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Okres 2H’15 roku oraz poczatek 2016 roku nie byly pomysine dla notowan Seleny

KUPUJ

(POPRZEDNIA REKOMENDACJA: TRZYMAJ)

WYCENA 18,8 PLN
15 LUTY 2016

FM. Od naszej ostatniej rekomendacji (z lipca’15), w ktérej obnizylismy zalecenie z Wycena DCF [PLN] L
Kupuj na Trzymaj notowania spadty 0 26% (WIG w tym czasie stracit 16%). Za stabym Wycena poréwnawcza [PLN] 19,1
sentymentem do akcji Seleny FM stato naszym zdaniem kilka czynnikéw: i) ceny ropy Wycena koricowa [PLN] 18,8
utrzymujg sie na niskich poziomach, co odbija si¢ na koniunkturze na rynkach . o
wsczodr::::h ?l stabosci tak’i)ch walut jak RUB :zy K(;T) a dodatkowe marie? ktére Potencjat do warostu / spadku e
spétka powinna konsumowac jako odbiorca surowcéw ropopochodnych pozostaty w Koszt kapitafu 10,0%
duzej mierze u ich producentéw, ii) wyniki 2015 roku byly nieco ponizej naszych
poprzednich zatozen, iii) rynek negatywnie odebrat objecie przez spétke obligacji Cena rynkowa [PLN] 15,0
emitowanych przez gtéwnego akcjonariusza o wartosci 60 min PLN (2,6 PLN/akcje).
Obecnie kapitalizacja spétki wynosi 343 min PLN vs ponad 500 min PLN jeszcze w gl (i PN ez
2Q’15. Oceniamy, ze rynek zbyt mocno przereagowat negatywne czynniki. lloé¢ akgji [mln. szt.] 22,8
Szacujemy, ze raportowana EBITDA w 2015 roku przekroczy 80 min PLN (przy saldzie
pozostatej dziatalnosci na -17 min PLN). EV obecnie ksztattuje sie na poziomie 506
min PLN (uwzgledniajagc 60 min PLN dtugu na finansowanie objetych obligacji). W b e Syl E G ms 1A 194
2016 roku zaktadamy niewielkq poprawe do 84 min PLN (konserwatywnie Cena minimalna za 6 mc [PLN] 12,4
przyjmujemy w scenariuszu bazowym dalsze spadki sprzedaizy na rynkach
wschodnich, mimo, ze ciagna sie juz od 1Q’14). Uwazamy, ze w $rednim terminie

. . . . s e . . Stopa zwrotu za 3 mc -6,7%
spotka moze stawiac¢ sobie ambitniejsze cele, bioragc pod uwage podejmowane
dziatania i rezerwy po stronie kosztowej w skali grupy, ktére daja naszym zdaniem Stopa zwrotu za 6 mc -24,7%
szanse na poprawe rentownosci (lepszy mix produktowy, wiekszy nacisk na R&D, Stopa zwrotu za 9 mc 33,2%

implementacja systemu ERP, ograniczanie ryzyka rynku rosyjskiego i powigzanych).
Zwracamy uwage, ze biorac pod uwage historyczne wskazania EV/EBITDA spétka
wyceniana jest relatywnie tanio a na rynku znajdujg inwestorzy gotowi ptacic¢ za

Struktura akcjonariatu:

spotki z branzy materiatéw budowlanych nawet 9xEBITDA (wezwanie na Ferro). AD Niva 41,8%
Decydujemy sie zm.lenlc zalecenie z Trzymaj na Kupuj, ustalajac cene docelowa na - 35,3%
18,8 PLN (poprzednio: 22,3 PLN).

Pozostali 23,0%

Dotychczas mocny spadek cen ropy bardziej spotce zaszkodzit niz pomdgt. Gospodarki
rynkéw wschodnich, na ktére spétka ma ekspozycje (Rosja, Kazachstan, Brazylia...) znalazly
sie pod silng presjg (co przetozyto sie na dewaluacje lokalnych walut). Natomiast spadek cen
surowcow wykorzystywanych przez spétke nastgpit w ograniczonym zakresie (dodatkowe
zyski zostaty skonsumowane przede wszystkim przez producentdéw petrochemikaliow).
Mimo trudnych warunkéw zaktadamy, ze spotce udato sie wypracowaé ok. 80 min PLN
EBITDA w 2015 a jej sytuacja wyglada sporo lepiej niz przy poprzednich zawirowaniach (rok
2011). Przy spadku sprzedazy udato sie odnotowac wzrost marzy brutto, ktéry w wiekszej
mierze odbyt sie dzieki dziataniom wewnetrznym niz czynnikowi surowcowemu — uwazamy,
ze powinno to zaowocowac w tatwiejszych dla spotki czasach.

Wskaznik EV/EBITDA’16 wg naszych prognoz to 5,8x. W stosunku do historycznych odczytéw
spotka handlowana jest z dyskontem. Wyrazne dyskonto notowane jest takze do grupy
poréwnawczej. Zwracamy uwage, ze w wynikach 2015 roku ujete jest 17 min PLN ujemnego
salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej oraz 20 min PLN ujemnych réznic kursowych.

*podmioty kontrolowane przez K.Domareckiego

Krzysztof Pado
pado@bdm.com.pl

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

Dom Maklerski BDM S.A.

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

2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P

Przychody [min PLN] 11139 11034  1000,1 995,0 10249 10469

Zysk na sprzedazy [min PLN] 80,1 80,9 72,9 72,3 76,2 78,5 — SelenafM WIG znormalizowany
EBITDA [min PLN] 75,9 90,5 81,8 83,3 87,2 89,3 28,0

EBIT [min PLN] 50,2 65,6 56,4 57,4 60,8 62,8 ;j:g

Zysk netto [min PLN] 20,5 20,8 24,4 38,0 45,7 45,0 22,0

p/BV 0,9 08 08 0,7 0,7 0,7 ig"g

P/E 16,7 16,5 14,0 9,0 7,5 76 16,0

EV/EBITDA 5,8 5,2 6,2 5,9 4,6 42 14,0

EV/EBITDA skoryg.* 58 5.2 61 5.1 46 42 A A N A
EV/EBIT 8,38 72 9,0 85 6,6 6,0 5338383355838 %8 ¢33

*przy ujeciu objetych obligacji wyemitowanych przez gtéwnego akcjonariusza jako ekwiwalentu gotowki

Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych

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

lub ich emitentdw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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Wycena spétki Selena FM opiera sie na dwdch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) oraz
wycenie poréwnawczej. Wycena poréwnawcza, oparta na naszych prognozach wynikéw na lata 2016 — 2018 data wartos¢
1 akcji na poziomie 19,1 PLN, z kolei wycena metodg DCF na lata 2016-2025 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 18,7 PLN.
Przy wycenie koricowej jako wagi przyjelismy 70% dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 30% dla wyceny
poréwnawczej. Wycena poréwnawcza oparta jest o osobne wyceny na podstawie wskaznikéw krajowych producentéw
materiatéw budowlanych (waga 50% w wycenie pordwnawczej) a takze wskazniki zagranicznych producentéw chemii
budowlanej (waga 50%). Wycena koricowa 1 akcji spétki wynosi 18,8 PLN.

Podsumowanie wyceny

Wycena DCF

Wycena metodg poréwnawczg, w tym:

- wycena do krajowych producentéw materiatéw budowlanych

- wycena do zagranicznych producentéw chemii budowlanej

Wycena 1 akcji Selena FM [PLN]

Waga
70%
30%
50%
50%
18,8

Wycena

18,7
19,1
17,6
20,7

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Zachowanie kursu a biezagca EV/EBITDA (za poprzednie 4Q)

20,0

18,0
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Zrédto: BDM S.A., spotka, Bloomberg, kurs Sredni w kwartale, 1Q°16 — kurs biezqcy

Zachowanie kursu a EV/EBITDA(4Q do przodu tacznie z biezacym)
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——————— -1 odchyl stand
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+1 odchyl stand

Zrédto: BDM S.A., spotka, Bloomberg, kurs Sredni w kwartale, 1Q°16 — kurs biezqcy

_______ -1 odchyl stand

kurs

Biezgca EV/EBITDA spétki za
poprzednie cztery kwartaty (czyli w
tym momencie okres 1Q’15-
4Q’15P) wynosi 6,3x (z
uwzglednieniem dodatkowego
dtugu, ktéry finansuje nabyte
obligacje — bez dtugu skorygowany
wskaznik wynositby 5,4x).
Historycznie rzecz spogladajac jest
to relatywnie tanio. Srednia za
okres notowan spétki od 2010 roku
to 8,4x (okres 2008-09
wytaczylismy z obliczen ze wzgledu

na duze rozchwianie kursu i
wynikéw - jednak S$rednia
wychodzi bardzo podobna — 8,2x).
Srednia pomniejszona o

odchylenie standardowe to 6,4x.
Historycznie poziomy w okolicach
6x przynosity dobry moment na
zakup akcji spotki.

