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W latach 2016-2018 popyt na plyty widrowe na rynku polskim i DACH wzrastat
w tempie powyzej 2% rocznie. Utatwito to implementacje podwyziek cen Wycena DCF [PLN] 276
produktow w okresie duzego wzrostu kosztéow zywic w 2017-2018. W latach

PR . . . Wycena poréwnawcza [PLN] 28,2
2019-2020 tempo wzrostu rynku ma by¢ juz mniejsze (+1,5%, -0,7% w ‘20), .
a w regionie pojawig sie konkurencyjne zdolnosci produkcyjne. Wszystko Rivcenalkoncotall Bl 271
w otoczeniu wyraznego wzrostu surowcéw, tym razem drewna i energii. Potencjat do wzrostu / spadku -10,3%
W rezultacie poddali§my rewizji prognozy wynikéw finansowych spétki na ten Koszt kapitatu 9,0%
okres obnizajgc rekomendacje do REDUKUJ z ceng docelowg 27,7 PLN/akcje.
Wyniki 3Q 1$ okazaty sie 5% wyisze od n;iaszych oczekiwan na poziomie Cena rynkowa [PLN] 30,9
skorygowanej EBITDA. Przychody wzrosty o blisko 9% r/r, w tym pozytywnie

Kapitalizacja [mIn PLN] 1999,3

zaskoczyty wolumeny sprzedazy (+2% r/r) przeczgce opiniom o spowolnieniu
popytu w okresie letnim. Srednie ceny ptyt utrzymaty tempo wzrostu llos¢ akji *[mln. szt.] 54,9
z poprzednich kwartatéw (ok. 6% r/r).

W 4Q’18 na wyniki powinny oddziatywaé te same tendencje co w 1-3Q’18. Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 39,0
Liczymy na pozytywny efekt cenowy, cho¢ w mniejszym stopniu niz w minionych Cena minimalna za 6 mc [PLN] 28,0
kwartatach, ktéry wraz z efektami inwestycji i poprawy efektywnosci pozwoli na

wypracowanie ponownie lepszych wynikéw r Na konferencjach po 2 i 3Q’18 CEO

podkreslat, ze celem jest przebicie konsensusu rynkowego na 2018 rok (ok. 143 Stopa zwrotu za 3 mc -16,5%
min EUR EBITDA). Stopa zwrotu za 6 mc -18,7%
W 2017-2018 spoétka zmierzyta sie z dynamicznie rosngcymi kosztami Stopa zwrotu za 9 mc -18,3%

chemikaliow. W 2019 roku problemem moze sie okazaé wzrost kosztéw drewna
i energii. Wyzsze koszty energetyczne spétka odczuje w 2H’19 i 2020 roku,

. o . . . Struktura akcjonariatu:
niemniej w ograniczonym zakresie (w Niemczech wtasne CHP). ALAEIEL RS

Na 2019 rok LP urynkowity system sprzedazy drewna powracajac do wiekszego Strategic Value Partners RS
udziatu aukcji e-drewno (30% vs 8-10% poprzednio). Cenotwdrczy charakter Atlantik 19,3%
aukcji moze skutkowaé wyzszymi wzrostami cen drewna, czego nie zaktadamy. Aviva OFE 9,6%
Na konferencji po 3Q’18 spdtka informowata, ze zabezpieczyta juz 95% Pfleiderer (akcje wiasne) 20,0%
niezbednej energii na 2019 rok. Szacujemy wiec, ze strategia zakupowa okresla Pozostali 21.4%

ok. roczne wyprzedzenie zakupéw. Tym samym obserwowane wzrosty cen beda
widoczne w spotce w 2H'19 i 2020 roku. Szacujemy, ze da to negatywny efekt na
marzy na poziomie 3-4 min EUR. Podobnego efektu spodziewamy sie réwniez
w 2020 roku.

Nasze prognozy na 2018 rok vs poprzedni raport (marzec 2018) pozostaty
praktycznie bez zmian. Na lata 2019-2020 obnizylismy je o ok. 18% na poziomie
EBITDA z uwagi na oczekiwany wzrost kosztow drewna i energii. Podkreslamy, ze
nasze prognozy EBITDA s3 ok. 20% ponizej zatozen strategicznych spétki.
W naszych projekcjach staralismy sie uwzgledni¢ peten wptyw trudniejszego
otoczenia surowcowego spotki, a takze efekty dziatan
inwestycyjnych/efektywnosciowych, ktére spétka szacowata na lata 2019-2020 na
poziomie ok. 27 min EUR.

*- po umorzeniu 15,14% akcji wtasnych

Krystian Brymora
brymora@bdm.com.pl

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

Dom Maklerski BDM S.A.

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

2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody* [mIn EUR] 984,5 960,4 1006,4 1075,8 1120,5 1120,8 ————— Pfleiderer WIG znormalizowany
EBITDA* [mIn EUR] 119,2 113,9 120,0 139,6 142,6 154,5
45,0
EBITDA Adj.* [mIn EUR] 132,3 148,9 129,1 142,8 142,6 154,5
EBIT* [min EUR] 75,4 46,2 46,1 62,6 64,7 77,8 40,0
Wynik netto* [min EUR] 10,4 19,1 17,1 21,1 25,8 35,7
35,0
P/BV 2,1 1,7 1,9 3,0 2,8 2,4
P/E 45,0 24,0 27,4 18,9 15,1 10,8 30,0
EV/EBITDA 6,0 6,2 6,0 5,7 53 4,7
25,0
EV/EBITDA Adj.* 5,5 4,7 5,6 55 53 4,7
EV/EBIT 9,5 15,2 15,7 12,6 11,7 9,3 200 +—F—7T— T 7T T 7T
. N NN ® 0 0 0 0 W 0 0 0
DY w okresie 0,0% 3,2% 3,6% 3,9% 3,8% 3,3% AV S G S S S S
N2 2 z 553 T L2 oL U OR
*- dane pro forma. Wskazniki oczyszczone o W » = g = £ © B

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

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.



bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

SPIS TRESCI
WYCENA | PODSUMOW ANIE.........uttiiiiiiiiiiiiieee e ssiieetee s sssiitreeeesssssbaaaeeessssasssaesesssssssssseessssssssssneeessssssssesnees 3
TRUDNA SYTUACJA NA RYNKU DREWNA T ENERGI ....cuviiiieeieeiiieeee ettt e e eeeeenee e e e e eesvaeeee e e e eennraeeeaeeennnns 3
SPOWOLNIENIE WZROSTU POPYTU NA PtYTY WIOROWE W 2019 | SPADEK W 2020 ROKU .eeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeees 5
WYHAMOWANIE POZYTYWNYCH TRENDOW CENOWYCH NA RYNKU PELYTY 1euvvvereeeersiurrrreeeesssesuneeseessssssssneesesssssnseseesssens 5
OBNIZENIE PROGNOZ WYNIKOW SPOEKI NA 2019-2020......cuuuieieiieiiiiieeeeeeisiiiireeeesessiireeeesssssuneseesssssssssseesessssssnnes 6
WYCZERPANIE PROGRAMU SKUPU AKTYWOW ..eiiiiieiiiiiiieeeieeeeeeeeeseeeeeeeeeeeeeaeaeaeaeaeaeaeaeaeaaaeaeaeaaaeaeaaaeaeaeaeaaaaaeaaaaaaaaaees 6
GEOWNE CZYNNIKI RYZYKA ...ttt e et et ee e e e e eeseeeeeee e s s eseeseeeeeeeeeseseeseeeeeeeneneseeeeseeneeenaea 7
WY CENA DCF......eiiieeeee ettt e e e e tte e e e e e eettaeeeeeeesaabaseeeesesassaaaeeaeesassbaaaeeseaassssaaeaeeeaassbaseseeeansssssnaeeesennsrrnanes 8
WYCENA POROWNAWCTZA ..ottt ettt e et ea et et s et ae et et s s eeees s st et eseseseeean s et seeasesens 11
WYNIKI 3Q"18 | PERSPEKTYWA 2018/2019 ROKU......veiiiiiiieeieecteeereeeieeeteeeteeeeteestveeeseessneesssesaseesseesnseesseeens 12
STRATEGIA 2017-2021 ...uutreieeeeeeeeiitteeeeeeectteeeeeeesettaeeeeeeeeaaasaseeeesesasaaaeeseesasssaseaessansssseeeeeesssssaseeesesnnnsrneees 14
CELE FINANSOWE ..ttt e e e e e s e nnas
PODSUMOWANIE KONFERENCII Z ZARZADEM PO STRATEGII
AKTUALIZACIA CELOW STRATEGICZNYCH- LISTOPAD 2018 . i
STRATEGIA VS ZALOZENIA BDIML. ...
SKUP AKCIEWEASNYCH ..oiiiiieee ettt ee ettt e e eestvee e e e e eeeasaeeeeesesataseeeseesessasaseeessesssssseseseesssssasesesensnssennees 17
PROGRAM MOTYWACYJINY .cetittieeiiieiiiite et e e settttee e e e e ssateeeeessesaasaaeeeaesassnsesaeeesssssssassssssassssseseessssssnseseeessans 18
PROGRAM INWESTYCYJNY L.eeitttteeetiiiiititeee e e eeittee e e s e seittee e e e s sesaaaaeeeeaesenanseaeeessessnsssaseasssassnsssneesssssssnsnseeessnns 19
OTOCZENIE RYNKOWE- AKTUALIZACIA. ...ttt eecttee e e e etee e e e e sestaa e e e e s e s sanaae e e e s sennnnnaaeeesesnnnnnnnnees 20
OTOCZENIE MAKROEKONOMICZNE ..eteeeeeeeeeeeeseeeeeeeseseeeseessesasesesesesesesasasesesesesesesssssesssesesesesssesesssessessesssssessassanens 20
RYNEK PLYT DREWNOPOCHODNYCH- POPYT ... 20
RYNEK PLYT DREWNOPOCHODNYCH- PODAZ .21
CENY PLYT DREWNOPOCHODNYCH ceeieeeieieieeeeeieieeeeeeeeeeeneeeeeenns .21
ZMIANY W SYSTEMIE SPRZEDAZY DREWNA PRZEZ LP NA 2019 ROK ... 22
CENY KLUCZOWYCH SUROWCOW ..ceeeeuiurrreeeeeesauunrteeeessesusssaeeesesssssssesesssasssssseeeesssssssssseessssssssssseessessssseseessssnnnns 23
ZMIANA GEOWNYCH ZAYOZEN NA 2017-2009 ...ttt n st ee s e seseseeens 25
DANE T WSKAZNIKI FINANSOWE ......ouieieeeeeeeeeeee et s e e ses et e et et sese s s s st eeeeeeeseeesensesesesesenneneneees 26

PFLEIDERER

RAPORT ANALITYCZNY

2



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spoétki opiera sie na dwdoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF)
oraz wycenie poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2018-2027 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie
27,6 PLN. Natomiast wycena poréwnawcza, oparta na prognozach wynikdw na lata 2018 — 2020 data
wartos¢ 1 akcji na poziomie 28,2 PLN. Przy wycenie koncowej jako wagi przyjelismy 80% dla wyceny
sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 20% dla wyceny poréwnawczej (bez zmian) z uwagi na trudnosci
w doborze spotek poréwnawczych. W rezultacie wycena koricowa 1 akcji spétki wynosi 27,7 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena modelem DCF [PLN] 80% 27,6
Wycena metodg poréwnawcza [PLN] 20% 28,2
Woycena spétki [PLN] 27,7

Zrédto: BDM S.A.

Trudna sytuacja na rynku drewna i energii
W 2017-2018 spoétka zmierzyta sie z dynamicznie rosngcymi kosztami chemikaliow. Ceny klejéw powinny
by¢ jeszcze wysokie w 4Q’18 (>20% r/r).

