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Akcje Sniezki od drugiej potowy 2018 roku radza sobie zdecydowanie lepiej niz WIG. Spétka
skorzystata m.in. ze spadku presji surowcowej oraz przesuniecia sie popytu klientéw w kierunku
drozszych produktéow. W potowie maja zarzad sfinalizowat najwieksza w historii akwizycje
(Poli-Farbe - jeden z trzech najwiekszych producentéw farb na Wegrzech). Wegierska spétka
powiekszy przychody $niezki o ok. 25-30%. Jednoczesnie generuje wyraznie nizsze marze. W naszej
opinii obecny poziom wyceny $niezki jest juz do$é¢ wymagajacy (przy danych pro-forma na 2019
rok EV/EBITDA wynosi >10x). Uwazamy, ze w biezacej wycenie $niezki rynek uwzglednia juz
wygenerowanie synergii kosztowych na przejmowanym podmiocie. Jednoczesnie dostrzegamy
szanse, ze wejscie na Wegry moze stac sie w dtuzszym terminie platforma do wyjscia na inne rynki
Europy Potudniowo-Wschodniej i zdynamizowania rozwoju. Podwyzszamy cene docelowa z 72,3
PLN do 86,8 PLN. Jednoczesnie, przy biezagcym kursie, implikuje to obnizenie zalecenie z Akumuluj
na Trzymaj.

Wyniki 1Q’19 (przychody: +9% r/r, EBITDA: +19% r/r, ale stabiej w poréwnaniu z 1Q’17) byt wsparty
przez niskg baze i dobra pogode. Kolejny kwartat moze by¢ juz bardziej wymagajacy (dynamika w
2Q’18 na rynku polskim siegata +16%). Strona przychodowa bedzie jednak juz wsparta przez
rozpoczecie konsolidacji spdtki wegierskiej. Tamtejszy rynek stanie sie drugim w hierarchii wielko$ci
po polskim. Wprowadzone w 2018 roku podwyzki cen oraz przesuwanie sie popytu w strone
drozszych farb (Magnat), w potaczeniu z nizszymi r/r cenami bieli tytanowej, powinny nadal wspiera¢
marie brutto ,starej” Sniezki. Jednocze$nie marza za na poziomie skonsolidowanym bedzie pod
wptywem nizszej rentownosci Poli-Farbe (marza EBITDA na Wegrzech byta w 2018 roku o ok. 8,5 pkt
proc nizsza niz w przypadku Sniezki).

Zaktadamy, ze $niezka na poziomie skonsolidowanym w 2019 roku (przy ujeciu wynikéw Poli-Farbe
od potowy 2Q’19) wypracuje 732 min PLN przychodéw, 118,9 min PLN EBITDA oraz 72,2 min PLN
zysku netto. Przy danych pro-forma (catoroczna konsolidacja spotki wegierskiej) szacujemy, ze bedzie
to odpowiednio 791,8 /123,8 /76,9 mIn PLN. W 2020 roku estymujemy wzrost wynikéw do
odpowiednio 827 mln PLN / 132,0 /77,5 mIn PLN (niska dynamika zysku netto wigze sig gtéwnie z
kosztami obstugi dtugu zaciagnietego na przejecie).

Obecny poziom wyceny w naszej opinii jest juz do$¢ wymagajacy. Przy danych pro-forma na 2019
rok EV/EBITDA wynosi >10x. S3 to poziomy powyzej $rednich po jakich spétka byta handlowana w
przesztosci. Rynek zdyskontowat juz naszym zdaniem w biezacej wycenie wygenerowanie przez
Sniezke kosztowych efektow synergii w przejmowane]j wegierskiej spotce (nasz model uwzglednia
poprawe marzy EBITDA Poli-Farbe w ciggu 3-4 lat do $rednich pozioméw notowanych przez Sniezke
w okresie 2016-18). Zwracamy jednoczesnie uwage, ze w ostatnich latach marza w Poli-Farbe
spadata, nie znamy tez skutkéw dostosowania raportowania wegierskiej spdotke do standardéw
stosowanych przez Sniezke. Spétka nie miata tez dotychczas doswiadczenia w przejmowaniu tak
duzych podmiotéw. Pole do pozytywnych zaskoczen moze dla nas stanowi¢ np. udane wyjscie spotki
w szerszym zakresie na rynki Europy Potudniowo-Wschodniej (kilka lat temu Sniezka ograniczyta np.
plany rozwoju w Rumunii).

W latach 2019-20 nalezy zaktada¢ dos¢ wysoki CAPEX ze wzgledu zwigkszenie mocy produkcyjnych
oraz budowe nowego centrum logistycznego (inwestycja pozwoli usprawnic¢ dystrybucje wyrobdw i
w $rednim terminie powinna przyczyni¢ sie do rozwoju sprzedazy). Dtug netto wzrosnie tez w
zwigzku z finansowaniem przejecia na Wegrzech. Jednoczesnie wskaznik dtug netto/EBITDA
powinien nadal pozostawac na dos$¢ bezpiecznym poziomie - estymujemy 1,5x na koniec 2019
(pro-forma) i 2020 roku. W 2019 roku spétka wyptacita dywidende na poziomie 2,6 PLN/akcje (53%
skonsolidowanego zysku netto). Zaktadamy, ze w kolejnych dwéch latach dywidenda bedzie sie
ksztattowac w okolicy 50% skonsolidowanego zysku netto.

2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody [min PLN] 575,6 564,5 586,8 731,9 826,9 863,8
Wynik brutto ze sprzedazy [min PLN] 223,8 2229 245,7 303,8 338,9 355,2
Koszty SG&A [mIn PLN] 157,5 149,7 162,7 204,9 229,5 239,3
Wynik na sprzedazy [mIn PLN] 66,3 73,2 83,0 98,9 109,4 116,0
Saldo PPO/PKO [mlIn PLN] -1,6 0,7 -3,3 -2,2 -2,5 -2,6
EBITDA [mIn PLN] 82,6 89,8 98,4 118,9 132,0 145,7
EBIT [mln PLN] 64,7 73,9 79,6 96,7 106,9 113,4
Wynik brutto [min PLN] 63,7 70,3 78,4 92,5 100,1 106,5
Zysk netto [mIn PLN] 53,1 55,9 61,6 72,2 77,5 82,3
P/BV 51 4,9 4,2 33 2,9 2,6
P/E 21,2 20,1 18,2 15,6 14,5 13,7
EV/EBITDA 14,2 13,1 12,0 11,0 10,0 8,8
EV/EBIT 18,1 15,9 14,9 13,5 12,3 11,3
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WYCENA 86,8 PLN

03 CZERWIEC 2019, 09:55 CEST

Wycena DCF [PLN] 88,9
Wycena poréwnawcza [PLN] 82,0
Wycena koricowa [PLN] 86,8
Potencjat do wzrostu / spadku -2%
Koszt kapitatu 9,0%
Cena rynkowa [PLN] 89,0
Kapitalizacja [mIn PLN] 1123,0
llos¢ akcji [min. szt.] 12,6
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 95,4
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 70,6
Stopa zwrotu za 3 mc 3,9%
Stopa zwrotu za 6 mc 23,5%
Stopa zwrotu za 9 mc 30,6%

Struktura akcjonariatu:

Cymbor Stanistaw 20,1%
Pater Jerzy 20,1%
OFE Aviva 11,6%
Mikrut Rafat 10,1%
Mikrut Piotr 10,1%
Virtus KAR Int. Small-Cap Fund 6,2%
Pozostali 21,8%

Stopy zwrotu i wykres skorygowane o dywidende
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pado@bdm.com.pl
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Raport zostat opracowany w zgodezie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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Wycena spétki Sniezka opiera sie na dwéch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF)
oraz wycenie poréwnawczej. Wycena poréwnawcza, oparta na naszych prognozach wynikéw na lata 2019 — 2021
data wartos¢ 1 akcji na poziomie 82,0 PLN, z kolei wycena metodg DCF na lata 2019-2028 sugeruje wartos¢ 1 akcji
na poziomie 88,9 PLN. Przy wycenie koncowej 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
wskaznikow krajowych producentéw materiatéw budowlanych (waga 33% w wycenie poréwnawczej) a takze
wskazniki europejskich (50%) oraz amerykanskich producentéw farb (17%). Wycena koricowa 1 akcji spétki wynosi

86,8 PLN.