Podobne ¢wiczenie wykonalismy
takze dla estymacji EBITDA na
przyszte cztery kwartaty (liczac z
biezacym - w takim uktadzie
obecnie jest to 1Q'16-4Q'16). Tak
liccona EV/EBITDA spétki na
kolejne cztery kwartaty (czyli w tym
momencie okres 1Q’16-4Q'16P)
wynosi 6,0x (z uwzglednieniem
dodatkowego dtugu, ktdry
finansuje nabyte obligacje).
Historycznie rzecz spogladajac
takze jest to relatywnie tanio .
Srednia za okres 2010-1Q'16 to
7,9x (8,3x za caty okres pobytu

spétki  na  GPW).  Srednia
pomniejszona o odchylenie
standardowe to 5,9x
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WYCENA DCF

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

Gtéwne zatozenia modelu:

. W 2016 rok spodziewamy sie skonsolidowanych przychoddw grupy na poziomie nieco nizszym niz w 2015 roku, ale
nadal w okolicy 1,0 mld PLN. Odpowiada za to przede wszystkim dalszy spadek sprzedazy r/r w Rosji wyrazony w EUR
(drugi wartosciowo rynek po Polsce dla spétki).

- Koszty zuzycia materiatéw i energii stanowig okoto 2/3 kosztéw rodzajowych. Z tego szacujemy, ze >50% moga
stanowi¢ ,,zmienne” koszty surowcdédw, oparte w mniejszym lub wiekszym stopniu o ceny ropy (m.in. pochodne
benzenu i propylenu). Przy poprzednim zatamaniu cen ropy w 2008/09 roku spétka byta w stanie zwiekszy¢ marze
nawet o kilka punktéw r/r. W obecnym okresie marze konsumuje jednak przede wszystkim producenci surowcéw
chemicznych, ktérzy utrzymali relatywnie wysokie ceny swoich produktéw, poprzez ograniczenie podazy. Spétce nie
pomaga takze ostabienie walut na rynkach importowych (koniecznos¢ walki cenowej z lokalng konkurencjg). W
modelu przyjmujemy, ze spétka zanotuje w 2016 roku marze brutto na podobnym poziomie jak w 2015 roku Baze
dla cen surowcéw w dtugim terminie stanowi w naszym modelu krzywa terminowa cen ropy Brent.

Zatozenia dla cen ropy

2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Brent [USD/bbl] 99 52 34 41 44 46 48 50 50 51 51 51

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, $rednia roczna

. Estymujemy, ze rentowno$¢ EBITDA w 2015 i kolejnych latach bedzie oscylowaé w okolicach 8-8,5% (ujemne saldo
pozostatej dziatalnosci operacyjnej w dtugim terminie utrzymujemy na poziomie 1,5% przychoddw). Dostrzegamy
nadal przestrzen do organicznej poprawy marzy brutto ze sprzedazy (lepsze receptury produktéow, wyzsza
efektywnosci dzieki systemowi ERP, poprawa wynikéw w zaktadach produkcyjnych w Turcji, Hiszpanii, Rumunii czy w
Chinach).

. Cykl konwersji gotowki przyjmujemy na poziomie 76 dni w dtugim terminie (w ostatnich latach wahat sie w przedziale
62-82 dni w ujeciu rocznym).

. Przyjmujemy nieco wiekszy CAPEX w 2016 roku (m.in. inwestycje w dziat R&D, ERP), w kolejnych latach zaktadamy
g0 na poziomie zblizonym do amortyzacji (nasz prognoza przychodéw jest relatywnie ptaska, spétka dysponuje
niewykorzystanym potencjatem w czesci obszaréw — Hiszpania, Chiny, Rumunia).

. W modelu ujmujemy wykup catosci emitowanych przez AD Niva obligacji z koricem 2017 roku (w przeptywach
uwzgledniamy takze uzyskane odsetki).

. Stope podatkowa przyjmujemy na poziomie 19% - zwracamy jednak uwage, ze spdtka moze uzyskiwaé nizsza
efektywng stawke podatku (tarcza podatkowa z transakcji sprzedazy spétek zaleznych w ramach grupy oraz ulgi z
SSE).

. Wozrost FCFF w okresie rezydualnym zaktadamy na poziomie 1,0%.

- Dtug netto przyjeto wedtug prognozy na koniec 2015 roku.

- Do obliczen przyjelismy 22,8 min akcji, a koricowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dzier 15 lutego 2016 roku.

Metoda DCF data warto$¢ spétki na poziomie 426,9 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to poziom
18,7 PLN.

SELENA FM
RAPORT ANALITYCZNY

4



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Model DCF
2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 9950 10249 10469 10654 10768 10874 1101,5 11156 11293 11433
EBIT [min PLN] 57,4 60,8 62,8 64,4 65,0 65,6 66,5 67,5 68,5 69,5
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 10,9 11,6 11,9 12,2 12,3 12,5 12,6 12,8 13,0 13,2
NOPLAT [min PLN] 46,5 49,3 50,9 52,2 52,6 53,1 53,8 54,6 55,5 56,3
Amortyzacja [min PLN] 26,0 26,4 26,4 26,5 26,6 26,6 26,7 26,7 26,7 26,7
CAPEX [mIn PLN] 39,8 27,2 27,5 27,7 27,6 27,4 27,3 27,2 27,1 27,0
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN]* -3,2 -6,2 -4,8 -4,1 -2,5 -2,3 -3,1 -3,1 -3,0 -3,1
Inwestycje kapitatowe [mlIn PLN]** 4,0 64,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 52,9
FCF [min PLN] 33,4 106,3 44,9 46,9 49,2 50,0 50,1 51,0 52,0 21,5
DFCF [min PLN] 31,1 90,5 35,0 33,4 31,9 29,6 27,0 25,0 23,2 21,5
Suma DFCF [min PLN] 348,1
Wartos¢ rezydualna [mIn PLN] 597,0 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 242,1
Wartosé firmy EV [min PLN] 590,1
Dtug netto 2015P [min PLN] 163,2
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 426,9
llos¢ akcji [mln szt.] 22,8
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 18,7
Przychody zmiana r/r -0,5% 3,0% 2,1% 1,8% 1,1% 1,0% 1,3% 1,3% 1,2% 1,2%
EBIT zmiana r/r 1,8% 6,0% 3,3% 2,5% 0,9% 0,9% 1,4% 1,5% 1,5% 1,5%
FCF zmiana r/r* - 218,0%  -57,7% 4,3% 4,8% 1,7% 0,1% 1,9% 2,0% 1,7%
Marza EBITDA 8,4% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,4% 8,4% 8,4%
Marza EBIT 5,8% 5,9% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,1% 6,1%
Marza NOPLAT 4,7% 4,8% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%
CAPEX / Przychody 4,0% 2,7% 2,6% 2,6% 2,6% 2,5% 2,5% 2,4% 2,4% 2,4%
CAPEX / Amortyzacja 153,3%  102,9%  104,2% 104,5%  103,7% 102,9% 102,4% 102,0% 101,5%  101,0%
Zmiana KO / Przychody 0,3% 0,6% 0,5% 0,4% 0,2% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -63,1% 20,7% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *uwzglednia zrealizowane réznice kursowe, ** zaktadane przeptywy z inwestycji w obligacje AD Niva
Kalkulacja WACC
2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 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 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
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 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Udziat kapitatu wtasnego 78,3% 84,2% 87,2% 89,9% 92,6% 94,5% 96,2% 97,9% 99,6% 100,0%
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 21,7% 15,8% 12,8% 10,1% 7,4% 5,5% 3,8% 2,1% 0,4% 0,0%
WACC 8,8% 9,1% 9,3% 9,4% 9,6% 9,7% 9,8% 9,9% 10,0% 10,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwo$¢ modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
0,7 20,4 21,6 23,2 25,2 27,7 31,3 36,3 44,3 58,7
0,38 19,2 20,3 21,6 23,3 25,4 28,3 32,4 38,4 48,5
0,9 18,0 19,0 20,2 21,6 23,4 25,8 29,1 33,8 41,2
beta
1,0 17,0 17,8 18,9 20,1 21,7 23,7 26,3 30,1 35,7
1,1 16,0 16,8 17,7 18,8 20,1 21,8 24,0 27,1 31,4
1,2 15,2 15,8 16,6 17,6 18,7 20,2 22,0 24,5 28,0
1,3 14,4 15,0 15,7 16,5 17,5 18,7 20,3 22,4 25,2
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwos¢ modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
3% 20,1 21,4 22,9 24,8 27,3 30,6 35,5 43,0 56,3
4% 17,4 18,3 19,4 20,7 22,3 24,5 27,4 31,5 37,7
Premia za 5% 15,2 15,8 16,6 17,6 18,7 20,2 22,0 24,5 28,0
ryzyko 6% 13,3 13,8 14,4 15,1 16,0 17,0 18,2 19,9 22,0
7% 11,8 12,2 12,6 13,1 13,8 14,5 15,4 16,5 17,9
8% 10,4 10,7 11,1 11,5 12,0 12,5 13,2 14,0 14,9
9% 93 9,5 9,8 10,1 10,5 10,9 11,4 12,0 12,7
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
Beta
0,7 0,38 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
3% 36,6 34,3 32,3 30,4 28,8 27,3 25,9 24,6 23,4
4% 31,7 29,3 27,3 25,4 23,8 22,3 21,0 19,8 18,7
premia za 5% 27,7 25,4 23,4 21,7 20,1 18,7 17,5 16,4 15,4
ryzyko 6% 24,6 22,3 20,4 18,7 17,3 16,0 14,8 13,8 12,8
7% 22,0 19,8 18,0 16,4 15,0 13,8 12,7 11,7 10,8
8% 19,8 17,7 16,0 14,4 13,1 12,0 11,0 10,0 9,2
9% 18,0 16,0 14,3 12,8 11,6 10,5 9,5 8,7 7,9

