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Uwzgledniajac istotny potencjat dla ruchu kursu MFO, decydujemy sie na
rozpoczecie wydawania rekomendacji od zalecenia KUPUJ z ceng docelowa
20,63 PLN/akcje. Zgodnie z naszymi zatozeniami, spétka jest obecnie
handlowana przy mnozniku EV/EBITDA na rok 2016 na poziomie 4,0x,
a P/E’16 wynosi 5,1x.

MFO jest producentem profili stalowych zimnogietych. Pod wzgledem tonazu
spotke klasyfikujemy do srednich podmiotéw dziatajgcych na krajowym rynku.
Jednak pod wzgledem asortymentu MFO akcentuje swojg unikatowa oferte
i bogaty katalog produktéow. W szczegdlnosci spotka jest dostawcy
ksztattownikdw specjalnych, wzmocnien okiennych oraz profili do lekkiej
zabudowy gipsowo-kartonowej. Stalprodukt szacuje swdj udziat w zuzyciu
jawnym ksztattownikéw gietych na zimno na rynku polskim na poziomie ok. 30 %.
Na tym tle udziat MFO w catym rynku krajowym profili zimnogietych wedtug
naszej symulacji moze oscylowa¢ w okolicy 10%. W prezentacji wynikowej za
1Q’16 spotka informuje, ze jej udziat w samym segmencie profili okiennych w
Polsce wynosi ok 30%. Podkreslamy, ze MFO na tle innych podmiotéw
produkujacych profile stalowe cechuje bardzo wysoki udziat eksportu w
sprzedazy ogétem (w 2015 roku ok. 43% wartosci produkcji MFO trafito na
eksport; zero sprzedazy do Wielkiej Brytanii).

Doceniamy fakt, ze spdtka od debiutu na GPW jest na $ciezce wzrostu wynikow
pomimo weczesniej spadajacych cen wyrobow stalowych (szczegdlnie w 2015
roku). Oczekujemy, ze okres 2Q’16 powinien przynies¢ silng poprawe
rentownosci wraz z dokonanymi wzrostami cen stali. Szacujemy, ze w 2Q’16
$rednia cena blachy HDG wzrosta o ponad 350 PLN/t wzgledem 1Q’16 oraz o ok
260 PLN/t w poréwnaniu z 2Q’15. Ten ruch cenowy powinien wg nas mie¢ bardzo
korzystne przetozenie na rezultaty MFO. W kolejnych dwdéch kwartatach 2016
roku przyjmujemy ceny dla blachy HDG odpowiednio na poziomie ok 2 475 PLN/t
i 2400 PLN/t (po korekcie wzgledem lokalnych szczytéw zanotowanych
w maju’le). Tym samym bedzie to oznaczato, ze cena HDG bedzie w 2H’16
wyzsza o ok 210 PLN/t wzgledem 2H’15, czyli o ponad 9% r/r.

Ogétem zaktadamy, ze przychody spdtki w 2016 roku wyniosg prawie
261 min PLN, co oznacza ponad 20% wiecej r/r. W skali catego 2016 roku
zaktadamy wypracowanie EBITDA na putapie niemal 24 min PLN i zysku netto w
kwocie 16,3 min PLN. Nasza prognoza na 2017 rok jest wedtug nas zachowawcza.
PrzyjeliSmy ostroznosciowo spadek marz produkcyjnych pozostawiajac sobie pole
do korekty w gore tych zatozen. W koricéwce 2017 roku oraz w latach 2018-2019
uwzgledniamy uruchomienie nowych mocy produkcyjnych.

2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P

Przychody [min PLN] 1758  200,9 2167  260,9 2664  297,2
EBITDA [mIn PLN] 8,4 11,9 15,5 24,0 20,5 24,1
EBIT [mIn PLN] 7,2 10,7 13,6 21,8 17,8 20,1
Zysk netto [min PLN] 6,0 7,9 10,1 16,3 13,1 15,0
P/BV 1,9x 1,6x 1,3x 1,0x 0,9x 0,8x
P/E 14,0x 10,5x 8,2x 5,1x 6,3x 5,6x
EV/EBITDA 10,3x 8,2x 6,6x 4,0x 4,5x 3,6x

KUPUJ

(RAPORT INICJUJACY)

WYCENA 20,63 PLN
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Wycena koricowa [PLN] 20,63
Potencjat do wzrostu / spadku +51%
Koszt kapitatu 9.5%
Cena rynkowa [PLN] 13,66
Kapitalizacja [mln PLN] 83,33
llo$¢ akeji [mln. szt.] 6,10
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 16,37
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 11,0
Stopa zwrotu za 3 mc 18%
Stopa zwrotu za 6 mc 20%
Stopa zwrotu za 9 mc 22%

Akcjonariat (% kapitatu):

Tomasz Mirski 34,43%
Marek Mirski 32,79%
Pozostali akcjonariusze 32,79%

Maciej Bobrowski
bobrowski@bdm.pl

tel. (0-32) 208-14-12

Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
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Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub cafosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych

lub ich emitentdw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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Nasza wycena opiera sie na metodzie DCF oraz na wycenie za pomocg analizy mnoznikowej (akceptowalny putap
EV/EBITDA = 5,5x). Za pomocg wyceny DCF uzyskaliSmy wartos¢ 22,13 PLN/akcje. Wycena EV/EBITDA sugeruje
warto$¢ 19,13 PLN/akcje. Uwzgledniajagc zatem istotny potencjat dla ruchu kursu MFO, decydujemy sie na
rozpoczecie wydawania rekomendacji od zalecenia KUPUJ z ceng docelowa 20,63 PLN/akcje. Zgodnie z naszymi
zatozeniami, spétka jest obecnie handlowana przy mnozniku EV/EBITDA na rok 2016 na poziomie 4,0x,
a P/E’16 wynosi 5,1x.

Podsumowanie wyceny

A Wycena DCF [ PLN] 22,13
B Wycena mnoznikowa [PLN] 19,13
C = (A*50%+B*50%) Wycena na podstawie modelu DCF i analizy poréwnawczej [PLN] 20,63

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Spotka jest producentem profili stalowych zimnogietych. Pod wzgledem tonazu spétke klasyfikujemy do $rednich
podmiotéw dziatajgcych na krajowym rynku. Jednak pod wzgledem asortymentu MFO akcentuje swoja unikatowa
oferte i bogaty katalog produktéw. W szczegdlnosci spdtka jest dostawcy ksztattownikdéw specjalnych, wzmocnien
okiennych oraz profili do lekkiej zabudowy gipsowo-kartonowej. Stalprodukt szacuje swdj udziat w zuzyciu
jawnym ksztattownikéw gietych na zimno na rynku polskim na poziomie ok. 30 %. Na tym tle udziat MFO w catym
rynku krajowym profili zimnogietych wedtug naszej symulacji moze oscylowaé w okolicy 10%. W prezentacji
wynikowej za 1Q’16 spétka informuje, ze jej udziat w samym segmencie profili okiennych w Polsce wynosi ok 30%.
Podkreslamy, ze MFO na tle innych podmiotéw produkujacych profile stalowe cechuje bardzo wysoki udziat
eksportu w sprzedazy ogétem (w 2015 roku ok. 43% wartosci produkcji MFO trafito na eksport; zero sprzedazy do
Wielkiej Brytanii).

