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Niniejsze opracowanie zostato przygotowane na zlecenie Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Pilotazowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

Ferro

Opinia inwestycyjna

Wycenilismy Spotke dwiema metodami DCF
FCFF i poréwnawcza bazujac na wskaznikach
EV/EBITDA, EV/EBIT i P/E dla spolek z sektora
materialéow budowlanych uzyskujac Srednig wycene
w horyzoncie 12 miesi¢cy na poziomie 17,1 zl na akcje.
Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla Spotki
od fundamentalnej Trzymaj i krotkoterminowej
relatywnej Neutralnie. O ile nasza wycena akcji
Ferro jest znaczaco powyzej kursu rynkowego,
a Spotka jest beneficjentem dobrej koniunktury
na rynku mieszkaniowym w Europie, to nalezy
pamigetad, ze w latach 2019 i 2020 jej wyniki obciazy
realizacja przyjetej strategii.

Ferro zajmuje si¢ produkcja oraz sprzedazg armatury
sanitarnej 1 instalacyjnej, elementow instalacji
grzewczych 1 armatury przepltywowej pod wlasnymi
markami oraz pod markami odbiorcéw Grupy. Spotka
obecna jest w ponad 30 krajach Europy, a sprzedaz
zagraniczna, gtownie na terenie Europy Srodkowo-
Wschodniej, stanowi ponad 60% jej przychodow.
Spotka zaopatruje zaréwno hurtownie, jak 1 sieci
DIY. Produkcja realizowana jest w Czechach,
a import towaréw pochodzi gtownie z Chin.

Poprawg wynikéow Spoétki powinna przyspieszy¢
realizacja strategii, ogloszonej w marcu br,
podporzadkowanej: (i) wzrostowi organicznemu,
(i) wprowadzaniu na rynek nowych produktéw
oraz poszerzaniu kanatow dystrybucji, (iii) ekspansji
geograficznej oraz (iv) projektom akwizycyjnym.
Wskazane dziatania bez uwzglgdnienia potencjalnych
fuzji 1 przeje¢, wedhug szacunkow Spotki, powinny
pozwoli¢ na osiggnigcie 700 min zt przychodow
i ponad 90 mln zt EBITDA w 2023 roku.

Poszerzenie oferty asortymentowej i poprawa jej
dostepnosci beda powodowaty wzrost zapotrzebowania
na kapital obrotowy. Wydatki inwestycyjne nie
powinny przekracza¢ 10 mln zt $redniorocznie do
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Analityk: Sylwia Jaskiewicz, CFA,
Marcin Sielicki

Sektor: Materiaty budowlane
Rekomendacja fundamentalna: Trzymaj (-)
Rekomendacja relatywna: Neutralnie (-)
Kurs: 13,70 zt

Wycena akcji w horyzoncie 12M: 17,10 zt (-)

Kapitalizacja: 77 min US$
Bloomberg: FRO PW
Sredni obrét dzienny: 0,02 min US$
12M przedziat kursowy: 11,90-15,20 zt
Free float: 31%

Skorygowane zyski
Rozliczenie podatku dochodowego.

Dane podstawowe

MSSF skonsolidowane 2018 2019P 2020P  2021P
Sprzedaz min zt 4056 4340 4643 4968
EBITDA min zt 57,3 55,3 56,9 63,3
EBIT min zt 53,6 50,4 50,9 56,3
Zysk netto min zt 37,7 378 38,3 42,6
Skor. zysk netto min zt 38,6 378 38,3 42,6
Skor. EPS zt 18 18 18 2,0
Skor. zmiana EPS r/r % -3 -2 1 1
Dtug netto min zt 91,6 89,8 1046 1012
PIE X 77 77 76 6,8
Skor. PIE X 75 77 76 6,8
EV/EBITDA X 6,7 6,9 7,0 6,2
EV/EBIT X 71 76 78 70
DPS zt 0,35 1,12 1,12 1,14
Stopa dywidendy brutto % 2,6 8,2 8,2 8,3
Liczba akcji na koniec okresu min 21,2 21,2 21,2 21,2