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

SELENA FM
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WYCENA POROWNAWCZA

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Wycena poréwnawcza oparta jest o osobne wyceny na podstawie wskaznikédw krajowych producentow
materiatéw budowlanych (waga 50% w wycenie poréwnawczej) oraz wskazniki zagranicznych producentéw
chemii budowlanej (waga 50%). Dla wyceny porownawczej przyjelismy wage na poziomie 30% w ostatecznej
wycenie. Wskaznikom P/E i EV/EBITDA przypisana zostata waga odpowiednio po 30% i 70%. Analiza
poréwnawcza oparta jest na trzech latach. Koricowa wycena metodg poréwnawczg jest Srednig wazong
wycen na podstawie wskaznikdw za poszczegdlne lata. Wycena data wartos¢ spétki na poziomie 437,0 min

PLN, czyli 19,1 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny poréwnawczej

Waga Wycena

Wycena metoda poréwnawcza, w tym: 19,1
- wycena do krajowych producentéw materiatéw budowlanych 50% 17,6
- wycena do zagranicznych producentéw chemii budowlanej 50% 20,7

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wycena poréwnawcza do krajowych producentéw materiatéw budowlanych

P/E EV/EBITDA
2016P 2017pP 2018P 2016P 2017pP 2018P

Ferro 10,2 10,0 9,8 9,0 8,9 8,7
Nowa Gala 35,0 30,6 25,3 5,6 5,4 5,2
Libet 7,5 6,6 5,8 4,2 3,8 3,5
Sniezka 13,6 13,0 12,5 9,3 8,9 8,6
Megaron 8,5 8,1 79 4,4 4,4 43
Mediana 10,2 10,0 9,8 5,6 5,4 52
Selena FM 9,0 7,5 7,6 59 4,6 4,2
Premia/dyskonto dla Seleny FM -11,4% -25,2% -22,6% 4,1% -14,7% -19,1%
Wycena wg wskaznika 16,9 20,0 19,4 14,2 18,0 18,9
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 18,8 17,0
Waga wskaznika 30% 70%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 17,6

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. szacunki wtasne

Wycena poréwnawcza do zagranicznych producentéw chemii budowlanej

P/E EV/EBITDA
2016P 2017P 2018P 2016P 2017P 2018P

Henkel 9,1 8,5 8,0 54 4,6 4,0
Akzo Nobel 12,1 11,2 11,1 6,1 5,6 5,2
Uzin Utz 13,9 10,9 10,5 7,9 6,9 6,5
RPM 13,3 12,2 11,3 8,4 7,5 6,6
HB Fuller 13,9 12,3 10,9 8,0 7,0 6,2
Sika 14,7 13,3 11,3 7,9 7,1 58
Sto SE & Co 9,8 9,1 88 46 40 3,6
Saint Gobain 13,3 10,9 11,5 5,5 48 43
Mediana 13,3 11,1 11,0 7,0 6,3 5,5
Selena FM 9,0 7,5 7,6 59 4,6 4,2
Premia/dyskonto dla Seleny FM -32,4% -32,2% -30,8% -16,2% -26,5% -23,3%
Wycena wg wskaznika 22,2 22,1 21,7 19,1 21,3 20,0
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 22,0 20,2
Waga wskaznika 30% 70%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 20,7

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

SELENA FM
RAPORT ANALITYCZNY
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Dom Maklerski BDM S.A.

TRANSAKCJA Z GROWNYM AKCJONARIUSZEM

Struktura akcjonariatu

liczba akcji % akcji liczba gtoséw % glosow
AD Niva* 9538 000 41,8% 13 538 000 50,5%
Syrius Investments* 8050 000 35,3% 8050 000 30,0%
Pozostali 5246 000 23,0% 5246 000 19,55%
Razem 22 834 000 100,0% 26 834 000 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, *jednostki kontrolowane przez Krzysztofa Domareckiego

24 czerwca spoétka opublikowata komunikat, wedtug ktérego zarzad przyjat oferte objecia obligacji o wartosci
nie wiekszej niz 60 min PLN, przedtozong przez spétke AD Niva (obligacje w petnej kwocie zostaty objete
stopniowo do korica 2015 roku). Podmiot ten posiada 50,5% gtoséw na WZA Seleny FM. Jedynym jego
udziatowcem jest Krzysztof Domarecki, obecnie przewodniczacy RN Seleny FM. AD Niva wyemituje obligacje
imienne, niezabezpieczone, skierowane w catosci do Seleny FM. Oprocentowanie zostato ustalone na 6,7%
w skali roku. Nabycie sfinansowane zostanie ze srodkdw wtasnych spotki. Wykup zaplanowano najpdzniej do
31 grudnia 2017 roku.

BDM:

Zarzad ani gtéwny akcjonariusz nie informowali wczesniej o mozliwosci tego typu transakcji. Wczesniej
dochodzito co prawda do mniejszych przeptywdw pomiedzy Seleng FM a sp6tkami Krzysztofa Domareckiego,
ale miaty one $ladowa charakter, jak np. transakcje na obligacjach z Universal Energy (1,9 min PLN wg
sprawozdania finansowego za 3Q'14 oraz 0,9 min PLN w 1Q’15), spdtka z obszaru gérniczego (znang gtéwnie
z przejsciowego zainteresowania restrukturyzacja kopaln).

Trudno nam sobie wyobrazi¢, by przy tak duzym zaangazowaniu K. Domareckiego w akcjonariacie Seleny,
transakcja z AD Nivg miata by¢ ostatecznie niekorzystna dla spétki. Z drugiej jednak strony rodzi ona pytania
ze strony akcjonariuszy mniejszosciowych, poniewaz ilos¢ przekazanych informacji do dzis jest ograniczona:
i) cel emisji (dodatkowo czy ,projekt” jest w jaki$ sposéb komplementarny do obecnego biznesu Seleny) czy
ii) kwestia refinansowania po 2017 roku.