Podsumowanie wyceny

Wycena DCF

Wycena metodg poréwnawcza, w tym:

- wycena do krajowych producentéw materiatéw budowlanych
- wycena do europejskich producentéw farb

- wycena do amerykariskich producentéw farb

Wycena 1 akcji Sniezka [PLN]

Waga
70%
30%
33%
50%
17%

Wycena
88,9
82,0
46,9
103,0
89,1
86,8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

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

Obecny poziom wyceny w naszej
opinii jest juz dos¢ wymagajacy

14,0 101,0 (takze po uwzglednieniu
13,0 92,0 najszybszych potencjalnych
120 83,0 efektéw synergii z przejecia Poli-
11,0 74,0 . -
100 650 Farbe). Bardziej akceptowalnie
9'0 56’0 wskaznik EV/EBITDA (przy
8,0 47,0 utrzymaniu obecnego kursu akcji)
7,0 38,0 zacznie sig ksztattowac dopiero w
6,0 29,0 2020 roku.
5,0 20,0
B8 8558888330 NN NaS3Sn2RSRS Spolka handlowana jest obecrie
99999999999999999989292999898T999g  nadalz dyskontem do podmiotow
europejskich, jednoczesnie nie jest
EV/EBITDA srednia  ~ ====--- +1 odchyl stand to juz tka{]gdnoznaczne na tle
amerykanskiej grupy
——————— -1 odchyl stand kurs (skala prawa) porownawczej. W stosunku do
krajowych podmiotéw z branzy
Zrédto: BDM S.A., spétka, Bloomberg, kurs sredni w kwartale, 2Q’19 — kurs biezqcy, dfug netto do EV jako srednia z poprzednich 4Q materiatéw budowlanych Sniezka
Zachowanie kursu a EV/EBITDA(4Q do przodu tacznie z biezacym) tradycyjnie handlowana jest z
wyraing premig (wskazniki
14,0 101,0 prezentujemy w wycenie
13,0 92,0 poréwnawczej).
12,0 83,0
11,0 74,0 Zwracamy uwage, ze wykresy obok
10,0 65,0 uwzgledniajg $rednioroczny dtug
9.0 56,0 netto (na przestrzeni roku najnizszy
8,0 47,0 . L :
. 380 dtug jest, podobnie jak dla innych
60 9.0 spétek z branzy, na koniec 4Q’).
5,0 20,0

EV/EBITDA $rednia

_______ -1 odchyl stand

kurs (skala prawa)

W kalkulacjach uwzglednione jest
przejecie Poli-Farbe — EBITDA i dfug

netto  skorygowane s3 do
szacunkowych oraz

+1 odchyl stand prognozowanych danych  pro-
forma

Zrédto: BDM S.A., spotka, Bloomberg, kurs sredni w kwartale, 2Q’19 — kurs biezqcy, dtug netto do EV jako srednia z nastepnych 4Q

Indeksy cen farb (rynek polski) oraz bieli tytanowej [PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., PSB, Grupa Azoty, Bloomberg

Ceny bieli tytanowej, gtéwnego pigmentu (wszystkie pigmenty to ok. 1/3
kosztéw materiatowych producentéw farb), wyrazone w EUR od 3Q’18
znajduja sie w powolnym trendzie spadkowym (wczesniejsze wzrosty byty
spowodowane m.in. redukcjg i ograniczeniami mocy produkcyjnych). Od
konicowki 4Q’18 ceny s3 juz na nizszych poziomach, jesli poréwnujemy je r/r.

Ceny nadal s3 natomiast wyraznie wyzsze niz w 2017, ale wracajg juz w
poblize swojej dtugoterminowej linii trendu. Marze najwiekszych
producentéw bieli (Chemours, Venator, Tronox czy Kronos) za ostatnie
okresy, mimo spadku z rekordowych pozioméw, nadal pozostawaty wysokie,
co naszym zdaniem ogranicza pole do rozpoczecia nowego cyklu podwyzek
cen (przeszkoda jest takze spowolnienie popytu).

Zwracamy jednoczesnie uwage, ze systematycznie rosnie nadal indeks
cenowy dla farb prezentowany przez PSB. W kwietniu’19 ceny byty o 4%
wyisze r/r. Sniezka podwyzki cen wprowadzata gtéwnie na przestrzeni 2018
roku.
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WYCENA DCF

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

Gtoéwne zatozenia modelu:

W 2019 roku zaktadamy 732 min PLN przychoddw (w tym 108 min PLN z konsolidacji Poli-Farbe od potowy
maja). W 2020 roku, przy petnej konsolidacji wegierskiej spotki, prognozujemy, ze sprzedaz wzrosnie do 827
min PLN (w tym 175 mIn PLN zaktadamy, ze wypracuje Poli-Farbe). W 2022 roku zaktadamy przekroczenie 0,9
mld PLN przychodoéw, a pod koniec naszej szczegdtowej prognozy estymujemy przekroczenie 1,0 mid PLN.
Zwracamy uwage, ze w najblizszych latach, poza pojawieniem sie w strukturze sprzedazy rynku wegierskiego,
zrédtem wzrostu sprzedazy powinny by¢ efekty prowadzonego w ostatnim czasie procesu rozbudowy mocy
produkcyjnych i logistycznych (w przypadku tego drugiego czynnika efekty inwestycji powinny pojawic sie od
2021 roku).

Spodziewamy sig, ze w 2019 roku marza brutto ze sprzedazy wyniesie ok. 41,5%. Spadek marzy r/rivs 1Q'19
bedzie wedtug nas podyktowany konsolidacjag mniej rentownego biznesu wegierskiego (marza EBITDA Poli-
Farbe w 2018 roku byfa o ok. 8,5 pkt proc nizsza niz w Sniezce). W kolejnych latach zaktadamy systematyczna
poprawe marzy w Poli-Farbe, w kierunku pozioméw wypracowywanych przez Sniezke. Zaktadamy, ze spotce
uda sie osiggnac efekty synergii m.in. na poziomie kosztéw zakupu surowcow i opakowan, badan i rozwdj oraz
marketingu i sprzedazy. W przypadku dotychczasowego biznesu Sniezki obecne marze sa juz dos¢
wysrubowane i trudno nam oczekiwac utrzymania trendu ich poprawy z lat ubiegtych (zwracamy m.in. uwage,
ze ceny surowcéw uzywanych przez spétke w ostatnim czasie raczej sprzyjaty spotce, spétka wdrozyta tez juz
efektywne zmiany w portfolio produktowym i polityce cenowo-sprzedazowej. Obecnie marza EBITDA spotki
(rekordowa w jej historii) jest wyraznie wyzsza niz europejskiej konkurencji i na poziomie oczekiwan na 2019
rok dla najbardziej efektywnych amerykanskich podmiotéw. Potencjalnie pole do poprawy rentownosci
EBITDA stanowi jeszcze inwestycja w centrum logistyczne (co moze doprowadzi¢ do usprawnienia procesow i
spadku wskaznika koszt/przychody w tym obszarze od 2021 roku).

CAPEX spotki w latach 2019-20 zaktadamy na poziomie okoto 150 min PLN. W sprawozdaniu za 2018 rok zarzad
podawat jako planowang wartos$¢ inwestycji na 2019 rok tacznie z akwizycjg na ok. 200 min PLN,. Przejecie
80% akcji Poli-Farbe to 106 mIn PLN, wiec CAPEX miatby wynies$¢ ok. 90-95 mIn PLN. Zaktadamy, ze czesc¢ tego
planu przesunie sie na 2020 rok i w tych dwdch latach spétka wyda na inwestycje po ok. 75 min PLN rocznie
(z czego duzg czesé bedzie stanowi¢ budowa nowej hali logistycznej). W kolejnych latach zaktadamy gtéwnie
CAPEX odtworzeniowy. W okresie rezydualnym CAPEX jest rGwny amortyzacji z 2028 roku.

W modelu uwzgledniamy nabycie 80% akcji Poli-Farbe za 106,4 min PLN (pozostate 20% ujete jest w korekcie
wyceny o udziaty mniejszosci).

Model nie uwzglednia innych akwizycji.

Zaktadamy efektywnga stope podatkowa uwzgledniajgc lokalne uwarunkowania podatkowe (m.in. 19% w
Polsce i 9% na Wegrzech).

Dtug netto uwzglednia korekte wg MSSF16 (59,9 min PLN dtugu wg sprawozdania za 2018 rok + 1,7 min PLN
wyceny optat z tytutu prawa do uzytkowania gruntu)

Wzrost FCFF w okresie rezydualnym zaktadamy na poziomie 2,0%.

Do obliczen przyjeliSmy 12 618 tys akcji.

Koricowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dziert 03 czerwca 2019 roku.