Doceniamy fakt, ze spdtka od debiutu na GPW jest na $ciezce wzrostu wynikéw pomimo spadajgcych cen
wyrobdéw stalowych (szczegdlnie w 2015 roku). Oczekujemy, ze okres 2Q’16 powinien przyniesc silng poprawe
rentownosci wraz z dokonanymi wzrostami cen stali. Szacujemy, ze w 2Q’16 srednia cena blachy HDG wzrosta o
ponad 350 PLN/t wzgledem 1Q’16 oraz o ok 260 PLN/t w poréwnaniu z 2Q’15. Ten ruch cenowy powinien wg
nas mie¢ bardzo korzystne przetoienie na rezultaty MFO. W kolejnych dwdéch kwartatach 2016 roku
przyjmujemy ceny dla blachy HDG odpowiednio na poziomie ok 2 475 PLN/t i 2 400 PLN/t (po korekcie wzgledem
lokalnych szczytéw zanotowanych w maju’16). Tym samym bedzie to oznaczato, ze cena HDG bedzie w 2H’'16
wyzsza o ok 210 PLN/t wzgledem 2H’15, czyli o ponad 9% r/r.
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Ceny blach ze stali (HRC oraz HDG PLN/t kwotowania z rynku tureckiego)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Ogdtem zaktadamy, ze przychody spétki w 2016 roku wyniosa prawie 261 min PLN, co oznacza ponad 20% wiecej
r/r. W 1H’16 przyjeta dynamika wzrostu przychodéw wynosi ok 28% r/r, z kolei w 2H’16 ok. 13% r/r. Przy
utrzymaniu rosngcych cen na wyroby spétki pozostawiamy sobie pole do podniesienia zatozen na 2H’16. Na
poziomie wynikéw zaktadamy, ze 2Q’16 bedzie najlepszym kwartatem w dotychczasowej historii spétki. Staralismy
sie uwzglednic efekt wzrostu wolumendw oraz silnych podwyzek cennikowych w 2Q’16. Tym samym oczekujemy,
ze EBITDA za 2Q'16 wyniesie 8,4 ml PLN. Na poziomie zysku netto spodziewamy sie prawie 6,1 min PLN.
W skali catego 2016 roku zaktadamy wypracowanie EBITDA na putapie niemal 24 min PLN i zysku netto w kwocie
16,3 min PLN.

Nasza prognoza na 2017 rok jest wedtug nas zachowawcza. Przyjelismy ostroznosciowo spadek marz
produkcyjnych pozostawiajgc sobie pole do korekty w gore tych zatozern. W koricéwce 2017 roku oraz w latach
2018-2019 uwzgledniamy uruchomienie nowych mocy produkcyjnych. W spétce trwa bowiem kolejny etap
inwestycji. MFO chce uruchomi¢ linie do technologii wytwarzania wspornikdéw $ciennych (szacowany koszt linii
produkcyjnych to ok 26,4 min PLN z czego 13,4 mIn PLN ma pochodzi¢ z dotacji unijnych).

Zaktadany wzrost EBITDA w ujeciu kwartalnym [min PLN]

9

8 W 1H’16 EBITDA moze
wynies¢ 12,6 min PLN

(w 1H’15 byto to

5,1 min PLN).

Ostroznie zakfadamy, ze w
2H’16 EBITDA przekroczy
putap 11,3 min PLN.

3 Tym samym w skali catego
2016 roku EBITDA bedzie na

2 poziomie prawie 24 min PLN

1 (w 2015 roku byto to

, [ | 15,5 min PLN.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA DCF

Wyceny spdtki metodg DCF dokonalismy na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCF). Koszt kapitatu
wtasnego w naszym modelu opiera sie na stopie wolnej od ryzyka na poziomie 4%. Premie za ryzyko ustalilismy na
poziomie 5%. Przy wycenie zastosowalismy wspdtczynnik Beta réwny 1,1 (z uwagi na niskg ptynnos¢ obrotéw na
GPW oraz matg skale dziatalnosci w poréwnaniu z duzymi graczami miedzynarodowymi i tym samym duzg
wrazliwoscig przysztych wynikéw na sytuacje sprzedazowg poszczegdlnych asortymentéw).

Gtéwne zatozenia:

. Ogdtem zaktadamy, ze przychody spétki w 2016 roku wyniosg prawie 261 min PLN, co oznacza ponad 20%
wiecej r/r. W 1H'16 przyjeta dynamika wzrostu przychodéw wynosi ok 28% r/r, z kolei w 2H'16 ok. 13% r/r.
Przy utrzymaniu rosnacych cen na wyroby spotki pozostawiamy sobie pole do podniesienia zatozen na 2H’16.
Na poziomie wynikéw zaktadamy, ze 2Q’16 bedzie najlepszym kwartatem w dotychczasowej historii spétki.
Staralismy sie uwzgledni¢ efekt wzrostu wolumendw oraz silnych podwyzek cennikowych w 2Q’16. Tym
samym oczekujemy, ze EBITDA za 2Q’16 wyniesie 8,4 ml PLN. Na poziomie zysku netto spodziewamy sie
prawie 6,1 min PLN. W skali catego 2016 roku zaktadamy wypracowanie EBITDA na pufapie niemal 24 min
PLN i zysku netto w kwocie 16,3 mIn PLN. Nasza prognoza na 2017 rok jest wedtug nas zachowawcza.
Przyjelismy ostroznosciowo spadek marz produkcyjnych pozostawiajac sobie pole do korekty w gére tych
zatozen. W koncéwce 2017 roku oraz w latach 2018-2019 uwzgledniamy uruchomienie nowych mocy
produkcyjnych.

. Capex na lata 2016-2018 uwzglednia wptyw dotacji unijnych w kwocie ok 13,3 min PLN, w spoétce trwa
bowiem kolejny etap inwestycji. MFO chce uruchomi¢ linie do technologii wytwarzania wspornikow
$ciennych (szacowany koszt linii produkcyjnych to ok 26,4 min PLN z czego 13,4 min PLN ma pochodzi¢ z
dotacji unijnych). W kolejnych latach prognozy zaktadamy, ze poziom naktadéw inwestycyjnych bedzie
wyzszy od amortyzacji. W okresie rezydualnym Capex = Amortyzacja.

. Stope wolng od ryzyka przyjelismy na poziomie 4%.
. Dtug netto uwzglednia stan bilansowy na koniec 2015 roku.
. W modelu nie uwzgledniamy akwizycji.

Ponadto zaktadamy:
. W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie réwny amortyzacji z roku 2025.

=  Wycena zostata sporzgdzona na dziert 01.07.2016 roku.

Metoda DCF sugeruje wartos¢ spétki na poziomie 135 min PLN, czyli 22,13 PLN/akcje.
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Model DCF

2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023pP 2024pP 2025P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 261 266 297 324 346 360 376 391 408 425
EBIT [min PLN] 21,8 17,8 20,1 21,0 21,6 21,6 21,7 21,7 21,8 21,8
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mln PLN] 4,1 3,4 3,8 4.0 41 41 41 41 41 41
NOPLAT [mIn PLN] 17,6 14,4 16,3 17,0 17,5 17,5 17,6 17,6 17,6 17,7
Amortyzacja [min PLN] 2,2 2,7 4,0 4,2 43 4,4 4,5 4,6 4,8 49
CAPEX [mIn PLN] 5,8 7,3 3,8 5,5 5,4 5,7 -5,9 -6,0 -6,2 -6,6
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -6,8 -0,8 -6,0 -7,5 -4,4 -3,3 -2,5 -2,6 -2,7 -2,8
Inwestycje kapitatowe [mIn PLN]
FCF [min PLN] 7,2 9,0 10,5 8,2 12,0 12,9 13,7 13,6 13,5 13,1
DFCF [min PLN] 6,9 8,0 8,5 6,1 8,2 8,1 79 7,2 6,5 58
Suma DFCF [mIn PLN] 73,1
Wartos¢ rezydualna [mIn PLN] 181,7 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1.0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 80,2
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 153,4
Dtug netto [mIn PLN] 18,3
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 135,0
llos¢ akcji [mln szt.] 6,10
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 22,13
Przychody zmiana r/r 20,4% 2,1% 11,6% 9,1% 6,7% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2%
Marza EBIT 8,3% 6,7% 6,8% 6,5% 6,2% 6,0% 5,8% 5,6% 5,3% 51%
Marza EBITDA 9,2% 7,7% 8,1% 7,8% 7,5% 7,2% 7,0% 6,7% 6,5% 6,3%
CAPEX / Przychody 4,5% 4,5% 2,2% 1,7% 1,6% 1,6% 1,6% 1,5% 1,5% 1,5%
CAPEX / Amortyzacja 537% 444% 163% 131% 125% 130% 130% 130% 130% 135%
Kapitat obrotowy / przychody 14,2% 14,2% 14,8% 15,9% 16,2% 16,4% 16,4% 16,4% 16,4% 16,4%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P
Stopa wolna od ryzyka 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Udziat kapitatu wtasnego 85% 83% 86% 88% 89% 91% 92% 93% 94% 95%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 15% 17% 14% 12% 11% 9% 8% 7% 6% 5%
WACC 8,7% 8,7% 8,8% 8,9% 9,0% 9,0% 9,1% 9,1% 9,2% 9,3%