Zrédto: Spotka, szacunki DM BOS SA

Kurs akcji Spotki wzgledem indeksu WIG
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Zrédto: Bloomberg

Najblizsze wydarzenia

1. Publikacja wynikéw za 1 pétrocze 2019: 17 wrzesnia
2. Publikacja wynikow za 3 kwartat 2019: 18 listopada

2023. Polityka dywidendowa przyjeta przez Spotke
1 zakladajagca wyplate dywidendy w wysokosci
nie mniejszej niz 50% zysku netto Ferro SA przy
maksymalnym wskazniku dtug netto/EBITDA Grupy
na poziomie 2,5, wydaje si¢ by¢ realna.
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. Spowolnienie gospodarcze (wyhamowanie tempa wzrostu gospodarczego na kluczowych rynkach

Spotki przektadajace sie na spadek popytu, a w konsekwencji wptywajace negatywnie na wynik
finansowy)

. Spadek popytu na nowe mieszkania (okoto 25% popytu na asortyment Spdtki determinowane jest

nowymi inwestycjami mieszkaniowymi)

Obnizenie czestotliwosci przeprowadzania remontdéw (popyt odtworzeniowy generuje okoto 75%
popytu na produkty/towary Spoétki)

Wysokie ceny materiatow budowlanych (spadek popytu na materiaty wykorczeniowe)

Niedobdr sity roboczej (ekspansja rynkowa wymusza pozyskiwanie wykwalifikowanych pracownikéw)
Presja na wynagrodzenia

Wysokie/wahajace sie ceny surowcow, gtdwnie miedzi i cynku

Niekorzystne/zmienne kursy walut (38%/25% przychodu generowane w PLN/CZK; 90%/10% kosztéw
dostaw zagranicznych w US$/EUR; ryzyko kursowe materializujace sie przy stabnacych PLN i CZK
wobec US$ i EUR)

Woprowadzanie marek wtasnych przez sieci handlowe (okoto 33% obrotu Spétki za po$rednictwem sieci
wielkopowierzchniowych)

. Brak interesujacych celow akwizycyjnych / wysokie wyceny

Utrzymujacy sie popyt na nowe mieszkania (przesuniecie czasowe miedzy budowg, a wykonczeniem)
Rozwoéj rynku remontowego (wprowadzanie elementéw modowych, wzrost czestotliwo$ci remontow)
Ekspansja na rynkach europejskich

Wzmocnienie udziatu na istniejacych rynkach

Wprowadzanie nowych produktow (poszerzanie obecnej oferty asortymentowe;)

Repozycjonowanie marek wtasnych (nowe marki w wyzszym segmencie cenowym)

Korzystne / stabilne kursy walut

Korzystne / stabilne ceny surowcéw

Promowanie marki (intensyfikowanie aktywno$ci w kanale internetowym)

Potencjalne, korzystne z punktu widzenia rozwoju Grupy, akwizycje

Rozbudowany asortyment

Dywersyfikacja geograficzna

Parametry jakosciowe oferowanych produktéw potwierdzone certyfikatami
Whasny zaktad produkcyjny w Znojmo
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Metody wyceny

DCF FCFF

Tabela 1. Ferro; Model DCF

1. Wycena

~ Srednia z wyceny poréwnawczej i wyceny metoda DCF FCFF implikuje 17,1 zt na
akcje Spétki w horyzoncie 12 miesiecy.

~ Na podstawie wyceny poréwnawczej szacujemy wartos¢ akcji na 11-20 zi,
z wartoscia srednig na poziomie 16 zt na akcje.

“ W horyzoncie 12 miesiecy wycena metodag DCF FCFF implikuje przedziat
16-22 zt na akcje w zaleznosci od stopy wolnej od ryzyka i wzrostu w okresie
rezydualnym, z wartoscig centralng na poziomie 19 na akcje Spéftki.

Wyceny Spotki dokonalismy dwiema metodami: dochodowa (DCF FCFF)
1 porownawczg bazujac na wskaznikach EV/EBITDA, EV/EBIT i P/E zaréwno
krajowych, jak 1 zagranicznych spotek reprezentujacych sektor materiatow
budowlanych.