Metoda DCF dafta wartos¢ spétki na poziomie 1 121,4 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to poziom
88,9 PLN.
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Model DCF

2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 731,9 826,9 863,8 901,4 931,1 957,2 978,9 998,0  1017,6  1037,2
EBIT [min PLN] 96,7 106,9 113,4 122,0 126,4 129,5 132,6 135,1 137,4 139,7
Stopa podatkowa* 18,6% 17,6% 17,3% 17,0% 16,9% 16,9% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 18,0 18,8 19,6 20,8 21,4 21,9 22,5 22,9 23,4 23,8
NOPLAT [min PLN] 78,7 88,1 93,8 101,3 105,1 107,5 110,1 112,1 114,1 115,9
Amortyzacja [min PLN] 22,2 25,1 32,4 33,9 34,3 33,8 33,6 33,5 33,6 33,7
CAPEX [min PLN] 77,5 -72,9 -37,4 35,5 35,5 -35,0 -35,0 -35,0 -35,0 -35,0
Inwestycje kapitatowe [mlIn PLN]* -106,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -7,0 -6,7 -6,5 -6,7 -5,3 -4,8 -4,0 -3,5 -3,6 -3,6
FCF [min PLN] -90,0 33,6 82,3 93,0 98,6 101,6 104,7 107,2 109,1 111,1
DFCF [min PLN] -86,3 29,9 67,9 71,0 69,5 66,0 62,5 58,7 54,9 51,3
Suma DFCF [min PLN] 4455
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 1596,8 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 736,9
Wartosé firmy EV [min PLN] 1182,4
Dtug netto 2018 [mlIn PLN] 61,7
Dywidenda 2019 [mIn PLN] 32,8
Udziaty mniejszosci 2019 [mIn PLN] 33,4
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 11214
1lo$¢ akcji [mln szt.] 12,6
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 88,9
Przychody zmiana r/r 24,7% 13,0% 4,5% 4,4% 3,3% 2,8% 2,3% 2,0% 2,0% 1,9%
EBIT zmiana r/r 21,4% 10,6% 6,0% 7,6% 3,6% 2,4% 2,4% 1,8% 1,8% 1,7%
FCF zmiana r/r - - 144,7% 13,0% 6,0% 3,1% 3,1% 2,3% 1,8% 1,8%
Marza EBITDA 16,2% 16,0% 16,9% 17,3% 17,3% 17,1% 17,0% 16,9% 16,8% 16,7%
Marza EBIT 13,2% 12,9% 13,1% 13,5% 13,6% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5%
Marza NOPLAT 10,8% 10,7% 10,9% 11,2% 11,3% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2%
CAPEX / Przychody 10,6% 8,8% 4,3% 3,9% 3,8% 3,7% 3,6% 3,5% 3,4% 3,4%
CAPEX / Amortyzacja 348,8%  290,7%  115,6% 104,7%  103,4% 103,5% 104,2% 104,4% 104,2%  103,8%
Zmiana KO / Przychody 1,0% 0,8% 0,7% 0,7% 0,6% 0,5% 0,4% 0,3% 0,3% 0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 4,8% 7,0% 17,5% 17,7% 18,0% 18,2% 18,2% 18,2% 18,2% 18,2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. *zakup 80% akcji Poli-Farbe
Kalkulacja WACC

2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Stopa wolna od ryzyka 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Premia za ryzyko 5,00% 5,00% 500%  5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 67,3% 69,8% 74,5% 79,9% 85,4% 90,9% 94,5% 97,3% 99,3% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,5% 4,5% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6%
Udziat kapitatu obcego 32,7% 30,2% 25,5% 20,1% 14,6% 9,1% 5,5% 2,7% 0,7% 0,0%
WACC 7,5% 7,6% 7,9% 8,1% 8,4% 8,6% 8,8% 8,9% 9,0% 9,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwo$¢ modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
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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 74,8 79,6 85,6 93,2 103,1 116,6 136,2 166,9 2222
0,8 70,4 74,7 79,9 86,4 94,7 105,8 121,4 144,8 183,8
0,9 66,5 70,2 74,8 80,4 87,4 96,7 109,3 127,6 156,3
beta
1,0 62,9 66,2 70,1 75,0 81,1 88,9 99,3 113,8 135,7
1,1 59,5 62,5 66,0 70,2 75,5 82,1 90,7 102,6 119,6
1,2 56,5 59,1 62,2 65,9 70,5 76,1 83,4 93,2 106,8
1,3 53,7 56,0 58,8 62,0 66,0 70,9 77,1 85,2 96,2
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% 79,5 85,1 92,0 101,0 112,9 129,6 154,6 196,3 279,7
4% 70,4 74,7 79,9 86,4 94,7 105,8 121,4 144,8 183,8
premia za 5% 62,9 66,2 70,1 75,0 81,1 88,9 99,3 113,8 135,7
ryzyke 6% 56,5 59,1 62,2 65,9 70,5 76,1 83,4 93,2 106,8
7% 51,0 53,1 55,6 58,5 62,0 66,2 71,5 78,3 87,4
8% 46,3 48,0 50,0 52,3 55,0 58,3 62,2 67,2 73,6
9% 42,2 43,6 45,2 47,1 49,2 51,8 54,8 58,5 63,2
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
Beta
0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
3% 160,8 149,0 138,7 129,6 121,5 114,3 107,9 102,0 96,7
4% 135,5 124,1 114,3 105,8 98,4 91,9 86,0 80,8 76,1
premia za 5% 116,6 105,8 96,7 88,9 82,1 76,1 70,9 66,2 62,0
ryzyko 6% 102,0 91,9 83,4 76,1 69,9 64,5 59,7 55,5 51,8
7% 90,3 80,8 72,9 66,2 60,5 55,5 51,2 47,4 44,0
8% 80,8 71,9 64,5 58,3 53,0 48,4 44,4 40,9 37,8
9% 72,9 64,5 57,6 51,8 46,8 42,6 38,9 35,7 32,8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wycena poréwnawcza oparta jest o osobne wyceny na podstawie wskaznikéw krajowych producentéw
materiatéw budowlanych (waga 33% w wycenie poréwnawczej) oraz wskazniki europejskich (waga 50%) oraz
amerykanskich producentéw farb (waga 17%, zmniejszylismy wage amerykariskich producentéw wzgledem
europejskich ze wzgledu na bardzo mocno odbiegajace od historycznych s$rednich wyceny tamtejszych
spotek). Dla wyceny poréwnaweczej przyjelismy wage na poziomie 30% w ostatecznej wycenie. Wskaznikowi
P/E przypisana zostata waga 30%, natomiast dla EV/EBITDA jest to 70%. Analiza poréwnawcza oparta jest na
trzech latach (dla kazdego roku przyjelismy wage 33%). Koricowa wycena metoda poréwnawczg jest srednig
wazong wycen na podstawie wskaznikdw za poszczegdline lata.

Brak na GPW innych podmiotdw z branzy farb. Zagraniczne spo6tki maja czesto inng ekspozycje produktowg
(wiekszy udziat farb przemystowych, produkcja takze innych chemikaliéw) oraz geograficzng (ekspozycja
globalna a nie regionalna). W poréwnaniu z czescig zagranicznych producentéw farb (AkzoNobel, PPG, RPM),
ktérzy w swoim asortymencie oferujg takze szeroki zakres specjalistycznych chemikalidow i innych produktéw,
dziatalno$¢ Sniezki jest wyraznie mniej zdywersyfikowana. Jednakze z drugiej strony dziatalnoéé¢ spétki daje
ekspozycje na rozwojowe rynki CEE (zuzycie farb w Polsce w przeliczeniu na 1 mieszkanca jest o okoto 1/3
nizsze niz w Europie Zachodniej a na Ukrainie 2-krotnie nizsze niz w Polsce), ktére jednoczesnie
charakteryzujg sie podwyzszonym ryzykiem politycznym i gospodarczym. Uwazamy, Zze najbardziej
poréwnywalnym do Sniezki podmiotem jest firiska Tikkurila - gtéwnie farby dekoracyjne, wysoka ekspozycja
na kraje Europe Srodkowa i Wschodnig, profil dywidendowy.

Sniezka posiada mocna pozycje na relatywnie stabilnym rynku (popyt na farby to gtéwnie rynek remontowy,
zuzycie farb w Polsce i na Ukrainie jest wyraznie nizsze niz w Europie Zachodniej), gdzie jest ostatnim duzym
niezaleznym podmiotem. Uwazamy, ze takie warunki stwarzajg mozliwos¢ zainteresowania sie spotka przez
inwestorow branzowych lub finansowych (kilka lat temu spotka informowata o rozmowach z inwestorem
branzowym, ktdre zakoniczyty sie bez porozumienia).

Wycena poréwnawcza data wartos¢ spétki na poziomie 1 034,5 min PLN, czyli 82,0 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny poréwnawczej

Waga Wycena
Wycena metodg poréwnawcza, w tym: 82,0
- wycena do krajowych producentéw materiatéw budowlanych 33% 46,9
- wycena do europejskich producentéw farb 50% 103,0
- wycena do amerykanskich producentéw farb 17% 89,1
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Zachowanie kursow od poczatku 2016 roku
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Wycena poréwnawcza do krajowych producentéw materiatéw budowlanych
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Ferro
Selena FM
Decora
Mediana

Sniezka
$niezka pro-forma*
Premia/dyskonto dla Sniezki

Wycena wg wskaznika

Waga roku

Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN]
Waga wskaznika

Wycena koricowa 1 akeji [PLN]

2019pP
71
7,2
9,8
7,2

15,6
14,6

103,0%

41,2
33%

46,9

P/E
2020P
6,9
7,4
9,5
7,4

14,5
14,5
97,1%

45,1
33%
44,2
30%

2021P
6,7
71
9,1
71

13,7
13,7
92,6%

46,2
33%

2019pP
6,2
4,1
6,7
6,2

11,0
10,6
71,4%

43,4
33%

EV/EBITDA
2020P
6,0
3,9
6,3
6,0

10,0
10,0
67,5%

46,9
33%
48,1
70%

2021P
5,7
36
59
5,7

8,8
8,8
52,9%

54,0
33%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., szacunki wtasne, *przy zatozeniu konsolidacji Poli-Farbe przez caty 2019 rok
(premia/dyskonto liczona do danych pro-forma)

Wycena poréwnawcza do europejskich producentéw farb

Akzo Nobel
Tikkurrila
Mediana

Sniezka
Sniezka pro-forma*
Premia/dyskonto dla Sniezki

Wycena wg wskaznika

Waga roku

Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN]
Waga wskaznika

Wycena koricowa 1 akcji [PLN]