Zwracamy takze uwage, ze zarzad zaznaczyl, ze inwestycja dokonana bedzie ze Srodkéw wiasnych a
oprocentowanie obligacji ustalono ponizej szacowanego przez nas kosztu kapitatu wiasnego (czy nawet
WACC, patrzac w skali struktury finansowania catej grupy) a takze ponizej mozliwego do uzyskania ROE. Z
punktu widzenia cash flow spétki, transakcja jest mniejsza niz roczna EBITDA.

EBITDA narastajaco i dtug netto [min PLN]

180 180

150 150
120 120
90 90
60 60
30 30
0

-30 -30

-60 -60

-90 -90

EBITDA (4Q)

Dtug netto

Zrédto: BDM S.A., spétka

Poprzedni okres
niskich cen surowcéw
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Dom Maklerski BDM S.A.

OTOCZENIE MAKRO/SUROWCE

Wskaznik zaufania w budownictwie Produkcja budowlana r/r
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, Komisja Europejska Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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Geograficznie najwazniejszymi rynkami dla Seleny FM sg Polska oraz Rosja. Spotka realizuje takze istotng
sprzedaz w Hiszpanii, Kazachstanie, Turcji czy Rumunii. Sladowa w skali grupy pozostaje nadal sprzedaz w
Chinach (gdzie kilka lat temu wybudowano wtasny zaktad produkcyjny — gtéwnym pomystem na wypetnienie
jego mocy produkcyjnych jest eksport, m.in. jako private label).

Najbardziej bolesng sprawa dla spdtki jest od 2014 roku rynek rosyjski. W 2014 roku sprzedaz w EUR spadta
na nim o 9%, a 2015 szacujemy, ze o kolejne ok. 25%. Pewnym pozytywnym sygnatem jest, ze od 2H’15
ujemne dynamiki produkcja budowlanej w Rosji zaczety sie nieco poprawiaé i zmierzac¢ w kierunku zera. Nadal
niespokojna jest sytuacja na rynku walutowym (gtéwnie w $lad za spadkiem cen ropy), obecnie EUR/RUB
oscyluje w okolicach poziomu 90. Ekspozycja spétki na tg pare na koniec 3Q’15 wynosita ok. 14 min EUR
(nieco nizej niz rok wczesniej ze wzgledu na nizsza sprzedaz, spdtka w miare mozliwosci stara sie tez stosowac
hedging).

Pozytywdw w ostatnich kwartatach zaczeta dostarczac z kolei Hiszpania, ktérej gospodarka w dos¢ dobrym
tempie zaczeta sie odbudowywac. Pytaniem jest czy obecne zamieszanie na rynkach kredytowych
(problemem dla europejskich bankéw jest m.in. ekspozycja na rynek surowcéw) nie odbije sie w szybko
sposdb na zaufaniu konsumentéw do realnej gospodarki.

Na rynku polskim 2015 rok byt mocno przecietny. Dodatkowo dos¢ niekorzystnie wyglada sytuacja na rynku
pap (Selena FM obecna jest na nim przez Matizol), gdzie niskie ceny asfaltu oraz staba waluta wzmocnity
pozycje rosyjskiego czotowego producenta (TechnoNicol). W 2016 popyt powinien by¢ stymulowany przez
inwestycje deweloperskie (naturalny rynek dla Seleny FM), posrednio rynek remontowy moze takze
rozrusza¢ wprowadzenie programu 500 plus.

RAPORT ANALITYCZNY
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Struktura kosztow rodzajowych — skonsolidowane

pozostate towary i amortyzacja

reprezentacja i 2% materfaty 2%
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13%

Zrédto: BDM S.A., spotka, rok obrotowy 2014
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Dom Maklerski BDM S.A.

Najwieksza pozycje w strukturze kosztéw spotki stanowig koszty
zuzycia materiatéw i energii (ponad 2/3 — z tego energia to kilka % a
reszta surowce).
tacznie nieco ponad 20% stanowig obecnie koszty wynagrodzen
(zatrudnienie w ostatnich 3 latach ustabilizowato sie na poziomie ok
1,6-1.7 tys osob) oraz ustug obcych. Relatywnie niski jest udziat w
amortyzacji w kosztach ogdétem (3%).
Podstawowymi surowcami w grupie poliuretanéw s3 MDI
(najwazniejszy surowiec; powstaje na bazie benzenu) oraz poliole
(na bazie propylenu), a w kategorii uszczelniaczy: silikon, polimer
silikonowy, octan winylu. Wéréd innych surowcdw mozna wymienic¢
np. asfalty, kwas akrylowy, TCPP, DME, kauczuk. Ceny opakowarn
zalezg od kosztu tworzyw sztucznych (m.in. polietylen).
Wiekszos¢ surowcdw zuzywanych przez spétke w mniejszym lub
wiekszym stopniu powiazana jest z cenami ropy naftowej (ruchy
cenowe nastepuje zwykle z kilkumiesiecznym opdznieniem: ropa
->benzen/propylen->MDI/poliole). W 2015 roku istotne znaczenie
odgrywat jednak czynnik podazowy (m.in. ograniczanie dostepnosci
surowca przez producentéw poprzez wstrzymanie instalacji).
Dostawcami s3 zazwyczaj duze koncerny chemiczne m.in. BASF,
Bayer czy PCC Rokita. Waluta rozliczeniowa przy zakupie surowca
jest EUR.
Cena MDI Chiny vs cena benzenu [EUR/t]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Cena propylenu [EUR/t]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, benzen jest jednym z gtdwnych sktadnikéw Jrédto: BOM S.A., Bloomberg, propylen jest jednym z gtéwnych

do produkcji MDI

sktadnikow do produkciji polioli)
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Indeks cen chemii budowlanej w Polsce
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PSB
Octan winylu Chiny [EUR/t]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Emulsja silikonowa Indie [EUR/t]
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bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

e W 1Q’15 mocno spadty ceny MDI na rynku europejskim W 2/3Q’15

zaczely sie jednak podnosi¢ (warto obserwowac notowania benzenu), by
w koricdwce roku zndw spasé. W przypadku polioli ceny byly bardziej
stabilne i utrzymuja sie na relatywnie wysokich poziomach.

Z innych grup surowcdw mocno spadty ceny asfaltu (do produkcji pap) —
tu jednak profity zgarnia gtdwnie rosyjska konkurencja, majace dostep do
jeszcze taniszego asfaltu niz w Europie oraz korzystajgca na stabym RUB.
Na minus wyrdzniaty sie dtugi czas m.in. silikony, ale benchmarki
azjatyckie wskazujg na obnizenie cen.

Dodatkowe marze skonsumowali w 2015 roku wiec przede wszystkim
producenci surowcdw ropopochodnych a nie ich odbiorcy ich produktow
(vide raportowane marze PKN Orlen w pet-chemie).

Wog indeksu PSB po presji na ceny chemii budowlanej w Polsce w 1H'15
(brakuje nam doktadnej konstrukcji indeksu, ale na widocznym na
bocznym wykresie spadku mogty zawazyé papy), druga cze$¢ roku
przyniosta odbicie cen.

Obecnie sytuacja na rynku surowcowym wyglada dla spdtki dos¢
korzystnie. Problemem w przetozeniu jej na marze sg dewaluacje kurséw
walut na wielu rynkach eksportowych (spadek optacalnosci importu).
Kwas akrylowy [EUR/t]
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Dom Maklerski BDM S.A.