Do konstrukeji modelu przyjelismy nastgpujace zatozenia: (i) wzrost rezydualny na
poziomie 1% (w scenariuszu bazowym), (i) bet¢ nielewarowang na poziomie 1,2,
(ii1) premi¢ za ryzyko na rynku akcji na poziomie 5%, (iv) stop¢ wolng od ryzyka
na poziomie 4,5%. W wyniku wyceny metoda DCF FCFF uzyskali§my warto$¢
akcji Spotki w przedziale 16-22 zt w zaleznos$ci od przyjetej stopy rezydualnego
wzrostu nominalnych przeptywow pieni¢znych oraz $redniego wazonego kosztu
kapitatu w okresie rezydualnym z wartoscig centralng na poziomie 19 zk.

2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

Koszt kapitatu wtasnego
Stopa wolna od ryzyka

Premia za ryzyko na rynku akcji

Nielewarowana beta
Lewarowana beta

4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 13

Wymagana stopa zwrotu 11,6% 11,6% 11,4% 11,4% 11,3% 11,1%
Koszt diugu

Koszt dtugu przed opodatkowaniem 47% 47% 47% 47% 47% 47%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC)

Udziat kapitatu akcyjnego 72% 74% 75% 76% 76% 79%
Udziat dtugu 28% 26% 25% 24% 24% 21%
Koszt kapitatu wtasnego 11,6% 11,6% 1,4% 1,4% 11,3% 1,1%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) 9,4% 9,6% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Prognozy finansowe (min zi)

Sprzedaz 464,3 496,8 521,7 547,8 575,2 592,4
EBIT 50,9 56,3 61,1 62,5 65,1 66,2
EBIT (1 -1) 41,2 45,6 49,5 50,7 52,7 53,6
Amortyzacja 6,0 7,0 72 8,3 9,3 10,3
Zmiana kapitatu pracujacego -24.5 12,4 -9,5 -10,0 -10,5 -6,6
Wydatki inwestycyjne -10,9 -10,2 -10,6 -10,2 -10,8 -11,2
FCFF 11,8 29,9 36,7 38,7 40,7 46,2

Zrédfo: DM BOS SA
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Ferro

Tabela 2. Ferro; Wycena DCF (min z)

Tabela 3. Ferro; Wrazliwo$¢ wyceny na wzrost i WACC w okresie rezydualnym (zf)

Wzrost FCFF w okresie rezydualnym 1,0%  Wzrost FCFF w okresie WACC w okresie rezydualnym

WACC w okresie rezydualnym 9,5%  rezydualnym 9,1% 9,3% 9,5% 9,7% 9,9%
Warto$¢ rezydualna 548,3 0,0% 17,5 17,2 16,9 16,6 16,3
Biezaca warto$¢ wartosci rezydualne; 335,1 0,5% 18,4 18,0 177 174 171
Biezaca warto$¢ FCFF 1511 1,0% 19,4 19,0 18,7 18,3 179
Warto$¢ firmy 486,2 1,5% 20,6 20,2 19,7 19,3 18,9
Zadtuzenie netto 89,8 2,0% 21,9 21,4 20,9 20,5 20,0
Warto$¢ kapitatu akcyjnego 396  Zrodto: DM BOS SA

Liczba akcji (m) 21,2

Wartos¢ kapitatu akcyjnego na jedng akcje (z}) 18,7

Zrédto: DM BOS SA

Wycena Wycena porownawcza bazuje na spdltkach reprezentujacych sektor materiatow

poréwnawcza

budowlanych. W naszej analizie postugujemy si¢ szacowanymi wskaZnikami

EV/EBITDA, EV/EBIT oraz P/E na lata 2019, 2020, 2021. Oszacowana w ten
sposOb wartos¢ akceji Spotki miesci si¢ w przedziale 11-20 zt, z warto$cig Srednig na
poziomie 16 zt na akcje.