2019pP
26,6
17,6
22,1

15,6
14,6

-33,9%

126,6
33%

103,0

P/E
2020P
21,7
15,7
18,7

14,5
14,5
-22,5%

114,8
33%
117,1
30%

2021pP
19,3
14,4
16,9

13,7
13,7
-19,0%

109,8
33%

2019pP
13,8
10,0
11,9

11,0
10,6
-10,9%

97,1
33%

EV/EBITDA
2020P
12,1
8,9
10,5

10,0
10,0
-4,7%

94,2
33%
97,0
70%

2021P
10,8
8,5
9,7

8,8
8,8
-9,4%

99,6
33%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, szacunki wtasne, *przy zatozeniu konsolidacji Poli-Farbe przez caty 2019
rok (premia/dyskonto liczona do danych pro-forma)

Wycena poréwnawcza do amerykanskich producentéw farb

PPG

RPM

Sherwin Williams
HB Fuller
Mediana

Sniezka
Sniezka pro-forma*
Premia/dyskonto dla Sniezki

Wycena wg wskaznika

Waga roku

Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN]
Waga wskaznika

Wycena koricowa 1 akcji [PLN]

2019pP
16,5
15,9
19,8
11,8
16,2

15,6
14,6

9,9%

92,8
33%

89,1

P/E
2020P
15,3
12,7
17,4
9,5
14,0

14,5
14,5
3,8%

85,8
33%
86,7
30%

2021pP
14,2
10,8
15,8
8,3
12,5

13,7
13,7
9,1%

81,6
33%

2019pP
11,0
11,2
14,7
83
11,1

11,0
10,6
-4,4%

89,4
33%

EV/EBITDA
2020P
10,2
9,3
12,9
7,2
9,8

10,0
10,0
1,9%

87,0
33%
90,1
70%

2021P
9,8
8,5
11,8
6,5
9,2

8,8
8,8
-4,5%

93,8
33%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, *przy zatozeniu konsolidacji Poli-Farbe przez caty 2019 rok

(premia/dyskonto liczona do danych pro-forma)
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OTOCZENIE MAKRO | SUROWCOWE

Najwieksze znaczenie dla wynikéw spétki ma rynek polski. W 2018 roku Sniezka wypracowata tu 456 min PLN
przychoddéw, co oznaczato 78% sprzedazy skonsolidowanej. W 1Q’19 sprzedaz na rynku polskim wzrosta o
13% r/r. Spodziewamy sie, ze kolejne kwartaty takze przyniosa dodatnie dynamiki, aczkolwiek juz nie tak
wysokie jak na poczatku roku (1Q’19 miat niskg baze plus wygasnie efekt konsolidacji Rafilu). Dwa najwieksze
kierunki eksportowe spétki to dotychczas: Ukraina (13% przychoddw spotki w 2018) oraz Biatorus (5%). Rynki
te majg obecnie sporo mniejsze znaczenie niz jeszcze kilka lat temu (np. w latach 2012-13 udziat rynku
polskiego wynosit <65%), a gospodarki tych krajéw pozostajg mato stabilne. Juz w 2019 roku konsolidacja
Poli-Farbe powinna da¢ drugie miejsce w strukturze przychodéw rynkowi wegierskiemu.

Kontrybucja rynkéw do przychodéw (ostatnie 4Q) Kontrybucja rynkéw do wyniku przed kosztami nieprzypisanymi (4Q)
Motdawia Rosja Inne A Rosja  Inne
2% 1% 2% Mofdawia — Do 5%
2%
Biatorus Biaforus
Ukram%% 6%
12% Ukraina
14%
Polska Polska
78% 74%
Zrédto: BDM S.A., spétka Zrédto: BDM S.A., spétka
PKB w Polsce r/r oraz wskaznik zaufania konsumentéw [pkt] PKB na Ukrainie r/r
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, Komisja Europejska Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg ($rednia miesieczna)
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Surowce

Surowce stanowig okoto 90% kosztéw zuzycia materiatéw i energii (okoto 63% kosztéw rodzajowych) w
Sniezce. Opierajac sie na danych prezentowanych przez amerykariskiego producenta farb Sherwin-Williams
(na podstawie uzyskanych informacji stwierdzamy, ze w przypadku Sniezki struktura kosztowa jest bardzo
zblizona) szacunkowo najwiekszy koszt w wyprodukowaniu litra farby stanowig zywice oraz pigmenty
(gtownie biel tytanowa). Po okoto 10% udziatu w koszcie wytworzenia majg rozpuszczalniki, inne dodatki oraz
opakowania (plastik lub metal).

Szacunkowa struktura kosztéw surowcowych w produkcji farb
szacunkowy udziat w koszcie

Opakowanie 12%
Rozpuszczalniki 11%
Zywice 35%
Pigmenty (w tym biel) 31%
Dodatki 10%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Sherwin-Williams

Ceny bieli wyrazone w EUR od 3Q’18 znajduja sie w powolnym trendzie spadkowym (wczesniejsze wzrosty
byty spowodowane m.in. redukcjg i ograniczeniami mocy produkcyjnych). Od koncéwki 4Q’18 ceny sg juz na
nizszych poziomach, jesli poréwnujemy je r/r. Ceny nadal sg natomiast wyraznie wyzsze niz w 2017, ale
wracajg juz w poblize swojej dtugoterminowej linii trendu. Marze najwiekszych producentow bieli
(Chemours, Venator, Tronox czy Kronos) za ostatnie okresy, mimo spadku z rekordowych pozioméw, nadal
pozostawaty wysokie, co naszym zdaniem ogranicza pole do rozpoczecia nowego cyklu podwyzek cen
(przeszkodg jest takze spowolnienie popytu).

Spora czes¢ pozostatych surowcéw to pochodne ropy naftowej, ich ceny historycznie s3 w réznym stopniu
powigzane z naftg — ostatnie wzrosty ceny ropy nie wptynety jednak na razie na jakie$ powazniejsze ruchy
cenowe ze strony ich producentéw (tym bardziej, ze ceny barytki Brent sg jednak nizsze niz rok temu).

Cenniki surowcéw tworzone s3 globalnie, ich wzrosty/spadki odczuwa takze zachodnia konkurencja na rynku
polskim. Zwracamy uwage, ze systematycznie rosnie w ujeciu r/r juz od blisko 3 lat indeks cenowy dla farb
prezentowany przez PSB. W kwietniu’18 ceny byly o 4% wyisze r/r. Sniezka podwyzki cen wprowadzata
systematycznie na przestrzeni 2018 roku. Zwracamy takze uwage, ze popyt w ostatnich latach przesuwa sie
w kierunku drozszych jednostkowo farb.

Zmiana cen farb na rynku polskim na tle zmian cen bieli tytanowej Indeksy cen farb (rynek polski) oraz bieli tytanowej [PLN]

42% 150

35% 140
28%

130
21%
14% 120

7% 110

I
QO S S

0% | I I
© 0 &
N TN NN N N W
,I} ,,)O' .\O- ,,)O- NS %0- &

i i
’ !
2o o
OSBRI BN i R L
[SENE SN ol £ g Sl

-14%

100

90

80

21%
’ gul0 gull guil2 gul3 gul4 gul5 gulé gul7 gruls

-28%
———— ceny farb, lakieréw i tapet [PLN, 12/2010=100]

M ceny farb, lakierow i tapet [PLN, r/r] ceny bieli tytanowej [PLN, r/r
v pet [ / v v i n biel tytanowa [PLN, 12/2010=100]
Ceny bieli tytanowej [Europa, EUR/kg] Ceny bieli tytanowej [Europa, PLN/kg]

3,00 13,0

12,5
2,80 12,0

; \

2,60 11,5

11,0
2,40 10,5

10,0
2,20 9,5
2,00 9,0

8,5
1,80 8,0

'S Q & > & . N ' NG D> P N > < < S & > '
L AR A A S T T O N R A P R R A
& &S & & & Y S & & & @ & & N & & &
Rig ¢
2017 2018 2019 2017 2018 2019
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Azoty Tarnéw, FD NWE, Bloomberg Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Azoty Tarnéw, FD NWE, Bloomberg
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Ceny bieli w dtugim terminie [Europa, EUR/kg] Ceny kwasu akrylowego i octanu winylu [EUR/t]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. Azoty Tarnéw, Bloomberg
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

AKWIZYCJA POLI-FARBE

Poli-Farbe — wyniki za okres 2015-18

2015 2016 2017 2018
dane w min PLN*
Przychody 137,7 143,3 152,1 167,8
EBITDA 15,7 15,4 15,3 13,8
Zysk netto 10,4 10,4 10,4 9,2
Marza EBITDA 11,4% 10,7% 10,0% 8,2%
Marza zysku netto 66,4% 68,0% 68,0% 66,7%
dane w min HUF
Przychody 10197 10232 11050 12551
EBITDA 1160 1097 1108 1033
Zysk netto 770 746 753 689
Marza EBITDA 11,4% 10,7% 10,0% 8,2%
Marza zysku netto 66,4% 68,0% 68,0% 66,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, *dane w min PLN przeliczone wg $redniego kursu NBP za dany okres dla PLN/HUF

W potowie maja Sniezka sfinalizowata przejecie 80% akcji wegierskiej spétki Poli-Farbe za 106,4 min PLN (ok.
8,0 mld HUF). Poli-Farbe jest jednym z lideréw rynku w segmencie farb dekoracyjnych do uzytku
wewnetrznego na Wegrzech (Coatings World podawat pod koniec 2017 roku, ze to najwiekszy wegierski
producent farb dekoracyjnych). Wedtug portalu vg.hu (https://tinyurl.com/y2cfs6in) wegierski rynek farb
wart byt w 2018 roku ok. 35 mld HUF (przychody Poli-Farbe to 12,6 mld HUF), a 90% jego wartosci generujg
trzy firmy: Poli-Farbe, Trilak (PPG) oraz Akzo Nobel.

