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Cenaakcji  Kapitalizacja (minzt)  Free float ' anos¢ ‘(’tZ;:”Z’}? obrotow P/E P/BV
34,50 2 232,2 50,04% 89,2 22,3 1,97

Pfleiderer Group posiada 5 fabryk w Niemczech oraz 4 fabryki w Polsce i jest jednym z
europejskich lideréw w produkcji ptyt drewnopochodnych.

min EUR wyniki raportowane wyniki porownywalne
_ , , 30Q '16 - L
Wyniki kwartalne 30'16 3Q'15 r/r 3Q'l6 3Q'l5 rlr 3Q'16 kor?sensus réznica
Przychody 237,3 89,4 1655%| 237,3 2444 -2,9% 237,3 242.,4 -2,1%
EBITDA oczyszczona 36,5 13,2 176,5% 36,5 31,6 15,7% 36,5 -
marza EBITDA 15,4% 14,8% 15,4% 12,9% 15,4%
EBITDA 25,4 11,2 126,8% 25,4 26,7 -4,8% 25,4 28,3 -10,2%
marza EBITDA 10,7% 12,5% 10,7%  10,9% 10,7% 11,7%
EBIT 7,1 7,4 -36% 7,1 15,1 -52,9% 7,1 8,8 -18,9%
marza EBIT 3,0% 8,3% 3,0% 6,2% 3,0% 3,6%
Zysk netto 9,4 54 T747% 9,4 1,1 753,2% 9,4 0,6 1472,7%
marza netto 4,0% 6,0% 4,0% 0,5% 4,0% 0,2%

Komentarz do wynikow

Wyniki podane przez Pfleiderer Grajewo w 3Q'16 oceniamy neutralnie. Chociaz byly one znacznie ponizej
rynkowego konsensusu, podobnie jak w poprzednich kwartatach duzy wplyw interpretacje rezultatéw
mialy zdarzenia jednorazowe. Zwracamy uwage, iz oczyszczona EBITDA okazal sie 15,7% wyzsza r/r w
ujeciu porownywalnym.

W trzecim kwartale spadek przychodéw o 2,9% byt, podobnie jak w catym br., pochodng obnizenia obrotéw
w segmencie Core East 0 8,2% r/r. Utrata przychodow wynikata z nizszych wolumendéw sprzedazy ptyt HDF (-
13,7 min EUR w okresie 1-3Q'16) z uwagi na nadpodaz tego produktu na rynku oraz z nizszych cen produktéw,
ktdre wynikaty ze znaczgcej presji konkurencyjnej ze strony importowanej ptyty z kierunku wschodniego. Zarzad
dostrzega jednak, iz spadek przychodéw w segmencie Core East powinien byé zatrzymany. W samym
3Q'16 ubytek przychodow w obszarze MDF wynidst jedynie 1,5 min EUR. Na przychody negatywnie dziataty tez
roznice kursowe (-5,8 min EUR) z uwagi na ostabienie PLN w stosunku do EUR (Pfleiderer raportuje wyniki w
EUR). W segmencie Core West przychody byty zblizone do tych z ubiegtego roku. Spadek cen produktow byt
zrownowazony wyzszymi wolumenami sprzedazy.

Pozytywnym aspektem jest dalsza poprawa rentownosci - na poziomie oczyszczonej EBITDA marza wyniosta
15,4%, co zgodnie z naszymi obliczeniami byto najwyzszym poziomem w ostatnich latach. Spotka korzystata ze
spadkéw cen surowcow oraz prawie 100% wykorzystaniu mocy produkcyjnych. W podziale na segmenty,
raportowana marza EBITDA w Core West byta podobna r/r, w Core East byta 0 1,7 pkt. proc. wyzsza.

taczne saldo jednorazowych kosztéow w 3Q'16 wyniosto -11,1 min EUR, na co skitadat sie 7,3 min EUR
rezerwy zwigzanej z ograniczeniem zatrudnienia w Niemczech (150 etatow w latach 2017-2018) oraz 3,8 min EUR
rezerwy zwigzanej z potencjlanymi kosztami postepowania antymonopolowego.

Pozytywnie na zysk netto dziataty natomiast réznice kursowe (+4,9 min EUR) oraz korzys¢ podatkowa w
wysokosci 4,7 min EUR.

Spoétka zdotata poprawié przeplywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej - w 3Q'16 wyniosty one 79,2 min
EUR vs 26,7 min EUR w 3Q'15 w ujeciu porownywalnym.