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

Dom Maklerski BDM S.A.
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wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5%
0,7 23,2 24,9 27,1 30,0 31,8 34,0 36,6 39,8 43,8
0,8 21,8 23,3 25,2 27,6 29,1 30,9 33,0 35,5 38,6
0,9 20,5 21,8 23,5 25,5 26,8 28,3 30,0 32,0 34,5
1,0 19,4 20,5 22,0 23,7 24,8 26,0 27,5 29,1 31,1
beta
1,1 18,3 19,4 20,6 22,1 23,1 24,1 25,3 26,7 28,3
1,2 17,4 18,3 19,4 20,7 21,5 22,4 23,4 24,6 25,9
1,3 16,5 17,3 18,3 19,4 20,1 20,9 21,8 22,7 239
1,4 15,7 16,4 17,3 18,3 18,9 19,5 20,3 21,1 22,1
1,5 15,0 15,6 16,3 17,2 17,8 18,3 19,0 19,7 20,5
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF: beta / premia za ryzyko
premia za ryzyko
3.50% 4.00% 4.50% 4.75% 5.00% 5.25% 5.50% 6.00% 6.50%
0,7 36,4 34,0 31,9 30,9 30,0 29,1 28,3 26,8 25,4
0,8 34,0 31,6 29,5 28,5 27,6 26,8 25,9 24,4 23,1
0,9 31,9 29,5 27,4 26,4 25,5 24,7 23,9 22,4 21,1
1,0 30,0 27,6 25,5 24,6 23,7 22,9 22,1 20,7 19,4
beta
1,1 28,3 25,9 23,9 23,0 22,1 21,3 20,6 19,2 18,0
1,2 26,8 24,4 22,4 21,5 20,7 19,9 19,2 17,9 16,7
1,3 25,4 23,1 21,1 20,2 19,4 18,7 18,0 16,7 15,5
1,4 24,1 21,8 19,9 19,1 18,3 17,6 16,9 15,6 14,5
1,5 22,9 20,7 18,8 18,0 17,2 16,5 15,9 14,7 13,6
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5%
3.0% 23,8 25,6 27,9 31,0 33,0 35,4 38,2 41,7 46,2
3.5% 22,2 23,7 25,7 28,3 29,9 31,8 34,0 36,7 40,1
4.0% 20,8 22,1 23,8 25,9 27,2 28,8 30,6 32,7 35,3
premia 4.5% 19,5 20,7 22,1 23,9 25,0 26,2 27,7 29,4 31,4
ryzzyako 5.0% 18,3 19,4 20,6 22,1 23,1 24,1 25,3 26,7 28,3
5.5% 17,3 18,2 19,3 20,6 21,4 22,2 23,2 24,4 25,7
6.0% 16,3 17,1 18,1 19,2 19,9 20,6 21,4 22,4 23,5
6.5% 15,5 16,2 17,0 18,0 18,5 19,2 19,9 20,7 21,6
7.0% 14,7 15,3 16,0 16,9 17,4 17,9 18,5 19,2 20,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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ANALIZA POROWNAWCZA

bd(®

Wyceny MFO metoda wskaznikowg dokonalismy w oparciu o mnoznik EV/EBITDA. Ustalilismy docelowy
akceptowalny $redni poziom EV/EBITDA na lata 2016-2018 w wysokosci 5,5x. Takie podejscie sugeruje wycene
spotki na poziomie 116,7 min PLN, czyli 19,13 PLN/akcje.

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

Analiza wrazliwosci; $rednia EV/EBITDA na lata 2016-2018

4,0x 4,5x

Cena docelowa [PLN/akcje] 13,51 15,38

5,0x

17,25

5,5x

19,13

6,0x

21,00

6,5x

22,87

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Oceniamy, ze dziatalnos¢ MFO jest trudno bezposrednio poréwnaé do innych podmiotéw znajdujacych sie w
publicznym obrocie na GPW (w analizie nie uwzgledniamy Ket posiadajacych obszar profili aluminiowych). Spétke
wyroznia wysoki udziat eksportu (w 2015 roku ok 43% produktow trafito poza Polske). Dodatkowo akcentujemy
bezpieczng strukture bilansu (dtug netto/EBITDA na koniec 1Q'16 to ok 1,0x) oraz atrakcyjng $ciezke wzrostu
EBITDA na najblizsze 3 lata (maja by¢ widoczne efekty nowego projektu rozbudowy mocy produkeyjnych). Liczymy
réwniez, ze z zysku za 2016 rok spotka wyptaci dywidende i bedzie to trwaty powrét do systematycznego dzielenia

sie zyskiem z akcjonariuszami mniejszo$ciowymi.

Na GPW w gronie podmiotédw zajmujacych sie produkcjg czy handlem stalg sg dos¢ rézne dziatalnosci. Niemniej
zwracamy uwage na Stalprodukt, gdzie znajduje sie segment profili stalowych (cho¢ jednoczesnie nalezy mie¢ na
uwadze, ze jest to tylko jedna z dywizji grupy; szczegétowe poréwnanie MFO i STP znajduje sie w osobnym

rozdziale).

Poréwnanie mnoznikéw rynkowych MFO z innymi podmiotami

Kapitalizacja

Spotka Kurs [PLN] [min PLN]
MFO 13,66 83,3
Stalprofil 11 192,5
Izostal 5,45 178,5
Cognor 1,05 139,1
Stalprodukt 300,15 2019
Konsorcjum Stali 39 230
Kloeckner 10,6 EUR 1057 EUR

2015
8,2

72,7
8,7

12,2

P/E
2016P
51
10,1
20,3
29,6
8,2
7,5
55,7

2017P
6,3
7,5
15,1
6,6
10,2
6,1

36,5

2015
6,6
25,0
14,4
4,2
9,8
59,9

EV/EBITDA

2016P
4,0
71
12,7
6,9
4,6
6,6
8,6

2017P
4,5
55
10,3
54
4,9
55
8,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

MFO
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Dom Maklerski BDM S.A.

Zachowanie kursu MFO na tle innych wybranych podmiotéw na GPW
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MFO

Stalprodukt Stalprofil Izostal Konsorcjum Stali s COGNOT e K |0€CkNET
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Zachowanie kursu MFO na tle indeksu WIG oraz BESTEEL
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MFO WIG BESTEEL

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

OPIS SPOLKI

Spotka jest producentem profili stalowych zimnogietych. Pod wzgledem tonazu spétke klasyfikujemy do srednich
podmiotéw dziatajgcych na krajowym rynku. Jednak pod wzgledem asortymentu MFO akcentuje swoja unikatowa
oferte i bogaty katalog produktow. W szczegdlnosci spotka jest dostawcg ksztattownikow specjalnych, wzmocnien
okiennych oraz profili do lekkiej zabudowy gipsowo-kartonowej. MFO na tle innych podmiotéw produkujgcych
profile stalowe cechuje bardzo wysoki udziat eksportu w sprzedazy ogétem. W 2015 roku ok. 43% wartosci
produkcji MFO trafito na eksport.

Struktura akcjonariatu MFO (dane z raportu za 1Q’16)

Udziat Udziat

Liczba akcji Liczba gtosow w ogdlnej w ogdlnej

liczbie akcji liczbie gtosow

Tomasz Mirski 2100 000 2625000 34,43% 36,84%
Marek Mirski 2000 000 2500 000 32,79% 35,09%
Pozostali akcjonariusze 2000000 2000 000 32,79% 28,07%
Ogétem 6100 000 7125 000 100% 100%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., MFO

HISTORIA SPOKI

Spotka powstata w 2000 roku i poczatkowo miata charakter jedynie handlowy. Od 2003 roku rozpoczeta
samodzielng produkcje ksztattownikéw stalowych zimnogietych, stosowanych jako wzmocnienia do stolarki
okiennej PCV. Od tego czasu spétka istotnie zwiekszata moce produkcyjne umacniajgc swojg pozycje. W 2007 roku
MFO zaistniato réwniez jako producent profili specjalnych, a w 2009 roku jako producent profili GK. Rozbudowa
mocy produkcyjnych w przesztosci byta wielokrotnie wspoétfinansowana z dotacji UE.