Strong sprzedajacy jest spotka Lampo, kontrolowana m.in przez Antala Szabd (dyrektor zarzadzajacy Poli-
Farbe). Zakup udziatéw stanowi najwiekszg transakcje kapitatowa w historii Sniezki, a rynek wegierski stanie
sie drugim w kolejnosci rynkiem zbytu dla grupy. Cena moze jeszcze ulec zwiekszeniu w zaleznosci od kwoty
zatrzymanych w spotce dotacji (po dokonaniu ich rozliczenia). Maksymalnie moze to by¢ ok. 10,6 min PLN
(blisko 0,8 mld HUF).

Sniezka i sprzedajacy maja opcje zakupu/sprzedazy pozostatych 20% udziatéw w Poli-Farbe. Sniezka
zobowigzata sie m.in. utrzymac przez co najmniej 8 lat produkcje w zaktadach w miejscowosci Bocsa na
Wegrzech, w wysokosci odpowiadajacej co najmniej 95% tgcznej wartosci rocznej sprzedazy na rynku
wegierskim z dnia podpisania umowy.

Sprzedaz Poli-Farbe w 2018 roku wyniosta ok. 48,6 min kg produktow. Spdtka zatrudniata srednio w tym
okresie 245 pracownikéw. Dla poréwnania sprzedaz grupy Sniezki w 2018 roku wyniosta 121,3 min kg/litréw
(farb i chemii budowlanej) a srednie zatrudnienie wyniosto 1114 pracownikow. Poli-Farbe posiada dwie
zagraniczne spoftki zalezne, w Stowacji i Rumunii (w sumie generuja one kilka min PLN przychoddw).

Zaktadajgc neutralny wptyw rozliczeri dotacji i zerowe zadtuzenie netto, EV/EBITDA’18, przy ktérym
przejmowana jest spotka, wynosi ok. 9-10x. Nie znamy jednak doktadnej pozycji gotowkowej przejmowanej
spotki, na konferencji wynikowej zarzad przekazywat, ze spétka nie jest zadtuzona, zwracamy tez uwage, ze
jednym z elementédw umowy jest uchwalenie specjalnej dywidendy w maju 2019 roku w wysokosci 1,0 mld
HUF, czyli 13,1 min PLN, z czego 80% przypadnie Sniezce (wiec mozna domniemywaé, ze spétka ma gotédwke
netto). Zarzad w komunikacie z lutego wskazywat, ze bedzie to 8-8,6x, ale baza byty Srednie wyniki za 2
ostatnie lata (wg pdzniejszego komunikatu z kwietnia, EBITDA po audycie w 2018 roku byta o ok. 10% nizsza
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niz w poprzednich latach). Przyjmujac teoretycznie, ze Poli-Farbe bytoby w stanie wypracowac rentownos¢
EBITDA Sniezki za 2018 rok, to implikowane EV/EBITDA bytoby potencjalnie nawet w okolicach 5x.

Docelowo przejeciem Poli-Farbe moze by¢ drogg do ekspansji Sniezki na rynkach Europy Potudniowo-
Wschodniej (np. Batkany, Rumunia). W krétkim/srednim terminie spétka liczy na osiggniecie efektow synergii
(zakupy surowcow i opakowan, badania i rozwdj oraz marketing i sprzedaz) i tym samym poprawe wynikéw
Poli-Farbe (w 2018 roku marza EBITDA Poli-Farbe byta o potowe nizsza niz w przypadku Sniezki).

Przychody: $niezka / Poli-Farbe [min PLN] Marza EBITDA: $nieika / Poli-Farbe
700 18,0%
600 16,0%
14,0% T — T
500 12,0%
400 10,0% \
300 8,0%
o
200 6,0%
4,0%
< im ‘m 'm R E
0 0,0%
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
Sniezka W Poli-Farbe Marza EBITDA pro-forma Sniezka Poli-Farbe
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
$niezka + Poli-Farbe — dane pro-forma [min PLN]
2015 2016 2017 2018
Przychody pro-forma 687,8 719,0 716,6 754,6
Sniezka 550,1 575,6 564,5 586,8
Poli-Farbe 137,7 143,3 152,1 167,8
EBITDA pro-forma 99,0 98,0 105,1 112,2
Sniezka 83,3 82,6 89,8 98,4
Poli-Farbe 15,7 15,4 15,3 13,8
Zysk netto pro-forma 58,4 63,5 66,3 70,8
Sniezka 48,0 53,1 55,9 61,6
Poli-Farbe 10,4 10,4 10,4 9,2
Marza EBITDA pro-forma 14,4% 13,6% 14,7% 14,9%
Sniezka 15,1% 14,4% 15,9% 16,8%
Poli-Farbe 11,4% 10,7% 10,0% 8,2%
Marza zysku netto pro-forma 8,5% 8,8% 9,2% 9,4%
Sniezka 8,7% 9,2% 9,9% 10,5%
Poli-Farbe 7,6% 7,3% 6,8% 5,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

WYNIKI ZA OSTATNIE OKRESY ORAZ PROGNOZY

Wyniki za 1Q’2019 [min PLN]
1Q'18 1Q'19 zmianar/r 1Q'19PBDM odchyl. 2017 2018 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 118,4 1285 8,5% 130,5 -1,5% 564,5 586,8 3,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 46,0 54,6 18,7% 53,5 2,1% 222,9 245,77 10,2%
Zysk na sprzedazy 152 17,8 16,5% 16,7 63% 732 830 13,4%
EBITDA 18,9 22,6 19,4% 21,7 4,2% 89,8 98,4 9,5%
EBIT 14,5 17,3 19,3% 16,2 6,7% 73,9 79,6 7,8%
Zysk (strata) brutto 12,7 17,1 35,3% 15,0 14,1% 70,3 78,4 11,6%
Zysk (strata) netto 10,2 14,0 37,0% 11,8 19,0% 55,9 61,6 10,3%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 38,9% 42,5% 41,0% 39,5% 41,9%
Marza EBITDA 16,0% 17,6% 16,6% 15,9% 16,8%
Marza EBIT 12,2%  13,4% 12,4% 13,1% 13,6%
Marza zysku netto 8,7% 10,9% 9,0% 9,9% 10,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wyniki 1Q’19 byty wyraznie lepsze r/r na kazdym poziomie. Przy tym nalezy jednak pamietac o niskiej bazie
z zesztego roku (1Q’19 jest stabszy niz 1Q’17, kiedy spdtka miata 134,1 min PLN przychodéw oraz 15,3 min
PLN zysku netto). Duzo tagodniejsza byta w tym roku zima, co sprzyjato sprzedazy farb.

Przychody w 1Q’19 byty wyzsze o 8,5% r/r. W Polsce wzrost wynidst 13% r/r, natomiast spadki odnotowano
na Ukrainie i Biatorusi. Bardzo wysoka okazata sie marza brutto ze sprzedazy (42,5% vs 38,9% rok temu).
Jednoczesnie mocno przyrosty takze koszty SG&A (+6,1 min PLN r/r, mniej wiecej p6t na pét koszty sprzedazy
i zarzadu). EBITDA osiggneta poziom 22,6 min PLN (+19% r/r), czyli 4% powyzej naszych zatozen. Neutralne
saldo dziatalnosci finansowej i stopa podatkowa na poziomie 17,6% wsparty zysk netto, ktéry byt wyraznie

SNIEZKA

RAPORT ANALITYCZNY

12



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

wyzszy od naszych zatozen (14,0 min PLN vs 10,2 min PLN rok temu i 11,8 min PLN oczekiwane przez nas).
Cash flow operacyjny tradycyjnie sezonowo byt staby w 1Q’19 (-16,0 min PLN vs -22,6 min PLN rok temu).
CAPEX wynidst 10,7 min PLN.

