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Rozczarowujgce wyniki 1-3Q’17 to efekt m.in. dynamicznych wzrostéw kosztéow
klejow nieskompensowanych wzrostem cen produktéw oraz licznych zdarzen Wycena DCF [PLN] 47,9
nadzwyczajnych. Dopiero w 3Q’17 spétka efektywnie podwyiszyta ceny,

Wycena poréwnawcza [PLN] 47,9

a patrzac na dane z rynku ptyt, dynamika ich wzrostu powinna by¢ istotna
) . ) .. . o e s Wycena koricowa [PLN] 47,9

w 4Q’17 i 1Q’'18. Wraz z mniejszg presjg na kosztach kluczowych chemikaliéw
powinno to prowadzi¢ do pozytywnych odczytéw wynikowych, szczegélnie Potencjat do wzrostu / spadku 27,7%
w 1Q’18. Zwracamy ponadto uwage, ze kupno zaledwie 11 tys. akcji (1% oferty) Koszt kapitatu 9,0%

w Il transzy skupu (po 37,5 PLN) w lutym’18 wyczerpuje podaz przynajmniej

w krétkim okresie. Majac to na wzgledzie podwyzszamy zalecenie do KUPUJ
. Cena rynkowa [PLN] 37,5

z ceng docelowa 47,9 PLN/akcje.

) ) ) X .. Kapitalizacja [mIn PLN] 2426,3

Od kwietnia 2017 obserwowana jest zmiana tendencji na rynku ptyt
llos¢ akcji [min. szt.] 64,7

drewnopochodnych na pozytywna. Niemniej dopiero 3Q’17 byt pierwszym
kwartatem od 2015 roku kiedy roczna dynamika zmian cen ptyt widérowych byta
dodatnia. Od 2008 roku miaty miejsce 2 cykle wzrostu cen ptyt widérowych Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 45,8
trwajace 6-7 kwartatéw (1Q’18 jest 3-cim wzrostowym kwartatem). Cykle spadku

Cena minimalna za 6 mc [PLN] 33,8
cen w tym okresie byty 3 i trwaty 7-8 kwartatéw.
W 4Q’17 ceny ptyt widrowych surowych na rynku niemieckim wzrosty o 8,1% r/r
(MFC +2,4% r/r). W styczniu-lutym’18 notowaty wzrost o ponad 10% r/r, a ptyty S BT S =
MFC o blisko 4% r/r. W strukturze sprzedazy grupy ptyty surowe to 28% ogétu Stopa zwrotu za 6 mc -14,7%
a MFC 50%. Stopa zwrotu za 9 mc -19,7%

W styczniu-lutym’18 obserwowalismy silniejszy wzrost cen ptyt przy mniejszej
presji na drewnie i klejach (-1% r/r), co powinno prowadzi¢ do istotnej poprawy Struktura akcjonariatu:
teoretycznej marzy. Ostatni raz z takg sytuacjg mieliSmy do czynienia w 2-4Q’16,

Strategic Value Partners 29,6%

kiedy grupa notowata 15-17% marzy EBITDA (obecnie ok. 12%). Zwracamy uwage,
7e przy kwartalnej sprzedazy >250 min EUR kazdy 1 p.p. marzy to >2,5 min PLN Slntk E%
EBITDA czyli ok. 8% wyniku z 3Q"17. Aviva OFE 9,6%
Spétka przeprowadzita Ill transze ogtoszonego w potowie 2017 roku programu Pfleiderer (akcje wiasne) 8,3%
skupu do 10% akcji wtasnych. tacznie udato sie skupi¢ 5,4 min akcji (8,34%) po Pozostali 33,1%
$redniowazonej cenie 43,19 PLN/akcje, ale w trzeciej transzy po 37,5 PLN/akcje
zaledwie 11 tys. akcji (0,02%). To naszym zdaniem wyczerpuje podaz
przynajmniej w krétkim okresie.
Spétka  handlowana jest przy mnozniku EV/EBITDA’18 <6,0x EBITDA
z perspektywg spadku <5,0x EBITDA, czyli z istotnym dyskontem do spétek
poréwnywalnych (9-8x EBITDA). Krystian Brymora
Zgodnie z naszymi zatozeniami S$rednioroczna EBITDA w latach 2018-2020 brymora@bdm.com.pl
powinna ksztattowaé sie w okolicach 170 mln EUR przy CAPEX 70 min EUR, co tel. (0-32) 208-14-35
przy kapitalizacji 730 min EUR daje bardzo atrakcyjna stope generacji FCF. Dom Maklerski BDM S.A.
W latach 2011-2017 $rednioroczna EBITDA wynosita 120 min EUR przy 50 min ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
EUR CAPEX.

2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P — Pfleiderer WIG znormalizowany
Przychody* [min EUR] 959,9 9845 960,4 10137  1112,0 11324 S0 -
EBITDA* [mIn EUR] 1214 1192 113,9 123,0 145,9 173,9
EBITDA Adj.* [min EUR] 1196 1323 148,9 132,0 145,9 173,9 45 1
EBIT* [min EUR] 76,6 75,4 46,2 50,2 71,5 103,0 o
Wynik netto* [min EUR] 19,1 10,4 19,1 18,5 34,8 59,3
p/BV 2,6 2,5 2,1 23 23 19 35 -
p/E 29,1 53,4 29,2 30,1 16,0 9,4
EV/EBITDA 73 6,7 7,0 6,9 5.8 46 301
EV/EBITDA Adj.* 7,6 6,3 5,4 6,5 5.9 46 I ‘ ‘ ‘ .
EV/EBIT 11,5 10,6 17,3 16,9 11,8 7.8 5555555585 oRs
DY w okresie 00%  0,0% 2,7% 3,0% 1,6% 3,1% 2 E2 TS e R 6 T2

*- dane pro forma. Wskazniki oczyszczone

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

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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Wycena spoétki opiera sie na dwdoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF)
oraz wycenie poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2017-2026 sugeruje warto$¢ 1 akcji na poziomie
47,9 PLN. Natomiast wycena poréwnawcza, oparta na prognozach wynikéw na lata 2017 — 2019 data
wartos¢ 1 akcji na poziomie 47,9 PLN. Przy wycenie koncowej jako wagi przyjelismy 80% dla wyceny
sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 20% dla wyceny poréwnawczej (50%) z uwagi na trudnosci
w doborze spotek poréwnawczych. W rezultacie wycena kornicowa 1 akcji spétki wynosi 47,9 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena modelem DCF [PLN] 80% 47,9
Wycena metodg poréwnawczg [PLN] 20% 47,9
Wycena spétki [PLN] 47,9

Zrédto: BDM S.A.

Pozytywne trendy na rynku ptyt wiérowych
Od kwietnia 2017 obserwowana jest zmiana tendencji na rynku ptyt drewnopochodnych na pozytywna.

Zwracamy uwage, ze dopiero 3Q’17 byt pierwszym kwartatem od 2015 roku kiedy roczna dynamika zmian
cen ptyt widérowych byta dodatnia. Od 2008 roku miaty miejsce 2 cykle wzrostu cen ptyt wiérowych
trwajace 6-7 kwartatéw. Cykle spadku cen w tym okresie byty 3 i trwaty 7-8 kwartatow.

W 4Q’17 ceny ptyt widrowych surowych na rynku niemieckim wzrosty o 8,1% r/r. W styczniu-lutym’18
notowaty wzrost o ponad 10% r/r.

Indeks cen ptyty wiérowej surowej* Ceny ptyty wiérowej surowej 2000-2018 [EUR/m3]
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Zrédfo: BDM S.A., destatis. *- 2010=100 Zrédto: BDM S.A., Pfleiderer. Od 2015 roku ceny

indeksowane o destatis.

0d 3Q’17 obserwujemy pozytywna dynamike na rynku ptyt drewnopochodnych, ktéra w 4Q’17 byta juz
istotna (+8,1% r/r surowa, +2,4% r/r MFC), niemniej przykryta rowniez wzrostem cen surowcoéw (drewna
02-3% r/riklejéw o ok. 9% r/r).

W styczniu-lutym’18 obserwowalismy silniejszy wzrost cen ptyt (surowa >10% r/r, MFC +3,7% r/r) przy
mniejszej presji na drewnie i klejach (-1% r/r), co powinno prowadzi¢ do istotnej poprawy teoretycznej
marzy. Ostatni raz z takg sytuacjg mieliSmy do czynienia w 2-4Q’16, kiedy grupa notowata 15-17% marzy
EBITDA (obecnie ok. 12%). Zwracamy uwage, ze przy kwartalnej sprzedazy >250 mIn EUR kazdy 1 p.p.
marzy to >2,5 min PLN EBITDA czyli ok. 8% wyniku z 3Q"17.

W 2018 roku (YTD) notowania metanolu i mocznika, kluczowych sktadnikéw w produkcji klejéw, spadajg
odpowiednio 0 9% r/ri 1,4% r/r.

W okresie 2Q-4Q’16 obserwowalismy spadki cen ptyt w tempie ok. 5-6% r/r (surowa) natomiast wzrost
marzy wynikat z taniejgcych surowcdw, szczegélnie klejow (o 10-20% r/r). Notowania kluczowych
chemikaliéw (gt. metanolu) zaczety dynamicznie rosng¢ na poczatku 2017 roku. Spotka informowata
o wprowadzeniu podwyzek cen produktéw dopiero w trakcie 3Q’'17. Wraz z nadzwyczajnymi,
negatywnymi zdarzeniami 2-3Q’17 przetozyto sie to na rozczarowujace dane finansowe.

PFLEIDERER | 3
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Dynamika zmian cen ptyt wiérowych [r/r]
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Zrédto: BDM S.A., destatis.

Metanol FOB Rotterdam [EUR/t]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg

Program skupu akcji wtasnych wyczerpat podaz
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Réznica dynamik cen ptyt* i kosztéw surowcowych**
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Mocznik FOB Morze Czarne [USD/t]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg

Spotka przeprowadzita Il transze ogtoszonego w potowie 2017 roku programu skupu do 10% akcji
wiasnych. tacznie udato sie skupi¢ 5,4 min akcji (8,34%) po sredniowazonej cenie 43,19 PLN/akcje, ale
w trzeciej transzy po 37,5 PLN/akcje zaledwie 11 tys. akcji (0,02%). To naszym zdaniem wyczerpuje podaz

przynajmniej w krotkim okresie.

Skup akcji wtasnych 2017-2018

Data Cena Cena -1d Oferta Kupno Redukcja Kwota Udziat

zapiséw [PLN/akcje] [PLN/akcje]l [min akcji] [min akcji] [%] [mIn PLN] [%]
Skup!  21.09-05.10.2017 47,00 40,05 3,24 3,24 84,19% 152,0 5,00%
Skup Il 19.01- 02.02.2018 37,50 37,40 3,24 2,15 0% 80,7 3,32%
Skup 1l 08.02- 22.02.2018 37,50 37,40 1,08 0,01 0% 0,4 0,02%
RAZEM 43,19 7,55 5,40 233,1 8,34%

Zrédto: BDM, spotka
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Wejscie na wzrostowq Sciezke wynikowa

Po rozczarowujgcym 1-3Q’17 ostatni kwartat 2017 roku powinien by¢ zblizony do ubiegtorocznego (bez
rezerwy UOKiK), a od 1Q'18 spdétka powinna powrdci¢ na Sciezke wzrostu poréwnywalnej EBITDA.
Wskazujemy na wzrosty cen ptyt widérowych i mniejsza dynamike na rynku kluczowych surowcéw (drewna
i chemikaliéw).