W 2019 roku problemem moze sie okaza¢ wzrost kosztéw drewna (przy 5% r/r dynamice negatywny efekt
na marzy ok. 12 min EUR) i energii (uwzgledniajac polityke zakupowa efekt ok. -4 miIn EUR). Wyzsze koszty
energetyczne spotka odczuje w 2H’19 i 2020 roku, niemniej w ograniczonym zakresie (w Niemczech
wtasne CHP).

Koszty kluczowych surowcow* Dynamika wzrostu kluczowych surowcéw [r/r]
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Zrédto: BDM S.A., spétka. *1Q’16=100 Zrédto: BDM S.A., spétka.

Na 2019 rok LP urynkowity system sprzedazy drewna powracajac do wiekszego udziatu aukcji e-drewno
(30% vs 8-10% poprzednio- to co nie zostato sprzedane w procedurze podstawowej w 2017-2018). Reszta
sprzedawana jest dalej dla przedsiebiorstw z historig zakupowg. Niemniej waga w ostatecznej ofercie nie
jest uwzgledniona. Liczy sie cena i geografia dostaw. Cenotwdrczy charakter aukcji moze skutkowacd
wyzszymi wzrostami cen drewna, czego nie zaktadamy.

Zwracamy ponadto uwage na zmniejszong podaz drewna z LP na 2019 rok o ok. 2,5 min m3 r/r (sprzedaz
na poziomie 2017 roku).

W pazdzierniu’l8 na portalu e-drewno obserwowali$my wzrost cen drewna rzedu 13/15% r/r
(brzoza/sosna W Standard).
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Sosna W Standard [PLN/m3] $rednia cena sosny* [PLN/m3]
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Zrédfo: BDM S.A., LP (e-drewno). Zrédto: BDM S.A., LP. *- sprzedaz podstawowa i aukcje

W 2-3Q’18 spotka podawata wzrost realnych kosztéw energetycznych (uktad prezentacyjny zostat
zmieniony) rzedu 5% r/r. W 2019-2020 wzrost kosztéw energetycznych bedzie niewatpliwie bardziej
wyrazny.

Obecnie w Polsce i w Niemczech obserwujemy ok. 50-60% r/r wzrost notowan energii elektrycznej
wynikajacy z wyzszych kosztdw paliwa (wegla/gazu) i emisji CO2.

Produkcja ptyt drewnopochodnych jest procesem energochtonnym, z duzym zapotrzebowaniem gt. na
ciepto (suszarnia). Wszystkie zaktady posiadaja swoje kotty energetyczne wykorzystujagce do spalania
odpady drzewne z procesu produkcyjnego (100% w Niemczech) i w czesci mazut (Grajewo) oraz wegiel
(Wieruszéw). W 3 zaktadach w Niemczech zainstalowane sg turbiny produkujgce energie elektryczng
(CHP), co pokrywa ok. 90% zapotrzebowania na energie elektryczng (gt. prasy) segmentu zachodniego.
W Polsce cato$¢ zapotrzebowania (ok. 270 GWh) pochodzi z sieci. Ekspozycja na energie elektryczng jest
wiec ograniczona.

Na konferencji po 3Q’18 spétka informowata, ze zabezpieczyta juz 95% niezbednej energii na 2019 rok.
Szacujemy wiec, ze strategia zakupowa okresla ok. roczne wyprzedzenie zakupow. Tym samym
obserwowane wzrosty cen beda widoczne w spotce w 2H’19 i 2020 roku. Szacujemy, ze da to negatywny
efekt na marzy na poziomie 3-4 min EUR. Podobnego efektu spodziewamy sie rowniez w 2020 roku.

Ceny energii elektrycznej PL [PLN/MWh] Ceny energii elektrycznej PL [PLN/MWh]
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Zrédfo: BDM S.A., TGE ($redniomiesieczna cena Base wazona  Zrédto: BDM S.A., TGE (srednioroczna cena kontraktu Base
wolumenem) wazona wolumenem).
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Spowolnienie wzrostu popytu na ptyty wiérowe w 2019 i spadek w 2020 roku

W 2016-2018 popyt na ptyty wiérowe na rynku polskim i DACH wzrastat w tempie >2% r/r (PL >4% r/r,
DACH ok. 0,5% r/r). W 2019 roku dalej oczekiwany jest wzrost (+1,5% r/r), ale tylko w Polsce (+3,6% r/r).
Wolniejszy wzrost popytu w 2018 roku przy wzroscie podazy (inwestycja Egger w Biskupcu) moze utrudnié
przenoszenie wyzszych kosztow surowcowych na cene finalnego produktu.

W 2020 roku oczekiwany jest spadek popytu na ptyty widrowe na rynku DACH i PL w tempie ok. 0,7% r/r.
W rezultacie do tego czasu nie oczekujemy wzrostu cen ptyt.

Popyt na ptyty widrowe ogétem- DACH [mIn m3] Popyt na ptyty wiérowe ogétem- PL[mIn m3]
7,4
7,2
71
6,9
68 66
65 63
62 6,0
59 A 57
5,6 54
53 - 5.1
5,0 - 4,8
45
4,7
4,2
4,4 39 |
4,1 36 4
3,8 A 3,3 A
3,5 4 3,0 -
8 3 ¥ 8 8§ 5 & § 8 S 3 ¥ 8 8 5 §8 & 8
o o o o o o — — N o o o o o o P — N
~ ~ ~N ~N ~N N o o o ~N N ~N ~N N ~N o o o
~N ~ ~N ~ ~N ~
Zrédto: BDM S.A., spétka Zrédto: BDM S.A., spétka

Wyhamowanie pozytywnych trendéw cenowych na rynku ptyty

Od ponad roku obserwujemy wzrostowg tendencje na rynku ptyt drewnopochodnych, co jest
konsekwencjg duzego popytu w tym czasie i wyraznego wzrostu kosztoéw surowcowych (najpierw chemii,
a teraz drewna i energii). Wrzesien, z wyjatkiem ptyt HDF, przynidst lekka korekte cenowg, niemniej wciaz
byto to blisko 9% r/r wzrostu dla ptyty surowej, 5% r/r (MFC) i 4-6% dla HDF/MDF.

W 4Q’18 oczekujemy dalszej korekty cenowej w zwigzku z obserwowanym spowolnieniem popytu
i wzrostem podazy na rynku. Czynnik ten bedzie réwniez odgrywat duza role w 2019 roku, niemniej
z uwagi na ujemny bilans handlowy (PL importerem netto) zaktadamy, ze bedzie miat ograniczony wptyw
na ceny (ptaskie cenniki w okresie 2019-2020).

Indeks cen ptyty wiérowej surowej w Niemczech Indeks cen ptyty laminowanej (MFC) w Niemczech
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Zrédto: BDM S.A., destatis.de. 2010=100. Zrédto: BDM S.A., destatis.de. 2010=100
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Obnizenie prognoz wynikéw spoétki na 2019-2020
Nasze prognozy na 2018 rok vs poprzedni raport (marzec 2018) pozostaty praktycznie bez zmian. Na lata

2019-2020 obnizylismy je o ok. 18% na poziomie EBITDA z uwagi na oczekiwany wzrost kosztéw drewna
i energii.

Podkreslamy, ze nasze zatozenia EBITDA s3 ok. 20% ponizej zatozen strategicznych spétki. W naszych
prognozach staralismy sie uwzgledni¢ peten wptyw trudniejszego otoczenia surowcowego spétki, a takze
efekty dziatan inwestycyjnych/efektywnos$ciowych, ktére spétka szacowata na lata 2019-2020 na poziomie
ok. 27 min EUR.

Rewizja prognoz EBITDA na 2017-2020P [min EUR] Prognozowana EBITDA vs cel strategiczny 2021 [min EUR]
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Zrédto: BDM S.A. Zrédto: BDM S.A., spétka

Wyczerpanie programu skupu aktywow

Dotychczas spétka przeprowadzita IV transze skupu akcji wtasnych po 47 PLN/akcje, 37,5 PLN/akcje i 40,0
PLN/akcje. tacznie posiada 12,94 min akcji dajgcych 20% udziatu w kapitale zaktadowym. Sredniowazona
cena wyniosta 41,33 PLN/akcje.

Prezes spodtki na konferencji po 3Q'18 wskazywat, ze oprocz akcji przeznaczonych na program
motywacyjny (4,86%) reszta zostanie umorzona (9,8 min akcji, 15,14% kapitatu), co zaktadamy w swoich
projekcjach.

Uchwata nr. 25 WZA z czerwca’l8 pozwala réowniez na nabycie do 4,46 min akcji (6,9%), niemniej
przedstawiciele spétki dawali do zrozumienia, ze obecny putap (20%) wyczerpuje program.

Skup akcji wtasnych 2017-2018

Data Cena Cena -1d Oferta Kupno Redukcja Kwota Udziat

[PLN/akcje] [PLN/akcje] [mIn akeji] [mln akcji] [%] [min PLN] [%]
Skup | 21.09-05.10.2017 47,00 40,05 3,24 3,24 84,19% 152,0 5,00%
Skup !l 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%
Skup IV 06.08 -21.08.2018 40,00 36,38 7,54 7,54 41% 301,7 11,66%
RAZEM 41,33 15,10 12,94 534,85  20,00%

Zrédto: BDM, spétka
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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 nastrojéw 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
Srednie wykorzystanie mocy siegato 70-80% (zamknigto 15-20% mocy w Europie).

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

W 2019 roku na polskim rynku przybedzie 1,15 min m3 mocy produkcyjnych ptyty wiérowej (Forte 500 tys. m3, Egger
650 tys. m3), co oznacza wzrost o ok. 19% (vs '16, 34% dla surowej wiérowej). Sytuacja ta moze istotnie wptyna¢ na
ceny ptyty w 2019 roku, czego nie zaktadamy (w 2018 roku ceny wzrosty >6% r/r). Wskazujemy na ujemny bilans
handlowy na rynku ptyt w wysokosci -1,5 min m3 (2017 rok). Liczymy, ze wyzsza podaz z fabryki Egger przyczyni sie
w pierwszej kolejnosci do zmniejszenia importu.

Wysokie zadtuzenie

Zadtuzenie netto Pfleiderer na koniec 3Q’18 wynosito 385 min EUR (2,8x EBITDA 12m). Spdtka posiada 20% akcji na
bilansie kupionych za 124 min EUR. Ponad 15% akcji ma by¢ umorzone wg. informacji przekazywanych przez zarzad po
3Q18.

Postepowanie antymonopolowe

We wrzesniu 2011 Niemiecki Urzad Antymonopolowy ukarat 5 firm za zmowe cenowa na rynku ptyt (Glunz- Sonae,
Pfleiderer, Kronoply, Rauch Spanplattenwerk, Egger). taczna kara wyniosta 42 min EUR. Wigkszos¢ (28 min EUR) zaptacit
Glunz. Ok 11 miIn EUR zostato natozone na Pfleiderer. W 2017 roku spétka informowata, ze zaptacita juz catg 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. Spétka kwantyfikuje to ryzyko na 3,7 min EUR (3Q’18).

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 widérowych 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).

W lipcu’18 syndyk upadtego Alno zakwestionowat wszystkie ptatnosci za dostarczone produkty o wartosci 19,3 min
EUR. Syndyk masy upadtosciowej opiera roszczenia o zwrot ptatnosci na zatozeniu, ze Alno nie dysponowato ptynnosciag
finansowg w catym okresie objetym roszczeniem o zwrot ptatnosci, a Pfleiderer byt tego $wiadom. Spétka utworzyta
rezerwe w ciezar 2Q’18 na postepowanie sgdowe (0,6 min EUR).

tacznie potencjalna kwota z tytutu toczacych sie postepowan to ok. 109 min EUR + odsetki. Stanowi to ponad 23%
kapitalizacji spofki.

