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Opracowanie: Jakub Szkopek +48 22 438 24 03

Pfleiderer Group zaprosit do sprzedazy 7,5 min akcji
(11,7% akcji w obrocie) po 40 PLN/akcja (7,2%
premii do biezacej ceny na gieldzie). W przypadku
powodzenia wezwania i zalozeniu, 2ze gtéwni
akcjonariusze Strategic Value Partners i Atlantic nie
wezma udzialu w sprzedazy swoich waloréw free float
Pfleiderer spadnie z 43% do 31%, a zadluzenie netto
wedlug naszych oczekiwan wzrosnie na koniec 2018
roku do 372 min EUR (2,7x EBITDA). Naszym zdaniem
zwiekszenie zadtuzenia do poziomu nieco ponizej 3,0x
EBITDA nie powinno wplynaé¢ na biezaca ptynnosc
finansowa (odsetki w odniesieniu do EBITDA ponizej

20%), ale spétka stanie sie jeszcze bardziej wrazliwa
na cykle koniunkturalne (juz obecnie produkcja ptyty
jest bardzo cykliczna). Jesli wezwanie sie powiedzie (a
tak zaktadamy) i wszystkie akcje wlasne zostatyby
umorzone, to Pfleiderer byiby handlowany na lata
2019-2020 na wskaznikach P/E 10,5-12,7x oraz
EV/EBITDA 5,4-5,7x. Spétka, zakladajac maksymalna
wyptate 70% zysku w dywidendzie (aktualna polityka)
naszym zdaniem moze utrzymac¢ wskaznik DYield na
poziomie ponad 5% (FCF/EV powyzej 6% w latach
2019-2020). Aktualizujemy nasze prognozy o skup
akcji wiasnych i zmiane oprocentowania diugu.

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku dla Pfleiderer Group

Rachunek zyskéw i strat Bilans
(min EUR) 2016 2017 2018P _2019P _2020P
Przychody ze sprz. 930 1006 1065 1106 1147 Aktywa 955 944 935 950 923
Aktywa trwate 721 728 714 713 714
Laminowana ptyta 474 503 531 553 575 Wartos¢ firmy 66 68 68 68 68
HPL 149 161 173 183 192
Surowa ptyta widrowa 158 181 194 199 204 Majatek obrotowy 233 217 221 238 209
Surowy MDF 93 101 105 108 112 Zapasy 92 96 103 108 113
Nal. krotkoterminowe 43 36 38 41 43
Koszty zarzadu 49 52 52 53 54 Srodki pieniezne 98 84 78 88 52
Koszty sprzedazy 111 132 130 132 135
Poz. dziat. operacyjna -20 -1 0 0 0 Kapitat wiasny 271 240 113 124 142
Udziaty mniejszosci 0 0 0 0 0
EBIT 37 46 61 69 77
marza % 4,0% 4,6% 5,7% 6,2% 6,7 % Zob. dtugoterminowe 387 390 503 503 453
Zob. krétkoterminowe 194 207 208 210 212
EBITDA 109 120 136 143 150
marza % 11,7% 119% 12,7% 13,0% 13,1% Dtug 341 339 450 450 400
Dtug netto 243 255 372 362 348
Wynik brutto 13 30 45 45 56 (Dtug netto / Kap.wh.)  90% 106% 329% 293% 245%
Wynik netto 15 17 36 36 43 (Dtug netto /EBITDA) 2,2 2.1 2.7 2.5 2.3
Przept operacyjne Wskazniki
Przeptywy operacyjne 123 89 120 128 130 P/E 38,5 33,1 15,9 15,9 13,1
Amortyzacja 71 74 75 75 73 P/CE 6,6 6,2 5,1 5,1 4,9
Kapitat obrotowy 9 13 -3 -3 -3 P/BV 2,1 2,4 5,0 4,6 4,0
P/(BV -goodwill) 2,8 3,3 12,5 10,1 7,6
Przeptywy inw. -62 -67 -70 -70 -70
CAPEX -53 -67 -70 -70 -70 FCF/EV 6,4% 6,9% 5,0% 5,5% 6,0%
EV/EBITDA 7,5 6,9 6,9 6,5 6,1
Przeptywy finansowe 16 -80 -12 -48 -97 EV/EBIT 21,7 17,9 15,4 13,5 11,9
Dtug -22 28 111 0 -50 EV/S 0,9 0,8 0,9 0,8 0,8
Dywidendy/buy-back -15 -52 -107 -25 -25 CFO/EBITDA 113% 74% 89 % 90% 87 %
Emisje akcji 81 0 0 0 0
Odsetki od dtugu -29 24 -17 -25 -23 DYield 26% 29% 3,0% 4,4% 4,4%
Buy-back yield 00% 6,3% 159% 0,0% 0,0%
Zmiana stanu $r. pien. 78 -58 39 10 -36
Sr. pien. na koniec okr 98 40 78 88 52 Cena (EUR) 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8
Liczba akcji (mlIn) 64,7 64,7 64,7 64,7 64,7
DPS (EUR) 0,23 0,25 0,26 0,39 0,39 MC (mlIn EUR) 568 568 568 568 568
FCF 52 57 47 51 55 EV (min EUR) 811 823 939 930 916
Zmiana prognoz Wskazniki po umorzeniu akcji wiasnych
Przychody 0,0% 0,0% 0,0% P/E 38,5 31,5 14,6 12,7 10,5
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0% EV/EBITDA 7,5 6,6 6,6 5,7 5,4
Zysk netto -3,7% -13,8% -9,5% FCF/EV 6,4% 7,1% 52% 6,3% 6,9%
Dtug netto +24,2% +26,4% +27,3% P/BV 2,1 2,2 4,6 3,7 3,2
DPS 0,0% -3,7% -13,8% DYield 2.6% 3.1% 3.3 % 5.5% 5.5%