Inwestycje w latach 2011-2015 dokonane przez MFO oraz prognoza DM BDM dalszych naktadéw na lata 2016-2018
90
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2011 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P

B Naktady inwestycyjne MFO [mIn PLN] B Warto$¢ RZAT eop [min PLN]

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

GLOWNE PRODUKTY SPOKI

MFO produkuje profile stalowe zimnogiete z blach zimno i gorgcowalcowanych. Produkcja odbywa sie na
specjalnych liniach produkcyjnych, zaginajacych stopniowo tasme stalowg za pomoca rolek zamontowanych na
kolejnych stacjach roboczych, nadajac jej ostatecznie wymagany ksztatt. Proces wytwarzania mozna podzieli¢
na 2 gtéwne etapy, czyli przygotowawczy w trakcie ktérego odbywa sie produkcja pétfabrykatéw, polegajaca na
przecinaniu wzdtuznym kregdéw stalowych na tasmy stalowe o zadanych parametrach, oraz proces wtasciwy, kiedy
to finalnie dokonuje sie produkcja ksztattownikdw stalowych z tasm stalowych.

Spotka kupuje materiat wsadowy od wielu dostawcéw. W 2015 roku gtéwnym dostawca stali do produkcji w roku
2015 byta grupa ArcelorMittal (zaréwno w Polsce jak i w oddziatach zagranicznych AM).

Sprzedaz MFO odbywa sie w oparciu o ramowe umowy wspotpracy i zamdwienia handlowe od ponad 700
odbiorcow. Zlecenia realizowane s3 przy uwzglednieniu cennikdw tworzonych na bazie cen materiatu
wsadowego. W 2015 roku obroty z zadnym z odbiorcéw nie przekroczyty 10% przychoddéw ze sprzedazy.

Grupa produktowa profili zimnogietych obejmuje trzy gtdwne rodzaje asortymentu:

- profile okienne - stosowane s3g jako wzmocnienia do stolarki okiennej PCV; MFO oferuje réznorodne typy i
ksztatty do wiekszosci systemdw okiennych w tym: Aluplast, Kamerling, Plustec, Rehau, Roplasto, Schucko,
Spectus, Trocal, Veka, KBE, Avangarde, Deco. MFO dostarcza profile okienne dla ponad 400 odbiorcéw.

:'H‘/ A‘

. profile specjalne i spawane — wykorzystywane sg przez odbiorcéw z sektora budownictwa, elementéw
konstrukcyjnych, automotive, branzy klimatyzacyjnej, instalatorskiej i elementéw wyposazenia wnetrz.

. profile gipsowo GK - przeznaczone sg do budowy konstrukcji z zastosowaniem ptyt gipsowo-kartonowych;
produkty MFO stosowane sg gtdownie przez podmioty z branzy budowlano-montazowe;j.

MFO

RAPORT ANALITYCZNY
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Dom Maklerski BDM S.A.

STRUKTURA PRZYCHODOW SPOLKI

Spotka w 2015 roku sprzedata ok 90 min mb profili, czyli o niemal 14% wiecej niz w 2014 roku (79 mIn mb profili).
Wartos¢ sprzedazy za 2015 rok wyniosta 216,7 min PLN i byto to wiecej o ponad 10% wiecej niz w 2014 roku.
Nizszy przyrost sprzedazy w ujeciu PLN wynikat ze spadku cen blach bedacych wsadem do produkcji. Udziat w
sprzedazy profili specjalnych wzrést do ponad 20% w 2015 roku. Wartosciowo wptywy z tej kategorii produktéw
wzrosty 0 8,8 min PLN i ma to wazne znaczenie dla MFO z uwagi na wysokg marzowosc.

Dynamika przychodéw MFO w latach 2014-2016 na tle zmian cen blachy HDG
50%
40%
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20%
10%

0%

-10%

-20%

@ Przychody MFO zmiana r/r

@@ Cena blachy HDG zmiana r/r [%]

1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16
Przychody MFO zmiana r/r 38% 9% 15% 2% 7% 9% 6% 9% 19%
Cena blachy HDG zmiana r/r [%] -7% -12% -7% 7% 11% 2% -4% -16% -15%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., MFO, Bloomberg
Szczegotowa struktura przychodéw MFO w latach 2012-2015
2012 2013 2014 2015
Przychody [min PLN] 167,2 175,8 200,9 216,7
profile okienne 99,7 103,3 116,5 117,6 W 2014 roku spétka sprzedata
profile GK 32,4 35,3 28,2 32,1 ok 79 min mb profili. W 2015 roku
nastgpif wzrost sprzedazy do
profile specjalne 26,2 302 355 444 90 min mb profili
profile spawane 0,0 0,0 0,0 14,4 . ) .

Srednia cena profili w 2014 roku
ustugi 0,0 00 L7 17 wyniosta ok 2,54 PLN/mb i spadta
pétfabrykaty 0,3 0,1 0,0 0,0 do 2,41 PLN/mb w 2015 roku.
towary 8,6 6,8 18,9 6,6 Nalezy mie¢ na uwadze, ze

wystepuje znaczgca réznica w

cennikach w poszczegdlnych

Struktura przychodéw [%] 2012 2013 2014 2015

profile okienne
profile GK
profile specjalne
profile spawane
ustugi
potfabrykaty

towary

60%

19%

16%

0%

0%

0%

5%

59%

20%

17%

0%

0%

0%

4%

58%

14%

18%

0%

1%

0%

9%

54%

15%

20%

7%

1%

0%

3%

grupach asortymentowych.

Najdrozsze sq produkty z grupy
profile specjalne. Najtariszy
asortyment z kolei wystepuje w
grupie profili G-K.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., MFO
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STRUKTURA KOSZTOW MFO

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(®

Gtéwng pozycjg w kosztach operacyjnych jest zuzycie materiatéw i energii. Jest to zwigzane z prowadzong
dziatalnoscia, gdzie podstawowym kosztem wsadu jest blacha. W naszych zatozeniach za podstawowy benchmark
dla MFO traktujemy blache HDG. Druga kategorig kosztéw sg wynagrodzenia. Oceniamy, ze spo6tke charakteryzuja
niskie wskazniki kosztowe w przeliczeniu na pracownika. W 2015 roku srednie zatrudnienie w osobach wzrosto do
190 osdb ze 162 0séb w 2014 roku. W 2013 roku srednie zatrudnienie wyniosto 134 osoby.

Liczba zatrudnionych oséb w MFO i wskazniki w przeliczeniu na 1 pracownika w latach 2013-2015

2013 2014 2015
Srednia liczba zatrudnionych oséb 134 162 190
Przychéd na 1 pracownika [tys. PLN] 1312 1240 1141
EBITDA na 1 pracownika [tys. PLN] 62,4 73,3 81,5
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., MFO
Szczegotowa struktura kosztéw operacyjnych MFO w latach 2012-2015
2012 2013 2014 2015
Koszty operacyjne [min PLN] 159,5 169,0 190,6 203,8
Amortyzacja 0,9 1,1 1,2 1,9
Zuzycie materiatow i energii 140,8 142,7 156,7 172,0
Ustugi obce 6,1 7,7 9,0 11,9
Podatki i optaty 0,3 0,4 0,4 0,5
Wynagrodzenia 6,8 7,4 8,8 10,7
Warto$¢ towardw i materiatow 3,8 8,8 13,6 5,9
Pozostate koszty 0,8 0,9 1,0 1,0
Struktura kosztow [%] 2012 2013 2014 2015
Amortyzacja 1% 1% 1% 1%
Zuzycie materiatow i energii 88% 84% 82% 84%
Ustugi obce 4% 5% 5% 6%
Podatki i optaty 0% 0% 0% 0%
Wynagrodzenia 4% 4% 5% 5%
Warto$¢ towardw i materiatéw 2% 5% 7% 3%
Pozostate koszty 1% 1% 0% 1%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., MFO
Ceny blach ze stali (HRC oraz HDG PLN/t kwotowania z rynku tureckiego)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Dom Maklerski BDM S.A.

MARZE NA POSZCZEGOLNYCH KATEGORIACH PRODUKTOW

Poszczegdlne grupy produktowe MFO charakteryzujg sie rézng marzg na sprzedazy. Najbardziej dochodowe dla
spotki sg profile specjalne. W ostatnich latach spotka systematycznie zwieksza udziat w przychodach tych
produktow, co miato istotne znaczenie w budowie marz. W strukturze przychoddw profile specjalne w 1Q’16
stanowity niespetna 25% ogotu sprzedazy (z czego 71% profili specjalnych trafito na eksport i zwracamy uwage, ze
odpowiadaty za ok 50% wypracowanego wyniku brutto na sprzedazy).