Potencjalne zobowigzania zwigzane z postepowaniem antymonopolowym [min EUR]

Kto rok potencjalna kwota min EUR uwagi

UOKiK 2012 8,6 przyznana kara 28.12.2017

Federaly Urzad Antymonopolowy 2009-2011 11,0 tacznie kara 42 min EUR na artel, cze$¢ PFL zaptacona do korica 2016
Classen 2012 55,4 Wydanie orzeczenia 15.11.2018

Alno 2014 28,4 ugoda, Alno w lipcu'17 ztozyt wniosek o upadtosé
Alno syndyk 2018 19,3 rezerwa na koszty sgdowe 0,6 MEUR w 2Q'18
Oesder 2012 26,0 wobec Glunz, odpowiedzialno$¢ solidarna
Huls 2,5 ugoda, zaptacono w kwietniu'17

RAZEM 151,3

RAZEM do zaptaty 109,4

% EBITDA'17 adj. 84,73%

% kapitalizacji 23,0%

Zrédto: BDM S.A., spétka
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WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymali$my prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac 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 1,0.

Gtéwne zatozenia w modelu (szczegdty 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 wrze$niu’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 2019/2020 roku o blisko 20% do 400 tys. ton, co pozwoli uniezalezni¢ grupe od zakupdéw
zywic z zewnatrz- projekt przedstawiony w strategii.

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

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

Ceny produktow:

. W 1-3Q’18 $rednie ceny ptyt wzrastaty w spotce w tempie ok. 6% r/r. W 2019 roku spodziewamy sie ptaskich
cennikéw w zwigzku ze zwigkszona konkurencjg. W 2020 rok oczekiwany jest spadek popytu na ptyty widrowe na
rynku DACH i PL. Tym samym dodatniej dynamiki cenowej na rynku oczekujemy dopiero od 2021 roku.

Oprdcz ptyt widrowych spotka sprzedaje zywice (segment wschodni) i energie elektryczng (segment zachodni).
Wozrost przychoddw ze sprzedazy w 2019 roku bedzie wynikat gt. z tych produktéw.

Ceny surowcow:

. W 2017-2018 roku spoétka doswiadczyta wyraznego wzrostu kosztéw chemikaliow. W 2019 roku oczekujemy
stabilnych cen w tym przypadku natomiast wzrosty powinnismy obserwowac na drewnie, energii i papierze.
taczny, negatywny efekt wzrostu tych surowcéw szacujemy na 18 min EUR.

CAPEX:

. Zaktadamy CAPEX zgodnie ze strategig zarzadu na poziomie 70-75 min EUR rocznie (62 min EUR w ’17).
Wskazujemy, ze projekty rozwojowe o wartosci ok. 55 min EUR powinny da¢ w 2019-2020 roku, wg. szacunkow
spotki, ok. 27 min EUR efektdw (ok. 16 min EUR w’19).

Strategia:

. Wskazujemy, ze nasze zatozenia dla spotki sg wyraznie ponizej celéw strategicznych (o ok. 20% na poziomie
EBITDA). Cele strategiczne (z wrzesnia’17) nieznacznie zostaty podniesione w listopadzie’18.

Dywidenda, skup akcji

. W lipcu’18 spdtka wyptacita 1,2 PL/akcje dywidendy (ok. 17 min EUR), co wraz ze skupem akcji dato ekwiwalent
blisko 10% kapitalizacji spotki.

W 2019 roku oczekujemy poréwnywalnej dywidendy r/r. W dtugim terminie przyjmujemy poziom wyptaty na
poziomie 50% ubiegtorocznego zysku (w strategii do 70%).

W sierpniu’18 spdtka przeprowadzita IV transze skupu akcji wiasnych po 40 PLN/akcje i osiggneta 20% udziatu
w kapitale zaktadowym. 2 najwiekszych akcjonariuszy spétki nie brato udziatu we wszystkich ofertach skupu.

Nie zaktadamy kontynuacji skupu akcji wtasnych. Wg wypowiedzi prezesa na konferencji po 3Q'18 15,14% akcji
ma zosta¢ umorzone (4,86% na program motywacyjny).

Ponadto:

- Efektywna stope podatkowg w najblizszych latach przyjelismy na poziomie 28-29% (Polska 19%, Niemcy 30,2%);

- Liczbe akcji przyjmujemy na poziomie na 54,91 min szt. (poprzednio 64,70 min szt.- umorzenie 9,8 min akgji
wtasnych);

L] Po okresie szczegdtowe]j prognozy wzrost FCF przyjmujemy na poziomie 0% (bez zmian);

- Koncowa wartos¢ jednej akgji jest wyceng na dzien 20 listopada 2018 roku.

Metoda DCF data wartos$¢ spétki na poziomie 1,8 mid PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartosé 27,6 PLN.

PFLEIDERER
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Model DCF
2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P  2024P  2025P  2026P  2027P
Przychody ze sprzedazy [mIn EUR] 1006,4 10758 11205 1120,8 11379 11556 11744 11946 12152 12363 12579
EBIT [mIn EUR] 46,1 62,6 64,7 77,8 86,4 94,6 1009 101,8 1024 103,0 103,5
Stopa podatkowa 43,6% 38,6% 28,6% 28,4% 28,6% 28,8% 29,0% 29,1%  29,2% 29,3%  29,4%
Podatek od EBIT [mIn EUR] 20,1 24,2 18,5 22,1 24,7 27,2 29,2 29,6 29,9 30,2 30,5
NOPLAT [min EUR] 26,0 38,4 46,2 55,7 61,7 67,4 71,7 72,2 72,5 72,8 73,1
Amortyzacja [min EUR] 73,9 77,0 77,8 76,7 75,5 74,5 73,8 73,4 73,2 73,0 72,9
CAPEX [mIn EUR] -66,9 -83,0 -70,0 -70,0 -70,0 -71,0 -721 -73,3 -73,3 -73,3 -73,2
Inwestycje w kapitat obrotowy [min EUR] 15,3 -27,0 -51,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [mIn EUR] 48,3 5,5 31 62,4 67,2 70,8 73,4 72,3 72,4 72,5 72,7
DFCF [min EUR] - 55 2,8 53,4 53,3 52,1 49,9 45,4 42,0 38,8 35,8
Suma DFCF [mIn EUR] 379,1
Wartos¢ rezydualna [mIn EUR] 845,6 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 0,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mln EUR] 416,3
Wartos¢ firmy EV [mIn EUR] 795,4
Dtug netto [mIn EUR] 254,8
Faktoring [mIn EUR] 78,9
Dywidenda i skup akcji [mIn EUR] 105,5
Koszty programu motywacyjnego [mIn EUR] 5,4
Dtug netto skoryg. [mIn EUR] 444,6
Wartos¢ kapitatu [min EUR] 350,8
1lo$¢ akcji [mln szt.] 54,9
Wartos¢ kapitatu na akcje [EUR] 6,4
Kurs EUR/PLN 4,32
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 27,6
Przychody zmiana r/r 6,9% 4,2% 0,0% 1,5% 1,5% 1,6% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
EBIT zmiana r/r 35,9% 3,3% 20,2% 11,1% 9,5% 6,7% 0,8% 0,6% 0,6% 0,5%
FCF zmiana r/r -88,6% -44,3% 1931,1% 7,5% 5,5% 3,6% -1,6% 0,2% 0,2% 0,2%
Marza EBITDA 13,0% 12,7% 13,8% 14,2% 14,6% 14,9% 14,7% 14,5% 14,2% 14,0%
Marza EBIT 5,8% 5,8% 6,9% 7,6% 8,2% 8,6% 8,5% 8,4% 8,3% 8,2%
Marza NOPLAT 3,6% 4,1% 5,0% 5,4% 5,8% 6,1% 6,0% 6,0% 5,9% 5,8%
CAPEX / Przychody 7,7% 6,2% 6,2% 6,2% 6,1% 6,1% 6,1% 6,0% 5,9% 5,8%
CAPEX / Amortyzacja 107,7% 89,9% 91,2% 92,8% 953% 97,7%  99,9% 100,1% 100,4% 100,5%
Zmiana KO / Przychody 2,5% 4,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw 38,9% 114,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zrédto: BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P  2024P 2025P 2026P  2027P
Stopa wolna od ryzyka 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia kredytowa 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 56,2%  58,5% 60,7% 63,6% 68,4% 71,9% 76,2% 80,5% 84,9%  89,2%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,9% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,6%
Udziat kapitatu obcego 43,8% 415% 393% 36,4% 31,6% 281% 23,8% 19,5% 15,1%  10,8%
WACC 72%  7,6% 7,7% 7,8% 80%  81% 82%  84% 85%  8,6%
Zrédto: BDM S.A.
PFLEIDERER
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Wrazliwos¢ modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
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Dom Maklerski BDM S.A.

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
0,7 25,6 29,0 33,3 38,8 46,1 56,0 70,6 94,1 138,0
0,8 23,0 26,1 29,9 34,7 40,9 49,2 61,1 79,3 110,8
0,9 20,6 23,4 26,8 30,9 36,3 43,4 53,2 67,7 91,3
beta 1,0 18,4 20,9 23,9 27,6 32,3 38,3 46,5 58,3 76,5
1,1 16,4 18,6 21,3 24,6 28,7 33,9 40,8 50,5 64,9
1,2 14,5 16,5 18,9 21,8 25,4 30,0 35,9 44,0 55,6
1,3 12,8 14,6 16,8 19,3 22,5 26,5 31,6 38,4 47,9
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% 28,4 32,3 37,2 43,5 52,1 64,1 82,4 113,5 178,1
4,0% 23,0 26,1 29,9 34,7 40,9 49,2 61,1 79,3 110,8
Premia za 5,0% 18,4 20,9 23,9 27,6 32,3 38,3 46,5 58,3 76,5
ryzyko 6,0% 14,5 16,5 18,9 21,8 25,4 30,0 35,9 44,0 55,6
7,0% 11,1 12,8 14,7 17,1 19,9 23,4 27,8 33,6 41,5
8,0% 8,1 9,5 11,1 13,0 15,3 18,0 21,4 25,7 31,4
9,0% 55 6,7 8,0 9,6 11,4 13,6 16,2 19,5 23,7
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% 53,8 50,1 46,7 43,5 40,6 38,0 35,5 33,1 30,9
4,0% 45,6 41,6 38,0 34,7 31,7 28,9 26,4 24,0 21,8
Premia za 5,0% 38,8 34,7 30,9 27,6 24,6 21,8 19,3 17,1 15,0
ryzyko 6,0% 33,1 28,9 25,2 21,8 18,9 16,2 13,8 11,6 9,6
7,0% 28,2 24,0 20,3 17,1 14,2 11,6 9,2 71 52
8,0% 24,0 19,8 16,2 13,0 10,2 7,7 5,5 3,4 1,6
9,0% 20,3 16,2 12,6 9,6 6,8 4,4 2,3 0,3 1,4
Zrédto: BDM S.A.
PFLEIDERER
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WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2018-2020 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 bazuja na kursach z 19 listopada 2018 roku. Udziat
wyceny poréwnawczej w wycenie koricowej wynosi 20% z uwagi na trudnosci w doborze spétek z grupy
poréwnawcze;j.