Dynamika EBITDA oczyszczonej [r/r] Dynamika EBITDA raportowanej [r/r]
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Zrédto: BDM, spétka Zrédto: BDM, spétka

Nowe moce produkcyjne w Polsce nie takie straszne

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

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

W Polsce od 2012 roku rynek ptyt surowych rost w tempie 3,5% CAGR. Oczekuje sie, ze utrzyma ta
dynamike do 2019 roku.

Ptyty drewnopochodne trafiajg gtéwnie do przemystu meblowego (ok. 60%) i budowlanego (24%).

W latach 2012-2017 roku krajowa produkcja sprzedana mebli i pozwolenia na budowe mieszkan rosty
sredniorocznie o ok. 9% W okresie styczen-luty rynek’18 rynek charakteryzowat sie jeszcze wyzszg
dynamikg wzrostu.

Popyt na ptyty wiérowe surowe i MFC w Polsce "12-‘19P Produkcja sprzedana mebli i pozwolenia na budowe PL
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Zrédfo: BDM S.A., B+L Markdaten GmbH zaPfleiderer Zrédfo: BDM S.A., GUS. LS- pozwolenia na budowe
(wrzesien 2017). [min m3] mieszkarn [tys. szt.], PS- produkcja sprzedana mebli [mld
PLN]

Strategia do 2021 roku

W nowej strategii do 2021 roku zarzad kfadzie nacisk na poprawe efektywnosci zwigzang zaréwno
z nowymi inwestycjami jak i dyscypling kosztowa. Gtéwne cele w strategii to przychody 1,2 mld EUR
i EBITDA co najmniej 200 miIn EUR. Nasze prognozy ksztattujg sie ponizej zatozen strategicznych.

Przychody historyczne i cel strategiczny [min EUR] EBITDA historyczna i cel strategiczny [min EUR]
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Podaz akcji przez fundusz Atlantik

Po transakcji potgczenia czesci zachodniej i wschodniej Pfleiderera i czesciowej sprzedazy akcji przez Atlantik fundusz
ten nadal posiada 19,28% udziatéw w kapitale zaktadowym Pfleiderer. Od grudnia’l6 jego udziat w akcjonariacie
zmniejszyt sie o ok. 6 p.p. w wyniku kompensacji akcji za zobowigzania wobec funduszu SVP (posiada obecnie 29,65%
kapitatu). Zgodnie z RB z 13.02.2017 podmioty zrezygnowaty z tego typu rozliczen i wyznaczyty ostateczna date sptaty
zobowigzan w gotéwce (sprzedaz akcji Pfleiderer przez Atlantik) do 30.11.2019 roku.

Otoczenie makroekonomiczne

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

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

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

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

Wysokie zadtuzenie

Zadtuzenie netto Pfleiderer na koniec 3Q’17 wynosito 251 min EUR (1,9x EBITDA 12m). W czerwcu’17 spétka ztozyta
zgdanie przedterminowego wykupu obligacji w kwocie ok. 322 mIn EUR (7,875%) po cenie 101,969%. Przewidywane
oszczednosci z tytuty refinansowania zadtuzenia wyniosg ok. 6,5 min EUR w 2018 roku mimo wyzszego zadtuzenia.

Postepowanie antymonopolowe

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

W zwigzku z udziatem w kartelu klienci grupy ztozyli pozwy o odszkodowanie. 3 wskazanych w raporcie spotki klientow
73da odszkodowania nawet 113 min EUR + odsetki. Wynik sporu prawnego jest trudny do przewidzenia-
nieuwzglednione w modelu. Spdtka kwantyfikuje to ryzyko na 3,15 min EUR (3Q’17).

W kwietniu 2012 roku Grajewo otrzymato postanowienie Prezesa UOKiIK w sprawie wszczecia postepowania
antymonopolowego dotyczacego zawarcia przez: Kronospan i Mielec, Kronopol, Pfleiderer Grajewo i Prospan
porozumienia ograniczajgcego konkurencje na krajowym rynku wprowadzania do obrotu ptyt widrowych i ptyt
pilsniowych.

W dniu 28.12.2017 roku UOKiK natozyt kary w postepowaniu trwajacym od 2012 roku (tgcznie 136 min PLN, ok. 100 min
PLN dla Kronospan, Swiss Krono unikneto kary dzieki wspotpracy). Na fabryki w Grajewie i Wieruszowie przypadto
tacznie 35,76 min PLN (maksymalna kara mogta siegng¢ >100 min PLN) czyli 8,62 min EUR. Spétka nie zgadza sie
z wyrokiem, ztozyta odwotanie. Niemniej w ciezar wynikéw za 2017 rok zawigzata rezerwe w wysokosci 9,62 min EUR
(kara+ koszty odwotania).

tacznie potencjalna kwota z tytutu toczacych sie postepowarn to ok. 90 min EUR + odsetki. Stanowi to blisko 15%
kapitalizacji.

Potencjalne zobowigzania zwigzane z postepowaniem antymonopolowym [min EUR]

Kto rok potencjalna kwota min EUR uwagi
UOKIK 2012 8,6 przyznana kara 28.12.2017
tacznie kara 42 min EUR na artel, cze$¢ PFL zaptacona

Federaly Urzad Antymonopolowy 2009-2011 11,0 do kofica 2016(w rocznych ratach po 3,6 min)
Classen 2012 55,4 Poprzednie roszczenie odrzucone
Alno 2014 28,4 ugoda, Alno w lipcu'17 ztozyt wniosek o upadtosé¢
Oesder 2012 26,0 wobec §Iunz, odpowieqzialnos'(: solidarna,
kolejne przestuchanie w marcu 2018
Huls 2,5 ugoda, zaptacono w kwietniu'17
RAZEM 131,9
RAZEM do zaptaty 90,0
% EBITDA'16 adj. 60,47%
% kapitalizacji 15,4%

Zrédto: BDM S.A., spétka
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WYCENA DCF

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

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

Moce produkcyjne:

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

Nasze zatozenia w tym przypadku nie ulegty zmianie vs. poprzedni raport.

Wolumeny sprzedaiy:

. Oczekujemy, Zze zgodne ze strategia spotka bedzie zwiekszaé wolumen sprzedazy produktéow
laminowanych (z wartoscig dodang) i HPL.

Ceny produktow:

" 0d kwietnia’17 obserwujemy zmiane trendu na rynku ptyt na pozytywny. W 4Q’17 ceny ptyt widrowych
surowych na rynku niemieckim wzrosty o 8,1% r/r, a MFC o0 2,4% r/r. W styczniu-lutym’18 notowaty
wzrost odpowiednio o ponad 10% r/r i 3,7% (MFC). Tym samym podwyzszyliSmy nasze zatozenia na
2018 rok . W dtugim terminie pozostaty one bez zmian.

Zwracamy uwage, ze w strukturze sprzedazy grupy (wartosciowo) ok. 50% stanowig ptyty MFC/lakier
HDF, a 28% surowe (gt. wiorowe 18%). Segment Core East ma wiekszg ekspozycje na produkty
surowe, gdzie ceny obecnie s3 lepsze.

Ceny surowcow:

. W 1-3Q’17 koszty klejow mocno uderzyty w rentowno$¢ spotki. W poprzednim raporcie nie
doszacowalismy tego efektu. Presja ze strony klejéw w 4Q’17 byta juz mniejsza, a w styczniu-lutym’18
obserwujemy juz ok. 1% r/r spadek kosztow.

CAPEX:
. Zaktadamy CAPEX zgodnie ze strategia zarzagdu na poziomie 70 min EUR rocznie (62 min EUR w ’17).
Dywidenda, skup akcji

] W lipcu’l7 spotka wyptacita 1,1 PLN dywidendy/akcje, co dato DY ok. 2,5% (38% zysku netto).
W dtuzszym terminie oczekujemy stopy wyptaty 50% zysku netto, co bedzie dawac¢ DY rzedu 2-5% do 2020
roku.

W okresie wrzesien’17-luty’18 spétka zakupita 5,4 min akcji (8,34%) po $rednio 43,19 PLN/akcje w ramach
programu skupu akcji wtasnych. Czes¢ z nich ma trafi¢ na program motywacyjny. W modelu korygujemy
dtug netto o biezacg wartosé tych akcji.

Inne

L Po koniec grudnia’l7 spétka informowata o karze UOKIK (35,8 min PLN, 8,6 min EUR), w zwigzku
z postepowaniem antymonopolowym prowadzonym od 2011 roku. W zwigzku z tym w ciezar 2017 roku
zawigzata rezerwe o wartosci 9,26 min EUR. Uwzglednilismy to w wycenie (poprzez wyniki 2017 roku).

Ponadto:

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

30,2%);
. Liczbe akcji przyjmujemy na poziomie na 64,70 min szt.;
. Po okresie szczeg6towej prognozy wzrost FCF przyjmujemy na poziomie 0% (bez zmian);
. Koricowa wartos$¢ jednej akcji jest wyceng na dzien 27 marca 2018 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki na poziomie 3,1 mld PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartosé 47,9 PLN.
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Model DCF
2016 2017P  2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Przychody ze sprzedazy [min EUR] 960,4 1013,7 1112,0 11324 11516 1171,8 11924 12135 12350 1257,1 12796
EBIT [min EUR] 46,2 50,2 71,5 103,0 119,9 125,1 129,9 133,3 136,9 140,5 141,3
Stopa podatkowa 2,7% 359% 26,1% 26,6% 27,0% 27,1% 272% 27,2% 27,3% 273% 27,3%
Podatek od EBIT [mIn EUR] 1,2 18,0 18,6 27,4 32,4 33,9 35,3 36,3 37,3 38,3 38,6
NOPLAT [mIn EUR] 45,0 32,1 52,8 75,6 87,5 91,1 94,5 97,0 99,6 1022  102,7
Amortyzacja [mIn EUR] 71,4 72,8 74,4 70,9 67,7 64,9 62,4 60,0 57,5 54,9 55,1
CAPEX [mIn EUR] 536 -621 -700 -700 -700 -700 -692  -660 -62,7 -59,3  -557
Inwestycje w kapitat obrotowy [min EUR] -8,7 -27,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [min EUR] 54,0 15,9 57,2 76,5 85,2 86,0 87,7 90,9 94,3 97,8 102,2
DFCF [min EUR] - 15,0 50,1 62,0 63,9 59,5 55,9 53,4 50,9 48,5 46,5
Suma DFCF [mIn EUR] 505,8
Wartos¢ rezydualna [mIn EUR] 1141,6 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 0,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min EUR] 519,4
Wartos¢ firmy EV [mln EUR] 1025,2
Dtug netto [mIn EUR] 242,9

Faktoring [mIn EUR] 73,2

Dywidenda [mIn EUR] 16,9

Koszty programu motywacyjnego [mIn EUR] 55

Akcje wtasne [min EUR] -48,0
Dtug netto skoryg. [mIn EUR] 290,6
Wartos¢ kapitatu [min EUR] 734,6
llos¢ akcji [mln szt.] 64,7
Wartos¢ kapitatu na akcje [EUR] 11,4
Kurs EUR/PLN 42
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 47,9
Przychody zmiana r/r 5,5% 9,7% 1,8% 1,7% 1,7% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
EBIT zmiana r/r 8,6% 42,4%  44,1%  16,5% 4,3% 3,8% 2,7% 2,7% 2,6% 0,6%
FCF zmiana r/r -70,6% 260,7% 33,7% 11,4% 0,9% 1,9% 3,7% 3,7% 3,7% 4,5%
Marza EBITDA 12,1% 13,1% 154% 16,3% 162% 16,1% 159% 157% 155% 15,3%
Marza EBIT 4,9% 6,4% 9,1% 10,4% 10,7% 10,9% 11,0% 11,1% 11,2% 11,0%
Marza NOPLAT 3,2% 4,8% 6,7% 7,6% 7,8% 7,9% 8,0% 8,1% 8,1% 8,0%
CAPEX / Przychody 6,1% 6,3% 6,2% 6,1% 6,0% 5,8% 5,4% 51% 4,7% 4,4%
CAPEX / Amortyzacja 853% 94,1% 98,7% 103,4% 107,9% 111,0% 110,1% 109,1% 108,0% 101,0%
Zmiana KO / Przychody 2,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw 50,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zrédto: BDM S.A.