Marza brutto na sprzedazy w poszczeg6lnych grupach produktowych w 1Q’15i 1Q’16
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., MFO

Udziat w wyniku brutto na sprzedazy w 1Q’15 Udziat w wyniku brutto na sprzedazy w 1Q’16
profile spawane profile spawane
6% 6%

- profile okienne
profile okienne 28%

30%

profile specjalne

profile specjalne 50%

54% profile GK

10% profile GK

16%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., MFO

POZYCJA RYNKOWA MFO

Trudno poréwnacé spdtke wprost do innych podmiotéw obecnych na GPW. Nalezy mieé na uwadze, ze notowany
na rynku Stalprodukt jest grupa znacznie wiekszg i segment profili stalowych jest tylko jednym z obszaréw
dziatalnosci. Segment profili Stalproduktu w 2015 roku osiggnat sprzedaz na poziomie 658 min PLN (w 2014 roku
byto to ok 761 mIn PLN). Wolumen sprzedazy catego segmentu w 2015 roku byt na poziomie 285 tys. ton (w 2014
roku byto ponad 298 tys. ton). Zwracamy uwage, ze segment profili Stalproduktu sktada sie z trzech gtéwnych
obszaréw: ksztattowniki zimnogiete, bariery drogowe oraz centrum serwisowe blach. W 2015 roku w obszarze
ksztattownikdw (najbardziej poréwnywalny obszar z MFO) Stalprodukt osiggnat sprzedaz na poziomie
520,4 min PLN (w 2014 roku ok 536,5 min PLN). Wolumen sprzedazy ksztattownikéw w 2015 roku byt na putapie
234,3 tys. ton ( w2014 roku ok 221,6 tys. ton). W 2015 roku ok 28% sprzedazy wartosciowo trafito na eksport
(w poprzednich trzech latach eksport stanowit ok 34-35% sprzedazy). Wartos$¢ sprzedazy MFO w 2015 roku
wyniosta 216,7 min PLN wobec 200,9 min PLN w 2014 roku. Wolumen sprzedazy w 2015 roku wynidst
ok 90 mIn mb profili, a w 2014 roku byto to ok 79 mIn mb profili. MFO w 2015 roku 43% sprzedanych produktow
wystato na eksport. Stalprodukt szacuje swdj udziat w zuzyciu jawnym ksztattownikéw gietych na zimno na rynku
polskim na poziomie ok. 30 %. Na tym tle udziat MFO w catym rynku krajowym profili zimnogietych wedtug naszej
symulacji moze oscylowa¢ w okolicy 10%. W prezentacji wynikowej za 1Q'16 spoétka informuje, ze jej udziat w
samym segmencie profili okiennych w Polsce wynosi ok 30%.

MFO
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Dom Maklerski BDM S.A.

Dane operacyjne segmentu profili w Stalprodukcie na tle MFO

Stalprodukt 2013 2014 2015 MFO 2014 2015
Segment profili sprzedaz [tys. ton] 312 298 285 Wolumen sprzedazy MFO [mIn mb] 79 90
ksztattowniki zimnogiete 220 222 234
bariery ochornne 25 26 16
centrum blach 68 50 35
Segment profili przychody [min PLN] 812 751 658 Przychody MFO [mIn PLN] 201 217
ksztattowniki zimnogiete 549 536 520
bariery ochronne 111 116 67
centrum blach 152 98 70
Srednia cena sprzedazy [PLN/t] 2601 2516 2306 Srednia cena sprzedazy [PLN/mb] 2,54 2,41
ksztattowniki zimnogiete 2497 2421 2221
bariery ochronne 4532 4419 4303
centrum blach 2237 1945 1987

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., MFO, Stalprodukt

Poréwnanie wynikdw MFO z segmentem profili w Stalprodukcie (w ujeciu kwartalnym)
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Przychody MFO [mln PLN] - lewa skala Marza EBITDA - prawa skala

Segment profili gietych w Stalprodukcie obejmuje trzy gtéwne grupy: ksztattowniki zimnogiete, bariery drogowe oraz centrum serwisowe blach
Marza segmentu profili w Stalprodukcie to EBITDA skorygowana o saldo finansowe
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., MFO, Stalprodukt
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Silna konkurencja na rynku producentéw profili stalowych w Polsce

MFO funkcjonuje na rynku producentéw i dystrybutorow wyrobow stalowych wykonywanych ze stali ptaskiej.
Oceniamy, ze na polskim rynku wystepuje nadal nadpodaz mocy produkcyjnych w profilach, co przez ostatnie lata
wptyneto na spadek marz produkcyjnych w catej branzy. Jednym z wiekszych podmiotéw zagranicznych
dziatajacych w Polsce jest m.in. Marcegaglia (z duzymi mocami wytwdrczymi). Zwracamy uwage, ze MFO oferuje
wiekszos¢ asortymentow w segmentach, ktére akurat nie s3 w bezposrednim zainteresowaniu tego podmiotu.
Akcentujemy réwniez duzy udziat eksportu MFO (w 2015 roku byto to ok 43% sprzedazy).

Realizowane marze produkcyjne

Spotka dziata na rynku bardzo konkurencyjnym. Nadpodaz mocy produkcyjnych wptywa na silng presje cenowa,
dlatego kluczowe znaczenie dla MFO ma koszt zakupu wsadu produkcyjnego. Nalezy mieé na uwadze, ze zakupy
surowca i sprzedaz wyrobow w duzym stopniu maja charakter transakcji SPOTowych.

Zmiany cen stali

Wyniki finansowe MFO oraz poziom marzy uzyskiwanej na sprzedazy uzalezniony jest od poziomu cen stali, ktéra
stanowi gtéwny skfadnik kosztowy w procesie produkcji profili stalowych. Znaczna i nagta obnizka cen stali moze
odbi¢ sie negatywnie na wynikach finansowych MFO poprzez zmniejszenie uzyskiwanej na sprzedazy marzy, a
takze zmusi¢ do dokonania przeszacowania zapasow. Z kolei wzrost cen stali moze pozytywnie odbi¢ sie na
przychodach i realizowanych marzach. Spétka sygnalizuje, ze rynek przy trendzie rosngcych cen stali umozliwia jej
osiggniecie wigkszych przychodéw i zrealizowanie lepszej marzy niz przy trendzie cen malejacych (od debiutu
gietdowego na GPW do przetomu 2015/2016 spétka borykata sie z trendem spadajacych cen stali, ktéry naszym
zdaniem zostat w 1Q’16 zakoriczony).

Ryzyko kursowe

MFO dokonuje znacznej czesci zakupow surowcoéw na rynku europejskim i realizuje znaczng cze$¢ sprzedazy
wyrobdw na rynku europejskim i potudniowoamerykanskim. W celu ograniczenia ryzyka spétka stosuje hedging
naturalny dopasowujg poziom ekspozycji importowej do ekspozycji eksportowej. Ponad 43% sprzedazy spotki
trafito w 2015 roku na eksport. Znaczenie sprzedazy zagranicznej w kolejnych latach moze rosna¢. Dlatego nalezy
mieé¢ na uwadze, ze gwattowne wahania kurséw walutowych moga rzutowac na realizowane marze. Na koniec
1Q’16 naleznosci handlowe wynosity ok 26,6 min PLN (z czego 10,1 min PLN byto w EUR). Zobowigzania handlowe
na koniec 1Q’16 byty na poziomie 23,1 min PLN (w tym 1,44 min PLN nominowane w EUR).
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WYNIKI FINANSOWE MFO ZA 1Q’16

Spotka systematycznie (od debiutu na GPW) poprawia wyniki finansowe. Doceniamy udane zakoriczenie
poprzedniego projektu inwestycyjnego, co znaczaco zwiekszyto moce wytwdrcze MFO i w istotny sposdb
poprawito strukture oferowanego asortymentu. Tym samym na bardzo trudnym rynku profili zimnogietych, przy
spadajgcych cenach wyrobow stalowych, MFO z sukcesem wypracowuje od dtuzszego juz czasu ponadprzecietne
rezultaty. Kluczowe znaczenie dla osigganych marz ma réwniez systematycznie rosngcy eksport (spotka jest
nagradzana jako podmiot zwiekszajacy sprzedaz eksportowg).