Poréwnujac wyniki Pfleiderer ze wskaznikami innych spotek otrzymalismy wartos$é spétki na poziomie 1,8
mld PLN, co odpowiada 28,2 PLN na jedng akcje. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 30,9 PLN (biezgca
cena rynkowa) Pfleiderer handlowany jest z dyskontem wzgledem EV/EBITDA i premig dla P/E. Spétka na
dywidende i skup akcji wydata w 2017/2018 odpowiednio 6/10% kapitalizacji.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA EV/EBIT

2018P 2019P 2020P | 2018P 2019P 2020P | 2018P 2019P 2020P
LOUISIANA-PACIFIC 83 7,6 10,6 42 3,8 46 5,1 4,7 6,3
NORBORD 7,2 7,4 13,1 52 4,6 6,3 6,3 5,6 9,6
DURATEX - 206 199 | 108 9,7 9,1 252 17,0 136
MOHAWK 9,4 10,0 10,5 6,6 6,9 6,5 8,8 9,8 9,5
FORTE 10,1 5,0 34 7,7 59 4,0 10,8 8,0 51
Mediana 89 7,6 10,6 6,6 5,9 6,3 838 8,0 9,5
PFLEIDERER 165 151 10,8 5,5 53 47 12,0 11,7 9,3
Premia/dyskonto 855% 98,7% 1,7% :-161% -9,6% -252% : 37,0% 46,8% -2,3%
Wycena wg wskaznika 14,5 15,6 30,4 41,1 37,3 50,5 12,2 11,8 32,2
Waga roku 20% 40% 40% 20% 40% 40% 40% 20% 40%
Wycena wg wskaznikéw 21,3 43,3 20,1
Waga wskaznika 33,3% 33,3% 33,3%
Woycena 1 akcji [PLN] 28,2

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 19.11.2018.
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WYNIKI 3Q’18 | PERSPEKTYWA 2018/2019 ROKU

Wyniki 3Q’18 okazaty sie 5% wyzisze od naszych oczekiwan na poziomie skorygowanej EBITDA (2,36 min
EUR kosztow doradztwa zw. z aktualizacja strategii). Przychody wzrosty o blisko 9% r/r, w tym pozytywnie
zaskoczyty wolumeny sprzedazy (+2% r/r) przeczace opiniom o spowolnieniu popytu w okresie letnim.
Srednie ceny ptyt utrzymaty tempo wzrostu z poprzednich kwartatéw (ok. 6% r/r).

CFO w 3Q’18 wyniost 19,4 min EUR vs 36 min EUR przed rokiem. Zmiany w kapitale obrotowym (wyzsze
ceny i wolumeny sprzedazy) obnizyty przeptywy o ok. 4 min EUR wobec pozytywnych zmian rok temu.
CAPEX wynidst 23 min EUR i dotyczyt inwestycji gt. w czesci zachodniej (inwestycje oméwione w osobnym
rozdziale).

W 3Q’18 spotka wydata ponad 70 min EUR na IV transze skupu akcji wtasnych ( po 40 PLN/akcje) osiggajac
prég 20% w kapitale zaktadowym. Dodatkowo wyptacita ok. 17 min EUR dywidendy (1,2 PLN/akcje).
W rezultacie dtug netto wzrdst z 290 do 385 min EUR i stanowit 2,8x EBITDA 12m.

Wyniki 3Q’2018 [min EUR]

3Q'17 3Q'18 zmianar/r 3Q'18PBDM réznica 3Q'18P konsensus. réznica

Przychody 2449  266,5 8,8% 291,0 -8,4% 265,9 0,2%
Zachod 175,9 190,8 8,4% 196,5 -2,9%
Wschod 92,1 100,9 9,6% 103,5 -2,5%
2Zysk brutto 54,9 60,5 10,1% 66,0 -8,4%
EBITDA 30,1 35,2 17,0% 35,8 -1,8% 34,5 1,9%
Zachéd 232 280 20,8% 25,9 7,9%
Wschéd 7,1 7,5 5,2% 9,9 -24,3%
EBITDA Adj. 30,1 37,5 24,8% 35,8 4,8%
Zachéd 232 303 31,0% 25,9 17,0%
Wschod 7,1 7,5 5,2% 9,9 -24,3%
2Zysk brutto 0,7 12,7 >100% 11,0 15,5%
Zysk netto 0,4 9,8 >100% 81 22,0% 7.3 34,6%
Marza zysku brutto 22,4% 22,7% 22,7%
Marza EBITDA 12,3% 13,2% 12,3% 13,0%
Zachod 13,2% 14,7% 13,2%
Wschod 7,7% 7,4% 9,5%
Marza netto 0,2% 3,7% 2,8% 2,7%
P/E 12m* 33,9
EV/EBITDA adj. 12m* 6,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka. *- spotka ma 20% akcji wlasnych na bilansie.

Po konferencji wynikowej za 3Q’18

Na konferencji wynikowej po 3Q’18 (14.11.2018) prezes podtrzymat plan przebicia 143 min EUR EBITDA w
2018 roku (konsensus) i polityke dywidendowg (do 70% zysku netto). Spétka nie widzi spowolnienia
popytu. Odnotowata bardzo dobra sprzedaz we wrzesniu i pazdzierniku’l8. W kwestii cen energii
zabezpieczyta juz 95% wolumenu na 2019 rok, wiec wzrosty cen odczuje dopiero w 2020 roku.
W przypadku akcji wtasnych 15,14% ma by¢é umorzone (reszta 4,86% z przeznaczeniem na program
motywacyjny). Dtug netto w relacji do EBITDA na koniec 2019 ma spasc¢ do przedziatu 2-2,5x.

Perspektywy 4Q’18 i 2019

W 4Q’18 na wyniki powinny oddziatywac te same tendencje co w 1-3Q’18. Liczymy na pozytywny efekt
cenowy (dotychczas zrealizowane ceny ptyt rosty o ok. 6% r/r), ktdry wraz z efektami inwestycji i poprawy
efektywnosci (ok. 7 min EUR w catym 2018 roku) pozwoli na wypracowanie ponownie lepszych wynikéw
r/r (oczek. 36-37 min EUR oczyszczonej EBITDA, +11% r/r). Ze zdarzer jednorazowych wskazujemy na
potencjalne koszty aktualizacji strategii (w 3Q’18 2,36 min EUR), niemniej baza dla raportowanego wyniku
jest niezwykle niska (w 4Q’'18 spétka zawigzata rezerwe na kare UOKiK, blisko 9 min EUR). Tym samym
liczymy sie ze zdecydowanym wzrostem raportowanych wynikéw.

W 2019-2020 czynnik poprawy marz dzieki programowi inwestycyjnemu/efektywnosci bedzie miat
zdecydowanie wieksze znaczenie. Spétka szacowata ten efekt na ok. 16 min EUR w19 i 11 min EUR w "20.
Liczymy, ze wraz z polityka kontroli kosztéw pozwoli to na zneutralizowanie negatywnego wptywu wzrostu
kosztéow drewna (-12 min EUR), energii (-4 miIn EUR) i papieru (-2 min EUR). Nie oczekujemy wzrostow cen
ptyt z uwagi na silniejszg konkurencje (rozpoczecie produkcji przez Egger w 2Q’19). Rynek ptyt powinien
by¢ w 2019 roku jeszcze wzrostowy (+1,5% dla DACH i PL razem), a nowa inwestycja w regionie pozwoli na
zmniejszenie negatywnego bilansu handlowego (-1,5 min m3 ptyty w '17).
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Spotka powinna pozostaé¢ na wzrostowej Sciezce wynikowej do 2Q’19. W 2H’19 widoczne beda juz efekty
nizszych cen ptyt i wyzszych kosztéw energetycznych (hedging opdzni ten efekt wtasnie do 2H’19 i 2020

roku).

Wybrane dane finansowe 2018-2019P [min EUR]

Przychody
Zachéd
Wschéd

Zysk brutto

EBITDA
Zachéd
Wschéd

EBITDA Adj.
Zachéd
Wschéd

Zysk brutto

Zysk netto

Marza zysku brutto
Marza EBITDA adj.
Zachéd
Wschéd
Marza netto

1Q'17
252,4
1823
92,9
59,6
30,8
22,8
7,7
33,9
25,9
7,7
138
104

23,6%
13,4%
14,2%
8,2%
4,1%

2Q'17
253,6
1796
95,6
60,1
354
27,6
7,7
31,0
23,2
7,7
115
83

23,7%
12,2%
12,9%
81%
3,3%

3Q117
244,9
175,9
92,1
54,9
30,1
23,2
71
31,4
24,5
71
07
04

22,4%
12,8%
13,9%
7,7%
0,2%

Q17
255,5
180,3
99,7
56,4
237
21,9
22
32,8
21,9
11,3
4,4
-19

22,1%
12,8%
12,2%
11,3%
0,8%

1Q'18

268,8
194,1
99,5
62,7
36,5
26,4
10,1
35,2
26,4
10,1
11,3

73

233%
13,1%
13,6%
10,1%
2,7%

2Q'18

264,4

190,1
99,6
60,1
32,9
24,3
8,6
335
24,9
8,6
23
-16

22,7%
12,7%
13,1%
8,6%
0,6%

3Q18
266,5
190,8
100,9
60,5
35,2
28,0
75
37,5
303
75
12,7
98

22,7%
14,1%
15,9%
7,4%
3.7%

4Q'18P  1Q'19P
276,1 283,3
179,9 185,9
105,7 106,6
64,5 66,2
35,1 38,0
25,2 2838
9,9 9,2
36,6 38,0
26,7 2838
99 9,2
8,0 11,2
53 81
23,4% 23,4%
13,2% 13,4%
14,8% 15,5%
9,4% 8,6%
2,0% 2,8%

2Q'19P
273,4
183,1
98,7
63,7
36,0
28,0
8,0
36,0
28,0
8,0
9,4
6,8

23,3%
13,2%
15,3%
8,1%
2,5%

3Q'19P
280,9
183,7
105,6
62,7
36,1
30,0
6,1
36,1
30,0
6,1
9,6
6,8

22,3%
12,9%
16,3%
5,8%
2,4%

4Q'19P
283,0
179,5
112,2
61,3
324
26,1
6,3
324
26,1
6,3
6,0
42

21,7%
11,4%
14,5%
5,6%
1,5%

2016
960,4
659,1
339,2
233,0
114,6
74,0
40,7
148,9
100,5
49,3
19,6
19,1

24,3%
15,5%
15.2%
14,5%
2,0%

2017
1006,4
718,1
380,2
230,9
120,0
95,5
24,7
129,1
95,5
337
304
17,1

22,9%
12,8%
13,3%
8,9%
1,7%

2018e
10758
754,9
405,7
247,8
1396
103,8
36,0
142,8
108,3
36,0
343
21,1

23,0%
13,3%
14,3%
8,9%
2,0%

2019P
11205
732,2
423,0
2539
142,6
113,0
296
142,6
113,0
296
36,2
258

22,7%
12,7%
15,4%
7,0%
2,3%

Zrédto: BDM, spétka

Dynamika oczyszczonej EBITDA- kwartaty [r/r]

25,0%

20,0%

15,0%
10,0%
5,0%
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-5,0%
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-15,0%

-20,0%

-25,0%

Zrédto: BDM, spétka

Dynamika oczyszczonej EBITDA: 2012-2020P [r/r]
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Zrédto: BDM, spétka

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

Dynamika raportowanej EBITDA: 2012-2020P [r/r]
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Zrédto: BDM, spétka
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STRATEGIA 2017-2021

Dnia 20 wrzesnia 2017 roku spdtka opublikowata w RB strategie do 2021 roku, przedstawita szczegoty
skupu akcji wiasnych 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 wynikéw za 1Q’17
potem 1H’17.

Cele finansowe

Gtowne 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¢ osiggniete 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
konca 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 zakupowe;j.

Kolejny obszar to inwestycje (opisane w osobnym rozdziale) skutkujgce 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) spdtka okreslata synergie na ok. 30 min
EUR do korica 2018 roku. Do korca 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 okreslat wéwczas na prawie 94 min EUR
do korica 2018 roku (vs 2015 rok), z czego najwieksze efekty miaty zosta¢ osiggniete w 2017-2018 roku
(tylko poprawa efektywnosci operacyjnej 27 min EUR). Efekty zw. z rozwojem biznesu i inwestycjami
zarzad oceniat podczas prezentacji na 16-17 min EUR (poczawszy od 2019 roku).