Kalkulacja WACC

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

Stopa wolna od ryzyka 4,00% 4,006 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,006 4,00% 4,00%6 4,00%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia kredytowa 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 64,1% 64,8% 69,4% 73,8% 793% 83,6% 87,9% 92,1% 96,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,1% 5,9% 5,9% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Udziat kapitatu obcego 359% 352% 30,6% 262% 20,7% 16,4% 12,1% 7,9% 4,0% 0,0%
WACC 7,6%  79%  80%  82%  83%  85%  86% 87%  89%  9,0%

Zrédto: BDM S.A.
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Wrazliwos¢ modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
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wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
0,7 47,4 51,1 55,6 61,4 68,9 79,1 93,9 117,2 159,0
0,8 443 47,5 51,4 56,3 62,7 71,1 82,9 100,6 130,2
0,9 41,3 44,2 47,6 51,9 57,3 64,3 73,9 87,8 109,6
beta 1,0 38,7 41,2 44,2 47,9 52,5 58,5 66,4 77,4 94,1
1,1 36,2 38,5 41,1 44,4 48,3 53,4 60,0 69,0 82,0
1,2 34,0 36,0 38,3 41,2 44,6 49,0 54,5 61,9 72,3
1,3 31,9 33,7 35,8 38,3 41,3 45,0 49,8 56,0 64,4
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwos¢ modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
3,0% 51,0 55,2 60,4 67,2 76,2 88,8 107,7 139,2 202,2
4,0% 44,3 47,5 51,4 56,3 62,7 71,1 82,9 100,6 130,2
Premia za 5,0% 38,7 41,2 44,2 47,9 52,5 58,5 66,4 77,4 94,1
ryzyko 6,0% 34,0 36,0 38,3 41,2 44,6 49,0 54,5 61,9 72,3
7,0% 29,9 31,5 33,4 35,6 38,3 41,5 45,6 50,8 57,8
8,0% 26,5 27,8 29,3 31,0 33,1 35,6 38,7 42,5 47,4
9,0% 23,4 24,5 25,7 27,1 28,8 30,7 33,1 36,0 39,5
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
Beta
0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
3,0% 79,9 75,3 71,0 67,2 63,6 60,3 57,3 54,5 51,9
4,0% 69,7 64,8 60,3 56,3 52,7 49,4 46,4 43,7 41,2
Premia za 5,0% 61,4 56,3 51,9 47,9 44,4 41,2 38,3 35,6 33,2
ryzyko 6,0% 54,5 49,4 45,0 41,2 37,7 34,7 31,9 29,4 27,1
7,0% 48,7 43,7 39,4 35,6 32,3 29,4 26,8 24,4 22,3
8,0% 43,7 38,8 34,7 31,0 27,9 25,1 22,6 20,3 18,3
9,0% 39,4 34,7 30,6 27,1 24,1 21,4 19,1 17,0 15,1
Zrédto: BDM S.A.
PFLEIDERER

RAPORT ANALITYCZNY

10



WYCENA POROWNAWCZA
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Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2017-2019 do wybranych,
zagranicznych i polskich spétek dziatajgcych w sektorze produkcji ptyt i mebli. Analize oparto na
wskaznikach P/E, EV/EBITDA i EV/EBIT. Obliczenia bazujg na kursach z 27 marca 2018 roku. Udziat wyceny
poréwnawczej w wycenie koricowej wynosi 20% z uwagi na trudnosci w doborze spétek z grupy

poréwnawczej.

Poréwnujgc wyniki Pfleiderer ze wskaznikami innych spoétek otrzymali$my wartos¢ spotki na poziomie 3,1
mld PLN, co odpowiada 47,9 PLN na jedng akcje. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 37,5 PLN (biezgca
cena rynkowa) Pfleiderer handlowany jest z istotnym dyskontem.

Wycena poréwnawcza

SONAE Arauco
LOUISIANA-PACIFIC
NORBORD
DURATEX
MOHAWK

FORTE

Mediana

PFLEIDERER

Premia/dyskonto

Wycena wg wskaznika
Waga roku
Wycena wg wskaznikéw

Waga wskaznika

Woycena 1 akcji [PLN]

P/E

2017p 2018P

6,4
10,8
9,3

42,9
17,9
18,7
14,4

20,7
44,3%

17,5
33%

47,9

6,3
11,4
13,8
26,7
14,8
18,8
14,3

16,5
15,6%

32,4
33%
32,9
33,3%

2019pP
6,0
11,4
13,3
18,6
13,4
10,9
12,3

9,5
-23,2%

48,8
33%

2017P
9,5
5,7
6,6
10,2
11,2
13,4
9,8

6,5
-33,5%

60,2
33%

EV/EBITDA
2018P
9,0
59
6,7
10,0
9,4
11,7
9,2

59
-35,8%

68,8

33%

68,7
33,3%

2019P
8,6
56
6,9
83
81
8,0
81

4,6
-42,4%

77,2
33%

EV/EBIT

2017p 2018P 2019P

14,0
7,0
7,9

23,8

14,9

17,0

14,4

14,6
1,1%

28,3
33%

133 12,6
7,7 6,8
8,5 8,7
200 150
126 10,9
16,5 10,1
12,9 10,5
120 78

-6,9% -25,4%

41,7 558
33%  33%
41,9
33,3%

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 27.03.2018.
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PROGNOZA NA 4Q’17 | PERSPEKTYWA 2018

W 4Q’17 ceny ptyt widrowych na rynku niemieckim kontynuowaty trend wzrostowy. Notowania ptyty
widrowej surowej wzrosty o 4,8% q/q (+8,1% r/r), a melaminowej o 3,1% q/q (+2,4% r/r). Trend ten
powinien w szczegdlnosci wspiera¢ wyniki czesci wschodniej.

Minione kwartaty byty dla spétki stabe pod wzgledem zrealizowanych cen sprzedazy (szczegdlnie 1H'17)
przy dwucyfrowym wzroscie kosztow chemikaliéw i energii (gaz w Niemczech). Spétka doswiadczyta tez
wzrostu kosztow organizacji (zamiast dyscypliny obiecywanej w SPO 2015/2016), co miato gt. zwigzek ze
zZmianami w zarzadzie.

W 4Q’17 liczymy na wyzsze ceny sprzedazy ptyt, cho¢ ich skala moze nie by¢ taka jak wczesniej
oczekiwalismy, majac na wzgledzie wyniki minionych kwartatéw 2017 roku. Liczymy réwniez na powroét
dynamiki wolumendw sprzedazy zblizonej bardziej do 1H’17.

W 4Q’17 marzy dalej przeszkadzat wzrost cen chemikalidw. Szacujemy ich wzrost na ok 10% r/r (wyzsze
tempo niz 3Q’17, ale nizsze niz 1H’17), gt. za sprawa drozejacego metanolu (takze mocznika i melaminy).
O ponad 10% r/r wzrosty ceny gazu w Niemczech (nizsze tempo niz w poprzednich kwartatach).

W 4Q’17 ceny drewna okragtego w Polsce byty na poréwnywalny poziomie. Nieoficjalne informacje
z przetargéw na 2018 rok wskazujg, ze nic sie w tej kwestii nie zmieni. W Niemczech ceny drewna
okragtego i odpadowego drozaty o ok. 3% r/r.

Wyniki 4Q’17 i 2017 roku beda obcigzone co najmniej 9,3 mIn EUR rezerwy na kare UOKiK (RB
z grudnia’l7 i stycznia’18). Zaktadamy dodatkowo 1 min EUR pozostatych one-offs.

W catym 2017 roku nie widzimy zagrozenia dla realizacji nieoficjalnej prognozy zarzadu 130 min EUR
EBITDA (przedstawionej w prasie i na konferencji po 3Q’17, oczyszczona o rezerwe na UOKIK).
Abstrahujemy od tego, ze outlook EBITDA na 2017 rok komunikowany przez zarzad zmieniat sie bardzo
dynamicznie, od >10% wzrostu oczyszczonej EBITDA, przez >10 min EUR wzrostu oczyszczonej EBITDA po
»oczyszczona EBITDA 2016 roku jest niepowtarzalna”, a nowy zarzad oczekuje wyniku w okolicy 130 min
EUR.

Prognozy wynikéw na 4Q’2017 [min EUR]
4Q'16 4Q'17P zmianar/r 2016* 2017P zmianar/r 2018P zmianar/r

Przychody 233,8 262,8 12,4% 960,4 1013,7 5,5% 1112,0 9,7%
Zachdéd 157,8 169,4 7,3% 659,1 707,2 7,3% 748,5 5,8%
Wschod 87,5 101,0 15,5% 339,2 381,6 12,5% 395,3 3,6%

Zysk brutto 57,6 65,0 12,9% 233,0 239,6 2,8% 267,8 11,8%

EBITDA 28,2 26,8 -5,1% 109,5 123,0 12,3% 145,9 18,6%
Zachdéd 18,1 25,2 39,8% 68,9 98,8 43,4% 101,6 2,9%
Wschod 10,1 1,5 -84,9% 40,7 24,0 -41,0% 44,2 84,1%

EBITDA Adj. 40,5 371 -8,5% 148,9 132,0 -11,4% 145,9 10,5%
Zachdéd 29,8 26,2 -12,0% 100,5 98,5 -2,0% 101,6 3,2%
Wschod 11,4 10,8 -5,0% 49,3 33,3 -32,4% 44,2 32,7%

Zysk brutto 3,4 2,9 -13,1% 19,6 28,9 47,4% 47,1 63,2%

Zysk netto -1,8 -0,6 - 19,1 18,5 -3,0% 34,8 88,4%

Marza zysku brutto  24,6%  24,7% 24,3%  23,6% 24,1%

Marza EBITDA adj. 17,3% 14,1% 15,5% 13,0% 13,1%

Zachéd 18,9% 15,5% 15,2% 13,9% 13,6%
Wschéd 13,0% 10,7% 14,5% 8,7% 11,2%
Marza netto -0,8% -0,2% 2,0% 1,8% 3,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.*- dane LFL, konsolidacja niemieckiego Pfleiderer od 19.01.2016.
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W 2018 rok spétka wchodzi z lepszymi cennikami ptyt. Efekty powinny tez dawac inwestycje, choc ich gro
przypadnie na okres 2019/2020.