PROGNOZA WYNIKOW FINANSOWYCH NA 4Q’15 | KOLEJNE OKRESY

Wybrane dane historyczne wg segmentéw* [min PLN]

[min PLN] 1Q'12
Przychody 186,9
Polska* 82,2
pozostate kraje UE 51,5
Europa Wschodnia i Azja 46,5
Ameryka Pin. i Ptd. 6,6
zmiana r/r 9,8%
Polska* 5,0%
pozostate kraje UE 6,6%
Europa Wschodnia i Azja 27,7%
Ameryka Pin. i Ptd. -7,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 50,8
marza 27,2%
Koszty sprzedaz 39,1
/przychody 20,9%
Koszty zarzadu 18,9
/przychody 10,1%
Saldo PPO/PKO 0,9
/przychody 0,5%
EBIT -6,3
marza -3,4%
EBITDA -0,5
UE** 14,7
Europa Wschodnia i Azja -1,7
Ameryka Pin. i Ptd. -0,3
Nieprzypisane -13,2
marza EBITDA -0,2%
UE 11,0%
Europa Wschodnia i Azja -3,7%
Ameryka Ptn. i Ptd. -3,9%
Nieprzypisane -7,1%

2Q'12

288,9

127,1
59,9
94,5
74

10,3%
9,4%
-0,5%
20,4%
4,6%

80,9
28,0%
453
15,7%
19,4
6,7%
4,4
-1,5%
11,8
4,1%

18,0
32,7
43
01
-19,1

6,2%
17,5%
4,6%
1,3%
-6,6%

3Q'12
329,5
145,0
56,4
119,9
82

1,4%
-0,9%
-22,1%
22,2%
-0,5%

91,8
27,9%
42,9
13,0%
18,9
5,7%
5,1
-1,6%
24,8
7,5%

31,2
49,7
7,0
-0,2
-25,4

9,5%
24,7%
5,9%
-2,3%
7,7%

4Q'12  1Q'13  2Q'13
2557 1842 3013
1019 71,8 1272
481 443 574
980 590  107,0
7,7 9,1 9,7
35%  -14%  43%
-145%  -12,6%  01%
55%  -14,1%  -4,2%
83%  268% 133%
202% 380%  30,8%
695 50,6 889
272%  27,5%  29,5%
440 351 445
172%  191%  14,8%
202 190 19,0
7,9%  103%  63%
82 -4,6 8,8
32%  -25%  -2,9%
2,9 82 16,7
11%  -44%  55%
3,6 2,0 23,0
288 175 497
16 0,1 31
0,1 07 04
269 201 -302
14%  -1,1%  7,6%
192%  151%  26,9%
16%  -02%  2,9%
17%  78%  4,0%
-10,5% -10,9%  -10,0%

3Q'13
346,5
158,7
55,0
122,7
10,1

5,2%
9,5%
-2,6%
2,3%
23,8%

102,9
29,7%
44,9
13,0%
19,4
5,6%
3,1
0,9%
35,4
10,2%

42,3
50,2
6,6
03

-14,7

12,2%
23,5%
5,4%
3,0%
-4,2%

4Q'13
281,9
110,1
45,1
117,9
8,9

10,3%
8,0%

-6,3%
20,3%
15,7%

834
29,6%
43,6
15,5%
20,0
7,1%
-13,5
-4,8%
6,3
2,2%

12,6
306
0,7

1,0

-18,3

4,5%
19,7%
-0,6%
11,3%
-6,5%

1Q'14  2Q14
2001 3027
881 1282
474 562
534 1054
113 129
86%  0,5%
22,6%  0,8%
7,0%  -2,0%
9,6%  -1,5%
247%  33,4%
59,1 887
295%  29,3%
393 463
19,6%  153%
212 179
10,6%  59%
40 45
2,0%  -15%
54 201
2,7%  6,6%
08 264
26 451
1,3 37
06 07
212 231
04%  87%
16,7%  24,5%
2,4%  3,5%
56%  54%
-10,6%  -7,6%

3Q'14
337,5
1283
70,3
126,8
12,0

-2,6%
-19,2%
27,9%
3,4%
18,8%

103,6
30,7%
44,7
13,2%
18,7
5,5%
21
-0,6%
38,1
11,3%

44,3
47,2
9,7
04
13,0

13,1%
23,8%
7,6%
3,5%
-3,9%

4Q'14
263,1
107,9
34,1
108,1
13,1

-6,7%
-2,0%
-24,4%
-8,3%
47,0%

77,7
29,5%
41,2
15,7%
19,0
7,2%
4,7
-1,8%
12,8
4,9%

19,1
289
10,0
1,1
21,0

7,3%
20,4%
9,3%
8,6%
-8,0%

1Q'15  2Q'15
1858 2727
780 1145
489 484
460 955
129 142
72%  -9,9%
11,4%  -10,6%
31%  -14,0%
13,8%  -9,4%
13,7%  103%
550 85,0
296%  31,2%
387 431
20,8%  15,8%
202 197
109%  7,2%
3,9 39
2,1%  -14%
78 182
-42%  6,7%
1,6 246
165 390
0,4 71
07 0,9
184 223
0,8%  9,0%
13,0%  23,9%
08%  7,5%
55%  60%
9,9%  -82%

3Q'15
300,6
1186
62,3
105,6
14,0

-10,9%
-7,5%
-11,4%
-16,7%
16,7%

98,9
32,9%
44,4
14,8%
17,7
5,9%
3,2
-1,1%
33,6
11,2%

39,8
42,4
12,2
0,9
-15,7

13,2%
23,4%
11,6%
6,7%
-5,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, * od 1Q’11 spdtka raportuje segmenty geograficzne wedtug lokalizacji sprzedawcy (ujecie
sprzedazy produktow private label do m.in. Europy Wschodniej w segmencie Polska/UE), ** tqcznie z Polskq

Prognozy wynikéw na 4Q’2015

Przychody

Wynik brutto na sprzedazy
Zysk na sprzedazy
PPO/PKO

EBITDA

EBIT

Zysk brutto

Zysk netto

Marza zysku brutto ze sprzedazy
Marza EBITDA
Marza EBIT

Marza zysku netto

4Q'14
263,1
77,7
17,5
-4,7
19,1
12,8
12,3
-10,8

29,5%
7,3%
4,9%
-4,1%

4Q'15P
241,1
76,6
17,9
5,5
18,9
12,4
37
35

31,8%
7,9%
5,1%
1,5%

zmiana r/r
-8,4%
-1,5%
2,2%
17,6%
-0,7%
-3,4%

2014
1103,4
329,2
80,9
-15,3
90,5
65,6
28,0
20,8

29,8%
8,2%
5,9%
1,9%

2015P
1000,1
3154
72,9
-16,5
81,8
56,4
33,5
24,4

31,5%
8,2%
5,6%
2,4%

zmianar/r 2016P zmianar/r
-9,4% 995,0 -0,5%
-4,2% 313,1 -0,7%
-9,9% 72,3 -0,8%
7,9% -14,9 -9,6%
-9,6% 83,3 1,8%
-14,1% 57,4 1,8%
19,7% 47,0 40,3%
17,3% 38,0 55,7%
31,5%
8,4%
5,8%
3,8%

2017P

1024,9
322,7
76,2
-15,4
87,2
60,8
56,4
45,7

31,5%
8,5%
5,9%
4,5%

zmianar/r
3,0%
3,1%
5,4%
3,0%
4,7%
6,0%
20,2%
20,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Obecnie gtéwnym wyzwaniem stojacym przed spotka jest zastopowanie spadku sprzedazy, ktory jest
pochodng zatamania sie kierunku wschodniego (m.in. Rosja, ktéra jest drugim po Polsce rynkiem zbytu dla
spotki i wg naszych szacunkéw odpowiada za 1/5 przychodéw ogdtem grupy, ale takze Kazachstan, ktory
zaczat odczuwac ktopoty z pewnym opdznieniem czy Ukraina, gdzie dziatalno$é musiata by¢ zdecydowanie
ograniczona). Na poczatku roku sadzilismy, ze ubytek przychoddw, ktéry przektada sie na spadek EBITDA, uda
sie czeSciowo rekompensowal przez spadek cen surowcow. Kolejne miesigce przyniosty jednak splot
czynnikow, ktére skomplikowaty realizacje takiego scenariusza. Ceny ropy spadly nawet nizej niz
przypuszczaliSmy, ale dodatkowe marze w tancuchu surowcowym skonsumowali przede wszystkim
producenci surowcow ropopochodnych a nie ich odbiorcy. Dodatkowo mocno ostabienie odnotowaty lokalne
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bd®

Dom Maklerski BDM S.A.

waluty rynkéw wschodzacych, co dodatkowo utrudnito konkurencje spotce na rynkach, na ktérych nie ma
zlokalizowanych zaktadéw (m.in. dotyczy to Rosji).