W 1Q’16 przychody spdtki wzrosty o ponad 18% r/r do 56,8 mIn PLN. W tym okresie $rednia cena blachy
wsadowej (HDG) spadta o ok 400 PLN/t r/r, czyli o prawie 15% r/r. W omawianym kwartale widaé byto zatem
efekt zwiekszonych mocy produkcyjnych. Udziat eksportu w sprzedazy produktow w 1Q’16 wynidst
ok 44% (eksport produktéow w tym kwartale wzrést o 7% r/r). W catym 2015 roku eksport produktow stanowit
43% i wartosciowo wzrdst o ponad 18% wzgledem 2014 roku.

Ogoétem w 1Q’16 marza brutto na sprzedazy ulegta poprawie r/r i wyniosta ok 15% (+4 pkt %). W 1Q’16 EBITDA
spotki wzrosta z 2,1 do 4,2 min PLN (marza EBITDA byta wyzsza zatem o ok 3 pkt %). Na poziomie netto spétka
wypracowata zysk w kwocie 2,5 min PLN.

Wozrost skali dziatania wigze sie z zaangazowaniem przez spétke wiekszych srodkéw w kapitale obrotowym. Na
koniec marca 2016 roku zaangazowany kapitat obrotowy wynosit ok 31 min PLN (wzrost wzgledem korica 2015
roku o ok 0,8 min PLN i o0 8,8 min PLN w poréwnaniu do korica marca 2015 roku). Nadwyzka zaangazowanego
kapitatu obrotowego nad dfugiem netto na koniec 1Q’16 wyniosta 13.3 min PLN. Jest to poprawa wzgledem 1Q’15
0 8,3 min PLN.

Wyniki MFO w ujeciu kwartalnym

1Q'15 1Q'16 zmianar/r 2Q'14-1Q'15 2Q'15-1Q'16 zmianar/r
Przychody 47,9 56,6 18% 200,90 225,0 12%
Wynik brutto na sprzedazy 53 8,5 60% 25,43 33,8 33%
Koszty sprzedazy 2,9 3,6 23% 11,66 14,4 23%
Koszty zarzadu 0,9 1,2 37% 3,35 4,3 29%
EBITDA 2,1 4,2 96% 12,31 17,6 43%
EBIT 1,7 3,7 118% 10,96 15,6 43%
Saldo finansowe -0,4 -0,5 25% -0,90 -1,3 40%
Wynik brutto 1,3 3,2 146% 10,06 14,4 43%
Wynik netto 1,1 2,5 130% 8,01 11,6 44%
Marza brutto 11% 15% 13% 15%
Marza EBITDA 4% 7% 6% 8%
Marza netto 2% 4% 4% 5%
Szacunek wyniku EBITDA/t [PLN/t]* 137 206 51% 195 217 11%
Sr. cena blachy HDG [PLN/t] (wsad do produkgji) 2641 2245 -15% 2480 2264 -9%
Kapitat obrotowy eop [min PLN] 22,2 31,0 40% 22,2 31,0 40%
Zapasy 28,8 26,5 8% 28,8 26,5 8%
Naleznosci handlowe 22,6 28,0 24% 22,6 28,0 24%
Zobowigzania handlowe 29,2 23,6 -19% 29,2 23,6 -19%
CF netto [mIn PLN] -4,8 -0,6 - 1,2 -0,2
CF operacyjny -2,0 1,7 - 78 5,1 -35%
CF inwestycyjny -1,1 -0,9 - -14,9 -3,4
CF finansowy -1,7 -1,4 - 8,3 -1,8
Dtug netto eop [min PLN] 17,2 17,7 3% 17,2 17,7 3%
Dtug % 20,3 20,7 2% 20,3 20,7 2%
Srodki pieniezne 3,1 3,0 -5% 3,1 3,0 -5%
Kapitat obrotowy - dtug netto eop [min PLN] 5,0 13,3 165% 5,0 13,3 165%

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

Struktura asortymentowa sprzedazy MFO (w ujeciu kwartalnym)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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ZADLUZENIE SPOLKI | ZAANGAZOWANY KAPITALt OBROTOWY

Po 1Q’16 dtug netto spétki wynosit 17,7 min PLN (na koniec 2015 roku byto to 18,3 min PLN). Wskaznik dtug
netto/EBITDA (za 4 ostatnie kwartaty) na koniec 1Q’16 wynosit zatem 1,0x. Uwzgledniajac dobre pespektywy jakie
stojg przed spotkg w 2016 roku oceniamy, ze spdtka ma bezpieczng strukture bilansu. Dodatkowo zwracamy
uwage, ze w 2015 roku spoétka systematycznie zwiekszata poziom zaangazowanego kapitatu obrotowego. Na
koniec 1Q’15 wartos¢ kapitatu obrotowego na bilansie wynosita ok 22,2 min PLN, podczas gdy na koniec 1Q’16
byto to juz ok 31 min PLN.

Dtug netto na tle zaangazowanego kapitatu obrotowego na bilansie MFO
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I Dtug netto eop [min PLN] - lewa skala Kapitat obrotowy eop [min PLN] - lewa skala e Diug netto/EBITDA (4 kwartaty) - prawa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

PROGNOZA WYNIKOW MFO NA 2016 ROK | KOLEJNE LATA

Spotka od debiutu na GPW jest na $ciezce wzrostu wynikéw pomimo spadajgcych cen wyrobdéw stalowych
(szczegdlnie w 2015 roku). Oczekujemy, ze okres 2Q’16 powinien przynies¢ silng poprawe rentownosci wraz
z dokonanymi wzrostami cen stali. Szacujemy, ze w 2Q’16 $rednia cena blachy HDG wzrosta o ponad 350 PLN/t
wzgledem 1Q’16 oraz o ok 260 PLN/t w poréwnaniu z 2Q’15. Ten ruch cenowy powinien wg nas mie¢ bardzo
korzystne przetozenie na rezultaty MFO. W kolejnych dwéch kwartatach 2016 roku przyjmujemy ceny dla blachy
HDG odpowiednio na poziomie ok 2475 PLN/t i 2400 PLN/t (po korekcie wzgledem lokalnych szczytow
zanotowanych w maju’16). Tym samym bedzie to oznaczato, ze cena HDG bedzie w 2H’16 wyzsza o ok 210 PLN/t
wzgledem 2H’15, czyli o ponad 9% r/r.

Ceny blach ze stali (HRC oraz HDG PLN/t kwotowania z rynku tureckiego)

4000
3500
3000
2500
2000
1500
1000

500

0
lip 09 sty 10 lip 10 sty 11 lip 11 sty 12 lip 12 sty 13 lip 13 sty 14 lip 14 sty 15 lip 15 sty 16

HRC Turkey [PLN/t]

HDG Turkey [PLN/t] HDG-HRC [PLN/t]

HRC - blacha walcowana na gorgco w kregach
HDG - blacha ocynkowana ogniowo

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Nasze zatozenia dla wolumendw sprzedazy uwzgledniajg niemal petne obtozenie mocy produkcyjnych. W modelu
przyjmujemy na 2Q’16 efekt wyzszych wolumendw r/r podobnie jak to byto w 1Q’16, a na 2H'16 wzrost
wolumendw wynosi ok 3,5% r/r. Ogétem na caty 2016 rok zaktadamy wolumeny sprzedazy (wedtug tonazu)
wyzsze o ponad 11% wzgledem 2015 roku. Zwracamy jednak uwage, ze spétka nie podaje doktadnych danych na
temat tonazu produkcji i zatozenia oparte sg wytacznie o szacunki DM BDM. Na podstawie danych spétki wynika,
ze w catym 2015 roku spétka sprzedata ok 90 min mb profili czyli o 14% wiecej r/r (w 2014 roku byto to
79 min mb; w 1H’15 ok 42,9 min mb, a w 2H’15 ok 47,1 mln mb).

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

3000 Silny wzrost cen wyrobdw stalowych powinien miec korzystny
wptyw na rezultaty MFO w 2Q’16.
W dalszym horyzoncie czasowym kluczowe znaczenie ma
2800 przetamanie trendu spadajqcych cen na wyroby ze stali.

\ ,/

2600

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Jednorazowy efekt nagtego odbicia cen stali powinien by¢ widoczny w rezultatach MFO w szczegdlnosci w 2Q’16.
Jak juz pisaliSmy, w kolejnych okresach zaktadamy ptaska korekte do korica 2016 roku i od 2017 roku powolng
odbudowe cen. Tym samym marza EBITDA/t w kolejnych kwartatach w naszym modelu powraca do poziomoéw
,naturalnych” dla spotki. Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze spdtka systematycznie zwieksza udziat w sprzedazy
profili specjalnych, ktérych rentownos¢ jest znacznie wyisza niz pozostatych grup asortymentowych (w 1Q'16
rentownos¢ brutto na sprzedazy profili okiennych wynosita ok 9%, a profili specjalnych ponad 30%).