Tabela 4. Ferro; Wycena metodg poréwnawczg

PIE EV/EBITDA EVIEBIT

Spotka 2019P 2020P 2021P 2019P 2020P 2021P 2019P 2020P 2021P
Villeroy & Boch Ag-Pref 11,0 10,5 10,0 3,0 29 2,8 42 4,0 3,7
Fortune Brands Home & Securi 15,0 13,7 13,0 10,2 9,3 n.a. 12,2 10,9 n.a.
Masco 14,6 13,4 12,0 9,5 8,7 79 10,7 97 87
Nilfisk Holding 11 11,2 10,0 91 74 5,9 16,9 13,0 10,0
Tarkett 13,8 1,5 10,1 6,9 6,2 57 13,3 1,3 10,2
Vatti Corporation 12,9 11,0 9,5 8,5 72 6,3 9,5 8,1 6,7
Nichiha 1,6 10,4 10,6 53 57 5,8 73 78 8,2
Norcros 7.0 6,2 59 50 47 4,2 6,7 6,5 57
Vestel Beyaz Esya Sanayi 49 41 3,6 34 3,5 33 42 43 41
Decora 1,7 10,9 10,6 8,2 76 74 10,7 10,0 97
Mercor 7.6 55 45 59 46 38 8,4 6,1 4.8
Lena Lighting 9,9 9,0 8,7 6,0 55 52 8,4 7.4 7,0
Median 11,3 10,7 10,0 6,4 5,9 5,7 9,0 79 7,0
Ferro 77 7,6 6,8 6,9 70 6,2 76 78 70
Implikowana warto$¢ 1 akcji Ferro (zf) 20,2 19,3 20,1 12,5 11,0 12,2 17,0 141 13,8
Srednia implikowana warto$é 1 akcji Ferro (z}) 15,6

Zrédto: Bloomberg, DM BOS SA

Wycena Nasza wycena w horyzoncie 12 miesiecy bedaca ztozeniem (50%-50%) wyceny

w horyzoncie
12-miesiecy

metodg DCF FCFF i porownawczej wynosi 17,1 zt na akcje Spotki.
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Akcjonariusze
finansowi

Produkcja
w Czechach

2. Model biznesowy i strategia

“ Grupa jest kontrolowana przez akcjonariuszy finansowych.

“ Grupa prowadzi dziatalnos¢ w zakresie produkcji i sprzedazy armatury sanitarnej,
instalacyjnej i techniki grzewczej posiadajac zaklad produkcyjny w Znojmo
w Czechach. Okoto 60% przychodéw Spotki jest generowanych poza Polska.

4 Strategia Grupy zaktada zaréwno rozwd@j organiczny, jak i poprzez akwizycje.
Wzrost przychodéw powinien byé stymulowany poszerzaniem asortymentu,
a takze kanatéw dystrybucji. Kontrola kosztéw powinna by¢ zapewniona dzieki
centralizacji wielu procesé6w w ramach Grupy, na przyktad zakupéw, logistyki,
HR.

“~ Wedtug Zarzadu Grupy realizacja strategii powinna pozwoli¢ osiggna¢ przychody
na poziomie 700 min zt oraz EBITDA przekraczajagcg 90 min zt w 2023 roku.
Bedzie to okupione wydatkami inwestycyjnymi nie przekraczajgcymi 10 min zt
sredniorocznie do 2023. Spodziewamy sie wzrostu kapitatu obrotowego, z uwagi
na planowane poszerzenie asortymentu i zwiekszenie dostepnosci.

21. Akcjonariat i struktura Grupy

PKO BP Bankowy OFE, NN OFE, Aviva OFE, Aegon OFE oraz Santander TFI
posiadaja odpowiednio 18%, 18%, 15%, 10% 1 7% akcji Spoiki. Cztonkowie Zarzadu
— Aneta Raczek 1 Zbigniew Gonsior — posiadajg pakiety akcji nieprzekraczajace 1%
kapitatu. Udziat akcji w wolnym obrocie wynosi blisko 31%.