W 1Q’18 oczekujemy, ze spdtka wrdci na sciezke wzrostu poréownywalnej EBITDA. W styczniu-lutym’18
ceny ptyt widrowych surowych rosty o ponad 10% r/r (+8% r/r w 4Q’17), a MFC o blisko 4% r/r (+2,4% r/r
w 4Q’17). Oczekujemy nieco wyzszych cen drewna (+2% r/r), cho¢ informacje z LP wskazujg na utrzymanie
cennikdw na ubiegtorocznym poziomie (spadek w klasie S2 o 1% r/r), a takze spadku cen klejow (-1% r/r
w okresie styczen-luty’18).

Wolumeny powinny by¢ stabsze w 1H’18, ale lepsze w 2H’18 kiedy jest niska baza. Wzrosty w catym roku
powinnismy obserwowa¢ w ptytach MFC, HDF i HPL. Z kolei w 1H’18 oczekujemy lepszych cen niz 2H’18
(szczyt w 1Q’18 i korekta w kolejnych kwartatach, caty 2018 rok +2,5% r/r). W 2H’18 powinny by¢ juz
widoczne efekty inwestycji, ktore spodtka przy okazji publikacji strategii szacowata na ok. 7 min EUR EBITDA
(blisko 20 mIn EUR efektéw w 2019 roku). Tym samym w catym roku liczymy na EBITDA w okolicach 150
min EUR, co bedzie oznacza¢ wzrost >10% r/r. Najlepszy pod wzgledem dynamiki EBITDA powinien by¢
2Q’18 (bardzo niska baza).

Wybrane dane finansowe 2016-2018P [min EUR]
1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17P 1Q'18P 2Q'18P 3Q'18P 4Q'18P 2016* 2017P  2018P

Przychody 2524 253,6 2449 262,8 2929 2866 270,1 2625 9604 1013,7 1112,0
Zachod 182,3 1796 1759 1694 1988 1983 1821 1694 659,1 707,2 7485
Wschéd 929 956 921 101,0 1025 963 957 1009 3392 3816 3953

Zysk brutto 596 60,1 549 650 68,6 69,8 63,7 65,7 2330 2396 2678

EBITDA 308 354 301 268 36,3 37,2 34,1 38,3 1095 1230 1459
Zachod 228 276 232 252 25,4 26,4 23,2 26,6 689 988 1016
Wschéd 7,7 7,7 71 15 10,9 10,7 10,9 11,7 40,7 24,0 24,2

EBITDA Adj. 339 31,0 301 371 36,3 37,2 34,1 38,3 1489 1320 1459
Zachod 259 232 232 262 25,4 26,4 23,2 26,6 1005 985 1016
Wschéd 7,7 7,7 71 10,8 10,9 10,7 10,9 11,7 493 333 44,2

Zysk brutto 138 115 07 2,9 11,4 12,5 9,5 13,7 196 289 47,1

Zysk netto 104 83 04 0,6 84 9,2 71 10,1 191 185 34,8

Marza zysku brutto  23,6% 23,7% 22,4% 24,7% 23,4% 24,4%  23,6%  25,0% 243%  23,6%  24,1%

Marza EBITDA adj.  13,4% 12,2% 12,3% 14,1% 12,4% 13,0% 12,6% 14,6% 155% 13,0%  13,1%
Zachéd 142% 12,9% 132% 155% 12,8% 133% 12,7%  157% 152% 13,9%  13,6%
Wschéd 82% 81% 7,7% 10,7% 10,6% 11,1% 11,4%  11,6% 145%  87%  11,2%

Marza netto 41%  33%  02%  -02%  29%  32%  26%  39% 2,0%  18%  3,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.*- dane LFL, konsolidacja niemieckiego Pfleiderer od 19.01.2016.
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STRATEGIA 2017-2021

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

Cele finansowe

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

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

- wynik EBITDA w wysokosci co najmniej 200 min EUR;

- marza EBITDA na poziomie co najmniej 16%;

- CAPEX w okresie do 2021 na poziomie ok. 70 min EUR (w tym 20 mIn EUR naktady odtworzeniowe);
- dzwignia finansowa mierzona relacja zadtuzenie netto/EBITDA na poziomie maksymalnym 1,5x;

Cele maja by¢ osiagniete gt. poprzez:

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

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

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

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

Kolejny obszar to inwestycje (opisane w osobnym rozdziale) skutkujagce wzrostem mocy produkcyjnych
i poprawiajgce efektywnosé. Inwestycje maja by¢ gtéwnym kontrybutorem do osiaggniecia ok. 1,2 mld EUR
sprzedazy.

Przy okazji potgczenia czesci zachodniej ze wschodnig (2015/2016) spd6tka okreslata synergie na ok. 30 min
EUR do korica 2018 roku. Do korica 2016 roku zrealizowata ponad 19 min EUR synergii (powyzej budzetu).
Do korica 2018 roku ma to by¢ blisko 33 min EUR.

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

Gtéwne cele finansowe [min EUR]

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

Zrédto: BDM, spétka. Kolor czerwony to gtowne cele przedstawione przez spotke. *-
dane raportowane
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Przychody vs cel [min EUR] EBITDA, EBITDA adj. vs cel [min EUR]
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Dtug netto/EBITDA vs cel Gtéwne inicjatywy poprawy EITDA
12,00 Narastajaco
2016 2017 2018
10,00 ‘\ 2016 2017 2018
8,00 \ Synergie 191 83 52 | 191 274 326
6,00 \ Poprawa efektywnosci 3,9 27,0 10,7 3,9 30,9 41,6
4,00 \ Rozwdj biznesu 98 70 174 | 98 168 342
2,00 Wytaczania 0,0 -46 -10,1 0,0 -46  -14,7
0,00 — — — RAZEM 328 377 232 {328 705 937
— o~ o <t wn [} a =9 [=9 [N a.
- - - - - - ~ 0 a o -
o o o o o o bl - - [} o
~N ~N ~ ~N ~N N o o o o o
D budzet 236 348 233 | 236 584 81,7
e Dtug netto/EBITDA e ce| dtug netto/EBITDA
%
139% 108% 100% | 139% 121% 115%

Zrédto: BDM, spotka. Zrédto: BDM, spétka.
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Podsumowanie konferencji z zarzagdem po strategii
Zarzad spotki skupia sie na efektywnosci i stronie kosztowej. To najwiekszy wktad do oczekiwanego
wzrostu EBITDA.

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

Zatozenie 1,2 mld EUR przychoddéw to raczej ostrozne podejscie bo uwzglednia tylko projekty rozwojowe.
Kontrakt z Forte stanowi zaledwie 3,3% sprzedazy grupy (Forte w lutym’18 uruchamia wtasna fabryke
ptyty o wydajnosci 500 tys. m3- BDM).

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

Spoétka zamierza realizowac zaréwno polityke dywidendowa jak i skup akcji.

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

Strategia vs zatozenia BDM

Nasze prognozy w 2021 roku s3 nizsze od celéw finansowych spétki o ok. 5% na poziomie EBITDA i 2,4% na
poziomie przychoddéw (marza EBITDA 16,2%). Sg to rowniez zatozenia zbiezne z projekcjami z ostatniej
rekomendacji (pazdziernik 2017).

Zatozenia strategiczne spétki vs prognozy BDM [min EUR]

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2021P wzrost CAGR 2021P BDM réznica
Przychody 1014,7 954,1 923,8 9599 984,5 960,44 1200  24,9% 4,6% 11718 -2,4%
EBITDA 72,2 54,2 935 1214 1192 1139 200 75,6% 11,9% 189,9 -5,0%
EBITDA adj. 96,6 95,4 946 1196 132,3 1489 200 34,3% 6,1% 189,9 -5,0%
Marza EBITDA 7,1% 57% 10,1% 12,7% 12,1% 11,9% 16,0% 349% 6,2% 16,2% 0,2%
Marza EBITDA adj. 9,5% 10,0% 10,2% 12,5% 13,4% 15,5% 16,0% | 3,2% 0,6% 16,2% 0,2%
CAPEX 28,2 47,7 54,1 48,3 46,9 52,8 70,0 32,7%  5,8% 70,0 0,0%
Dtug netto/EBITDA 10,31 4,07 2,67 2,04 2,14 1,5 -29,8% -6,8% 0,87 -42,3%

Zrédto: BDM, spétka
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SKUP AKCJI WEASNYCH

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

Decyzjag WZA z czerwca’l7 zarzad zostat upowazniony do skupu akcji wtasnych (do 6,4701 min akcji, do
10%) po cenie 0,33-60 PLN/akcje. Upowaznienie wygasa 30 czerwca 2018 roku. Nabyte akcje przez spétke
majg byc¢ zaoferowane cztonkom zarzadu i RN w ramach programu motywacyjnego.

Dotychczas spotka przeprowadzita Ill transze skupu akcji wtasnych po 47 PLN/akcje i 37,5 PLN/akcje.
tacznie posiada 5,4 min akcji dajacych 8,34% udziatu w kapitale zaktadowym. Sredniowazona cena
wyniosta 43,19 PLN/akcje.

Skup akcji wtasnych 2017-2018

Data Cena Cena -1d Oferta Kupno Redukcja Kwota Udziat

zapisow [PLN/akcje] [PLN/akcje] [min akcji] [mln akji] [%] [mIn PLN] [%]
Skup|  21.09-05.10.2017 47,00 40,05 3,24 3,24 84,19% 1520  5,00%
Skup Il 19.01- 02.02.2018 37,50 37,40 3,24 2,15 0% 80,7 3,32%
Skup Il 08.02- 22.02.2018 37,50 37,40 1,08 0,01 0% 0,4 0,02%
RAZEM 43,19 7,55 5,40 233,1 8,34%

Zrédto: BDM, spétka

| transza skupu (21.09.2017-05.10.2017)

Dnia 20.09.2017 (przy okazji publikacji strategii do 2021 roku i programu motywacyjnego) zarzad podat
szczegbtu skupu do 3,23505 min akcji (do 5%) po 47 PLN/szt, co oznaczato wdwczas premie ok. 17%
wzgledem ostatniego zamkniecia. Zapisy byty przyjmowane w terminie 21.09.2017-05.10.2017. Do
sprzedazy zgtoszono 20,47 min akcji z 64,7 min akcji ogétem. W ofercie, zgodnie z wczesniejszymi
zapowiedziami nie wziety udziaty fundusze SPV i Atlantik, tacznie posiadajgce 31,7 min akcji (48,9%). Tym
samym redukcja wyniosta 84,2%, a teoretyczny ekwiwalent dywidendy 2,7% (1,1 PLN/akcje).