Przyjete w modelu zatozenia dla przysztych wynikéw [EBITDA/t]*
400

350

szacunki EBITDA/t sq wytqcznie zatozeniami DM BDM;; spétka nie podaje tonazu sprzedazy
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Ogdtem zaktadamy, ze przychody spdtki w 2016 roku wyniosg prawie 261 mlin PLN, co oznacza ponad 20% wiecej
r/r. W 1H’16 przyjeta dynamika wzrostu przychodéw wynosi ok 28% r/r, z kolei w 2H’16 ok. 13% r/r. Przy
utrzymaniu rosngcych cen na wyroby spétki pozostawiamy sobie pole do podniesienia zatozen na 2H’16.

Na poziomie wynikow zaktadamy, ze 2Q’16 bedzie najlepszym kwartatem w dotychczasowej historii spotki.
Staralismy sie uwzgledni¢ efekt wzrostu wolumendw oraz silnych podwyzek cennikowych w 2Q’16. Tym samym
oczekujemy, ze EBITDA za 2Q’16 wyniesie 8,4 ml PLN. Na poziomie zysku netto spodziewamy sie prawie
6,1 mIn PLN. W skali catego 2016 roku zaktadamy wypracowanie EBITDA na putapie niemal 24 min PLN i zysku
netto w kwocie 16,3 min PLN.
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bd(

Nasza prognoza na 2017 rok jest wedtug nas zachowawcza. PrzyjeliSmy ostroznosciowo spadek marz
produkcyjnych pozostawiajgc sobie pole do korekty w gore tych zatozen. W koricéwce 2017 roku oraz w latach
2018-2019 uwzgledniamy uruchomienie nowych mocy produkcyjnych. W spétce trwa bowiem kolejny etap
inwestycji. MFO chce uruchomic linie do technologii wytwarzania wspornikéw Sciennych (szacowany koszt linii
produkcyjnych to ok 26,4 min PLN z czego 13,4 mIn PLN ma pochodzi¢ z dotacji unijnych).

Zaktadany wzrost EBITDA w ujeciu kwartalnym [min PLN]

~

w

~

. N

W 1H’16 EBITDA moze
wynies¢ 12,6 min PLN
(w 1H’15 byfto to

5,1 min PLN).

Ostroznie zaktadamy, ze w
2H’16 EBITDA przekroczy
putap 11,3 min PLN.

Tym samym w skali catego
2016 roku EBITDA bedzie na
poziomie prawie 24 min PLN
(w 2015 roku byto to

15,5 min PLN.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Szczegotowe zatozenia dla MFO na kolejne okresy
RZiS [min PLN] 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Przychody 5520 48,93 47,85 53,54 59,38 5540 56,65 7259 66,27 62,80 196,12 216,17 260,86 266,35 297,23 324,20
Wynik brutto na sprzedazy 682 7,66 533 643 765 11,17 852 1305 863 12,02 2465 3059 42,24 3837 41,71 4430
Koszty sprzedazy 291 303 29 315 344 420 361 397 335 435 11,09 13,72 1528 1493 1622 17,37
Koszty zarzadu 078 09 08 100 09 122 117 130 132 152 332 401 531 584 642 6,90
EBITDA 342 416 214 29 38 658 420 839 457 678 11,88 1549 23,95 20,50 24,07 2524
EBIT 312 384 170 252 335 607 370 784 402 621 1069 1364 21,77 17,80 2007 21,04
Saldo finansowe 025 -004 -040 030 -012 035 -049 035 035 -036 072 -116 -156 -160 -159  -1,41
Wynik brutto 287 380 130 222 324 572 321 749 3,67 58 9,97 12,48 2021 1620 1849 19,64
Wynik netto 236 28 109 176 257 472 252 607 297 473 791 1014 1629 13,12 1497 1590
Marza brutto na sprzedazy [%] 12%  16%  11%  12%  13%  20%  15%  18%  13%  19% 13% 14% 16% 14% 14% 14%
Marza EBITDA [%] 6% 9% 4% 6% 6%  12% 7% 12% 7% 11% 6% 7% 9% 8% 8% 8%
Marza netto [%] 4% 6% 2% 3% 4% 9% 4% 8% 4% 8% 4% 5% 6% 5% 5% 5%
Szacunek wyniku EBITDA/t [PLN/t] 183 317 137 152 175 334 206 381 203 331 180 202 280 229 244 238
$r. cena blachy HDG [PLN/t] (wsad do produkcji) 2394 2583 2641 2349 2288 2174 2245 2608 2475 2400 2413 2363 2432 2450 2499 2549
Kapitat obrotowy eop [min PLN] 223 192 222 243 27,7 304 31,0 371 343 372 187 304 372 379 440 515

Zapasy 253 186 288 286 360 270 265 303 302 329 18,1 270 329 343 391 444

Naleznosci handlowe 257 158 226 246 283 21,8 280 303 288 286 158 21,8 286 292 334 382

Zobowiazania handlowe 287 152 292 289 366 184 23,6 236 247 243 152 184 243 255 28,5 31,1
Diug netto eop [min PLN] 265 139 172 192 202 183 177 182 190 134 139 183 13,4 9,2 43 2,7

Diug % 282 21,9 203 228 21,6 219 207 207 207 21,7 219 219 217 27,7 257 237

$rodki pienigzne 17 8,0 31 35 13 3,6 3,0 2,4 1,7 8.2 8,0 36 8,2 185 214 209
Kapitat obrotowy - dtug netto [min PLN] 4,2 53 5,0 5,0 75 120 133 188 153 237 48 120 237 288 397 488
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

RZiS [min PLN] 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Przychody 167,2 175,8 200,9 216,7 260,9 266,4 297,2 324,2 346,0 360,5 3756 391,4 407,9 425,1
EBITDA 8,0 8,4 11,9 15,5 24,0 20,5 24,1 25,2 25,9 26,0 26,2 26,4 26,5 26,7
EBIT 71 72 10,7 13,6 21,8 17,8 20,1 21,0 21,6 21,6 21,7 21,7 21,8 21,8
Saldo finansowe -0,8 -0,6 -0,7 -1,2 =1,6] =16 =16 -1,4 -1,3 -1,1 -0,9 -0,7 -0,6 -0,4
Wynik brutto 6,3 6,6 10,0 12,5 20,2 16,2 18,5 19,6 20,3 20,5 20,8 21,0 21,2 21,4
Wynik netto 49 6,0 79 10,1 16,3 izl 15,0 15,9 16,5 16,6 16,8 17,0 17,2 7,8
Bilans [min PLN] 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Aktywa trwate 34,6 35,8 56,3 64,5 74,1 83,4 85,9 87,2 88,3 89,6 90,9 92,3 93,8 95,5
RZAT 34,5 35,7 56,2 64,3 738 83,1 85,6 86,9 88,0 89,3 90,7 92,1 93,5 95,2
Inne aktywa trwate 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Aktywa obrotowe 38,7 40,4 41,9 52,4 69,9 82,2 94,0 103,7 1126 119,7 126,2 131,9 137,7 143,4
Zapasy 21,0 204 18,1 27,0 32,9 34,3 39,1 44,4 47,4 49,4 51,5 53,6 55,9 58,2
Naleznosci handlowe 15,7 14,4 15,8 21,8 28,6 29,2 334 38,2 41,7 44,4 46,3 48,3 50,3 52,4
Inne aktywa obrotowe 0,1 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Srodki pienigzne 19 55 8,0 3,6 8,2 18,5 21,4 20,9 23,3 25,7 28,2 29,8 3183 5
Aktywa razem 73,4 76,2 98,2 116,9 144,0 165,6 179,9 190,9 200,9 209,3 217,1 224,2 2314 238,8
Kapitat wtasny 26,6 44,2 51,5 64,1 80,4 90,3 102,0 1134 1243 1343 143,7 152,3 160,9 169,7
Zobowiazania df term 74 81 16,0 15,5 21,0 255 27,2 26,2 25,2 24,2 23,2 22,2 21,2 20,1
Kredyty i pozyczki 3,1 21 3,9 24 24 24 24 2,4 24 24 24 2,4 24 2,4
Rezerwy z odroczonego podatku 2,0 1,8 2,2 3,9 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1
Dt term rezerwy na zobow 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobow z tyt leasingu 23 4,2 3,7 24 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Pozostate zob dt term 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rozliczenia mo 0,0 0,0 6,2 6,8 125 17,0 18,7 17,7 16,7 15,7 14,7 13,6 12,6 11,6
Zobowigzania kr term 39,4 23,9 30,7 37,3 42,5 49,8 50,7 51,3 51,4 50,8 50,3 49,8 49,3 49,0
Zobowigznaia handlowe 31,1 21,2 15,2 18,4 24,3 25,5 28,5 31,1 33,2 34,6 36,0 37,5 39,1 40,8
Kredyty i pozyczki 73 11 12,8 15,8 15,9 21,9 19,9 17,9 15,9 13,9 11,9 9,9 79 50
Zobow z tyt podatku 0,0 0,1 0,7 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobow z tyt leasingu 0,7 13 1,5 1,4 1,4 14 14 14 14 14 14 14 14 14
Rezerwy kr term 0,2 0,3 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Rozliczenia mo 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Pasywa razem 73,4 76,2 98,2 116,9 144,0 165,6 179,9 190,9 200,9 209,3 217,1 224,2 2314 238,8
CF [min PLN] 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
CF operacyjny 7,6 -0,5 57 1,4 11,9 16,4 55 13,0 16,6 17,8 18,8 18,8 18,8 18,8
CF inwestycyjny 9,3 2,3 -20,5 -3,6 -11,7 -12,0 455 45 5,4 457/ 58 -6,0 -6,2 -6,6
CF finansowy 3,0 18 17,3 -2,1 4,5 58 -4,2 =78 -8,8 =7/ -10,4 =il 7] =AliL il -11,0
CF netto 1,2 3,6 2,5 -4,4 4,7 10,3 29 -0,4 24 2,4 2,5 16 i3 1,2
Srodki pieniezne sop 0,7 19 55 8,0 3,6 82 18,5 21,4 20,9 233 25,7 28,2 29,8 B
Srodki pieniezne eop 19 55 8,0 3,6 8,2 18,5 21,4 20,9 2585 25,7 28,2 29,8 L BZI5)
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Dom Maklerski BDM S.A.
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Wskazniki
Cena [PLN/akcje]
Liczba akcji [mln szt.]