Gtéwne cele finansowe [min EUR]

2016* 2017* 2021 cel 2021 cel akt.** zmiana CAGR 2017-2021
Przychody 930,0 1006,4 1200,0 >1300 35,4% 6,2%
EBITDA 110,0 120,0 >200,0 >208,0 82,7% 12,8%
EBITDA adj. 148,9 129,1 200,0 >208,0 39,7% 6,9%
Marza EBITDA 11,80% 11,9% >16% >16% 34,9% 6,2%
Marza EBITDA adj. 15,5% 12,8% >16% >16% 3,2% 0,6%
CAPEX 52,0 66,9 70 32,7% 5,8%
DN/EBITDA 2,2 2,1 <15 -29,8% -6,8%

Zrédto: BDM, spétka. Kolor czerwony to gtowne cele przedstawione przez spétke. *- dane raportowane. **- podniesione
cele strategiczne w 3Q’18
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Przychody vs cel [min EUR]
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Zrédto: BDM, spétka.

EBITDA, EBITDA adj. vs cel [mIn EUR]

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

250,0

200,0

150,0

100,0 -

50,0 -

0,0 -

2011
2012
2013

2014

2015

2016
2017

2018e

HEBITDA M EBITDA adj.
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CAPEX vs cel [min EUR]
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Zrédto: BDM, spétka.

Gtéwne inicjatywy poprawy EITDA*

Synergie

Poprawa efektywnosci

Rozwdj biznesu

Wytaczania

RAZEM

budzet

%

2016

19,1

3,9

98

0,0

32,8

23,6

2017

83

27,0

7,0

37,7

34,8

2018

52

10,7

17,4

-10,1

23,2

23,3

139% 108% 100%

(] o (-9 *
0 a o o
— - o -
o o o o
~N ~N ~ o
~N
Narastajaco

2016 2017 2018
19,1 27,4 326
39 309 416
98 168 34,2
00 -46 -14,7
328 705 93,7
236 584 81,7
139% 121% 115%

Zrédto: BDM, spétka. *- wg zat. strategicznych
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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 widrowej 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 uruchomito wtasng 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 dywidendowag jak i skup akcji.

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

Aktualizacja celow strategicznych- listopad 2018

Przy okazji publikacji wynikow za 3Q’18 zarzad przedstawit aktualizacje podstawowych celéw
strategicznych. Cel przychodowy zostat podwyzszony z ok. 1,2 mld EUR na >1,3 mld EUR. Cel marzy EBITDA
zostat utrzymany (>16%), co implikuje docelowo >208 min EUR vs >200 min EUR poprzednio.

W ciggu nadchodzacych lat spotka planuje wprowadzic co najmniej 12 gtdwnych inicjatyw
zorganizowanych w ramach trzech obszaréw roboczych (Sprzedaz, Dziatalnos¢ Operacyjna, Polska).

Strategia vs zatozenia BDM

Nasze prognozy w 2021 roku sg nizsze od celéw finansowych spétki o ok. 22% na poziomie EBITDA i 12%
na poziomie przychodéw (marza EBITDA 14,2%). Sg to réwniez zatozenia ponizej projekcji z ostatniej
rekomendacji (marzec 2018) o ok. 18% na poziomie EBITDA.

Zatozenia strategiczne spotki vs prognozy BDM [min EUR]

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2021P wzrost CAGR 2021P BDM réznica
Przychody 10147 9541 9238 9599 9845 9604 10064 10758 1300  354%  62% 1137,9 -12,47%
EBITDA 72,2 542 935 1214 1192 1139 1200 1396 208 82,7%  12,8% 161,9 -22,16%
EBITDA adj. 96,6 954 946 1196 1323 1489 1291 1428 208 397%  69% 161,9 -22,16%
Marza EBITDA 71%  57% 101% 12,7% 12,1% 11,9% 11,9%  13,0% 160%  349%  62% 14,2% -1,77%
Marza EBITDA adj.  95%  100% 102% 125% 13,4% 155% 12,8%  133% 16,0% 3,2% 0,6% 14,2% -1,77%
CAPEX 28,2 477 541 483 469 528 763 75,0 70,0 32,7%  58% 70,0 0,00%
Diug netto/EBITDA 1031 407 267 204 2,14 2,12 2,81 15 -29.8%  -6,8% 1,90 26,80%

Zrédto: BDM, spétka
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SKUP AKCJI WLASNYCH

Na WZA w czerwcu’l8 podjeto decyzje o zwiekszeniu programu skupu akcji wtasnych do 20% (czyli
0 11,66%) i wydtuzeniu upowaznienia zarzagdu do 30 czerwca 2019 roku- uchwata nr. 24. Akcje majg by¢
przeznaczone do umorzenia lub do innych celéw wskazanych przez zarzad. Uchwata nr. 25 tego WZA
pozwala réwniez na nabycie do 4,46 min akcji (6,9%), niemniej przedstawiciele spétki dawali do
zrozumienia, ze obecny putap (20%) wyczerpuje program.

Dotychczas spétka przeprowadzita IV transze skupu akcji wtasnych po 47 PLN/akcje, 37,5 PLN/akcje i 40,0
PLN/akcje. tacznie posiada 12,94 min akcji dajacych 20% udziatu w kapitale zaktadowym. Sredniowazona
cena wyniosta 41,33 PLN/akcje.

Prezes spodtki na konferencji po 3Q'18 wskazywat, ze oprocz akcji przeznaczonych na program
motywacyjny (4,86%) reszta zostanie umorzona (9,8 min akcji, 15,14% kapitatu).

Skup akcji wtasnych 2017-2018

Data Cena Cena-1d Oferta Kupno Redukcja Kwota Udziat

[PLN/akcje] [PLN/akcje] [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 Il 08.02-22.02.2018 37,50 37,40 1,08 0,01 0% 0,4 0,02%
Skup IV 06.08 -21.08.2018 40,00 36,38 7,54 7,54 41% 301,7 11,66%
RAZEM 41,33 15,10 12,94 534,85 20,00%

Zrédto: BDM, spétka

I transza skupu (21.09.2017-05.10.2017)

Dnia 20.09.2017 (przy okazji publikacji strategii do 2021 roku i programu motywacyjnego) zarzad podat
szczegdtu skupu do 3,23505 min akcji (do 5%) po 47 PLN/szt, co oznaczato wowczas 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).

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 spétka 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 spdtka 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.

IV transza skupu (06.08.2018-21.08.2018)

Dnia 04.08.2018 spétka ogtosita IV transze programu skupu aktywdéw na mocy uchwaty WZA z czerwca’18.
Oferta opiewata na 7,54 min akcji (11,66%). Zapisy trwaty do 21.08.2018. Do sprzedazy zaoferowano 12,72
min akcji (dwdch najwiekszych akcjonariuszy nie odpowiedziato na oferte), przez co redukcja zapiséw
wyniosta tylko 41%, a teoretyczny ekwiwalent dywidendy siegnat 5,9%.
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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 istniejacych akcji w kapitale
zaktadowym w zamian za cene akcji wynoszgca 40 PLN/szt. Cztonkowie zarzgdu uprawnieni sg tgcznie do
nabycia 2,312146 min akcji spétki, a RN 0,4246 mlin akcji za cene 30 PLN/szt.

Opcja kupna stanie sie wymagalna w 6 transzach. Kazda z nich bedzie uprawniata menedzera do nabycia
odpowiednio 5%, 5%, 7,5%, 10%, 22,5% oraz 50% ogolnej 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 menedzeréw przepada. Akcje objete programem
motywacyjnym beda objete 5-letnim lock-up.

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

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

b) ceny otrzymanej przez ktdoregokolwiek 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 gtosow na WZA <10%, z wyjatkiem takiej
sytuacji, w ktdrej jeden znaczacy akcjonariusz sprzeda akcje innemu znaczagcemu akcjonariuszowi.

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

120% 6,00%
100% / 5,00%
80% 4,00%
60% / 3,00%
40% 2,00%
20% 1,00% 0,74%
/ 0,21%

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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PROGRAM INWESTYCYJNY

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 (czes¢
wschodnia). Od 2014 roku spétka 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 2017-2019 dotycza gtéwnie inwestycji w niemieckie fabryki.

Po zakoriczeniu 2016 roku zarzad sugerowat CAPEX na 2017 rok w wysokosci ponad 60 min EUR.
Ostatecznie wyniost on nieco ponad 70 min EUR.

Na 2018 rok zarzad spétki zapowiadat CAPEX w wysokosci 75 min EUR. Po 1-3Q’18 wydano 51 min EUR.
W strategii do 2021 roku zarzad zaktada srednioroczny poziom CAPEX na 70 min EUR.

W latach 2018-2019 gt. projekty inwestycyjne o wartosci ok. 55 mIn EUR majg odpowiada¢ za wzrost
EBITDA rzedu 27 mIn EUR w perspektywie 2019-2020.

Gtéwne projekty inwestycyjne 2016-2019 [min EUR]

Inwestycja Opis CAPEX | Spodziewany efekt przychody | Spodziewany efekt EBITDA

2016

zdolnosci lakiernicze+30%
Linia do piaskowania

"Czteropak" (Grajewo) Docinanie na wymiar 10 17 20 1,5 2,0
Kastomizacja
Linia blatow (Wieruszéw) Produkty °(kwg:i‘;t"23‘”;r;gic' dodanej 3 45 45 13 16
Dynasteam (Wieruszdw) Wzrost(z;i:il::it; ;05106§ys. m3 3 6,0 6 1,2 1,2
2017
. . . Zwigkszenie elastycznosci produkcji
Linia do piaskowania (Neumark) (koniec sierpieri 2017) 6,8 2 2
W i
Drewno z recyklingu (Neumark) ZCst zuzy(/ﬁ:n(ii::\;lg:‘ilg()ipadowego 10,2 5 5
Linia lakiernicza (Leutkirch) NoelHERy 13,9 9,6 9,6

(koniec 1Q'18)
Wzrost w zakresie obecnych i nowych
Strategia wzrostu obrotéw produktow, rozwdj zywic 11,8 6,2 6,2
(koniec 2H'18)
2018-2019
zwigkszenie wolumendw produkcji ptyt

Koncepcja dla zaktadu (Leutkirch) widrowych (koniec 1019) 23 8,1 8,1
. . zwigkszenie wolumenu laminowanych ptyt

Nowa linia pras KT (Grajewo) w duzym formacie (koniec 2H19) 8,5 3,1 3,1
EFEKTY 2016 11,0

EFEKTY 2017 29,0 27,5 30,5 4,0 4,8
EFEKTY 2018 30,3 7,0 7,0
EFEKTY 2019 20,0 15,8 15,8
EFEKTY 2020 11,2 11,2
RAZEM 90,20 27,50 30,50 38,00 38,80

Zrédto: BDM S.A., Pfleiderer. Na siwo projekty wymienione w ostatnim raporcie za 3Q’18

CAPEX w latach 2011/1-3Q’18 [mIn EUR] CAPEX/Amortyzacja 2011/1-3Q’18
90,0 250%
80,0

70,0 200%
60,0

150%
50,0
40,0 -

100%

30,0 -
20,0 0% 1
10,0 -
0,0 - 0% . . . . . . . .
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 1-3Q'18 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 1-3Q'18
mZachod mWschéd e 72Ch O] e Wschl
Zrédfo: BDM S.A., Pfleiderer Zrédto: BDM S.A., Pfleiderer
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OTOCZENIE RYNKOWE- AKTUALIZACIA

Otoczenie makroekonomiczne

Ptyty drewnopochodne trafiajg gtéwnie do przemystu meblowego (ok. 60%) i budowlanego (24%).
W ostatnich latach na gtéwnych rynkach dziatalnosci spétki (Niemcy, Polska) utrzymywata sie bardzo dobra
koniunktura w tym obszarze. Obecnie wida¢ lekkie spowolnienie aktywnosci kupujgcych w obszarze DACH,
co miato wynika¢ z upalnego lata. Niemniej przy prognozowanym wzroscie PKB na ‘19 (+1,9% DACH, +3,7%
PL) rynek meblowy/budowlany powinien by¢ wcigz rosnacy.

Produkcja sprzedana mebli w Polsce w styczniu-wrzesniu’1l8 wzrosta o 6,7% r/r po wzroscie o 6,6% r/r
w 2017 roku. W samym wrzesniu’18 produkcja sprzedana spadta o 1,8% r/r. Jest to najnizsza dynamika od
grudnia 2012.