Sezonowo 4Q jest juz stabszy niz 2-3Q. Zaktadamy, ze w 4Q’15 wptyw na wyniki miaty podobne czynniki jak
w poprzednich kwartatach: trudnosci w sprzedazy w kierunku wschodnim, spadek cen surowcéw (przy czym
w sporej czesci jest on ,zjadany” przez presje cenowa na rynkach wschodnich, zwigzana z dewaluacjg
lokalnych walut) oraz wewnetrzne dziatania spétki (poprawa receptur, wprowadzanie bardziej
zaawansowanych produktow itp.).

W 4Q’15 spodziewamy sie okoto 8% spadku sprzedazy. Czesciowo ten ubytek powinien by¢ rekompensowany
przez wspomniany wzrost marzy brutto. Tym samym zaktadamy, ze na EBITDA wynik bedzie bardzo zblizony
r/r. Na nizszym poziomie spo6tka odczuje zawirowanie walutowe poprzez réznice kursowe (spodziewamy sie
kilku mIn PLN straty z tego tytutu), jednak nie w tak duzej skali jak w 4Q’14.

Prognozy wynikéw kwartalnych [min PLN]

1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 2014 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15P 2015P 1Q'16P 2Q'16P 3Q'16P 4Q'16P = 2016P
Przychody ze sprzedazy 200,1 302,7 337,5 263,1 11034 1858 272,7 300,6 241,1 1000,1 180,4 270,1 303,6 240,8 995,0
zmiana r/r 8,6% 0,5% -2,6% -6,7% -0,9% -72% -99% -10,9% -8,4% -9,4% -2,9% -0,9% 1,0% -0,1% -0,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 59,1 88,7 103,6 77,7 329,2 55,0 85,0 98,9 76,6 315,4 54,6 84,6 98,7 75,3 313,1
SG&A 60,5 64,2 63,4 60,2 248,3 58,9 62,8 62,1 58,7 242,5 57,2 62,2 62,7 58,6 240,8
Saldo PPO/PKO -4,0 -4,5 -2,1 -4,7 =I5 3 -39 -39 -3,2 -5,5 -16,5 -2,9 -2,9 -2,9 -6,3 -14,9
EBITDA 0,8 26,4 44,3 19,1 90,5 -1,6 24,6 39,8 18,9 81,8 0,9 25,9 39,5 16,9 83,3
zmiana r/r - 146%  4,6% 51,4% 19,2% - -6,5% -10,1% -0,7% -9,6% - 53% -0,7% -10,7% 1,8%
EBIT -5,4 20,1 38,1 12,8 65,6 -7,8 18,2 33,6 12,4 56,4 -5,6 19,5 33,1 10,4 57,4
Saldo finansowe -12,5 16 -2,1 -25,1 -38,1 1,4 -3,0 -13,1 -8,7 -23,4 -6,4 -1,0 -1,6 -1,8 -10,8
Zysk (strata) brutto -17,9 22,2 36,0 -12,3 28,0 -6,4 15,7 20,5 3,7 33,5 -11,9 18,4 315 9,0 47,0
Zysk (strata) netto -16,8 17,5 30,9 -10,8 20,8 -7,8 11,0 17,7 3,5 24,4 -9,7 14,9 25,5 73 38,0
Marza zysku brutto ze sprzedazy  29,5% 29,3% 30,7%  29,5% 29,8% 29,6% 31,2% 32,9% 31,8% 31,5% 30,3% 31,3% 32,5% 31,3% 31,5%
S&GA/przychody 30,2% 212% 188%  22,9% 22,5% 31,7% 23,0% 20,7% 24,3% 24,3% 31,7% 23,0% 20,7% 24,3% 24,2%
Marza EBITDA 0,4% 8,7% 13,1% 7,3% 8,2% -0,8% 9,0% 13,2% 7,9% 8,2% 0,5% 9,6% 13,0% 7,0% 8,4%
Marza EBIT -2,7% 6,6% 11,3% 4,9% 5,9% -4,2% 6,7% 11,2% 51% 5,6% -3,1% 7,2% 10,9% 4,3% 5,8%
Marza zysku netto -8,4% 58%  92%  -41% 1,9%  -42% 4,0% 5,9% 1,5% 2,4% -5,4% 5,5% 8,4% 3,0% 3,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Rok 2016 to czas dalszych wyzwan na rynkach wschodnich (kolejna dewaluacja RUB w styczniu), co wigze sie
z koniecznoscig rozwijania sprzedazy na rynki dojrzate (Europa Zachodnia, USA). Gtéwnie to wptywa na
skorygowanie w doét naszych prognoz wzgledem poprzedniej rekomendacji na lata 2016+ (korekta zysku netto
w 2015 roku to gtéwnie pochodna dodatkowych réznic kursowych oraz nizszej EBITDA). Dobrze w 2016 roku
moze wygladac rynek polski (efekt inwestycji mieszkaniowych), stopniowa poprawa odczuwalna byta w
ostatnich kwartatach takze w Hiszpanii. Po stronie sprzedazowej zaktadamy jednak ostroznie, ze trudna
sytuacja w Rosji czy w Kazachstanie, negatywnie odbije sie na skonsolidowanej sprzedazy. Po stronie
kosztowej sprzyja¢ powinny surowce, poprawa mixu produktowego czy spodziewane efekty wdrozenia
systemu ERP.

Skorygowane prognozy wynikow na lata 2015-2017 rok [min PLN]

2015P 2015P 2016P 2016P 2017P 2017P
poprzednio* aktualnie odchyl. poprzednio* aktualnie zmiana poprzednio* aktualnie zmiana
Przychody 1067 1000 -6,3% 1100 995 -9,5% 1126 1025 -9,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 323,8 315,4 -2,6% 333,6 313,1 -6,1% 341,3 322,7 -5,4%
EBITDA 90,6 81,8 -9,7% 93,7 83,3 -11,1% 95,5 87,2 -8,7%
EBIT 65,0 56,4 -13,2% 67,9 57,4 -15,5% 69,4 60,8 -12,3%
Zysk (strata) netto 50,9 24.4 -52,0% 50,6 38,0 -24,8% 53,1 45,7 -13,9%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 30,3% 31,5% 30,3% 31,5% 30,3% 31,5%
Marza EBITDA 8,5% 8,2% 8,5% 8,4% 8,5% 8,5%
Marza EBIT 6,1% 5,6% 6,2% 5,8% 6,2% 5,9%
Marza zysku netto 4,8% 2,4% 4,6% 3,8% 4,7% 4,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *poprzednio: rekomendacja z 6.07.2015
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Prognoza skonsolidowanych wynikéw na lata 2015-2025

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody*

Polska

pozostate kraje UE
Europa Wschodnia i Azja
Ameryka Ptn. i Ptd.

zmianar/r

Polska

pozostate kraje UE
Europa Wschodnia i Azja
Ameryka Ptn. i Ptd.

Zysk brutto ze sprzedazy
marza

Koszty sprzedaz
/przychody
Koszty zarzadu
/przychody
Saldo PPO/PKO
/przychody
EBITDA

marza

EBIT

marza

Saldo PF/KF

- w tym saldo roznic kurs.

Inne
Wynik brutto
Wynik netto

Dtug netto**

2013
1114
467,8
201,7
406,6

37,8

5,0%
2,6%
-6,6%
13,3%
26,6%

325,7
29,2%
168,2
15,1%
77,5
7,0%
-29,9
2,7%
75,9
6,8%
50,2
4,5%
-25,2
-16,3
0,4
25,4
20,5

99,2

2014
1103
452,4
208,0
393,7
49,3

-0,9%
-3,3%
3,1%

-3,2%
30,6%

3292
29,8%
171,4
15,5%
76,8
7,0%
-15,3
-1,4%
90,5
8,2%
65,6
5,9%
38,1
-30,7
0,4
28,0
20,8

129,0

2015P
1000
411,2
194,0
341,2
53,7

-9,4%
-9,1%
-6,7%
-13,3%
8,9%

315,4
31,5%
166,5
16,7%
76,0
7,6%
-16,5
1,7%
81,8
8,2%
56,4
5,6%
234
203
04
335
24,4

163,2

2016P
995
426,8
207,1
302,1
59,0

-0,5%
3,8%
6,7%

-11,5%
9,9%

313,1
31,5%
165,2
16,6%
75,6
7,6%
-14,9
1,5%
833
8,4%
57,4
5,8%
-10,8
-43
0,4
47,0
38,0