Podsumowanie skupu akcji wtasnych

I. akcji [mIn szt.] % ogétu

Skup akcji 3,24 5,0%

Zaoferowano do sprzedazy 20,47 31,6%
Redukcja zapisow 84,19%

Liczba akcji ogotem 64,70 100,0%
w tym SVP 19,18 29,6%
w tym Atlantik 12,47 19,3%

PLN/akcje Premia

Zaoferowana cena 47,0

Cena sprzed ogtoszenia szczeg6tdw programu (19.09.2017) 40,1 17,4%

Cena na koniec programu (05.10.2017) 44,1 6,6%

Teoretyczny zysk/ekwiwalent dywidendy* 1,10 2,74%

Zrédto: BDM, Spétka. *- do kursu z 19.09.2017

Il transza skupu (19.01.2018- 02.02.2018)

Dnia 18.01.2018 ogtoszona zostata Il transza w ramach programu skupu akcji wtasnych. Oferta opiewata,
podobnie jak we wrzesniu’17, na 3,23505 min akcji (do 5%) tym razem po 37,5 PLN akcje. Zaproponowana
cena nie dawata premii do kursu sprzed ogtoszenia. Premia do kursu sprzed 2 dni (do 16.01.2018) wynosita
ponad 10%. Ogtoszeniu drugiej transzy programu towarzyszyta negatywna informacja o przyznaniu kary
UOKIK (blisko 9 mIn EUR). W ramach skupu spotka kupita 2,15 min akcji (akcje sprzedat m.in. NN OFE).

Ill transza skupu (08.02.2018-22.02.2018)

Po rozliczeniu Il transzy skupu 7 lutego 2018 spotka ogtosita Ill transze skupu na brakujgce 1,08 min akcji
(1,68%) po 37,5 PLN/akcje (bez premii). Zapisy trwaty od 8 do 22 lutego 2018. Rozliczenie nastgpito 27
lutego 2018 roku. W ramach Ill transzy skupu akcji spétka kupita zaledwie 11 tys. akcji wiasnych.
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PROGRAM MOTYWACYINY

W dniu 20.09.2017 RN podjeta uchwate w sprawie przyjecia dtugoterminowego programu motywacyjnego
dla wybranych cztonkéw zarzadu i RN. Spdtka zaoferuje opcje nabycia istniejgcych akcji w kapitale
zaktadowym w zamian za cene akcji wynoszaca 40 PLN/szt. Cztonkowie zarzgdu uprawnieni sg tgcznie do
nabycia 2,312146 mln akcji sp6tki, a RN 0,4246 min akcji za cene 30 PLN/szt.

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

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

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

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

Realizacja programu motywacyjnego vs cena akgji Realizacja programu motywacyjnego vs cena akgji

120% 6,00%
100% / 5,00%

80% 4,00%
60% / 3,00%
40% 2,00%
20% / 1,00%

0% T T T T T ] 0,00% -
40 47 55 63 70 80 40 47 55 63 70 80

4,86%

Zrédto: BDM S.A., Pfleiderer Zrédto: BDM S.A., Pfleiderer
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W latach 2011-2013 nacisk na dziatania restrukturyzacyjne postawiono w czesci zachodniej Pfleiderer. Na
inwestycje wydano tam w tym okresie blisko 100 min EUR wobec 34 min EUR w Grajewie (czesé
wschodnia). Od 2014 roku spotka skoncentrowata sie na poprawie efektywnosci w Grajewie. W tym celu
ogtosita plan inwestycyjny w wysokosci ok. 100 min EUR na lata 2014-2017, ktory zostat zrealizowany.
Wydatki w latach 2017-2018 dotyczg gtéwnie inwestycji w niemieckie fabryki.

Po zakorczeniu 2016 roku zarzad sugerowat CAPEX na 2017 rok w wysokosci ponad 60 min EUR. W 1-
3Q’17 wydano 45,7 min EUR z czego 33,8 mIn EUR w czesci zachodniej i 9,8 min EUR w czesci wschodniej
(gt. dokonczenie inwestycji w HDF Grajewo).

W latach 2017-2018 gt. projekty inwestycyjne o wartosci ok. 45 min EUR maja odpowiadaé za wzrost
EBITDA rzedu 27-28 min EUR w perspektywie 2019-2020.
Przy okazji publikacji strategii do 2021 roku zarzad zapowiedziat roczny CAPEX grupy w wysokosci ok. 70
mlin EUR w tym 20 mIn EUR stanowig naktady odtworzeniowe.

Gtéwne projekty inwestycyjne 2016-2018 [min EUR]

Inwestycja Opis CAPEX | Spodziewany efekt przychody | Spodziewany efekt EBITDA
2016
zdolnosci lakiernicze+30%
"Czteropak" (Grajewo) I';ggn:?“zlisak&v;;?:r 10 17 20 1,5 2,0
Kastomizacja
P K Kiei . .
Linia blatow (Wieruszow) rodu t\ilz):li\ézomlael{z\zsrzt;ig)dodanej 3 4,5 4,5 1,3 1,6
W Inosci X
Dynasteam (Wieruszéw) (lezitiezg:;anizszci;?n?f;giGr)ns‘ 3 6,0 6 1,2 1,2
2017-2018
Zwigkszenie el Sci kji
Linia do piaskowania (Neumark) wie szem:kzsisetzczzglo;)cl produkeji 6,2 2 2
Drewno z recyklingu (Neumark) Warost zuzy(cklzr::ilzv;gal;))dpadowego 9,6 5 5
N |
Linia lakiernicza (Leutkirch) (komi *1’;}1"8) 12,4 96 9,6
Wzrost w zakresie obecnych i nowych produktéw,
Strategia wzrostu obrotéw w tym rozwéj mocy w Silekol 11,4 6,2 6,2
(koniec 2H'18)
EFEKTY 2016 11,0
EFEKTY 2017 27,0 27,5 30,5 4,0 48
EFEKTY 2018 17,6 - - 7,0 7,0
EFEKTY 2019 15,8 15,8
RAZEM 55,6 27,5 30,5 26,8 27,6

Zrédfo: BDM S.A., Pfleiderer

CAPEX w latach 2011-2017e [mIn EUR]
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Zrédfo: BDM S.A., Pfleiderer

Zrédto
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CAPEX/Amortyzacja 2011-2017e
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Dom Maklerski BDM S.A.

OTOCZENIE RYNKOWE- AKTUALIZACIA

Otoczenie makroekonomiczne

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

Produkcja sprzedana mebli w Polsce w styczniu-lutym’18 wzrosta o 10% r/r po wzroscie o 6,6% w 2017
roku. Jest to kolejny rekordowy rok dla meblarzy. Od 2004 roku produkcja sprzedana mebli rosnie
w tempie 4,3% CAGR a od 2009 roku w tempie 6,6% CAGR.

W Niemczech dynamika produkcji sprzedanej mebli po bardzo udanym okresie 2015-2016 (+9,4% vs ‘14)
wyraznie zwolnita w 2017 roku (-0,8% r/r). Od 2009 roku produkcja mebli w Niemczech rosnie w tempie
1,9% CAGR.

Niskie stopy procentowe wypychajg gotéwke w rynek mieszkaniowy. W Polsce pozwolenia na budowe
wzrosty w 2017 roku o0 19% r/r (oddane do uzytku +9% r/r), co byto rekordowym w historii poziomem ! Na
poczatku 2018 roku rynek utrzymuje te dynamiki (+11% r/r styczen-luty’18). Od 2013 roku pozwolenia na
budowe mieszkan wzrastaty w Srednim tempie 22% !. Mieszkania oddane do uzytku w tym okresie
wzrastaty Sredniorocznie o blisko 7%.

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

3,0%

B Meblarstwo H Meblarstwo

H Budownictwo
B Budownictwo
m Panele podtogowe

Inne Inne

Zrédfo: BDM S.A., Pfleiderer Zrédto: BDM S.A., Pfleiderer.

Produkcja sprzedana mebli w Polsce [min PLN] Produkcja sprzedana mebli w Polsce [min PLN]
4300,0 45,0
4100,0
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3900,0 Z~\
3500,0 30,0
3300,0 \/ \\/-\ II \ 250
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Zrédfo: BDM S.A., GUS. Zrédto: BDM S.A., GUS.
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Rynek ptyt drewnopochodnych- popyt

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

W latach 2012-2016 polski rynek ptyt widrowych surowych rdst przecietnie o 3,4% r/r, a w DACH (kraje
niemieckojezyczne) o 0,3% r/r. Natomiast rynek produktéw laminowanych wzrastat sredniorocznie o 3,6%

r/r w Polsce i 0,3%

w DACH. Na

lata 2017-2019 prognozowany jest dalszy wzrost

w tempie wyraznie powyzej 3% dla ptyty wiérowej/MFC w Polsce blisko 1% w rejonie DACH.

Rynek ptyt drewnopochodnych w Polsce i Niemczech 2012-2019P

Rynek polski
Ptyta wiérowa i laminowana (MFC)
ptyta surowa [mIn m3]
ptyta laminowana (MFC) [mIn m3]
ptyta MDF/HDF [mlIn m3]
HPL/CPL [mIn m2]

rynek DACH
Ptyta wiérowa i laminowana (MFC)
ptyta surowa [mIn m3]
ptyta laminowana (MFC) [mIn m3]
ptyta MDF/HDF [mIn m3]
HPL/CPL [mIn m2]

zmiana r/r
Rynek polski
Ptyta wiérowa i laminowana (MFC)
plyta surowa
plyta laminowana (MFC)
plyta MDF/HDF
HPL/CP

rynek DACH
Ptyta widrowa i laminowana(MFC)
plyta surowa
plyta laminowana (MFC)
plyta MDF/HDF
HPL/CPL

2012 2013 2014 2015 2016
356 363 378 391 4,09
164 168 175 18 1,87
1,92 1,95 204 2,11 2,22
1,03 1,04 107 1,11 1,17
74 764 793

682 666 677 683 691
371 367 373 373 376
311 299 303 31 314
35 339 33 33 33
751 758 772

20% 41% 34% 4,6%
24% 42% 29% 4,0%
1,6% 46% 34% 50%
1,0% 31% 38% 51%
33% 3,8%

2,3% 16% 1,0% 1,1%
-1,1% 1,6% 00% 08%
39% 13% 23% 1,4%
-3,1% -22% -16% 01%
09% 1,9%

2017e

4,24
1,95
2,30
1,22
8,19

7,02
3,79
3,23
33
79,0

3,8%
3,9%
3,8%
4,4%
3,2%

1,6%
0,7%
2,6%
1,3%
2,3%

2018P

4,39
2,02
2,37
1,27
8,43

7,09
3,82
3,26

33
80,4

3,5%
4,1%
3,1%
3,7%
2,9%

1,0%
0,8%
1,2%
0,8%
1,8%

2019P

4,52
2,09
2,44
1,31
8,65

7,08
3,80
3,27

34
81,1

2,9%
3,0%
2,8%
3,1%
2,7%

-0,1%
-0,5%
0,2%
1,0%
0,9%

CAGR

CAGR

2012-2016 2016-2019P

3,5%
3,4%
3,6%
3,2%

0,3%
0,3%
0,3%
-1,7%

3,4%
3,7%
3,2%
3,7%
2,9%

0,8%
0,3%
1,3%
1,0%
1,7%

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

rynku

Wskazujemy, ze prognozy wzrostu rynku polskiego w ostatnich 2 latach zostaty podwyzszone z tempa 2-

3% do 3-4% dynamiki. Dla rynku DACH prognozy nie ulegty wiekszym zmianom.