Zrédio: Pfleiderer Group, prognozy Dom Maklerski mBanku
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Skup akcji wlasnych

Pfleiderer Group ogtosit zaproszenie do sktadania ofert
sprzedazy nie wiecej niz 7,5 min akcji wilasnych,
(ok. 11,66% akcjonariatu) po 40 PLN za jedng akcje.
Zapisy zainteresowanych sprzedaza akcji przyjmowane
bedg od 6 do 21 sierpnia. Przewidywanym dniem
zawarcia transakcji zakupu jest 24 sierpnia.

Nabyte akcje Pfleiderer Group moze przeznaczy¢ do
umorzenia, na realizacje programu motywacyjnego badz
moga one by¢ w inny sposdb zbyte w celu realizacji
potrzeb wynikajacych z dziatalnosci spotki.

Obecnie Pfleiderer posiada 5,4 min akcji wiasnych.
Wczesdniejsze skupy byly realizowane po cenach 37,5
PLN/akcja oraz 47,0 PLN/akcja. W przypadku
powodzenia biezacego wezwania po 40 PLN/akcja
Pfleiderer posiada¢ bedzie 12,9 min akcji witasnych
odpowiadajacym 20% akcji znajdujacych sie w obrocie.
W przypadku umorzenia 20% akcji wiasnych udziat
Strategic Value Partners i Atlantic wzrosnie do
61,2% (o ile nie wezmg udziatlu w wezwaniu; jak na
razie Strategic Value Partners oglosit, ze nie sprzeda
swoich akcji). Tym samym, po umorzeniu free float
spadtby do 39% (z 43% obecnie).

Zaktadamy, ze realizacja zadan inwestycyjnych (Capex
okoto 75 min EUR w 2018 roku), wyptata dywidendy
(okoto 17 mIn EUR), oraz skup akcji wtasnych (okoto 90
min EUR) spowoduje wzrost zadiuzenia netto o okoto
117 min EUR do poziomu 372 min EUR. Wediug
naszych szacunkéw zadluzenie netto do EBITDA
wzroénie do poziomu 2,7x (najwyzej od 2013 roku), a

wskaznik pokrycia odsetek EBITDA do 17% w 2019
roku i 15% w 2020 roku. Poziom zadtuzenia i relacja
wartosci odsetek do EBITDA naszym zdaniem nie budzg
znaczacego ryzyka dla funkcjonowania spétki w obecnym
momencie koniunktury, tym niemniej wedtug nas moze to
zwiekszy¢ ryzyko inwestycji z puntu widzenia inwestorow.
Juz teraz okoto 40% popytu na ptyte w Europie
generowane jest przez branze budowlang i producentéw
podtég, a pozostate 60% przez producentéw mebli.
Ostabienie koniunktury w przysztosci przy powyzszym
zadluzeniu naszym zdaniem moze skutkowacé dotkliwg
przeceng wartosci akcji, tym bardziej, ze spdtka do 2013
roku znajdowata sie w restrukturyzacji zaréwno
operacyjnej, jak i finansowej.

W naszych kalkulacjach zaktadamy, ze taczny koszt
odsetek w 2019 roku wzrosnie o 8,3 min EUR do
poziomu 25 miIn EUR (zatozenie konserwatywne, kwota
moze byc¢ blizej 6 min EUR).

Zaktadamy, ze koszt finansowania w relacji do
EBITDA bedzie utrzymywat sie w kolejnych latach
ponizej 20%. Jest to poziom znacznie ponizej tego, jaki
miat miejsce w latach 2013-16, kiedy spodtka miata na
bilansie drogie euroobligacje o kuponie 7,9% rocznie.