Prognozy wynikow — wybrane dane [min PLN]

1Q'18  2Q'18 3Q'18 4Q'18 | 1Q'19 | 2Q'19P 3Q'19P 4Q'19P 2013 2014 2015 2016 2017 2018 | 2019P 2020P 2021P

Przychody 1184 1819 1840 102,4 | 1285 217,1 2496 136,7 5739 5460 5501 5756 5645 5868 7319 8269 8638
Polska 92,0 142,0 141,6 80,2 104,3 149,1 151,6 83,4 367,5 393,7 425,2 445,9 430,3 4558 4884 512,8 5384
Wegry 0,0 0,0 0,0 0,0 00 260 526 293 00 00 00 00 00 00 1079 1745 1815
Ukraina 16,1 20,5 25,1 11,8 13,7 22,0 27,3 13,0 126,8 74,8 64,2 71,2 73,7 73,5 76,0 77,9 79,9
Biatorus 6,4 8,4 8,1 5,5 5,9 8,6 8,6 5,8 49,0 47,5 33,9 28,3 299 284 289 297 304
Rosja 0,6 4,5 1,3 1,4 0,5 4,6 1,3 1,4 15,6 12,2 9,2 10,4 85 7,8 7,9 8,1 8,2
pozostate 3,3 6,5 7,9 3,6 4,1 6,7 8,1 3,8 15,0 17,8 17,6 19,9 22,2 21,3 22,7 24,0 25,3
Zmianar/r

Przychody A1,7%  12,7%  2,0%  157% | 85%  19,4% 356%  33,4% 05%  -49% 08%  46% -19% 39% 247% 130% 4,5%
Polska -12,3%  16,2%  2,8%  22,6% ! 13,4% 50% 7,0%  4,0% 05% 7,1%  80%  4,8% -35% 59% 7% 50% 50%
Wegry - - - - - - - - - - - - - - - 61,7%  4,0%
Ukraina -0,4% 1,4% 5,1% -12,1% : -15,0% 7,5% 8,8% 10,4% -4,0% -41,0% -14,1% 10,9% 3,4% -0,3% 3,5% 2,5% 2,5%
Biatorus -10,8% -1,5% -13,2% 11,3% -8,4% 3,0% 7,0% 5,2% 15,3% -3,1%  -28,6% -16,7% 5,9% -5,2% 2,0% 2,5% 2,5%
Rosja -65,3% 30,8% -34,5% 14,9% ! -15,5% 2,0% 3,0% 3,5% 0,4% -22,1%  -24,7% 13,5% -18,7% -7,5% 1,0% 2,0% 2,0%
pozostate -18,5% -7,0% 5,4% -0,7% 25,0% 3,7% 2,3% 4,0% -13,0% 18,9% -1,3% 13,2% 11,5% -3,8% 6,4% 5,6% 5,7%
Zyskbruttoze sprzedazy 46,0 79,4 780 423 | 546 923 10,1 558 2132 2024 2099 2238 2229 2457 3038 3389 3552
marza 38,9% 43,7% 42,4% 413% | 42,5% 42,5% 40,5% 40,8% 37,1% 37,1% 382% 389% 39,5% 41,9% 415% 410% 41,1%
SG&A 30,8 48,4 43,2 40,4 36,9 58,2 59,2 50,7 151,5 140,6 143,5 157,5 149,7 162,7 2049 229,5 2393
2Zysk na sprzedazy 15,2 31,0 34,8 2,0 17,8 34,1 41,9 5,1 61,7 61,8 66,4 66,3 732 830 989 1094 116,
EBITDA 189 376 385 33 | 226 384 479 99 780 764 833 82,6 898 984 1189 1320 1457
marza 16,0% 20,7% 20,9% 3,2% | 17,6% 17,7% 19,2% 7,3% 13,6% 14,0% 151% 144% 159% 168% 162% 160% 16,9%
EBIT 14,5 32,7 34,1 1,7 17,3 32,6 41,6 5,2 58,8 58,5 65,2 64,7 739 796 967 1069 1134
Zysk brutto 12,7 336 330 08 | 171 31,6 405 33 550 47,9 566 637 703 784 925 1001 1065
Zysk netto 102 265 260 -1,1 | 140 244 316 21 451 410 480 531 559 61,6 722 715 823

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *konsolidacja Poli-Farbe od potowy maja

Okres 1Q’19 byt wsparty przez niskg baze i dobrg pogode. Kolejny kwartat pod tym wzgledem moze nie by¢

juz tak tatwy. Dynamika w 2Q’18 na rynku polskim siegata az +16%, natomiast pogoda w maja nie byta zbyt

sprzyjajagca. Strona przychodowa powinna by¢ jednak wsparta przez rozpoczecie konsolidacji spotki

wegierskiej (zaktadamy w naszych prognozach rozpoczecie konsolidacji od potowy maja). Tamtejszy rynek

stanie sie drugim w hierarchii wielkosci po polskim. Jednoczesnie wptynie na spadek skonsolidowane;j

rentownosci (marza EBITDA Poli-Farbe byta w 2018 roku o ok. 8,5 pkt proc nizsza niz w przypadku Sniezki).

Wprowadzone w 2018 roku podwyzki cen oraz przesuwanie sie popytu w strone drozszych farb (Magnat), w

potaczeniu z nizszymi r/r cenami bieli tytanowej, powinny wspiera¢ marze brutto ,starej” Sniezki (bez Poli-

Farbe) w kolejnych kwartatach. Przy czym jest ona obecnie na najwyzszych historycznie poziomach i wydaje

sie w naszej ocenie dos$¢ wysrubowana.

W catym 2019 roku zaktadamy 732 min PLN przychoddéw (w tym 108 min PLN z konsolidacji Poli-Farbe od

potowy maja). W 2020 roku, przy petnej konsolidacji wegierskiej spotki, prognozujemy, ze sprzedaz wzrosnie

do 827 min PLN (w tym 175 miIn PLN zaktadamy, ze wypracuje Poli-Farbe). W 2022 roku zaktadamy

przekroczenie 0,9 mld PLN przychodéw, a pod koniec naszej szczegétowej prognozy estymujemy

przekroczenie 1,0 mld PLN. Zwracamy uwage, ze w najblizszych latach, poza pojawieniem sie w strukturze

sprzedazy rynku wegierskiego, zrodtem wzrostu sprzedazy powinny by¢ efekty prowadzonego w ostatnim

czasie procesu rozbudowy mocy produkcyjnych i logistycznych (w przypadku tego drugiego czynnika efekty

inwestycji powinny pojawi¢ sie od 2021 roku).

Spodziewamy sie, ze w 2019 roku marza brutto ze sprzedazy wyniesie ok. 41,5%. Spadek marzy r/rivs 1Q’19

bedzie wedtug nas podyktowany konsolidacjg mniej rentownego biznesu wegierskiego (marza EBITDA Poli-

Farbe w 2018 roku byta o ok. 8,5 pkt proc nizsza niz w Sniezce). W kolejnych latach zaktadamy systematyczna

poprawe marzy w Poli-Farbe, w kierunku pozioméw wypracowywanych przez Sniezke. W modelu

przyjmujemy, ze w kolejnych 3-4 latach Poli-Farbe bedzie w stanie poprawi¢ marze EBITDA do mniej wiecej

poziomow osigganych przez Sniezke w latach 2016-18. Zaktadamy, ze spdtce uda sie osiggnac efekty synergii

m.in. na poziomie kosztéw zakupu surowcdw i opakowan, badan i rozwdj oraz marketingu i sprzedazy. Przy

okazji przejecia zarzad Sniezki zapowiedziat, 7e nalezy spodziewad sie przejéciowego spadku mariy

skonsolidowanej, ale w ciggu 3 lat powinna ona powrdéci¢ do poziomu 16-17% na EBITDA.

W przypadku dotychczasowego biznesu Sniezki obecne marze sg juz do$é wysrubowane (oczekujemy w tym

roku 17,6% marzy EBITDA bez konsolidacji Poli-Farbe) i trudno nam oczekiwaé utrzymania trendu ich

poprawy w tempie z lat ubiegtych (zwracamy m.in. uwage, ze ceny surowcow uzywanych przez spétke w

ostatnim czasie raczej sprzyjaty, spétka wdrozyta tez juz efektywne zmiany w portfolio produktowym i

polityce cenowo-sprzedazowej). Obecnie marza EBITDA (rekordowa w historii) jest wyraznie wyzsza niz u
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europejskiej konkurencji oraz na poziomie oczekiwan na 2019 rok dla najbardziej efektywnych
amerykanskich podmiotéw. Potencjalnie pole do poprawy rentownosci EBITDA stanowi jeszcze inwestycja w
centrum logistyczne (co moze doprowadzi¢ do usprawnienia procesow i spadku wskaznika koszt/przychody
w tym obszarze od 2021 roku).