Spotka, jak informowata na konferencji wynikowej po 3Q’18, nie odczuwa na razie spowolnienia rynku.
W samym 3Q’18 zanotowata bardzo dobre wolumeny sprzedazy. Udany miat by¢ réwniez pazdziernik.

Struktura sprzedazy ptyt drewnopochodnych (DACH/Polska) Produkcja sprzedana mebli w Polsce [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., Pfleiderer. Zrédto: BDM S.A., GUS.

Rynek ptyt drewnopochodnych- popyt

W latach 2012-2017 polski rynek ptyt wiérowych surowych rést przecietnie o 3,6% r/r, a w DACH (kraje
niemieckojezyczne) o 0,4% r/r. Na lata 2018-2020 prognozowany jest dalszy wzrost rynku
polskiego w Sredniorocznym tempie 2,4% i stabilny DACH (-0,1% CAGR).

Do 2020 roku prognozuje sie, ze rynek polski zyska 0,32 min m3 ogétem ptyty. Rynek DACH pozostanie
stabilny.

Wskazujemy, ze prognozy wzrostu rynku polskiego w ostatnim roku zostaty podwyiszone, a dla DACH
obnizone. tacznie prognozy zostaty obnizone o0 0,1 min m3.

Aktualizacja prognoz wzrostu rynku polskiego Aktualizacja prognoz wzrostu rynku DACH
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Zrédfo: BDM S.A., Pfleiderer Zrédto: BDM S.A., Pfleiderer
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Rynek ptyt drewnopochodnych- podaz

W latach 2009-2016 moce produkcyjne ptyt widrowych wzrosty w Polsce o 0,6 min m3 czyli
0 1,4% rocznie (CAGR). Saldo eksport-import zwiekszyto sie w tym czasie o 0,7 min m3 i wynosito -1,15
mln m3 w 2016 roku (-1,5 min m3 w ’17).

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 0,5 min m3 i Egger w 2Q’19 0,65 mIn m3). Patrzac na
ujemny bilans handlowy w ptycie wiérowej (-1,5 min m3) nadwyzka ta powinna zostaé¢ wchtonieta przez
rynek.

Bilans handlowy ptyta wiérowa PL [min m3]

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
0,00 - r : : . . . . .

0,20 ] . I

0,40

0,60

0,80

-1,00

-1,20

-1,40

-1,60

Zrédfo: BDM S.A., FAOSTAT

Ceny ptyt drewnopochodnych

Od ponad roku obserwujemy wzrostowg tendencje na rynku ptyt drewnopochodnych, co jest
konsekwencjg duzego popytu w tym czasie i wyraznego wzrostu kosztéw surowcowych (najpierw chemii,
a teraz drewna i energii). Wrzesien, z wyjatkiem ptyt HDF, przynidst lekkg korekte cenowg, niemniej wcigz
byto to blisko 9% r/r wzrostu dla ptyty surowej, 5% r/r (MFC) i 4-6% dla HDF/MDF.

W 4Q’18 oczekujemy dalszej korekty cenowej w zwigzku z obserwowanym spowolnieniem popytu
i wzrostem podazy na rynku. Czynnik ten bedzie rowniez odgrywat duza role w 2019 roku, niemniej
z uwagi na ujemny bilans handlowy (PL importerem netto) zaktadamy, ze bedzie miat ograniczony wptyw
na ceny.

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

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

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

Zmiany w systemie sprzedazy drewna przez LP na 2019 rok

Dnia 22.10.2018 zostaty opublikowane wyniki sprzedazy podstawowej drewna na 2019 rok. Komunikat nic
nie méwi o cenach. Szacujemy, ze ceny bedg wyisze o ok. 3%, co facznie z aukcjami e-drewno bedzie

oznacza¢ wzrost 0 5-6% r/r.

Na 2019 rok LP urynkowity system sprzedazy powracajac do wiekszego udziatu aukcji e-drewno (30% vs
poprzednio 8-10% puli- to co nie zostato sprzedane w 2017-2018). Reszta sprzedawana jest dalej dla
przedsiebiorstw z historig zakupowga. Niemniej waga w ostatecznej ofercie nie jest uwzgledniona. Liczy sie
cena i geografia dostaw. Cenotwdrczy charakter aukcji moze skutkowac wyzszymi wzrostami cen drewna,

czego nie zaktadamy.

Kluczowe zmiany w systemie sprzedazy drewna przez LP

2017 2018e 2019pP
Sprzedaz drewna przez LP [min m3] 40,5 42,9 40,4
Sprzedaz podstawowa (historia zakupéw)  97% 90% 70%
Aukcje 8%* 10%* 30%
Srednia cena LP [PLN/m3] 197,4
r/r 3,6%

Wagi
cena 65%
25%

10%

65%
25%
10%

80%
historia zakupowa
geografia dostaw 20%

Inne mozliwo$¢ podpisania umowy na 2020

2019 wstepne

75%
25%

70%

30%

Zrédto: BDM, LP, *- w aukcjach to co nie sprzedane w podstawie
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Sprzedaz drewna przez Lasy Paristwowe [min m3] Srednie ceny drewna w PL [PLN/m3]
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Ceny kluczowych surowcéw

Srednie ceny drewna okragtego w Polsce notuja obecnie wzrost ok. 3%. W 2019 roku oczekiwana jest
wyzsza dynamika wzrostu (5-6%) z uwagi na urynkowienie systemu sprzedazy przez LP. Ceny drewna
w Niemczech w przypadku okragtego notujg wzrost w 3Q’18 o ok. 5% r/r, a surowca odpadowego o ok. 3%
r/r. Po 3Q’18 spotka podawata wzrost cen surowca drzewnego rzedu 6,5% r/r.

Spotka informowata, ze ceny klejdw w 3Q’18 wzrosty o ok. 19% r/r. Wysoki wzrost kosztéw bedzie sie
utrzymywat takze w 4Q’18 (+23% r/r) i 1Q’19 (+13% r/r). Potem powinno by¢ juz taniej.

Produkcja ptyt drewnopochodnych jest procesem energochtonnym, z duzym zapotrzebowaniem gt. na
ciepto (suszarnia). Wszystkie zaktady posiadaja swoje kotly energetyczne wykorzystujgce do spalania
odpady drzewne z procesu produkcyjnego (100% w Niemczech) i w czesci mazut (Grajewo) oraz wegiel
(Wieruszéw). W 3 zaktadach w Niemczech zainstalowane sg turbiny produkujgce energie elektryczng
(CHP), co pokrywa ok. 90% zapotrzebowania na energie elektryczng (gt. prasy) segmentu zachodniego.
W Polsce cato$¢ zapotrzebowania (ok. 270 GWh) pochodzi z sieci. Ekspozycja na energie elektryczng jest
wiec ograniczona.

W 3Q’18 spétka informowata o ok. 5% r/r realnym wzroscie cen energii. Obecnie obserwujemy 50-60%
wzrost cen na rynku spot, zarbwno w Polsce jak i w Niemczech. Na konferencji po 3Q’18 spdtka
informowata, ze zabezpieczyta juz 95% niezbednej energii na 2019 rok. Szacujemy wiec, Ze strategia
zakupowa okresla ok. roczne wyprzedzenie zakupdw. Tym samym obserwowane wzrosty kosztéw beda
widoczne w spotce w 2H’19 i 2020 rok. Szacujemy, ze da to negatywny efekt na marzy na poziomie 3-4
min EUR.
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Srednie ceny drewna okragtego w Polsce* [PLN/m3] Indeksy cen drewna w Niemczech*
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Zrédfo: BDM S.A., LP, *- Srednia dla przemystu (sprzedaz Zrédfo: BDM S.A. destatis.de. *2005=100
podstawowa i aukcje).

Teoretyczne ceny klejow* [EUR/t] Ceny metanolu Rotterdam [EUR/t]
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Ceny energii w Polsce [PLN/MWh] Indeks kosztéw energetycznych w spétce [1Q'16=100]
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ZMIANA GEOWNYCH ZALtOZEN NA 2017-2019

Wyniki 2017 roku okazaty sie nieznacznie stabsze od naszych oczekiwan (ok. 3% na poziomie EBITDA).
Réwniez na 2018 rok nasze prognozy zostaty obnizone o podobny rzad wielkosci (2-4%). Zmiany te
wynikajg z gt. wyzszego wzrostu kosztow surowcowych (gt. chemikalidw, ale rowniez drewna i energii).
Wiekszy spadek oczekiwanego zysku netto to efekt wyziszego zadtuzenia (skup akcji wtasnych w 1-3'18
pochtongt 89 min EUR) i réznic kursowych.

W 2019 roku nasze zatozenia zostaty obnizone o ok. 18% na poziomie EBITDA. Wynika to gt. z wyiszy
kosztéw surowcowych, tym razem drewna i energii. W 2017-2018 spodtka cierpiata z powodu wysokiego
wzrostu kosztow chemikalidw. W 2018 roku udato sie je znaczaco przenies¢ na cene finalnego produktu.
W 2019 roku zaktadamy, ze bedzie ciezej z uwagi na silniejsze otoczenie konkurencyjne. Wyniki powinno
udacd sie jednak poprawié¢ wzrostem efektywnosci.

W 2019 roku najwiekszym ryzykiem dla marzy mogg by¢ koszty drewna (oczek. 5% r/r wzrostu), co da
negatywny efekt na marzy w wysokosci ok. 12 min EUR. Wzrosty kosztow energetycznych uderze w spotke
w ograniczonym zakresie. W Niemczech catkowite zapotrzebowanie na energie elektryczng to ok. 360
GWh w tym 320 GWh spotka produkuje z wtasnych kottéw opalanych biomasg (dane prospekt PFL).
Energia cieplna pochodzi ze spalania biomasy (odpad produkcyjny). W Polsce spdtka nie ma turbin i cata
energie elektryczng kupuje z sieci. Szacujemy, ze jest to rocznie ok. 270 GWh. W przypadku ciepta
wiekszos$¢ energii zapewnia biomasa, a pozostate nosniki (mazut w Grajewie i wegiel w Wieruszowie) to
wydatki rzedu 20 mIn PLN rocznie.

Szacujemy, ze tgczny wzrost kosztow energetycznych w 2019 roku da negatywny efekt na marzy
w wysokosci 3-4 min EUR. Bedzie on widoczny raczej w 2H’19 (hedging) i 2020 (oczek. podobnego wzrostu
kosztéw).

W 2019 roku liczymy, ze wyniki uda sie nieznacznie poprawi¢ dzieki efektom zrealizowanych inwestycji
(spotka szacowata go na nawet 16 min EUR) i poprawie efektywnosci (w tym redukcji kosztéw SG&A co
widac¢ juz w wynikach minionych kwartatéw).