Aktualizacja prognoz wzrostu rynku polskiego
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4,5% 7N

4,0% / \

3,5%

3,0% \ \ -

2,5% \

2,0%

1,5%

1,0%

0,5%

0,0% T T T T T T T ]
~ ) < n © a a a
= = = = =1 ~ =] =)
S) S) S) S) S) ~ = —
~ ~ ~ ~ ~ < < <
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Zrédto: BDM S.A., B+L Markdaten GmbH za Pfleiderer

Aktualizacja prognoz wzrostu rynku DACH
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Rynek ptyt drewnopochodnych- podaz
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Dom Maklerski BDM S.A.

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

eksport-import zwiekszyto sie w tym czasie o 0,45 min m3 i wynosito -0,86 min m3 w 2016 roku.

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

Obecne wykorzystanie mocy produkcyjnych w Polsce wynosi >90%. Do 2019 roku na rynek wejdzie ok. 1,2

min m3 nowych mocy produkcyjnych (Forte 1Q'18 0,4-0,5 min m3 i Egger w 2019 0,65 mIn m3).

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

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

Polska

Moce ptyt drewnopochodnych
moce ptyt widrowych/MFC
moce ptyt MDF/HDF

r/r
wiérowe surowe/MFC
MDF/HDF

Popyt na ptyty drewnopochodne
popyt na ptyty wiérowe/MFC
popyt na ptyty MDF/HDF

r/r
wiérowe surowe/MFC
MDF/HDF

Bilans handlowy ptyt drewnopochodnych
r/r

2016

6,2
34
2,8

5,26
4,09
1,17

-0,86

2017e

6,2
34
2,8

0,0%
0,0%
0,0%

5,46
4,24
1,22

3,9%
3,8%
4,4%

2018P

6,6
38
2,8

2019P

7,4
46
2,8

11,4%
11,8%
0,0%

5,82
4,52
1,31

2,9%
3,5%
3,7%

CAGR 2009-2016 CAGR 2016-2019

0,6
0,3
0,3

1,4%
19,7%
0,0%

0,6

1,7%
2,9%
3,1%

0,45
11,1%

1,2
1,2
0,0

5,8%
1,4%
1,3%

0,6
0,4

0,1

3,5%

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

Ceny ptyt drewnopochodnych

Od kwietnia’l7 na rynku ptyt drewnopochodnych obserwowana jest zmiana tendencji ze spadkowej na
wzrostowa, co wyraznie byto widaé dopiero od lipca’17 (wzrost r/r). W styczniu-lutym’18 ceny byty wyzsze
o ponad 10% r/r w przypadku widrowej i blisko 4% dla MFC. Byta to najwyzsza dynamika od ponad 3 lat.

Indeks cen ptyty wiérowej surowej w Niemczech
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Zrédto: BDM S.A., destatis.de. 2010=100.

Indeks cen ptyty laminowanej (MFC) w Niemczech
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Indeks cen ptyty MDF w Niemczech Indeks cen ptyty HDF w Niemczech

115,0 114,0
1145 1120 ===
1140

110,0
1135

e K\

1

N ‘ , 106,0
112,0 / \/_V
104,0
111,5
111,0 102,0
110,5 — 100,0 — —
c 3 g = (? g g c = = e} c c 3 g c o 5 g C = x el c
Z £ 5 T 3 N N B 3 Z £ 3 ] g N N B 3
z 3 3 B 5 w z 8 32 B = w
© ©
o o
s 2017 e 2018 s 017 e 2018
Zrédto: BDM S.A., destatis.de. 2010=100 Zrédto: BDM S.A., destatis.de. 2010=100

Ceny ptyty widrowej surowej w dtugim terminie [EUR/m3]
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Zrédto: BDM S.A., Pfleiderer

Ceny kluczowych surowcéw

Srednie ceny drewna okragtego w Polsce znajdujg obecnie blisko pozioméw z 2017 roku (dla asortymentu
S2 spadek o 1,3%, SW bez zmian, szac. BDM +2,7% r/r). Nasze zatozenia w tym przypadku sa
konserwatywne.

Ceny drewna w Niemczech w przypadku okragtego notuja wzrost w styczniu’18 o ok. 3%, a surowca
odpadowego utrzymujg sie na ubiegtorocznym poziomie.

Spdtka informowata, ze wzrost kosztéw klejéw w 3Q’17 byt na poziomie ok. 16% r/. Na wzrost kosztéw
wptynat przede wszystkim nagty wzrost metanolu). W 4Q’17 obserwowali$my mniejsza presje na
chemikaliach (+9% r/r), a w styczniu-lutym obserwujemy ok. 1% r/r spadki kosztéw.

Spadajace ceny klejow w latach 2014-2016 pozytywnie przektadaty sie na marze spotki, niemniej odbywaty
sie w otoczeniu coraz to nizszych cen ptyt. Od poczatku 2017 roku obserwujemy zmiane tendencji. Ceny
produktdw rozpoczety wzrosty z co najmniej pdtrocznym opdznieniem.

PFLEIDERER | 23
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Srednie ceny drewna okragtego w Polsce* [PLN/m3]
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Zrédfo: BDM S.A., LP

Teoretyczne ceny klejow* [EUR/t]
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Indeksy cen drewna w Niemczech*
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Zrédto: BDM S.A. destatis.de. *2005=100

Ceny metanolu Rotterdam [EUR/t]
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ZMIANA GEOWNYCH ZALtOZEN NA 2017-2019

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Po rozczarowujacym 2H’17 nasze zatozenia z pazdziernika’l7 zostaty obnizone o ok. 14% na poziomie
skorygowanej EBITDA, na co wplyw miat silniejszy wzrost cen klejéw, stabsze wolumeny sprzedazy
(szczegdlnie 3Q’17) i wolniejsza implementacja podwyzek cen ptyt niz wynikatoby to z sytuacji rynkowej.

Nizsza o ok. 9 miIn EUR raportowana EBITDA w 2017 roku wynika z zawigzania rezerwy na potencjalng kare
UOKIK, o ktdrej spétka informowata pod koniec 28.12.2017 (9,3 min EUR).

W latach 2018-2019 nasze zatozenia zostaty nieznacznie skorygowane w dot. Liczymy, ze nasze
wczesniejsze projekcie na 2017 rok (ok. 150 min EUR skorygowanej EBITDA) zostang zrealizowane w 2018

roku.

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

2017P 2018P 2019P
poprzednio*  aktualnie % poprzednio*  aktualnie % poprzednio*  aktualnie %a
Przychody 1012,0 1013,7 0,2% 1073,6 1112,0 3,6% 1115,7 1132,4 1,5%
Zachéd 694,3 707,2 1,9% 730,2 748,5 2,5% 742,9 760,3 2,3%
Wschaod 375,55 381,6 1,6% 375,5 395,3 5,3% 404,2 402,5 -0,4%
Zysk brutto 261,6 239,6 -8,4% 278,5 267,8 -3,8% 310,5 302,5 -2,6%
EBITDA 153,4 123,0 -19,8% 164,2 145,9 -11,2% 186,5 173,9 -6,8%
Zachod 105,5 98,8 -6,4% 111,2 101,6 -8,6% 126,9 122,5 -3,5%
Wschod 47,5 24,0 -49,5% 53,1 44,2 -16,7% 59,6 51,4 -13,8%
EBITDA Adj. 152,7 132,0 -13,6% 164,2 145,9 -11,2% 186,5 173,9 -6,8%
Zachod 105,2 98,5 -6,4% 111,2 101,6 -8,6% 126,9 122,5 -3,5%
Wschaod 47,5 33,3 -29,9% 53,1 44,2 -16,7% 59,6 51,4 -13,8%
Zysk brutto 56,7 28,9 -49,1% 63,0 47,1 -25,2% 93,3 80,7 -13,5%
Zysk netto 41,9 18,5 -55,9% 46,8 34,8 -25,5% 69,0 59,3 -14,1%
Marza zysku brutto 25,8% 23,6% 25,9% 24,1% 27,8% 26,7%
Marza EBITDA adj. 15,1% 13,0% 15,3% 13,1% 16,7% 15,4%
Zachod 15,2% 13,9% 15,2% 13,6% 17,1% 16,1%
Wschod 12,7% 8,7% 14,1% 11,2% 14,7% 12,8%
Marza netto 4,1% 1,8% 4,4% 3,1% 6,2% 52%

Zrédfo: BDM S.A., spétka. *- prognozy z 09.10.2017
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DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE

Struktura przychoddéw ze sprzedazy [min EUR]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody
Core West
MFC (lam. i lakier HDF)
HPL
ptyta surowa +MFP
MDF/HDF surowa
Inne
Core East
MFC (lam. i lakier HDF)
ptyta surowa +MFP
MDF/HDF surowa
Inne
zZywice
inne