W naszych prognozach zakfadamy, ze w kolejnych latach
Grupa Pfleiderer wyptaca¢ bedzie okoto 70% zysku w
dywidendzie (aktualna polityka dywidendowa), co
implikuje DYield na lata 2019-20 na poziomie okoto
5,5% (skorygowany o akcje wtasne, z ktoérych Grupa nie
wykonuje praw udziatowych).

Akcjonariat Grupy Pfleiderer aktualnie (lewy wykres) oraz po skupie akcji witasnych (prawy wykres)
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Zrédio: Pfleiderer Group, Stooq, prognozy Dom Maklerski mBanku
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Grupy Pfleiderer w przypadku umorzenia akcji wiasnych (prawy wykres)
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Ceny plyty wyraznie w gore, ale koszty rowniez
wyzsze

Ceny plyty drewnopochodnej nieustannie rosng i
obecnie s o okoto 6,2% wyzej od lokalnego dotka
zanotowanego w maju 2017 roku.

Wyzsze ceny ptyty rekompensujg dynamicznie rosnace
od 2Q’17 koszty surowcow chemicznych jak melamina
czy metanol. Obecnie odbijaja ceny mocznika (efekt

mBank.pl

rosngcych cen gazu ziemnego) oraz energii
elektrycznej. Koszty energii naszym zdaniem beda
najbardziej opdznia¢ poprawe marzy w kolejnych

kwartatach.
Mimo negatywnego wptywu rosngcych kosztéw energii i
surowcow chemicznych oczekujemy, ze w kolejnych
kwartatach Pfleiderer zanotuje poprawe wartosci EBITDA
w ujeciu r/r (pozytywne momentum wynikowe trwa
od 1Q’18).

Cena akcji Pfleiderer Grajewo (PLN) oraz notowania ptyty drewnopochodnej w Niemczech w latach 2000-18 (lewy
wykres) oraz w latach 2014-18 (prawy wykres)
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Ceny energii w Niemczech oraz w Polsce (lewy wykres; EUR/MWh) oraz ceny melaminy oraz mocznika (prawy

wykres; EUR/t)
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Zrodto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

EV - dtug netto + wartos$¢ rynkowa (EV - wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiEI‘!IE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego postugujacego sie
nazwg Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej
starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym
informacji publikowanych przez emitentow, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedokfadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z cafej historii Spotki bedacej przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisdéw nie bedzie stanowi¢
podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane
osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych
na podstawie niniejszego opracowania.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierow wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 8 sierpnia 2018 o godzinie 08:35.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 8 sierpnia 2018 o godzinie 08:35.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej swiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiada¢ dugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej
zgody mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktoére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione
w Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do
rekomendacji z racji petnionej w Spoétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majg charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub
dochoddw generowanych przez innych pracownikdéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami oséb, wsrod ktérych rozpowszechniane sg
badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy
okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z
mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez whasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wadg jest duza
wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza
zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen
prognostycznych wypfaty dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskdéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wadg jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spoétki Pfleiderer Group wydane w ciqgu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja przewazaj przewazaj przewazaj
data wydania 2018-08-08 2018-04-27 2017-11-08
cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 37,30 37,30 36,65
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media, IT, telekomunikacja

Departament Sprzedazy Instytucjonainej

Maklerzy

Piotr Gawron

dyrektor
+48 22 697 48 95
piotr.gawron@mbank.pl

Jedrzej tukomski
+48 22 697 49 85
jedrzej.lukomski@mbank.pl

Andrzej Sychowski
+48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor
+48 22 697 48 82
marzena.lempicka@mbank.pl

Krzysztof Bodek
+48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mbank.pl

Adam Prokop
+48 22 697 47 90
adam.prokop@mbank.pl

Tomasz Galanciak
+48 22 697 49 68
tomasz.galanciak@mbank.pl

Bartosz Orzechowski
+48 22 697 48 47
bartosz.orzechowski@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski
dyrektor

+48 22 697 47 06
kamil.szymanski@mbank.pl

Jarostaw Banasiak
wicedyrektor

+48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

mBank.pl

Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Piotr Zybata

+48 22 438 24 04
piotr.zybala@mbank.pl
budownictwo, deweloperzy

Tomasz Jakubiec
+48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mbank.pl

Szymon Kubka, CFA, PRM
+48 22 697 48 54
szymon.kubka@mbank.pl

Magdalena Bernacik
+48 22 697 47 35
magdalena.bernacik@mbank.pl
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