Zmiana gtéwnych zatozer na lata 2017-2019P [min EUR]

2017 2018P 2019P
poprzednio*  faktyczne % poprzednio*  aktualnie % poprzednio*  aktualnie %a
Przychody 1013,7 1006,4 -0,7% 1112,0 1075,8 -3,3% 11324 1120,5 -1,1%
Zachod 707,2 718,1 1,5% 748,5 754,9 0,8% 760,3 732,2 -3,7%
Wschaod 381,6 380,2 -0,4% 395,3 405,7 2,6% 402,5 423,0 51%
Zysk brutto 239,6 230,9 -3,6% 267,8 247,8 -7,5% 302,5 253,9 -16,1%
EBITDA 123,0 120,0 -2,5% 145,9 139,6 -4,3% 173,9 143,4 -17,5%
Zachéd 98,8 95,5 -3,3% 101,6 103,8 2,1% 122,5 115,0 -6,1%
Wschéd 24,0 24,7 2,7% 44,2 36,0 -18,5% 51,4 28,4 -44,7%
EBITDA Adj. 132,0 129,1 -2,2% 145,9 142,8 -2,1% 173,9 143,4 -17,5%
Zachéd 98,5 95,5 -3,0% 101,6 108,3 6,5% 122,5 115,0 -6,1%
Wschaod 33,3 33,7 1,3% 44,2 36,0 -18,5% 51,4 28,4 -44,7%
2Zysk brutto 28,9 30,4 52% 47,1 343 -27,2% 80,7 36,2  -55,2%
Zysk netto 18,5 171 -7,3% 34,8 21,1 -39,6% 59,3 258  -56,4%
Marza zysku brutto 23,6% 22,9% 24,1% 23,0% 26,7% 22,7%
Marza EBITDA adj. 13,0% 12,8% 13,1% 13,3% 15,4% 12,8%
Zachéd 13,9% 13,3% 13,6% 14,3% 16,1% 15,7%
Wschéd 8,7% 8,9% 11,2% 8,9% 12,8% 6,7%
Marza netto 1,8% 1,7% 3,1% 2,0% 52% 2,3%

Zrédto: BDM S.A., spétka. *- prognozy z 27.03.2018
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DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE

Struktura przychoddéw ze sprzedazy [min EUR]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody 9860 10064 10758 1121,4 11208 11379 11556 11744 11946 12152 12363 1257,9
Core West 660,6 718,1 754,9 732,3 732,6 745,0 757,6 770,5 783,6 796,9 810,5 8243
MFC (lam. i lakier HDF) ~ 255,4 256,9 266,4 262,4 262,4 267,7 273,1 278,5 284,1 289,8 295,6 301,5
HPL 161,1 167,0 184,6 186,5 186,5 190,2 194,0 197,9 201,9 205,9 210,0 214,2
ptyta surowa +MFP 106,0 110,4 124,1 127,9 127,9 129,1 130,4 131,7 133,0 134,4 135,7 137,1
MDF/HDF surowa 74,7 75,4 83,2 79,4 79,4 80,2 81,0 81,8 82,6 83,4 84,3 85,1
Inne 63,4 108,5 96,6 76,1 76,5 77,8 79,2 80,6 82,0 83,4 84,9 86,4
Core East 339,5 380,2 405,7 423,8 422,0 426,0 430,2 435,7 442,8 450,1 457,6 465,4
MFC (lam. i lakier HDF)  157,8 157,3 166,3 169,9 173,7 181,0 188,6 196,4 204,4 212,7 2212 230,0
plyta surowa +MFP 80,5 94,7 104,4 97,1 94,1 92,3 90,4 88,4 86,4 84,4 82,3 80,2
MDF/HDF surowa 29,9 34,0 37,8 40,0 40,0 40,8 41,6 42,5 43,3 44,2 45,1 46,0
Inne 71,3 94,2 97,1 116,7 114,1 111,8 109,5 108,4 108,6 108,8 109,0 109,3
zywice 66,7 71,6 80,1 104,3 101,8 99,3 96,9 95,6 95,6 95,6 95,6 95,6
inne 4,6 22,6 17,0 12,4 12,4 12,5 12,6 12,8 13,0 13,2 13,4 13,7
wytaczenia -14,1 -92,0 -84,7 -34,7 -33,9 -33,0 -32,2 -31,8 -31,8 -31,8 -31,8 -31,8
Udziat w sprzedazy segmentéw
Core West 100,0%  100,0%  100,0% 100,0% 100,0%  100,0%  100,0% 100,0% 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
MFC (lam. i lakier HDF) 38,7% 35,8% 35,3% 35,8% 35,8% 35,9% 36,0% 36,1% 36,3% 36,4% 36,5% 36,6%
HPL 24,4% 23,2% 24,4% 25,5% 25,5% 25,5% 25,6% 25,7% 25,8% 25,8% 25,9% 26,0%
ptyta surowa +MFP 16,0% 15,4% 16,4% 17,5% 17,5% 17,3% 17,2% 17,1% 17,0% 16,9% 16,7% 16,6%
MDF 11,3% 10,5% 11,0% 10,8% 10,8% 10,8% 10,7% 10,6% 10,5% 10,5% 10,4% 10,3%
Inne 9,6% 15,1% 12,8% 10,4% 10,4% 10,4% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%
Core East 100,0%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%  100,0% 100,0% 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
MFC (lam. i lakier HDF) 46,5% 41,4% 41,0% 40,1% 41,2% 42,5% 43,8% 45,1% 46,2% 47,3% 48,3% 49,4%
ptyta surowa +MFP 23,7% 24,9% 25,7% 22,9% 22,3% 21,7% 21,0% 20,3% 19,5% 18,8% 18,0% 17,2%
HDF surowa 8,8% 8,9% 9,3% 9,4% 9,5% 9,6% 97% 97% 9,8% 9,8% 9,9% 9,9%
Inne 21,0% 24,8% 23,9% 27,5% 27,0% 26,2% 25,5% 24,9% 24,5% 24,2% 23,8% 23,5%
zywice 19,6% 18,8% 19,8% 24,6% 24,1% 23,3% 22,5% 21,9% 21,6% 21,2% 20,9% 20,5%
inne 1,4% 5,9% 4,2% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9%
Udziat w skonsolidowanej sprzedazy
MFC (lam. i lakier HDF)  41,9% 41,2% 40,2% 38,6% 38,9% 39,4% 39,9% 40,4% 40,9% 41,3% 41,8% 42,2%
HPL 16,3% 16,6% 17,2% 16,6% 16,6% 16,7% 16,8% 16,9% 16,9% 16,9% 17,0% 17,0%
ptyta surowa +MFP 18,9% 20,4% 21,2% 20,1% 19,8% 19,5% 19,1% 18,7% 18,4% 18,0% 17,6% 17,3%
MDF/HDF surowa 10,6% 10,9% 11,2% 10,6% 10,7% 10,6% 10,6% 10,6% 10,5% 10,5% 10,5% 10,4%
Inne 13,7% 20,1% 18,0% 17,2% 17,0% 16,7% 16,3% 16,1% 16,0% 15,8% 15,7% 15,6%
wytaczenia -1,4% -9,1% -7,9% -3,1% -3,0% -2,9% -2,8% -2,7% -2,7% -2,6% -2,6% -2,5%

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

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody
Core West
Core East
wytaczenia