wylaczenia

2015
984,5
651,3
256,5
154,4
73,1
72,0
95,3
374,0
154,1
89,1
32,2
98,7
72,7
26,0

-40,8

Udziat w sprzedazy segmentéw

Core West
MFC (lam. i lakier HDF)
HPL
ptyta surowa +MFP
MDF
Inne

Core East
MFC (lam. i lakier HDF)
ptyta surowa +MFP
HDF surowa
Inne

zZywice

inne

100,0%
39,4%
23,7%
11,2%
11,1%
14,6%

100,0%
41,2%
23,8%

8,6%
26,4%
19,4%

6,9%

Udziat w skonsolidowanej sprzedazy

MFC (lam. i lakier HDF)
HPL

ptyta surowa +MFP
MDF/HDF surowa
Inne

wylaczenia

41,7%
15,7%
16,5%
10,6%
19,7%

-4,1%

2016
969,7
630,2
255,4
161,1
75,7
74,7
63,3
353,5
157,8
88,4
29,9
77,5
66,7
10,8

-14,1

100,0%
40,5%
25,6%
12,0%
11,8%
10,0%

100,0%
44,6%
25,0%

8,4%
21,9%
18,9%

3,0%

42,6%
16,6%
16,9%
10,8%
14,5%

-1,4%

2017P
1013,7
707,2
273,4
167,0
82,9
74,7
109,2
381,7
160,1
89,8
36,6
95,1
72,5
22,7

-75,1

100,0%
38,7%
23,6%
11,7%
10,6%
15,4%

100,0%
41,9%
23,5%

9,6%
24,9%
19,0%

5,9%

42,8%
16,5%
17,0%
11,0%
20,2%

-7,4%

2018P
1112,0
7485
289,0
180,3
85,4
77,6
116,2
395,3
166,5
88,9
39,3
100,6
74,5
26,2

-31,9

100,0%
38,6%
24,1%
11,4%
10,4%
15,5%

100,0%
42,1%
22,5%

9,9%
25,4%
18,8%

6,6%

41,0%
16,2%
15,7%
10,5%
19,5%

-2,9%

2019P
11324
760,3
294,8
184,0
86,2
78,3
117,0
402,5
173,7
87,1
40,3
101,4
93,5
7,9

-30,4

100,0%
38,8%
24,2%
11,3%
10,3%
15,4%

100,0%
43,2%
21,6%
10,0%
25,2%
23,2%

2,0%

41,4%
16,2%
15,3%
10,5%
19,3%

2,7%

2020P
1151,6
773,6
300,7
187,7
87,1
79,1
119,0
408,2
181,0
85,3
41,1
100,8
92,8
8,0

-30,1

100,0%
38,9%
24,3%
11,3%
10,2%
15,4%

100,0%
44,3%
20,9%
10,1%
24,7%
22,7%

2,0%

41,8%
16,3%
15,0%
10,4%
19,1%

-2,6%

2021P
1171,8
787,1
306,7
191,4
88,0
79,9
121,2
414,8
188,5
83,5
41,9
100,9
92,8
8,1

-30,1

100,0%
39,0%
24,3%
11,2%
10,1%
15,4%

100,0%
45,4%
20,1%
10,1%
24,3%
22,4%

2,0%

42,3%
16,3%
14,6%
10,4%
19,0%

-2,6%

2022p
1192,4
801,0
312,8
195,3
88,8
80,7
123,3
4216
196,2
81,6
42,8
101,0
92,8
8,3

-30,1

100,0%
39,1%
24,4%
11,1%
10,1%
15,4%
100,0%
46,5%
19,3%
10,1%
24,0%
22,0%

2,0%

42,7%
16,4%
14,3%
10,4%
18,8%

-2,5%

2023P
12135
815,0
319,1
199,2
89,7
81,5
125,5
4286
204,2
79,6
43,6
101,2
92,8
8,4

-30,1

100,0%
39,2%
24,4%
11,0%
10,0%
15,4%
100,0%
47,6%
18,6%
10,2%
23,6%
21,6%

2,0%

43,1%
16,4%
14,0%
10,3%
18,7%

-2,5%

2024
1235,0
829,3
325,5
203,2
90,6
82,3
127,8
435,8
212,4
77,6
24,5
101,3
92,8
85

-30,1

100,0%
39,2%
24,5%
10,9%
9,9%
15,4%
100,0%
48,7%
17,8%
10,2%
23,2%
21,3%

2,0%

43,6%
16,5%
13,6%
10,3%
18,5%

-2,4%

2025P
1257,1
843,9
332,0
207,2
91,5
83,1
130,0
4433
220,9
75,6
45,4
101,5
92,8
8,7

-30,1

100,0%
39,3%
24,6%
10,8%
9,8%
15,4%
100,0%
49,8%
17,1%
10,2%
22,9%
20,9%

2,0%

44,0%
16,5%
13,3%
10,2%
18,4%

-2,4%

2026P
12796
858,8
338,6
211,4
92,5
84,0
132,4
451,0
2296
73,5
46,3
101,6
92,8
8,8

-30,1

100,0%
39,4%
24,6%
10,8%
9,8%
15,4%
100,0%
50,9%
16,3%
10,3%
22,5%
20,6%

2,0%

44,4%
16,5%
13,0%
10,2%
18,3%

-2,4%

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

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody
Core West
Core East
wytaczenia

Zysk brutto ze sprzedazy
Core West
Core East

EBITDA
Core West
Core East

EBITDA Adj.
Core West
Core East

EBIT
Core West
Core East

Zysk brutto

Zysk netto

Marza zysku brutto
Core West
Core East

Marza EBITDA Adj.
Core West
Core East

Marza brutto

Marza netto

zmiana r/r

Przychody
Core West
Core East
wylgczenia

EBITDA Adj.
Core West

Core East

2015
984,5
651,3
3742
-41,0
248,1
173,1
75,0
119,2
68,2
51,0
132,3
77,8
54,5
75,4
36,5
389
36,7
10,4
25,2%
26,6%
20,0%
13,4%
11,9%

14,6%

10,6%
10,2%

11,3%

2016
960,4
659,1
3392
37,9
1771
124,2
52,9
109,5
68,9
40,7
1489
100,5
49,3
37,4
14,2
242
19,6
19,1
184%
18,8%
15,6%
15,5%
15,2%
14,5%
2,0%

2,0%

12,5%
29,2%

-9,6%

2017P
1013,7
707,2
3816
<751
277,6
196,5
81,1
123,0
98,8
24,0
132,0
98,5
333
50,2

44,0

28,9

18,5

27,4%
27,8%
21,3%
13,0%

13,9%

-11,4%
-2,0%

-32,4%

2018P
1112,0
7485
395,3
-31,9
267,8
193,4
74,5
145,9
10,6
44,2
145,9
101,6
44,2
715
45,1
26,4
47,1

34,8

24,1%
25,8%
18,8%
13,1%
13,6%
11,2%

4,2%

2019P
11324
760,3
402,5
30,4
302,5
2203
82,3
173,9
1225
51,4
173,9
1225
51,4
103,0
69,8
33,1
80,7
59,3
26,7%
29,0%
20,4%
15,4%
16,1%
12,8%
7,1%

5,2%

19,2%
20,5%

16,2%

2020P
11516
773,6
408,2
-30,1
323,2
238,9
84,3
187,6
1356
52,1
187,6
1356
52,1
119,9
85,8
34,2
100,7

73,5

28,1%
30,9%
20,6%
16,3%
17,5%

12,8%

7,9%
10,7%

1,3%

2021P
1171,8
787,1
4148
30,1
332,1
246,6
85,5
189,9
138,1
51,9
189,9
138,1
51,9
125,1
90,7
343
110,8
80,7
28,3%
31,3%
20,6%
16,2%
17,5%
12,5%

9,5%

1,2%
1,8%

-0,4%

2022P
11924
801,0
421,6
-30,1
340,9
253,9
86,9
192,2
140,5
51,7
192,2
140,5
51,7
129,9
95,2
34,7
1186

86,3

28,6%
31,7%
20,6%
16,1%
17,5%

12,3%

1,2%
1,8%

-0,3%

2023p
12135
815,0
4286
-30,1
3483
259,7
88,6
193,3
141,7
51,6
1933
1417
51,6
1333
98,1
352
125,1

91,1

28,7%
31,9%
20,7%
15,9%
17,4%
12,0%
10,3%

7,5%

2024pP
1235,0
829,3
4358
-30,1
356,0
265,5
90,5
194,4
142,9
51,5
194,4
142,9
51,5
136,9
100,9
36,0
1318

95,9

28,8%
32,0%
20,8%
15,7%
17,2%
11,8%
10,7%

7,8%

2025P

1257,1
843,9
4433
-30,1
363,8
2712
92,6
195,4
143,9
51,5
195,4
143,9
51,5
140,5
103,6
36,9
1383

100,6

28,9%
32,1%
20,9%
15,5%
17,1%
11,6%
11,0%

8,0%

2026P

12796
858,8
451,0
-30,1
368,8
275,1
93,7
196,4
145,0
51,5
196,4
145,0
51,5
1413
104,5
36,8
142,0

1032

28,8%
32,0%
20,8%
15,3%
16,9%
11,4%
11,1%

81%

0,5%
0,7%

0,0%

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

Bilans [min EUR] 2015 2016 2017P 2018pP 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Aktywa trwate 644,0 721,4 717,8 713,4 713,2 716,2 722,0 729,6 736,5 742,5 747,7 749,1
Wartosci niematerialne i prawne 242,0 149,3 151,7 151,7 151,7 151,7 151,7 151,7 151,7 151,7 151,7 151,7
Rzeczowe aktywa trwate 375,6 548,9 524,9 520,5 519,6 521,9 527,0 533,9 539,9 545,2 549,5 550,1
Aktywa obrotowe 255,2 2332 221,7 2235 250,5 254,4 2438 248,4 256,1 267,3 262,5 261,8
Zapasy 94,2 91,9 102,2 102,1 115,7 117,7 119,8 121,9 124,0 126,2 128,5 130,8
Naleznosci handlowe 47,6 42,5 73,0 72,9 82,7 84,1 85,5 87,0 88,6 90,2 91,8 93,4
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 86,8 97,7 43,7 45,7 49,3 49,8 35,6 36,5 40,5 47,8 39,1 34,4
Aktywa razem 899,2 954,6 939,5 936,9 963,7 970,6 965,9 978,0 992,6 1009,8 1010,2 1010,9
Kapitat (fundusz) wtasny j. dom. 227,2 271,3 238,4 244,1 286,0 329,8 373,8 419,8 467,7 518,0 551,5 584,3
Kapitat (fundusz) podstawowy 30,0 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7
2Zyski zatrzymane/ niepokryte straty 224,3 264,6 267,6 293,2 335,1 379,0 422,9 468,9 516,8 567,1 600,6 633,4
w tym zysk (strata) netto okresu 10,4 19,1 18,5 34,8 59,3 73,5 80,7 86,3 91,1 95,9 100,6 103,2
Udziaty mniejszosci 55,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania diugoterminowe 403,8 472,2 481,5 473,6 421,2 381,0 342,8 304,8 267,1 229,4 191,8 154,7
finansowe 314,6 329,8 337,2 330,0 280,0 240,0 200,0 160,0 120,0 80,0 40,0 0,0
Zobowigzania krétkoterminowe 212,4 2111 219,6 219,2 256,5 259,8 249,2 253,5 257,9 262,4 267,0 2719
handlowe 177,5 161,4 175,2 175,0 198,4 201,8 205,3 208,9 212,6 216,4 220,3 224,2
finansowe 15,8 10,9 0,0 0,0 14,7 14,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa razem 899,2 954,6 939,5 936,9 963,7 970,6 965,9 978,0 992,6 1009,8 10102 10109
Rachunek zyskéw i strat [min EUR] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody netto ze sprzedazy 984,5 960,4 1013,7 1112,0 1132,4 11516 1171,8 1192,4 1213,5 1235,0 1257,1 1279,6
Koszty produktéw, tow. i materiatow 737,5 7274 7741 844,2 829,9 828,4 839,6 851,5 865,1 879,1 893,3 910,8
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 247,0 233,0 239,6 267,8 302,5 3232 332,1 340,9 348,3 356,0 363,8 368,8
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzgdu 170,5 166,8 187,7 196,4 199,6 203,3 207,1 211,0 215,0 219,1 223,3 227,5
Zysk (strata) na sprzedazy 76,5 66,2 51,9 71,5 103,0 119,9 125,1 129,9 133,3 136,9 140,5 141,3
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -1,1 -20,0 -1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 119,2 113,9 123,0 145,9 173,9 187,6 189,9 192,2 193,3 194,4 195,4 196,4
EBITDA oczyszczona 132,3 148,9 132,0 145,9 173,9 187,6 189,9 192,2 193,3 194,4 195,4 196,4
EBIT 75,4 46,2 50,2 71,5 103,0 119,9 1251 129,9 1333 136,9 140,5 141,3
Saldo dziatalnosci finansowej -38,7 -22,2 -27,3 -24,3 -22,2 -19,2 -14,3 -11,3 -8,2 -5,0 -2,2 0,7
Zysk (strata) brutto 36,7 19,6 28,9 47,1 80,7 100,7 110,8 118,6 125,1 131,8 138,3 142,0
Zysk (strata) netto 10,4 19,1 18,5 34,8 59,3 73,5 80,7 86,3 91,1 95,9 100,6 103,2
CF [mIn EUR] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 132,0 122,8 90,5 132,7 148,5 159,4 161,6 161,8 161,4 160,6 160,0 160,6
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -43,5 -62,3 -97,9 -89,9 -70,0 -70,0 -70,0 -69,2 -66,0 -62,7 -59,3 -55,7
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -55,9 -49,7 -46,6 -40,8 -75,0 -88,8 -105,7 -91,6 -91,3 -90,6 -109,3 -109,7
Przeptywy pienigzne netto 32,7 10,9 -54,0 2,0 3,5 0,5 -14,2 0,9 4,0 73 -8,7 -4,8
Srodki pieniezne na poczatek okresu 54,4 86,8 97,7 43,7 45,7 49,3 49,8 35,6 36,5 40,5 47,8 39,1
Srodki pieniezne na koniec okresu 86,8 97,7 43,7 45,7 49,3 49,8 35,6 36,5 40,5 47,8 39,1 34,4