145,7

2017P
1025
444,6
212,8
305,7
61,9

3,0%
4,2%
2,8%
1,2%
4,8%

322,7
31,5%
168,6
16,5%
77,9
7,6%
-15,4
-1,5%
87,2
8,5%
60,8
5,9%
4,8
04
04
56,4
45,7

58,9

2018P
1047
456,0
216,6
310,1
64,2

2,1%
2,6%
1,8%
1,4%
3,8%

329,3
31,5%
171,2
16,4%
79,6
7,6%
-15,7
-1,5%
89,3
8,5%
62,8
6,0%
7,7
0,0
0,4
55,5
45,0

33,8

2019P
1065
464,8
218,8
315,7
66,2

1,8%
1,9%
1,0%
1,8%
3,0%

335,0
31,4%
173,7
16,3%
81,0
7,6%
-16,0
-1,5%
90,9
8,5%
64,4
6,0%
6,38
0,0
0,4
58,0
47,0

14,9

2020P
1077
466,4
220,9
3213
68,2

1,1%
0,4%
1,0%
1,8%
3,0%

3385
31,4%
175,5
16,3%
81,8
7,6%
-16,2
-1,5%
91,6
8,5%
65,0
6,0%
6,0
0,0
05
59,5
48,2

-6,0

2021P
1087
467,9
2232
326,7
69,5

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

3417
31,4%
177,2
16,3%
82,6
7,6%
-16,3
-1,5%
92,2
8,5%
65,6
6,0%
5,2
0,0
0,5
60,8
49,2

-15,6

2022P
1102
473,1
225,4
332,1
70,9

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

346,2
31,4%
179,5
16,3%
83,7
7,6%
-16,5
-1,5%
93,1
8,5%
66,5
6,0%
4,7
0,0
0,5
62,2
50,4

-25,0

2023P
1116
478,3
2276
3373
72,3

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

350,8
31,4%
181,8
16,3%
84,8
7,6%
-16,7
-1,5%
94,2
8,4%
67,5
6,0%
4,2
0,0
05
63,8
51,6

-34,9

2024P
1129
483,5
229,9
342,2
73,8

1,2%
1,1%
1,0%
1,4%
2,0%

355,3
31,5%
184,1
16,3%
85,8
7,6%
-16,9
-1,5%
95,2
8,4%
68,5
6,1%
3,7
0,0
0,5
65,3
52,9

32,4

2025P
1143
488,7
232,2
347,2
75,2

1,2%
1,1%
1,0%
1,5%
2,0%

359,9
31,5%
186,4
16,3%
86,9
7,6%
17,1
-1,5%
96,2
8,4%
69,5
6,1%
3,4
0,0
0,5
66,6
53,9

-29,8

Zrédfo: BDM S.A., *segmenty geograficzne wedtug lokalizacji sprzedawcy (wg metodologii raportowania spétki);
powstatymi przy realizacji akwizycji w Hiszpanii, ujeto takze nabycie obligacji za 60 miIn PLN w latach 2015-17