Zysk brutto ze sprzedazy
Core West
Core East

EBITDA
Core West
Core East

EBITDA Adj.
Core West
Core East

EBIT
Core West
Core East

Zysk brutto

Zysk netto

Marza zysku brutto
Core West
Core East

Marza EBITDA Adj.
Core West
Core East

Marza brutto

Marza netto

zmiana r/r

Przychody
Core West
Core East
wylgczenia

EBITDA Adj.
Core West

Core East

2016
960,4
659,1
339,2
37,9
175,2
126,6
48,6
113,9
74,0
40,7
148,9
100,5
493

425
193
24,2
19,6

19,1

18,2%
19,2%
14,3%
15,5%
15,2%
14,5%
2,0%

2,0%

12,5%
29,2%

-9,6%

2017
1006,4
718,1
380,2
92,0
265,6
189,1
76,5
120,0
95,5
24,7
129,1
95,5
33,7

46,1
40,3
5,9
30,4

17,1

26,4%
26,3%
20,1%
12,8%
13,3%
89%
3,0%

1,7%

4,8%
9,0%

12,1%

-13,3%
-4,9%

-31,5%

2018P
10758
754,9
405,7
-84,7
2486
1839
64,7
139,6
103,8
36,0
142,8
108,33
36,0
62,6
46,8
16,0
34,3

21,1

23,1%
24,4%
16,0%
13,3%
14,3%
8,9%
3,2%

2,0%

6,9%
5,1%

6,7%

10,6%
13,4%

6,8%

2019P
11205
732,2
423,0
34,7
257,3
198,4
58,8
143,4
115,0
28,4
1434
115,0
28,4
65,6
57,6
8,0
36,2

25,8

23,0%
27,1%
13,9%
12,8%

15,7%

-21,2%

2020P

11208
732,6
422,0
339
270,6
206,9
63,7
154,5
122,
323
154,5
122,2

323

77,8
65,3
12,5
49,8

357

24,1%
28,2%
15,1%
13,8%

16,7%

2021P
11379
745,0
426,0
-33,0
282,6
218,4
64,2
161,9
129,4
32,5
161,9
129,4
32,5
86,4
74,2
12,2
61,6

43,9

24,8%
29,3%
15,1%
14,2%
17,4%

7,6%

5,4%

2022P

1155,6
757,6
430,2
32,2
294,2
2294
64,8
169,1
136,4
32,7
169,1
136,4

32,7

94,6
82,7
11,9
732

52,1

25,5%
30,3%
15,1%
14,6%

18,0%

2023P
11744
770,5
435,7
-31,8
304,2
239,0
65,2
174,8
142,3
32,5
174,8
142,3
32,5
100,9
89,7
11,2
81,9

58,2

25,9%
31,0%
15,0%
14,9%

18,5%

2024P
1194,6
783,6
442,8
31,8
3088
2436
652
1752
143,4
31,8
175,2
143,4
31,8
101,8
91,7
10,1
85,6

60,7

25,9%
31,1%
14,7%
14,7%

18,3%

2025P
12152
796,9
450,1
318
3133
2480
65,3
175,6
144,4
31,2
175,6
144,4
31,2
102,4
93,4
9,1
89,2

63,1

25,8%
31,1%
14,5%
14,5%

18,1%

2026P
12363
810,5
457,6
31,8
317,9
252,3
655
176,0
1454
30,6
176,0
1454
30,6
103,0
94,9
81
92,7

65,5

25,7%
31,1%
14,3%
14,2%

17,9%

2027P
1257,9
824,3
465,4
31,8
3224
256,6
65,9
176,4
146,4
30,0
176,4
146,4
30,0
103,5
9,3
7.2
96,1

67,9

25,6%
31,1%
14,2%
14,0%
17,8%

6,5%

7,6%

5,4%

0,2%
0,6%

-1,9%

Zrédto: BDM S.A. Prognozy BDM
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bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [min EUR] 2016 2017 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Aktywa trwate 721,4 727,7 723,1 715,9 709,1 704,0 701,0 699,7 700,1 700,7 701,4 702,3
Wartosci niematerialne i prawne 149,3 150,4 146,4 146,4 146,4 146,4 146,4 146,4 146,4 146,4 146,4 146,4
Rzeczowe aktywa trwate 548,9 554,3 550,4 542,6 535,8 530,4 526,9 525,2 525,1 525,2 525,4 525,8
Aktywa obrotowe 2332 216,8 194,3 205,5 220,0 230,5 218,1 226,6 224,7 223,8 224,2 225,8
Zapasy 91,9 96,3 107,4 110,1 113,4 115,2 116,9 118,8 120,9 123,0 125,1 127,3
Naleznosci handlowe 42,5 35,7 76,7 78,6 81,0 82,3 83,5 84,9 86,4 87,8 89,4 90,9
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 97,7 83,8 9,2 15,8 24,5 32,1 16,6 21,8 16,3 11,9 8,6 6,4
Aktywa razem 954,6 944,5 917,3 921,3 929,1 934,6 919,1 926,3 924,8 924,5 925,6 928,1
Kapitat (fundusz) wtasny j. dom. 271,3 239,9 154,0 165,1 187,8 213,9 244,1 276,2 307,8 340,6 374,5 409,6
Kapitat (fundusz) podstawowy 6,7 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 264,6 269,1 271,6 282,7 305,4 331,5 361,7 393,8 425,4 458,2 492,1 527,2
w tym zysk (strata) netto okresu 19,1 17,1 21,1 25,8 35,7 43,9 52,1 58,2 60,7 63,1 65,5 67,9
Udziaty mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania diugoterminowe 472,2 465,4 523,4 509,2 476,7 467,5 418,4 389,7 352,0 314,4 276,8 239,3
finansowe 329,8 336,2 400,0 380,0 350,0 340,0 290,0 260,0 220,0 180,0 140,0 100,0
Zobowigzania krétkoterminowe 2111 239,1 240,0 247,1 264,5 253,1 256,6 260,4 265,0 269,6 274,3 279,2
handlowe 161,4 183,0 184,1 188,7 194,4 197,4 200,5 203,7 207,2 210,8 214,5 218,2
finansowe 10,9 2,5 2,0 2,0 14,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa razem 954,6 944,5 917,3 921,3 929,1 934,6 919,1 926,3 924,8 924,5 925,6 928,1
Rachunek zyskéw i strat [min EUR] 2016 2017 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Przychody netto ze sprzedazy 960,4 1006,4 1075,8 1120,5 1120,8 1137,9 1155,6 1174,4 1194,6 1215,2 1236,3 1257,9
Koszty produktéw, tow. i materiatéw 7274 775,5 828,1 866,6 850,2 855,3 861,3 870,2 885,8 901,9 918,4 935,4
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 233,0 230,9 247,8 253,9 270,6 282,6 294,2 304,2 308,8 3133 317,9 3224
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzgdu 166,8 183,8 182,8 189,2 192,8 196,2 199,6 203,2 207,0 210,9 214,9 218,9
Zysk (strata) na sprzedazy 66,2 47,2 64,9 64,7 77,8 86,4 94,6 100,9 101,8 102,4 103,0 103,5
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -20,0 -1,1 -2,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 113,9 120,0 139,6 142,6 154,5 161,9 169,1 174,8 175,2 175,6 176,0 176,4
EBITDA oczyszczona 148,9 129,1 142,8 142,6 154,5 161,9 169,1 174,8 175,2 175,6 176,0 176,4
EBIT 46,2 46,1 62,6 64,7 77,8 86,4 94,6 100,9 101,8 102,4 103,0 103,5
Saldo dziatalnosci finansowej -22,2 -26,6 -25,0 -28,6 -28,0 -24,9 -21,4 -19,1 -16,2 -13,3 -10,3 -74
Zysk (strata) brutto 19,6 30,4 34,3 36,2 49,8 61,6 73,2 81,9 85,6 89,2 92,7 96,1
Zysk (strata) netto 19,1 171 21,1 25,8 35,7 43,9 52,1 58,2 60,7 63,1 65,5 67,9
CF [mIn EUR] 2016 2017 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 122,8 133,3 73,6 139,9 136,9 145,0 148,9 152,5 153,1 152,5 151,9 151,2
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -62,3 -66,8 -82,6 -70,0 -70,0 -70,0 -71,0 -72,1 -73,3 -73,3 -73,3 -73,2
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -49,7 -80,5 -65,6 -63,3 -58,2 -67,4 -93,4 -75,1 -85,3 -83,6 -81,9 -80,1
Przeptywy pienigzne netto 10,9 -13,9 -74,7 6,6 8,7 7,6 -15,5 52 -5,5 -4,4 -3,3 -2,2
Srodki pieniezne na poczatek okresu 86,8 97,7 83,8 9,2 15,8 24,5 32,1 16,5 21,8 16,3 11,9 8,6
Srodki pieniezne na koniec okresu 97,7 83,8 9,2 15,8 24,5 32,1 16,5 21,8 16,3 11,9 8,6 6,4

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

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2017 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody zmiana r/r 4,8% 6,9% 4,2% 0,0% 1,5% 1,5% 1,6% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
EBITDA adj. zmiana r/r -13,3% 10,6% 0,1% 8,4% 4,8% 4,4% 3,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2%
EBIT zmiana r/r 0,3% 35,9% 3,3% 20,2% 11,1% 9,5% 6,7% 0,8% 0,6% 0,6% 0,5%
Zysk netto zmiana r/r -10,1% 22,8% 22,7% 38,2% 23,2% 18,6% 11,6% 4,4% 4,0% 3,8% 3,6%
Marza brutto na sprzedazy 22,9% 23,0% 22,7% 24,1% 24,8% 25,5% 25,9% 25,9% 25,8% 25,7% 25,6%
Marza EBITDA adj. 12,8% 13,3% 12,7% 13,8% 14,2% 14,6% 14,9% 14,7% 14,5% 14,2% 14,0%
Marza EBIT 4,6% 5,8% 5,8% 6,9% 7,6% 8,2% 8,6% 8,5% 8,4% 8,3% 8,2%
Marza brutto 3,0% 3,2% 3,2% 4,4% 5,4% 6,3% 7,0% 7,2% 7,3% 7,5% 7,6%
Marza netto 1,7% 2,0% 2,3% 3,2% 3,9% 4,5% 5,0% 5,1% 5,2% 5,3% 5,4%
COGS / przychody 77,1% 77,0% 77,3% 75,9% 75,2% 74,5% 74,1% 74,1% 74,2% 74,3% 74,4%
SG&A / przychody 18,3% 17,0% 16,9% 17,2% 17,2% 17,3% 17,3% 17,3% 17,4% 17,4% 17,4%
SG&A / COGS 23,7% 22,1% 21,8% 22,7% 22,9% 23,2% 23,4% 23,4% 23,4% 23,4% 23,4%
ROE 7,1% 13,7% 15,6% 19,0% 20,5% 21,4% 21,1% 19,7% 18,5% 17,5% 16,6%
ROA 1,8% 2,3% 2,8% 3,8% 4,7% 5,7% 6,3% 6,6% 6,8% 7,1% 7,3%
Dtug 338,7 402,0 382,0 364,7 340,0 290,0 260,0 220,0 180,0 140,0 100,0
D/ (D+E) 35,9% 43,8% 41,5% 39,3% 36,4% 31,6% 28,1% 23,8% 19,5% 15,1% 10,8%
D/E 55,9% 78,0% 70,8% 64,6% 57,2% 46,1% 39,0% 31,2% 24,2% 17,8% 12,1%
Dtug / kapitat wiasny 141,2% 261,1% 231,4% 194,2% 158,9% 118,8% 94,1% 71,5% 52,8% 37,4% 24,4%
Dtug netto 254,8 392,8 366,2 340,2 307,9 273,4 238,2 203,7 168,1 131,4 93,6
Dtug netto / kapitat wtasny 106,2% 255,1% 221,8% 181,1% 143,9% 112,0% 86,2% 66,2% 49,4% 35,1% 22,8%
Dtug netto / EBITDA 2,0 2,8 2,6 2,2 19 16 14 1,2 1,0 0,7 0,5
Dtug netto / EBIT 5,5 6,3 57 4,4 3,6 29 2,4 2,0 1,6 1,3 0,9
EV 721,3 788,4 752,7 723,5 691,2 656,7 621,5 587,0 551,4 514,7 476,9
Diug / EV 47,0% 51,0% 50,8% 50,4% 49,2% 44,2% 41,8% 37,5% 32,6% 27,2% 21,0%
CAPEX / Przychody 6,6% 7,7% 6,2% 6,2% 6,2% 6,1% 6,1% 6,1% 6,0% 5,9% 5,8%
CAPEX / Amortyzacja 90,5% 107,7% 89,9% 91,2% 92,8% 95,3% 97,7% 99,9% 100,1% 100,4% 100,5%
Amortyzacja / Przychody 7,3% 7,2% 6,9% 6,8% 6,6% 6,4% 6,3% 6,1% 6,0% 5,9% 5,8%
Zmiana KO / Przychody -2,4% 4,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw -52,2% 73,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Wskazniki rynkowe 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
MC/S* 2,0 16 1,5 1,5 15 15 14 14 14 14 13
P/E* 17,9 16,5 15,1 10,8 8,8 74 6,6 6,4 6,1 59 57
P/BV* 2,0 2,6 2,4 2,1 1,8 16 14 1,3 11 1,0 0,9
EV/EBITDA adj.* 56 55 53 4,7 43 39 36 3,4 3,2 2,9 2,7
EV/EBIT adj.* 13,1 12,0 11,7 9,3 8,0 7,0 6,2 58 5,4 5,0 4,6
EV/S* 3,1 3,1 2,9 2,8 2,7 2,5 23 2,2 2,0 1,8 1,7
BVPS 37 2,4 2,6 2,9 33 38 43 4.8 53 58 6,3
EPS 0,3 0,3 0,4 0,6 0,7 0,8 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0
DPS w okresie (PLN) 1,10 1,20 1,17 1,03 1,43 1,76 2,09 2,33 2,43 2,53 2,62
DY 3,6% 3,9% 3,8% 3,3% 4,6% 5,7% 6,8% 7,5% 7,9% 8,2% 8,5%
Zrédfo: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 30,9 PLN/akcje. Prognozy BDM
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Krzysztof Pado

Dyrektor Wydziatu
Doradca Inwestycyjny
tel. (032) 20-81-432
e-mail: pado@bdm.pl

strategia, materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

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

chemia, przemyst

drzewny

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl

deweloperzy, handel

Historia rekomendacji Pfleiderer

zalecenie

Redukuj
Kupuj
Akumuluj
Kupuj
Kupuj
Akumuluj
Redukuj
Akumuluj
Akumuluj
Redukuj

Akumuluj

cena
docelowa

27,7

47,9

51,5

40,5

359

35,2

24,7

14,0

85

12,5

*- po korekcie 0 1,2 PLN DPS

poprzednia
rekomendacja

Kupuj
Akumuluj
Kupuj
Kupuj
Akumuluj
Redukuj
Akumuluj
Akumuluj
Redukuj

Akumuluj

poprzednia
cena
docelowa

46,7
51,5
40,5
35,9
35,2
24,7
14,0

8,5

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz
Dyrektor Wydziatu
tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zielinski
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

20.11.2018

27.03.2018

09.10.2017

27.04.2016

30.04.2015

20.11.2014

10.03.2014

16.11.2012

27.09.2011

03.02.2011

11.01.2011

godzina
publikacji

12:20 CEST
10:55 CEST

10:10 CEST

kurs

30,9

37,5

44,0

31,0

29,1

31,0

28,0

12,0

7,3

15,7

WIG

55812,0

59 597,8

64 567,1

47 870,8

56 510,1

53193,0

51 669,5

43778,5

37 808,8

47 559,1

46 679,0
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Objaénienia uzy J ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

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

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

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

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

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatow wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

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

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

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna spos$réd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,

zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci

dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami s3
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 4Q’18*:

bd(};

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezaca cene rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

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

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

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

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

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg 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 1 25% 1 50%
Akumuluj 1 25% 0 0%
Trzymaj 1 25% 1 50%
Redukuj 1 25% 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 ogélnych 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 sie z ograniczeniami lub restrykcjami.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktore 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 s3 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 réwniez 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 miec¢ swiadomos¢, 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¢ aktualnosé i poprawnos$¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w
raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom
akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja
inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowa¢ ryzyko ekspozycji na poszczegélny instrument przynoszacy negatywng stope
zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby osiggnaé na pojedynczym instrumencie
finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie
gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 20.11.2018 roku (12:20 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢
réwniez do innych podmiotéw od dnia 23.11.2018 roku. Data sporzadzenia raportu jest data jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia
rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

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

Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportdw 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 ogélnodostepnych informacji,
ktore BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne
analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje
prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnos$ci opracowania, w szczeg6lnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty
sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez
uzgodnien ze sp6tkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okaza¢ sig nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze
podane prognozy sig sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 12 miesigcy 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 dzien 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 sa zbiezne z innymi opracowaniami
analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwosé
takich aktualizacji nie jest okreslona.

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

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

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

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

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw migedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu
intereséw BDM zarzadza nim stosujac zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 20.11.2018
roku:

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

*0Osoba ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekr jacej prog 0,5 % wyemi
kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

*Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.
*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.
*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE).

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczgcej sporzgdzania rekomendaciji.

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

*0Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub
posredni odnosi sie rekomendacja, przed ofertg publiczna takich akgji.

*Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom
organizacyjnym, technicznym oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji oraz ich
unikania.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposdb
bezposredni lub posredni, odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i
4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi.
Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne
powiazania, ktére bylyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w
przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego
opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadaé, ze BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym sptkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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