Zrédto: BDM S.A. Dane i wskazniki pro forma. Prognozy BDM
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Dom Maklerski BDM S.A.

Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

Dane finansowe 2016 2017p 2018pP 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody zmiana r/r -2,4% 5,5% 9,7% 1,8% 1,7% 1,7% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
EBITDA adj. zmiana r/r 12,5% -11,4% 10,5% 19,2% 7,9% 1,2% 1,2% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5%
EBIT zmiana r/r -38,7% 8,6% 42,4% 44,1% 16,5% 4,3% 3,8% 2,7% 2,7% 2,6% 0,6%
Zysk netto zmiana r/r 82,9% -3,0% 88,4% 70,1% 24,1% 9,8% 6,9% 5,5% 5,3% 4,9% 2,6%
Marza brutto na sprzedazy 24,3% 23,6% 24,1% 26,7% 28,1% 28,3% 28,6% 28,7% 28,8% 28,9% 28,8%
Marza EBITDA adj. 15,5% 13,0% 13,1% 15,4% 16,3% 16,2% 16,1% 15,9% 15,7% 15,5% 15,3%
Marza EBIT 4,8% 4,9% 6,4% 9,1% 10,4% 10,7% 10,9% 11,0% 11,1% 11,2% 11,0%
Marza brutto 2,0% 2,8% 4,2% 71% 8,7% 9,5% 9,9% 10,3% 10,7% 11,0% 11,1%
Marza netto 2,0% 1,8% 3,1% 5,2% 6,4% 6,9% 7,2% 7,5% 7,8% 8,0% 8,1%
COGS / przychody 75,7% 76,4% 75,9% 73,3% 71,9% 71,7% 71,4% 71,3% 71,2% 71,1% 71,2%
SG&A / przychody 17,4% 18,5% 17,7% 17,6% 17,7% 17,7% 17,7% 17,7% 17,7% 17,8% 17,8%
SG&A / COGS 22,9% 24,3% 23,3% 24,0% 24,5% 24,7% 24,8% 24,9% 24,9% 25,0% 25,0%
ROE 7,0% 7,8% 14,3% 20,7% 22,3% 21,6% 20,6% 19,5% 18,5% 18,2% 17,7%
ROA 2,0% 2,0% 3,7% 6,1% 7,6% 8,4% 8,8% 9,2% 9,5% 10,0% 10,2%
Dtug 340,7 337,2 330,0 294,7 254,7 200,0 160,0 120,0 80,0 40,0 0,0
D/ (D+E) 35,7% 35,9% 35,2% 30,6% 26,2% 20,7% 16,4% 12,1% 7,9% 4,0% 0,0%
D/E 55,5% 56,0% 54,4% 44,0% 35,6% 26,1% 19,6% 13,8% 8,6% 4,1% 0,0%
Dtug / kapitat wiasny 125,6% 141,5% 135,2% 103,1% 77,2% 53,5% 38,1% 25,7% 15,4% 7,3% 0,0%
Dtug netto 242,9 293,5 284,3 245,4 204,9 164,4 123,5 79,5 32,2 0,9 -34,4
Dtug netto / kapitat wtasny 89,6% 123,1% 116,5% 85,8% 62,1% 44,0% 29,4% 17,0% 6,2% 0,2% -5,9%
Dtug netto / EBITDA 16 2,2 19 1,4 11 0,9 0,6 0,4 0,2 0,0 -0,2
Dtug netto / EBIT 53 59 4,0 2,4 1,7 13 1,0 0,6 0,2 0,0 -0,2
EV 799,0 863,3 859,2 807,8 762,9 722,4 681,5 637,5 590,2 558,8 523,6
Dtug / EV 42,6% 39,1% 38,4% 36,5% 33,4% 27,7% 23,5% 18,8% 13,6% 7,2% 0,0%
CAPEX / Przychody 5,6% 6,1% 6,3% 6,2% 6,1% 6,0% 5,8% 5,4% 5,1% 4,7% 4,4%
CAPEX / Amortyzacja 75,1% 85,3% 94,1% 98,7% 103,4% 107,9% 111,0% 110,1% 109,1% 108,0% 101,0%
Amortyzacja / Przychody 7,4% 7,2% 6,7% 6,3% 5,9% 5,5% 52% 4,9% 4,7% 4,4% 4,3%
Zmiana KO / Przychody 0,9% 2,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw -36,2% 50,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Wskazniki rynkowe 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P
MC/S* 2,5 2,4 2,2 2,1 2,1 2,1 2,0 2,0 2,0 19 1,9
P/E* 10,3 20,7 16,5 9,5 7,6 6,9 6,5 6,1 58 55 5,4
P/BV* 2,1 2,4 2,4 2,0 17 15 13 1,2 11 1,0 1,0
EV/EBITDA adj.* 54 6,5 59 4,6 41 3,8 35 33 3,0 2,9 2,7
EV/EBIT adj.* 9,8 14,6 12,0 7,8 6,4 5,8 5,2 48 43 4,0 3,7
EV/S* 3,6 3,6 33 3,1 2,9 2,7 2,5 23 2,1 1,9 1,8
BVPS 4,2 37 38 44 51 58 6,5 7,2 8,0 8,5 9,0
EPS 0,3 0,3 0,5 0,9 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5 1,6 1,6
DPS w okresie 0,23 0,26 0,14 0,27 0,46 0,57 0,62 0,67 0,70 1,04 1,09
DY 2,7% 3,0% 1,6% 3,1% 5,3% 6,6% 7,2% 7,7% 8,2% 12,0% 12,6%

Zrédfo: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 37,5 PLN/akcje. Dane i wskazniki pro forma. Prognozy BDM
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Wartosciowych

tel. (032) 20-81-412

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media/rozrywka, wegiel/stal

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora Wydziatu
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

Analityk rynku akcji

tel. (032) 20-81-435

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (032) 20-81-438

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

Marek Jurzec

Mtodszy analityk rynku akcji
Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: marek.jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji Pfleiderer
poprzednia

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

zalecenie doz:]c?wa reizzzzeiddr;i:ja doE:T;wa data piobcliizlgtfji kurs wiG

Kupuj 47,9 Akumuluj 51,5 27.03.2018 10:55 CEST 37,5 59597,8
Akumuluj 51,5 Kupuj 40,5 09.10.2017 10:10 CEST 44,0 64567,1
Kupuj 40,5 Kupuj 35,9 27.04.2016 - 31,0 47 870,8
Kupuj 35,9 Akumuluj 35,2 30.04.2015 - 29,1 56 510,1
Akumuluj 35,2 Redukuj 24,7 20.11.2014 - 31,0 53193,0
Redukuj 24,7 Akumuluj 14,0 10.03.2014 - 28,0 51 669,5
Akumuluj 14,0 Akumuluj 8,5 16.11.2012 - 12,0 43778,5
Akumuluj 8,5 Redukuj 13,6 27.09.2011 - 7,3 37808,8
Redukuj 13,6 Akumuluj 12,5 03.02.2011 - 15,7 47559,1
Akumuluj 12,5 - - 11.01.2011 - 10,8 46 679,0
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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 e o srodki pienigzne i ich
WACC - sredni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dfugu netto

EV/S — stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej
MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

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

ROE - stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych
ROA - stosunek zysku netto do aktywow

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

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodow ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienigznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,

zyskéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikoéw finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwo$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt

kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci

dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sg
trudno$¢ w doborze odpowiednich spotek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek

poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, w tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesiecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 1Q’18*:
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System rekomendaciji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora
przekracza biezacg ceng rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie¢ waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

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

R je wyd: przez BDM igzuja przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 9 64% 0 0%
Akumuluj 2 14% 0 0%
Trzymaj 1 7% 0 0%
Redukuj 2 14% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - szczegotowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych
(rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu

,Raport miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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Nota prawna:

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

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Dokument jest przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do otrzymywania
rekomendacji ogdlnych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢
réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci
BDM. Opracowanie nie moze by¢ publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazane lub wydane osobom w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach, w ktérych jego rozpowszechnianie moze wigzac¢ sig z ograniczeniami lub restrykcjami.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegélnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji
inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyska¢ potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace
zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy
instrument lub instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport s odpowiednie dla danego inwestora.

Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowia porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub o$wiadczenia, ze jakakolwiek
strategia inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak rowniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

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

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

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 27.03.2018 roku (10:55 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢
réwniez do innych podmiotéw od dnia 29.03.2018 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia
rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentdéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezacych odczytéw serwisu Bloomberg. Dane wskazujace ceny instrumentéw finansowych uzyte
w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegbtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportow analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu
,Raport miesieczny”.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji,
ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne
analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje
prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty
sie niedoktadne, niewyczerpujgce lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez
uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okaza¢ sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze
podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigazuja przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang
zaktualizowane.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzier sporzadzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez
uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami
analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢
takich aktualizacji nie jest okreslona.

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

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

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatar, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym
dokumencie beda wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadaé, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé nimi transakcji
réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej
publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem s3 wpisywane na listg restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu

intereséw BDM zarzadza nim stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 27.03.2018
roku:

BDM nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

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

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

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

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

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

W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub
wspdtorganizujacego oferte publiczng instrumentéw finansowych emitenta.

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

BDM i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

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

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

Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentdw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane. Nie istnieja inne
istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych.

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétkg bedacg przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne

powiazania, ktdre bylyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w

przysztosci mogg zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego

opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spdtce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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