Kapitalizacja [mIn PLN]

EPS zmiana r/r
EPS [PLN]

BVPS [PLN]

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

P/BV (x)

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

Srodki pieniezne [min PLN]

Zaangazowany kapitat obrotowy [mIn PLN]

Kapitat obrotowy - dtug netto [min PLN]

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

Rentownos¢ dywidendy (DPS/kurs) [%]

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

Marza netto [%]

ROE [%]

ROA [%]

Capex [mIn PLN]
Amortyzacja [min PLN]

Capex/Amortyzacja [%]

2013
13,66
6,1

83,326

20,4%
0,98

7,24

14,0x

10,3x

86,4
31
8,6

55

10,6
0,0
0%
0,0

0,0%

10,6%
4,7%

3,3%

16,8%

8,0%

2,0
1,1

178%

2014
13,66
6,1

83,326

32,8%
1,30

8,44

97,2
13,9
21,9

8,0

0,6
10%
0,1

0,7%

12,6%
6,1%

4,0%

16,5%

9,1%

20,7
1,2

1737%

2015
13,66
6,1

83,326

94,0%
2,51

10,51

101,7
183
21,9

3,6

304

12,0

23%
03

2,2%

14,1%
7,2%

4,7%

17,5%

9,4%

3,6
1,9

196%

2016
13,66
6,1

83,326

5,1x
4,0x

1,0x

96,8
13,4
21,7

82

37,2

23,7

0,0
0%
0,0

0,0%

16,2%
9,2%

6,2%

22,5%

12,5%

11,7

2,2

537%

2017
13,66
6,1

83,326

-19,5%

6,3x
4,5x

0,9x

92,5
9%2]
27,7

18,5

37,9

28,8

3}3]
20%
0,5

3,9%

14,4%
7,7%

4,9%

15,4%

8,5%

12,0
2,7

444%

2018
13,66
6,1

83,326

14,1%

5,6x
3,6x

0,8x

87,6
43
25,7

21,4

44,0

39,7

3}3]
25%
0,5

3,9%

14,0%
8,1%

5,0%

15,6%

8,7%

6,5
4,0

163%

2019
13,66
6,1

83,326

6,2%

5,2x
3,4x

0,7x

86,1
2,7
23,7

20,9

51,5

48,8

4,5
30%
0,7

5,4%

13,7%
7,8%

4,9%

14,8%

8,6%

S5
4,2

131%

2020
13,66
6,1

83,326

3,5%

5,1x
3,2x

0,7x

81,7
-1,7
21,7

233

S

57,6

56
35%
0,9

6,7%

13,4%
7,5%

4,8%

13,9%

8,4%

54
43

125%

2021
13,66
6,1

83,326

0,9%

5,0x
3,0x

0,6x

59,3

65,3

6,6
40%
1,1

7,9%

13,2%
7,2%

4,6%

12,9%

8,1%

57
44

130%

2022
13,66
6,1

83,326

5,0x
2,8x

0,6x

72,8
-10,5
17,7

28,2

61,7

72,3

7,5
45%
12

9,0%

13,0%
7,0%

4,5%

12,1%

7,9%

Gig)
4,5

130%

2023
13,66
6,1

83,326

1,1%
275

24,96

4,9x
2,6x

0,5x

69,2
-14,1
15,7

29,8

64,3

78,5

84
50%
14

10,1%

12,8%
6,7%

4,3%

11,5%

7,7%

6,0
4,6

130%

2024
13,66
6,1

83,326

0,9%
2,81

26,38

4,9x
2,5x

0,5x

65,7
=177
13,7

313

67,1

84,7

85
50%
14

10,2%

12,6%
6,5%

4,2%

11,0%

7,5%

6,2
4,8

130%

2025
13,66
6,1

83,326

1,0%
2,84

27,82

4,8x
2,3x

0,5x

62,5
-20,9
11,7

32,5

69,9

90,7

86
50%
14

10,3%

12,4%
6,3%

4,1%

10,5%

7,4%

6,6
4,9

135%

MFO
RAPORT ANALITYCZNY

23



WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

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

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media, handel stalg

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

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

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438

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

Marek Jurzec

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

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spotki:

. cena poprzednia poprzednia Dzien

zalecenie . cena -
docelowa rekomendacja publikacji
docelowa

kupuj 20,63 27.06.2016
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 2Q’16:
Kupuj 8 42%
Akumuluj 7 37%
Trzymaj 2 11%
Redukuj 2 11%
Sprzedaj 0 0%

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

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

Godzina
publikacji kurs wiG
11:59 CEST 13,66 44 229
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Obi

y j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

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

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i 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

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

ji rynkowej do pr: ze sprzedazy

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

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

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

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

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

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna spos$réd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych 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 wynikéw finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wada 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 s3
trudno$¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendaciji:

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

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

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

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

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

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

Poszczegdlne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. |
tak odpowiednio:

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

lj — proces k ia ro jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtéwnie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

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

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

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

MFO
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow
finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

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

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

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowe;j.
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 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 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 jaka inwestor mogtby osiagna¢ 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 osiggniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 27.06.2016 roku o godzinie 11:59 CEST, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych
podmiotéw od dnia 30.06.2016 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie 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
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okaza¢ sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie
opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie
gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czgstotliwo$¢ 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, ktore miatyby spowodowac, 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 powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegolnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentow finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednocze$nie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw 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 dzien 27.06.2016 roku:

. BDM nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

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

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

. Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujaca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktorej
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 powiazane nie pozostajg 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 instrumentéw 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 organizujgcego lub wspétorganizujgcego oferte publiczng
instrumentdw finansowych emitenta.

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

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

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

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentow finansowych z tytutu ustug swiadczonych na jego rzecz.

- Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane. Nie istnieja inne istotne powigzania

wystepujgce miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktorych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U.
2005.206.1715.), ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest
szeroki i w przysztosci mogg zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W
szczegolnosci inwestor powinien zaktadac, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

MFO
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