** facznie z zobowigzaniami
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DANE FINANSOWE

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [min PLN] 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Aktywa trwate 320,0 382,0 396,3 337,5 339,0 340,7 342,1 343,3 344,4 345,4 346,3 347,0
Wartosci niematerialne i prawne 48,9 49,0 49,0 47,2 45,6 44,2 43,0 419 40,9 40,1 39,4 38,8
Rzeczowe aktywa trwate 223,5 225,0 238,8 241,4 244,1 246,7 248,9 250,7 252,3 253,7 254,8 255,7
Inwestycje dtugoterminowe 7,2 67,7 68,1 8,5 8,9 9,4 9,8 10,3 10,8 11,2 11,7 12,2
Pozostate aktywa trwate 47,6 108,1 108,5 48,9 49,3 49,8 50,2 50,7 51,2 51,6 52,1 52,6
Aktywa obrotowe 411,5  350,1 356,0 407,7 418,9 4240 428,6 427,0 428,1 429,6 4186 417,5
Zapasy 130,8  113,4 112,8 116,2 118,7 120,8 122,1 123,3 124,9 126,5 128,0 129,6
Naleznosci krétkoterminowe 221,8 217,1 216,0 222,5 227,3 231,3 233,8 236,0 239,1 242,2 245,2 248,2
Inwestycje krétkoterminowe 58,9 19,7 27,2 69,0 73,0 72,0 72,8 67,7 64,1 61,0 45,5 39,7
- w tym srodki pienigzne 49,0 9,7 17,2 59,1 63,1 62,0 62,9 57,8 54,2 51,1 35,5 29,8
Aktywa razem 731,5 7322 752,3 745,1 758,0 764,7 770,7 770,3 772,5 775,1 764,9 764,5
Kapitat (fundusz) wtasny 407,8 425,8 456,6 490,9 522,1 546,6 571,3 584,4 597,9 611,7 613,0 614,0
Kapitat mniejszosci 03 0,3 0,3 03 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 3234 306,0 295,4 254,0 235,5 217,7 199,1 185,6 174,3 163,0 151,6 150,2
Zobowiazania oprocentowane 178,0 173,0 163,0 118,0 96,9 76,9 56,9 42,1 29,1 16,1 3,1 0,0
Pozostate zobowigzania i rezerwy 145,4 133,0 132,4 136,0 138,6 140,8 142,2 143,5 145,2 146,9 148,5 150,2
Pasywa razem 731,5  732,2 752,3 745,1 758,0 764,7 770,7 770,3 772,5 775,1 764,9 764,5
Rachunek zyskéw i strat [mIn PLN] 2014 2015P  2016P 2017P 2018pP 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023pP 2024pP 2025P
Przychody netto ze sprzedazy 1103 1000 995 1025 1047 1065 1077 1087 1102 1116 1129 1143
Koszty produktéw, tow. i materiatéw 774,2 684,7 681,9 702,2 717,6 730,4 738,3 745,6 755,3 764,8 774,0 783,4
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 329,2 315,4 313,1 322,7 329,3 335,0 338,5 341,7 346,2 350,8 355,3 359,9
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 248,3 242,5 240,8 246,5 250,7 254,6 257,4 259,9 263,3 266,6 269,9 273,3
Zysk (strata) na sprzedazy 80,9 72,9 72,3 76,2 78,5 80,4 81,1 81,9 83,0 84,2 85,4 86,6
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -15,3 -16,5 -14,9 -15,4 -15,7 -16,0 -16,2 -16,3 -16,5 -16,7 -16,9 -17,1
EBITDA 90,5 81,8 83,3 87,2 89,3 90,9 91,6 92,2 93,1 94,2 95,2 96,2
EBIT 65,6 56,4 57,4 60,8 62,8 64,4 65,0 65,6 66,5 67,5 68,5 69,5
Saldo dziatalnosci finansowej -38,1 -23,4 -10,8 -4,8 -7,7 -6,8 -6,0 -5,2 -4,7 -4,2 -3,7 -3,4
Inne pozycje 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Zysk (strata) brutto 28,0 33,5 47,0 56,4 55,5 58,0 59,5 60,8 62,2 63,8 65,3 66,6
Zysk (strata) netto 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
Zysk (strata) netto* 20,8 24,4 38,0 45,7 45,0 47,0 48,2 49,2 50,4 51,6 52,9 53,9
*przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej
CF [miIn PLN] 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 30,4 64,2 68,2 67,5 70,9 72,8 74,7 75,2 75,0 75,7 76,5 77,2
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -42,6 -85,9 -35,8 37,0 -27,3 -27,4 -27,3 -27,2 -27,1 -27,0 -26,9 -26,9
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -8,2 -17,5 -24,9 -62,7 -39,6 -46,4 -46,5 -53,1 -51,5 -51,8 -65,1 -56,1
Przeptywy pieniezne netto -20,4 -39,2 7,5 41,8 4,0 -1,0 0,8 -5,1 -3,6 -3,1 -15,5 -5,8
Srodki pieniezne na poczatek okresu 69,5 49,0 9,7 17,2 59,1 63,1 62,0 62,9 57,8 54,2 51,1 35,5
Srodki pieniezne na koniec okresu 49,0 9,7 17,2 59,1 63,1 62,0 62,9 57,8 54,2 51,1 35,5 29,8
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody zmiana r/r -9,4% -0,5% 3,0% 2,1% 1,8% 1,1% 1,0% 1,3% 1,3% 1,2% 1,2%
EBITDA zmiana r/r -9,6% 1,8% 4,7% 2,3% 1,9% 0,7% 0,7% 1,0% 1,1% 1,1% 1,1%
EBIT zmiana r/r -14,1% 1,8% 6,0% 3,3% 2,5% 0,9% 0,9% 1,4% 1,5% 1,5% 1,5%
Zysk netto zmiana r/r 17,3% 55,7% 20,2% -1,6% 4,5% 2,5% 2,2% 2,4% 2,5% 2,4% 2,0%
Marza brutto na sprzedazy 31,5% 31,5% 31,5% 31,5% 31,4% 31,4% 31,4% 31,4% 31,4% 31,5% 31,5%
Marza EBITDA 8,2% 8,4% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,4% 8,4% 8,4%
Marza EBIT 5,6% 5,8% 5,9% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,1% 6,1%
Marza brutto 3,3% 4,7% 5,5% 5.3% 5,4% 5,5% 5,6% 5,6% 5.7% 5,8% 5.8%
Marza netto 2,4% 3,8% 4,5% 4,3% 4,4% 4,5% 4,5% 4,6% 4,6% 4,7% 4,7%
COGS / przychody 68,5% 68,5% 68,5% 68,5% 68,6% 68,6% 68,6% 68,6% 68,6% 68,5% 68,5%
SG&A / przychody 24,3% 24,2% 24,1% 24,0% 23,9% 23,9% 23,9% 23,9% 23,9% 23,9% 23,9%
SG&A / COGS 35,4% 35,3% 35,1% 34,9% 34,9% 34,9% 34,9% 34,9% 34,9% 34,9% 34,9%
ROE 57% 8,3% 9,3% 8,6% 8,6% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,6% 8,8%
ROA 3,3% 5,1% 6,1% 5,9% 6,1% 6,2% 6,4% 6,5% 6,7% 6,9% 7,1%
Diug 173,0 163,0 118,0 96,9 76,9 56,9 42,1 29,1 16,1 31 0,0
D/ (D+E) 23,6% 21,7% 15,8% 12,8% 10,1% 7,4% 5,5% 3,8% 2,1% 0,4% 0,0%
D/E 30,9% 27,7% 18,8% 14,7% 11,2% 8,0% 5,8% 3,9% 2,1% 0,4% 0,0%
Odsetki / EBIT 10,9% 13,2% 10,4% 7,7% 6,1% 4,6% 3,4% 2,4% 1,5% 0,6% 0,1%
Diug / kapitat wiasny 40,6% 35,7% 24,0% 18,5% 14,1% 9,9% 7,2% 4,9% 2,6% 0,5% 0,0%
Diug netto 163,2 145,7 58,9 33,8 14,9 -6,0 -15,6 -25,0 -34,9 324 -29,8
Ditug netto / kapitat wiasny 38,3% 31,9% 12,0% 6,5% 2,7% -1,0% 2,7% -4,2% -5,7% -5,3% -4,8%
Diug netto / EBITDA 2,0 1,7 0,7 0,4 0,2 0,1 0,2 0,3 0,4 0,3 03
Diug netto / EBIT 2,9 25 1,0 05 0,2 0,1 0,2 0,4 05 0,5 0,4
EV 505,8 488,2 401,4 376,3 357,4 336,5 326,9 317,5 307,6 310,1 312,8
Diug/ EV 34,2% 33,4% 29,4% 25,7% 21,5% 16,9% 12,9% 9,2% 5,2% 1,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 2,7% 4,0% 2,7% 2,6% 2,6% 2,6% 2,5% 2,5% 2,4% 2,4% 2,4%
CAPEX / Amortyzacja 106,1%  153,3%  102,9%  104,2%  104,5%  103,7%  102,9%  102,4%  102,0%  101,5%  101,0%
Amortyzacja / Przychody 2,5% 2,6% 2,6% 2,5% 2,5% 2,5% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,3%
Zmiana KO / Przychody 0,0% -0,1% 0,6% 0,5% 0,4% 0,2% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -0,3% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%
Wskazniki rynkowe 2015pP 2016P 2017P 2018P 2019pP 2020P 2021pP 2022p 2023P 2024p 2025P
Mc/s* 03 03 03 03 03 03 03 03 0,3 0,3 0,3
P/E* 14,0 9,0 75 7,6 73 71 7,0 6,8 6,6 6,5 6,4
P/BV* 08 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 06 06 0,6 0,6
P/CE* 6,9 5,4 4,7 48 4,7 4,6 45 44 44 43 4,2
EV/EBITDA* 6,2 5,9 46 4,2 39 37 35 34 33 33 33
EV/EBIT* 9,0 8,5 6,6 6,0 55 5.2 5,0 48 46 45 45
EV/S* 0,5 0,5 0,4 04 03 03 03 03 03 03 03
BVPS 18,7 20,0 21,5 22,9 24,0 25,0 25,6 26,2 26,8 26,9 26,9
EPS 1,1 17 2,0 2,0 2,1 2,1 2,2 2,2 23 23 2,4
CEPS 2,2 28 3.2 3,1 32 33 33 34 34 35 35
DPS 03 0,3 0,5 0,6 1,0 1,0 16 16 1,7 2,3 2,3
Payout ratio 30,7% 30,0% 30,0% 30,0% 50,0% 50,0% 75,0% 75,0% 75,0% 100,0%  100,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 15,0 PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

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

e-mail: bobrowski@bdm.pl

Strategia, 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/papiernicz.

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438
e-mail: gorniak@bdm.pl
deweloperzy, handel

Marek Jurzec

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

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spétki:

zalecenie cena docelowa poprzednlaA poprzednia cena
rekomendacja docelowa

kupuj 18,8 trzymaj 22,3
trzymaj 22,3 kupuj 26,4
kupuj 26,4 zawieszona -
zawieszona - akumuluj 19,3
akumuluj 19,3 trzymaj 20,5
trzymaj 20,5 redukuj 17,0
redukuj 17,0 akumuluj 17,0
akumuluj 17,0 kupuj 14,3
kupuj 14,3 kupuj 18,7
kupuj 18,7 - -
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 1Q’16:

Kupuj 3 50%
Akumuluj 2 33%
Trzymaj 0 0%
Redukuj 1 17%
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

data kurs WIG
15.02.2016 15,0 43 849
6.07.2015 20,3 52 467
16.02.2015 18,3 52561
9.08.2012 5,83 41 254
13.06.2011 16,51 49121
6.04.2011 19,64 50248
10.12.2010 18,45 47398
7.04.2010 15,1 43 500
15.10.2009 11,5 37300
30.07.2008 14,5 42 416
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Obiacni

y 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 przychodéw 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 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 przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - najpopularniejsza i najbardziej efektywna spos$réd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera si¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwo$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, 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 sa trudnos¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnari, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y;

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

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

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

biezacej ceny rynkowej;

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

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

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

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

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

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

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzja, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig 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.
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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 instrumentdw finansowych,
ich emitentéw lub wystawcdw (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 Swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu swiadczenia ustug maklerskich
przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o swiadczenie ustug maklerskich dla klientw, 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 zosta¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitalowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje inwestycyjng
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé 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 mégtby osiagnac na pojedynczym instrumencie finansowym w
danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ wiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 15.02.2016 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od dnia
18.02.2016 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 ogélnodostepnych 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 s oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy si¢ sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie opinie,
prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowia jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzier sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze
opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie s3 zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji
wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$¢ 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 obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatar, ktére miatyby spowodowad, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez
rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentow finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okre$lone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzien 15.02.2016 roku:

. BDM nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadajg akcji emitenta instrumentow 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 przygotowujgca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktdrej
mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

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

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

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

L] BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentdw finansowych emitenta na witasny rachunek celem realizacji zadari zwigzanych z organizacja rynku
regulowanego i umoéw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

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

L} W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa migdzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych w
sprawie swiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

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

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

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

Zgodnie z najlepsza wiedzg rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spotka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powiazania, o ktérych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U.
2005.206.1715.), ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest szeroki
i w przysztosci moga zajs$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktore nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor
powinien zaktadac, ze BDM moze ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzdr nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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