? BG Z BNP PARI BAS Komentarz do wynikéw finansowych
9% BIURO MAKLERSKIE .
Pfleiderer

Wplyw aktualnych informacji na ocene spoétki z perspektywy akcjonariuszy

Raportowane wyniki oceniamy neutralnie, z uwagi na znaczacy wplyw zdarzen jednorazowych.
Podtrzymujemy nasza pozytywng ocene Pfleiderer Grajewo z uwagi na nastepujgce fakty:

« Zgodnie z oczekiwaniami realizowane sg synergie zwigzane z potgczeniem (16,4 min EUR po 3Q'16 w
porownaniu do 6,2 min EUR po 1H'16 z 30 min EUR planu w horyzoncie 2018 r.). Zarzad nie wyklucza, iz tagczne
synergie mogg przekroczy¢ planowane 30 min EUR

« Podtrzymane zostaty oczekiwania niskiego, dwucyfrowego wzrostu oczyszczonej EBITDA w 2016 r.
« Zarzad nie spodziewa sie dalszych, jednorazowych kosztow w kolejnych kwartatach.

 Pod koniec 1Q'l7 zaprezentowana ma zosta¢c nowa strategia obejmujgca lata 2017-2020, ktéra ma opisac
wykorzystanie nowej, wspolnej kolekcji.

« Spotka w dalszym ciggu redukuje zadtuzenie - po 2Q'16 wskaznik dtugu netto do oczyszczonej EBITDA wynidst
1,88x przy 1,96x po 1Q'16. Zarzad pracuje rowniez nad refinansowaniem obligacji high-yield wyemitowanych
przez niemieckg spotke, co przyniostoby znaczgce oszczednosci finansowe, ktore szacujemy na co najmniej 10
min EUR rocznie.

« Kontynuowane sg inwestycje w optymalizacje i zwiekszenie produkcji w obszarze tzw. value-added products. W
3Q'16 zakonczony zostat projekty nowej linii lakierniczej w Grajewie. Z uwagi na pozytywng ocene rynku przez
Zarzad, 10 min EUR ma by¢ przeznaczone na zwiekszenie o 10% mocy produkcyjnych w Neumarkt.

Pfleiderer vs WIG vs WIG - przemyst drzewny
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Zespot ds. Doradztwa Inwestycyjnego telefon adres email

Michat Krajczewski, CFA 22 507 52 91 michal.krajczewski@bgzbnpparibas.pl
Kamil Hajdamowicz 22 507 52 76 kamil.hajdamowicz@bgzbnpparibas.pl
Adam Aniot 22 507 52 93 adam.anioll@bgzbnpparibas.pl
Krzysztof Choromanski 22 507 52 92 k.choromanski@bgzbnpparibas.pl
Zespot ds. Obstugi Rynku Wtérnego telefon adres email

Damian Zemlik 22 50752 72 damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl
Paulina Rudolf 22 507 52 73 paulina.rudolf@bgzbnpparibas.pl
Grzegorz Leszek 22 329 43 55 grzegorz.leszek@bgzbnpparibas.pl
Monika Dudek 22 329 43 24 monika.dudek@bgzbnpparibas.pl
Przemystaw Borycki 22 329 43 22 przemystaw.borycki@bgzbnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 22 329 43 54 s.orzechowski@bgzbnpparibas.pl
Zespot ds. Obstugi Rynku Pierwotnego telefon adres email

Marek Jaczewski 22 329 43 53 marek.jaczewski@bgzbnpparibas.pl

Internetowe serwisy transakcyjne

bMBGZ.Net

@ PObmMBGZ

Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

Zlecenia na GPW i New Connect

Zapisy w ofertach publicznych (IPO)

EV — (enterpise vaue — wartos¢ ekonomiczna) dtug netto + warto$¢ rynkowa

https://makler.ombgz.pl/

https://emisja.bmbqgz.pl/

EBIT — (earnings before interest & tax — zysk przed odsetkamii podatkami) - zysk operacyjny

EBITDA — (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi,
opodatkowaniem i amortyzacjg

ROE — (return on equity — zwrot na kapitale wlkasnym) — iloraz rocznego zysku netto oraz sredniego stanu kapitatow wtasnych
ROA - (return on assets — zwrot na aktywach) — iloraz rocznego zysku netto oraz sredniego stanu aktywéw

NAV — wartos¢ aktywow netto (aktywa — zobowigzania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amotyzacjg

