6 483,5 494,2 504,7
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 215,6 225,2 224,4 251,9 263,7 268,5 282,4 279,9 284,0 288,2 292,9 298,2
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 184,5 202,8 200,9 205,9 205,8 209,9 215,9 217,7 222,1 226,5 231,1 235,7
2Zysk (strata) na sprzedazy 31,0 22,4 23,5 46,0 57,9 58,6 66,5 62,2 61,9 61,7 61,9 62,6
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -2,3 2,0 -3,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 81,8 83,3 78,5 102,9 110,4 107,8 113,6 106,9 105,2 104,0 103,6 103,9
EBIT 28,7 24,4 20,4 46,0 57,9 58,6 66,5 62,2 61,9 61,7 61,9 62,6
Saldo dziatalnosci finansowej -22,3 -38,7 -45,5 -26,2 -25,1 -22,1 -18,6 -15,0 -11,9 9,1 -6,0 -3,1
Zysk (strata) brutto 6,4 -14,3 -25,1 19,8 32,8 36,6 47,9 47,2 50,0 52,6 55,9 59,4
Zysk (strata) netto 15 -17,7 -31,1 18,8 31,2 34,7 45,5 40,1 42,5 44,7 47,5 50,5
CF [mIn PLN] 2010 2011 2012pP 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 64,4 68,0 32,7 94,4 107,5 100,6 99,8 101,5 91,7 90,1 89,1 88,7
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -21,2 -33,1 -10,8 -14,5 -18,8 -23,5 -29,0 -33,2 -38,4 -39,2 -40,0 -40,8
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -36,9 -33,2 -21,0 -76,4 -90,4 -79,9 -68,7 -65,2 -57,1 -49,3 -51,1 -43,3
Przeptywy pienigzne netto 6,3 1,7 0,9 3,5 -1,6 -2,8 2,1 3,1 -3,7 1,7 -2,0 4,6
Srodki pieniezne na poczatek okresu 2,8 9,0 10,8 11,7 15,2 13,5 10,8 12,9 16,0 12,2 13,9 11,9
Srodki pieniezne na koniec okresu 9,0 10,8 11,7 15,2 13,5 10,8 12,9 16,0 12,2 13,9 11,9 16,5
Zrédto: BDM S.A.
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Dane finansowe 2011 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
Przychody zmiana r/r 11% 5% 3% 0% 2% 4% -1% 2% 2% 2% 2%
EBITDA zmiana r/r 2% -6% 31% 7% -2% 5% -6% -2% -1% 0% 0%
EBIT zmiana r/r -15% -16% 126% 26% 1% 13% -6% 0% 0% 0% 1%
Zysk netto zmiana r/r -1292% 76% -160% 66% 11% 31% -12% 6% 5% 6% 6%
Marza brutto na sprzedazy 35% 33% 36% 37% 37% 38% 38% 38% 37% 37% 37%
Marza EBITDA 13% 12% 15% 16% 15% 15% 14% 14% 13% 13% 13%
Marza EBIT 4% 3% 7% 8% 8% 9% 8% 8% 8% 8% 8%
Marza brutto -2% -4% 3% 5% 5% 6% 6% 7% 7% 7% 7%
Marza netto -3% -5% 3% 4% 5% 6% 5% 6% 6% 6% 6%
COGS / przychody 65% 67% 64% 63% 63% 62% 62% 62% 63% 63% 63%
SG&A / przychody 31% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29%
SG&A / COGS 48% 44% 46% 47% 47% 47% 47% 47% 47% 47% 47%
ROE -5% -7% 4% 7% 7% 8% 7% 7% 7% 6% 6%
ROA -3% 0% -2% -3% 2% 3% 4% 5% 4% 4% 5%
Dtug 590,0 490,0 440,0 375,0 317,3 267,3 217,3 1723 132,3 87,3 47,3
D/ (D+E) 54% 46% 42% 37% 32% 27% 22% 18% 13% 9% 5%
D/E 119% 85% 73% 59% 47% 37% 29% 21% 15% 10% 5%
Odsetki / EBIT -159% -223% -57% -43% -38% -28% -24% -19% -15% -10% -5%
Dtug / kapitat wtasny 168% 114% 98% 78% 62% 48% 36% 27% 19% 12% 6%
Dtug netto 579,2 478,3 424,8 3614 306,6 254,4 201,4 160,1 118,4 75,4 30,8
Dtug netto / kapitat wiasny 165% 111% 95% 75% 60% 46% 34% 25% 17% 10% 4%
Dtug netto / EBITDA 7,0 6,1 4,1 33 2,8 2,2 19 15 11 0,7 0,3
Dtug netto / EBIT 2376% 2347% 924% 624% 523% 383% 324% 259% 192% 122% 49%
EV 688,1 668,8 615,3 551,9 497,1 445,0 391,9 350,6 308,9 266,0 2214
Dtug / EV 86% 73% 71% 68% 64% 60% 55% 49% 43% 33% 21%
CAPEX / Przychody 6% 2% 2% 3% 3% 4% 5% 5% 5% 5% 5%
CAPEX / Amortyzacja 61% 19% 26% 36% 48% 62% 75% 89% 93% 96% 99%
Amortyzacja / Przychody 8% 9% 8% 7% 7% 6% 6% 6% 5% 5% 5%
Zmiana KO / Przychody 4% 4% 1% 0% 1% 2% 0% 1% 1% 1% 1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 43% 78% 41% 41% 41% 41% 41% 41% 41% 41% 41%
Wskazniki rynkowe 2011 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
Mc/s* 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2
P/E* -6,2 -6,1 10,1 6,1 55 4,2 4,8 4,5 4,3 4,0 3,8
P/BV* 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2
P/CE* 2,6 71 2,5 23 2,3 2,1 2,2 2,2 2,2 2,1 2,1
EV/EBITDA* 8,3 8,5 6,0 50 4,6 3,9 37 33 3,0 2,6 2,1
EV/EBIT* 28,2 32,8 13,4 9,5 8,5 6,7 6,3 5,7 5,0 4,3 3,5
EV/S* 1,1 1,0 0,9 0,8 0,7 0,6 0,5 0,5 0,4 03 0,3
BVPS 2,4 1,7 1,8 1,9 2,0 2,2 2,4 2,5 2,7 2,9 31
EPS 0,1 0,1 01 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
CEPS 0,3 0,1 0,3 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4
FCFPS 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Payout ratio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zrédto: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 0,75 PLN
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