Prognozy wynikéw pro-forma Sniezka + Poli-Farbe [min PLN]

2015 2016 2017 2018 2019 5020p 2021p 2022P 2023p 2024P 2025P 2026P 2027P  2028P
Przychody pro-forma 687,8 719,0 716,6 754,6 791,8 826,9 863,8 9014 931,1 9572 9789 9980 1017,6 1037,2
$niezka 550,1 575,66 564,5 5868 6239 652,4 6823 7136 7390 7615 780,8 7974 8145 8316
Poli-Farbe 137,7 143,3 152,1 167,8 167,8 1745 1815 1879 192,1 1957 198,1 200,6 203,1 205,6
EBITDA pro-forma 99,0 98,0 105,1 112,2 123,8 132,0 145,7 1559 160,7 163,3 166,2 168,6 171,0 173,4
Sniezka 83,3 82,6 89,8 98,4 110,0 113,2 122,6 128,2 1305 132,4 1350 137,0 139,0 141,0
Poli-Farbe 15,7 15,4 15,3 13,8 13,8 18,8 23,2 27,7 30,3 30,8 31,2 31,6 32,0 32,4
Marza EBITDA pro-forma  14,4% 13,6% 14,7% 14,9% 15,6% 16,0% 16,9% 17,3% 17,3% 17,1% 17,0% 16,9% 16,8% 16,7%
Sniezka 15,1% 14,4% 15,9% 16,8% 17,6% 17,4% 18,0% 18,0% 17,7% 17,4% 17,3% 17,2% 17,1% 17,0%
Poli-Farbe 11,4% 10,7% 10,0% 8,2% 8,2% 10,8% 12,8% 14,8% 158% 158% 158% 158% 15,8% 15,8%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *prognoza przy teoretycznej konsolidacji Poli-Farbe przez caty rok obrotowy
Skorygowane prognozy wynikéw na lata 2019-2020 rok [mIn PLN]
2018P 2018 2019P 2019P 2020P 2020P
poprzednio* raport odchylenie poprzednio* aktualnie zmiana  poprzednio*  aktualnie zmiana
Przychody 582,5 586,8 0,7% 607,7 7319 20,4% 630,4 826,9 31,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 237,3 245,7 3,5% 247,0 303,8 23,0% 256,7 338,9 32,0%
EBITDA 97,3 98,4 1,1% 102,7 118,9 15,7% 109,1 132,0 21,0%
EBIT 80,6 79,6 -1,2% 84,8 96,7 14,0% 88,7 106,9 20,6%
Zysk (strata) netto 61,7 61,6 -0,1% 64,8 72,2 11,4% 68,1 77,5 13,8%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 40,7% 41,9% 40,6% 41,5% 40,7% 41,0%
Marza EBITDA 16,7% 16,8% 16,9% 16,2% 17,3% 16,0%
Marza EBIT 13,8% 13,6% 14,0% 13,2% 14,1% 12,9%
Marza zysku netto 10,6% 10,5% 10,7% 9,9% 10,8% 9,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *poprzednio: rekomendacja z 01.08.2018 (nie zaktadano wtedy akwizycji Poli-Farbe)
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Zrédto: BDM S.A., spotka
Struktura przychodéw [min PLN]
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Bilans [mIn PLN] 2017 2018 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P
Aktywa trwate 182,7 2350 3924 440,2 4453 446,9 448,1 449,2 450,6 452,1 453,5 454,8
Wartosci niematerialne i prawne 1,9 10,3 16,5 21,0 18,9 16,9 14,8 12,8 10,8 8,8 6,8 4,8
Rzeczowe aktywa trwate 166,0 2184 3696 413,0 420,2 423,8 427,0 430,2 433,6 437,1 440,5 4438
Pozostate aktywa trwate 14,7 6,2 6,2 6,2 6,2 6,2 6,2 6,2 6,2 6,2 6,2 6,2
Aktywa obrotowe 181,1 169,5 241,1 243,8 266,3 280,4 280,6 281,1 292,2 308,1 324,6 345,8
Zapasy 79,5 84,1 113,5 118,7 123,4 128,3 132,4 136,3 139,5 142,3 145,2 148,0
Naleznosci krétkoterminowe 78,2 77,7 104,8 109,6 114,5 119,5 123,4 126,9 129,7 132,3 134,9 137,5
Inwestycje krétkoterminowe 23,4 7,7 22,8 15,5 28,5 32,6 24,8 18,0 23,0 33,6 44,6 60,3
- w tym érodki pieniezne 21,4 5,6 20,6 13,3 26,3 30,4 22,6 15,8 20,8 31,4 42,4 58,1
Aktywa razem 369,1 404,5 633,5 684,0 711,6 727,2 728,6 730,4 742,8 760,2 778,1 800,6
Kapitat (fundusz) wtasny 224,6 262,5 301,9 343,3 386,8 427,2 458,4 490,1 517,8 545,6 568,6 586,6
Kapitat (fundusz) podstawowy 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6
Kapitat (fundusz) zapasowy 131,3 144,7 111,9 148,0 186,7 219,6 246,6 274,8 299,2 324,4 345,0 360,9
Zysk (strata) netto 0,0 0,0 72,2 77,5 82,3 89,7 94,1 97,5 100,8 103,4 105,8 107,9
Pozostate pozycje kapitatu wiasnego 80,7 105,2 105,2 105,2 105,2 105,2 105,2 105,2 105,2 105,2 105,2 105,2
Kapitat mniejszosci 3,9 6,4 334 38,4 44,3 51,1 58,3 65,8 73,4 81,1 89,0 97,1
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 140,6 135,6 298,2 302,3 280,5 249,0 2119 174,5 151,7 133,6 120,5 116,9
Zobowigzania oprocentowane 75,2 65,5 207,1 206,9 181,7 146,5 106,4 66,2 41,0 20,8 5,7 0,0
Pozostate zobowigzania i rezerwy 65,3 70,1 91,2 95,4 98,8 102,5 105,5 108,3 110,7 112,7 114,8 116,9
Pasywa razem 369,1  404,5 633,5 684,0 7116 727,2 728,6 730,4 742,8 760,2 778,1 800,6
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody netto ze sprzedazy 564,5 586,8 731,9 826,9 863,8 901,4 931,1 957,2 978,9 998,0 1017,6 1037,2
Koszty produktéw, tow. i materiatéw 341,6 341,1 428,1 488,0 508,5 527,4 544,9 561,2 574,2 586,0 598,3 610,7
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 222,9 245,7 303,8 338,9 355,2 374,0 386,2 396,1 404,7 412,0 419,3 426,5
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 149,7 162,7 204,9 229,5 239,3 249,2 257,0 263,7 269,2 274,0 278,8 283,7
Zysk (strata) na sprzedazy 73,2 83,0 98,9 109,4 116,0 124,8 129,2 132,3 135,5 138,0 140,5 142,8
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 0,7 -3,3 -2,2 -2,5 -2,6 -2,7 -2,8 -2,9 -2,9 -3,0 -3,1 -3,1
EBITDA 89,8 98,4 118,9 132,0 145,7 155,9 160,7 163,3 166,2 168,6 171,0 173,4
EBIT 73,9 79,6 96,7 106,9 113,4 122,0 126,4 129,5 132,6 135,1 137,4 139,7
Saldo dziatalnosci finansowej -3,9 -1,4 -4,5 71 -7,2 -6,1 -4,8 -3,5 -2,4 -1,6 -0,8 -0,4
Zysk (strata) brutto 70,3 78,4 92,5 100,1 106,5 116,3 122,0 126,3 130,6 133,9 137,0 139,7
Zysk (strata) netto mniejszosci 0,8 1,8 3,1 5,0 5,9 6,8 7,3 7,5 7,6 7,7 7,9 8,0
Zysk (strata) netto* 55,9 61,6 72,2 77,5 82,3 89,7 94,1 97,5 100,8 103,4 105,8 107,9
*przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej
CF [min PLN] 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 62,2 80,7 95,6 108,1 120,6 129,1 134,4 136,7 139,6 141,8 143,6 145,5
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -27,0 -56,3 -183,5 -72,4 -36,9 -34,8 -34,8 -34,4 -34,4 -34,4 -34,2 -34,1
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -22,3 -40,3 103,0 -43,0 -70,7 -90,2 -107,4 -109,0 -100,1 -96,9 -98,3 -95,7
Przeptywy pienigzne netto 12,8 -16,0 15,1 -7,3 13,0 4,1 -7,8 -6,8 5,0 10,6 11,0 15,7
Srodki pieniezne na poczatek okresu 9,6 21,4 5,6 20,6 13,3 26,3 30,4 22,6 15,8 20,8 31,4 42,4
Srodki pieniezne na koniec okresu 21,4 5,6 20,6 13,3 26,3 30,4 22,6 15,8 20,8 31,4 42,4 58,1
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2018 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody zmiana r/r 3,9% 24,7% 13,0% 4,5% 4,4% 3,3% 2,8% 2,3% 2,0% 2,0% 1,9%
EBITDA zmiana r/r 9,5% 20,8% 11,1% 10,4% 7,0% 3,1% 1,6% 1,8% 1,4% 1,4% 1,4%
EBIT zmiana r/r 7,8% 21,4% 10,6% 6,0% 7,6% 3,6% 2,4% 2,4% 1,8% 1,8% 1,7%
Zysk netto zmiana r/r 10,3% 17,2% 7,3% 6,1% 9,1% 4,8% 3,6% 3,4% 2,6% 2,3% 2,0%
Marza brutto na sprzedazy 41,9% 41,5% 41,0% 41,1% 41,5% 41,5% 41,4% 41,3% 41,3% 41,2% 41,1%
Marza EBITDA 16,8% 16,2% 16,0% 16,9% 17,3% 17,3% 17,1% 17,0% 16,9% 16,8% 16,7%
Marza EBIT 13,6% 13,2% 12,9% 13,1% 13,5% 13,6% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5%
Marza brutto 13,4% 12,6% 12,1% 12,3% 12,9% 13,1% 13,2% 13,3% 13,4% 13,5% 13,5%
Marza netto 10,5% 9,9% 9,4% 9,5% 10,0% 10,1% 10,2% 10,3% 10,4% 10,4% 10,4%
COGS / przychody 58,1% 58,5% 59,0% 58,9% 58,5% 58,5% 58,6% 58,7% 58,7% 58,8% 58,9%
SG&A / przychody 27,7% 28,0% 27,8% 27,7% 27,7% 27,6% 27,6% 27,5% 27,5% 27,4% 27,4%
SG&A / COGS 47,7% 47,9% 47,0% 47,0% 47,3% 47,2% 47,0% 46,9% 46,7% 46,6% 46,4%
ROE 25,3% 25,6% 24,0% 22,5% 22,1% 21,2% 20,6% 20,0% 19,4% 19,0% 18,7%
ROA 15,2% 11,4% 11,3% 11,6% 12,3% 12,9% 13,3% 13,6% 13,6% 13,6% 13,5%
Dtug 65,5 207,1 206,9 181,7 146,5 106,4 66,2 41,0 20,8 57 0,0
D/ (D+E) 16,2% 32,7% 30,2% 25,5% 20,1% 14,6% 9,1% 5,5% 2,7% 0,7% 0,0%
D/E 19,4% 34,9% 31,2% 25,7% 20,1% 14,6% 9,1% 5,5% 2,7% 0,7% 0,0%
Odsetki / EBIT -1,8% -4,6% -6,7% -6,4% -5,0% -3,8% -2,7% -1,8% -1,2% -0,6% -0,3%
Dtug / kapitat wtasny 24,4% 61,8% 54,2% 42,1% 30,6% 20,6% 11,9% 6,9% 3,3% 0,9% 0,0%
Dtug netto 59,9 186,4 193,6 155,4 116,1 83,8 50,3 20,2 -10,6 -36,8 -58,1
Dtug netto / kapitat wtasny 22,8% 61,8% 56,4% 40,2% 27,2% 18,3% 10,3% 3,9% -1,9% -6,5% -9,9%
Dtug netto / EBITDA 0,6 1,6 1,5 1,1 0,7 0,5 0,3 0,1 -0,1 -0,2 -0,3
Dtug netto / EBIT 0,8 19 1,8 14 1,0 0,7 0,4 0,2 -0,1 -0,3 -0,4
EV 1182,9 1309,4 1316,6 1278,3 1239,1 1206,7 1173,3 1143,2 1112,4 1086,2 1064,8
Dtug / EV 5,5% 15,8% 15,7% 14,2% 11,8% 8,8% 5,6% 3,6% 1,9% 0,5% 0,0%
CAPEX / Przychody 8,9% 10,6% 8,8% 4,3% 3,9% 3,8% 3,7% 3,6% 3,5% 3,4% 3,4%
CAPEX / Amortyzacja 279,1% 348,8% 290,7% 115,6% 104,7% 103,4% 103,5% 104,2% 104,4% 104,2% 103,8%
Amortyzacja / Przychody 3,2% 3,0% 3,0% 3,7% 3,8% 3,7% 3,5% 3,4% 3,4% 3,3% 3,3%
Zmiana KO / Przychody -0,1% 5,0% 0,8% 0,7% 0,7% 0,6% 0,5% 0,4% 0,3% 0,3% 0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychoddw -3,6% 25,4% 7,0% 17,5% 17,7% 18,0% 18,2% 18,2% 18,2% 18,2% 18,2%
Wskazniki rynkowe 2018 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028pP
MC/S* 1,9 1,5 1,4 1,3 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1
P/E* 18,2 15,6 14,5 13,7 12,5 11,9 11,5 11,1 10,9 10,6 10,4
P/BV* 4,2 3,3 2,9 2,6 2,3 2,2 2,0 1,9 1,8 1,7 1,6
P/CE* 14,0 11,9 10,9 9,8 9,1 8,7 8,6 8,4 8,2 8,1 7,9
EV/EBITDA* 12,0 11,0 10,0 8,8 7,9 7,5 7,2 6,9 6,6 6,4 6,1
EV/EBIT* 14,9 13,5 12,3 11,3 10,2 9,5 9,1 8,6 8,2 7,9 7,6
EV/S* 2,0 1,8 1,6 1,5 1,4 1,3 1,2 1,2 1,1 1,1 1,0
BVPS 21,3 26,6 30,3 34,2 37,9 41,0 44,1 46,9 49,7 52,1 54,2
EPS 4,9 57 6,1 6,5 71 75 7,7 8,0 8,2 8,4 8,6
CEPS 6,4 7,5 81 9,1 9,8 10,2 10,4 10,7 10,9 11,0 11,2
DPS 2,20 2,60 2,86 3,07 3,91 4,98 5,22 5,79 5,99 6,56 7,13
Payout ratio 50% 53% 50% 50% 60% 70% 70% 75% 75% 80% 85%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 89,0 PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Krzysztof Pado