EBIT/EV — iloraz zysku operacyjnego oraz wartos¢i ekonomicznej

P/E (lub C/Z) — (price earnings ratio — wsk. cena / zysk) — iloraz ceny oraz rocznego zysku netto przypadajgcego na jedng akcje
P/BV (lub C/WK) — (cena/wartos¢ ksiegowa) — iloraz ceny oraz wartosci ksiegowej przypadajgcej na jedng akcje

EPS — (earnings per share — wsk. zysku na jedng akcje) — iloraz zysku netto oraz liczby akcji

DPS — (dividend per share — wsk. stopy dywidendy) — iloraz dywidendy na jedng akcje oraz ceny rynkowej jednej akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedng akcje) — iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akc;ji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedng akcje) — iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akc;ji

Dtug netto — kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki — srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA — EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield — w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodoéw z najmu do wartosci nieruchomosci

NOI — (net operating income) — réznica pomiedzy przychodami a kosztami operacyjnymi nieruchomosci komercyjne;

NWC — (net working capital) = zapasy + naleznosci krotkoterminowe z tyt. dostaw i ustug — zobowigzania krétkoterminowe z tyt.
dostaw i ustug
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Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. prowadzi dziatalno$¢ maklerskg na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw
Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalnoscig BM BGZ BNP Paribas S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza
publikacja zostata opracowana wylgcznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku BGZ BNP Paribas S.A. (dalej: BM Banku
BGZ BNP Paribas S.A.)

Raport jest udostepniany klientom wytgcznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany
jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych.
Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrodet uznanych przez BM
Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujgce i w pemni odzwierciedlajg stan
faktyczny. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego
opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego
dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponoszg wytacznie podejmujgcy takie decyzje. Dokument ten zostat
przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. z zastosowaniem metodologicznej poprawno$ci, zachowaniem nalezytej
starannosci i obiektywizmu. Korzystajgc z tego dokumentu, nie nalezy go traktowaé jako substytutu do przeprowadzenia wtasnej
niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest poradg inwestycyjng, prawng, ksiegowg, podatkowg czy
jakgkolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. w dniu
jego sporzgdzenia i mogg podlegaé¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzgdzenia go i nie jest
planowana jego aktualizacja, o ile nie nastgpig zmiany lub nie pojawig sie nowe istotne informacje i okolicznosci, bedgce podstawg
wydania danej rekomendaciji. Data sporzgdzenia raportu jest datg pierwszego udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie
badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest zabronione.

BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. przyjeto nastepujgcg metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w
instrument finansowy bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;

Neutralnie — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);

Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie
wykorzystywanych w literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy
procentowe, kursy walut, przyszie zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sg zmienne w czasie, subiektywne i w
rzeczywistosci mogg roznic¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci wprowadzonych parametrow i jest
wrazliwa na ich zmiane. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych.
Jej mocne strony to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe strony
to duza liczba parametrow, ktére nalezy oszacowacC oraz wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych parametrow. Wycena metodg
porownawczg: Wycena ta opiera sie na porownaniu wskaznikdéw rynkowych wycenianej spoétki ze wskaznikami innych poréwnywalnych
spotek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metodg DCF, liczba parametréw wyceny oraz relatywne odnoszenie sie
do wskaznikéw rynkowych wyselekcjonowanych spotek. Stabe strony, to przede wszystkim problem selekcji porownywanych spétek
oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepujg powigzania i nie sg mu znane informacije, o ktdrych
mowa w §9 i §10 Rozporzgdzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczgce instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.

Osoby sporzgdzajgce niniejszg rekomendacje/analize/opracowanie:

- pobierajg state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendacji i nie jest ono zalezne
od wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej Banku BGZ BNP Paribas S.A.

- nie petnig funkcji kierowniczych i nie zajmujg stanowisk w organach nadzorczych Spotki i nie sg z nig powigzane zadng umowa.

Spétka nie posiada akcji Banku BGZ BNP Paribas S.A. , a podmioty powigzane z Bankiem BGZ BNP Paribas S.A. nie posiadajg akcji
Spoiki. Niniejsza rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostepniona emitentowi przed datg pierwszego ich udostepnienia do
dystrybucji.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowan/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wraz z informacjg
dotyczgca proporcji udzielanych rekomendacji ,kupuj”, ,sprzedaj’, ,neutralnie” jest dostepny na stronie :
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

"Nota prawna na temat sporzgdzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf

Nr. ewidencyjny: KwW/2016/11/07/GRJ/3