Wykres 1. Ferro; Akcjonariat (akcje i gtosy)

I Nationale Nederlanden OFE
Il PKO BP Bankowy OFE
Aviva OFE
B OFE Aegon
¥ Santander TFI
Free float

Zrédto: Spotka

W sktad grupy kapitatlowej Ferro wchodza:

® FERRO International zajmujace si¢ dystrybucja na rynkach eksportowych,

B NOVASERVIS odpowiedzialne za produkcje 1 sprzedaz na terenie Czech
1 Stowacji,

NOVASERVIS FERRO Group odpowiedzialne za dystrybucje na terenie Rumunii,
Novaservis FERRO SK odpowiedzialne za dystrybucje na terenie Stowacji,
FERRO Hungary odpowiedzialne za dystrybucje na terenie Wegier,

Novaservis FERRO Bulgaria odpowiedzialne za dystrybucj¢ na terenie Bulgarii,
Ferro Baltics odpowiedzialne za dystrybucje na terytorium krajow battyckich.
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Wykres 2. Ferro; Grupa kapitatowa

)

FERRO NOVASERVIS NOVASERVIS Novaservis FERRO Novaservis Ferro Baltics
International (100% udziatow) FERRO Group FERRO SK Hungary FERRO Bulgaria (100% udziatow)
(99,5% udziatow) (100% udziatow) (100% udziatow) (100% udziatow) (100% udziatow)

Zrédo: Spotka

2.2. Model biznesowy

Asortyment oraz Grupa zajmuje si¢ produkcja oraz sprzedaza armatury sanitarnej i instalacyjnej

marki... (baterie, natryski, akcesoria fazienkowe) pod wtasnymi markami Ferro, Novaservis,
Metalia i Titania oraz elementéw instalacji grzewczych tj. grzejnikow stalowych
1 glowic termostatycznych do grzejnikéw, wymiennikow ptytowych, ztaczek
mosieznych, systeméw rozdzielaczy oraz pomp pod marka Ferro. Elementy
armatury przeplywowej, tj. zawory wodne 1 gazowe, glowice termostatyczne,
faczniki, przytacza elastyczne oraz akcesoria do grzejnikéw sg znakowane marka
Ferro. Grupa sprzedaje takze pod markami swoich odbiorcow, co jest nieco mniej
rentowne niz sprzedaz pod wtasnymi markami.

Tabela 5. Ferro; Segmenty produktéw Spétki i jej marki

Armatura sanitarna i instalacyjna Instalacje grzewcze Armatura przeptywowa
Ferro Ferro Ferro
Metalia
Titania
Novaservis

Zrédio: Spétka

..dwa gtéwne Grupa wyodrebnia dwa gltéwne segmenty w ramach swojej dziatalnos$ci: baterie
segmenty 1 akcesoria oraz armature instalacyjng. Kategoria ,,pozostale segmenty” obejmuje

Weberman oraz pozostate.

Popyt pierwotny/ Popyt na produkty/towary Spotki jest pochodng rozwoju rynku mieszkaniowego

wtorny w regionie. W segmencie sanitarnym popyt niemal w rownych wielkosciach jest
popytem odtworzeniowym 1 pierwotnym. W pozostatym asortymencie szacuje sie,
ze 75% popytu wynika z remontdw, a 25% z nowych inwestycji mieszkaniowych.
Popyt pierwotny jest przesuni¢ty w czasie w stosunku do budowy mieszkan
o okoto rok — dwa lata. Pozytywnym dla Spotki czynnikiem jest skracanie cykli
remontowych i cykli zywotnosci produktow. Obecnie wymiana akcesoridéw nie
jest duzym wydatkiem 1 czegsto zwigzana jest z dekoracjg wnetrza i uzalezniona od
biezacej mody.
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Gléwne rynki

Udziaty rynkowe

Kanaty dystrybucji

Wykres 3. Ferro; Sprzedaz w 2018 roku

Il Polska
I Czechy
Stowacja
B Rumunia
W Wegry
Pozostate

Zrédto: Spotka

Produkty Grupy sa sprzedawane gtéwnie w Europie Srodkowo — Wschodniej, jednak
oferta jest dostepna w ponad 30 krajach Europy. Sprzedaz zagraniczna stanowi
ponad 60% przychodow Spotki. W krajach, gdzie Spoétka nie ma magazyndw/
produkcji, prowadzi sprzedaz poprzez podmioty dystrybucyjne i biura handlowe.
Poczatkowo Spotka eksportuje na nowy rynek, po poznaniu go decyduje o modelu
dziatania. Czgsto otwiera spotke handlowa, co zwykle umozliwia lepszg penetracje
rynku lokalnego.