Dyrektor Wydziatu

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

Analityk rynku akgji

tel. (032) 20-81-435

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

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (032) 20-81-438

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

Krzysztof Tkocz
Mtodszy analityk rynku akcji
e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl

Historia rekomendacji spétki:
poprzednia

poprzednia

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zielinski
tel. (022) 62-20-854
e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bagk

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

godzina

zalecenie cena docelowa rekomendacja cena docelowa data publikacji kurs WIG

trzymaj 86,8 akumuluj 72,3 03.06.2019 09:55 CEST 89,0 57 855
akumuluj 72,3 redukuj 62,0 01.08.2018 14:45 CEST 67,0 59581
redukuj 62,0 akumuluj 56,4 19.07.2017 13:59 CEST 68,8 62 400
akumuluj 56,4 redukuj 56,4 19.10.2016 09:10 CEST 50,6 47 437
redukuj 56,4 trzymaj 56,4 18.07.2016 08:59 CEST 61,2 45541
trzymaj 56,4 akumuluj 51,1 26.02.2016 55,7 45991
akumuluj 51,1 akumuluj 48,8 13.08.2015 46,3 52 555
akumuluj 48,8 akumuluj 43,5 19.03.2015 44,1 53 816
akumuluj 43,5 trzymaj 45,0 7.11.2014 38,3 53 400
trzymaj 45,0 sprzedaj 45,4 6.12.2013 47,9 52577
sprzedaj 45,4 redukuj 43,0 21.10.2013 58,48 53 854
redukuj 43,0 akumuluj 48,0 19.07.2013 48,89 46 400
trzymaj 48,0 akumuluj 36,6 6.03.2013 49,45 46 798
akumuluj 36,6 trzymaj 33,9 22.10.2012 31,61 43 759
trzymaj 33,9 kupuj 32,7 24.07.2012 34,00 38983
kupuj 32,7 trzymaj 39,8 1.03.2011 27,19 41534
trzymaj 39,8 akumuluj 47,1 26.05.2011 39,10 49 245
akumuluj 47,1 akumuluj 45,1 15.03.2011 42,95 47 440
akumuluj 45.1 akumuluj 45.1 17.11.2010 40.70 46 456
akumuluj 45.1 kupuj 41.2 14.05.2010 40.51 41656
kupuj 41.2 - - 27.10.2009 33.05 39147
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y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne 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 powiekszonego 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 ksiegowej
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 sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spotke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow 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 sg trudnos¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

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

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 2Q’19*:

bd(y;

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

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

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

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

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

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

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 1 25% 0 0%
Akumuluj 1 25% 0 0%
Trzymaj 1 25% 0 0%
Redukuj 1 25% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

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

opracowaniu ,,Raport miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

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

Raport zostat sporzgdzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

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

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

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

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

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
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktdére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos¢ poszczegolnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujgc sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowaé ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiggnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggnigcia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 03.06.2019 roku (09:55 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 06.06.2019 roku. Data sporzadzenia raportu jest data jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej
zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentdw finansowych wymienionych w dokumencie pochodzg z biezgcych odczytéw serwisu Bloomberg. Dane wskazujace ceny instrumentdw finansowych uzyte w raporcie
mogly zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakorczenia prac nad raportem.

Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesigcy znajduje sie¢ w cyklicznym opracowaniu ,Raport
miesigczny”.

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 spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak dokfadnosci
ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w
przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

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

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowia jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzier sporzgdzenia 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 s zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi
przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest
okreslona.

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajgcy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzagd 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 wynikow
finansowych pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedgce 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, mogg posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywac nimi transakcji réowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych osdb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwila rozpoczecia prac nad raportem sa wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalimy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw
BDM zarzadza nim stosujac zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 03.06.2019 roku:
*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogdtem.
*0Osoba ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji diugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu
podstawowego emitenta ogdotem.
*Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajgcego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.
*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.
*BDM w okresie ostatnich 12 miesigcy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentdéw finansowych emitenta.
*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE).
*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji.
*Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane.
* Nie Istnieja inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.
*0soba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni odnosi
sie rekomendacja, przed ofertg publiczng takich akgji.
*0Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji o$wiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom organizacyjnym,
technicznym oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania.

*0Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub
posredni, odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005
roku o obrocie instrumentami finansowymi
Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a sp6tka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, ktére
bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zajs$¢ sytuacje powstania
potencjalnego konfliktu intereséw, ktére 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.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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