IT, media, handel

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo

Krzysztof Zarychta

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-438

e-mail: zarychta@bdm.pl
surowce, energetyka

Krystian Brymora

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

Historia rekomendacji spotki:

zalecenie cena docelowa

Kupuj

Struktura publicznych rekomendacji BDM w 4Q’12:

poprzednia cena
docelowa

Kupuj
Akumuluj
Trzymaj
Redukuj

Sprzedaj

14%

71%

14%

0%

0%

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJIONALNYCH:

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

data kurs

19.11.2012 0,75

WIG

44330,0
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - sredni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA - stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

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

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

biezacej ceny rynkowej;

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

Sprzedaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene 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,
poréwnaweczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych i subiektywnie
przez analityka

P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddw ze sprzedazy
P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiegowej Poszczegdlne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania si¢ na gietdzie. |

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje tak odpowiednio:

ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajgc na wigksze spadki;

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

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

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

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

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 przychodoéw ze sprzedazy

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wieksze wzrosty.

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 spotke. Wadg jest duza wrazliwo$é na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na iu przysztych przepty z tytutu dy . Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwo$é na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

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

Klauzule:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych
i jest z nim zgodny.

je dotyczace instr finansowych, ich emitentow lub wystawcow i jest

Niniejszy raport jest skierowany do inwestoréw obstugiwanych przez BDM. Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw
finansowych. Niniejszy raport przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz i Informacji. 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.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 19.11.2012 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od 22.11.2012 roku. Data sporzadzenia
raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM.

Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w
rekomendagji to raporty okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace spotek 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 r je okazaty sie ni , niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa
oparte wylacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spStkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sprawdz3 sie.

je przez BDM igzujg 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 sfurmu'owane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. 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, rzetelnosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu interesdw, ktéry mégtby wptynac na jego tresc. Raport nie zostat przekazany
do emitenta przed jego publikacja. BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
wycenione przez rynek zgodnie z wycena zawartg w niniejszym dokumencie.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie zalezne od wynikéw finansowych BDM, ktdre zaleza, miedzy innymi, od wyniku pozostatych ustug oferowanych przez BDM w tym ustugi
bankowosci inwestycyjnej, jednak wynagrodzenie to nie jest bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢
uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktadac, ze BDM $wiadczyt, Swiadczy lub ma zamiar ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spotce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM, jego pracownicy lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, lecz nie wiecej niz 5%, i
moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji.

Pomiedzy BDM a spétkami bedacymi pr: raportu nie wystepuja zadne inne powiazania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministrow 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 sporzadzajgcemu niniejszy raport.

BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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