Na rynku polskim Spotka plasuje si¢ na drugiej pozycji pod wzgledem wolumenu
sprzedazy majac okoto 25% udzialu w rynku. Rynek krajowy jest rynkiem
dojrzaltym, silnie rozdrobnionym i wysoce konkurencyjnym. W Czechach i na
Stowacji Grupa jest liderem odpowiednio z ponad 50% 1 30% udziatem w rynku
baterii i akcesoriow. Rynki te sg ustabilizowane z wysokim udzialem marek
wlasnych w marketach DIY 1 bezposredniej dystrybucji w Czechach. W Rumunii
Spotka jest rowniez na pozycji bliskiej lidera rynkowego z ponad 30% udzialem
rynkowym w segmencie baterii. Rynek rumunski jest w fazie silnego wzrostu,
wysoki jest udzial importu bezposredniego z Chin (staba jako$¢, niskie ceny, brak
atestow), jednak swiadomos¢ jakosci rosnie wsrod klientow.

Spotka dziata takze aktywnie na rynku wegierskim charakteryzujacym si¢
dynamicznym wzrostem i wyrazng segmentacja klientéw (duzy segment ekonomiczny
z markami wlasnymi, ale takze silny popyt na produkty wysokiej jakosci) majac juz
zauwazalng pozycje w poszczegélnych segmentach. Rynek bulgarski cechuje dos¢
duza niestabilnos$¢, a kluczowym czynnikiem jest szybkos¢ dostawy, co powoduje
silng lokalizacje produkcji. Podobnie wygladaja kraje batkanskie, gdzie jest wiele
lokalnych marek dziatajacych w segmencie ekonomicznym.

Dos¢ obiecujaco z perspektywy Spotki wygladaja kraje baltyckie — do$¢ niewielkie,
jednak o wysokiej $wiadomosci jakosci i konieczno$ci oferowania obstugi
posprzedazowej. Produkty polskie oraz czeskie maja tu dos¢ wysoka reputacje.
Ponadto kraje battyckie mogg stac¢ si¢ przyczotkiem do rozwoju sprzedazy w Rosji
i na Biatorusi. W tych krajach jest jednak do$¢ duza konkurencja, zwlaszcza
w segmencie ekonomicznym, a dotychczasowa dziatalno$¢ Ferro, z uwagi na ryzyko,
ograniczona. Od lutego br. kraje battyckie s obstugiwane przez Ferro Baltic.

Ferro dystrybuuje swoje produkty dwoma kanatami: tradycyjnym (gldwnie hurtownie)
oraz nowoczesnym (sieci specjalistycznych sklepow wielkopowierzchniowych).
Kanal tradycyjny opiera si¢ na wspotpracy z punktami sprzedazy hurtowe;j,
sieciami hurtowni, grupami zakupowymi oraz hurtowniami na terenie catego kraju.
Wigksi odbiorcy hurtowi stanowia zrodto zaopatrzenia dla mniejszych hurtowni
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Produkcja
i logistyka

Miedz, cynk,
PLN/US$

Integracja
i optymalizacja

i sklepéw detalicznych. Kanal nowoczesny bazuje na sprzedazy produktéw za
pomoca specjalistycznych sklepéw wielkopowierzchniowych (m.in. Leroy Merlin,
Castorama). Nie ma duzej réznicy w rentownosci pomi¢dzy poszczegolnymi kanatami
sprzedazowymi. Grupa wspiera sprzedaz internetowa wspotpracujac z instalatorami
1 hurtownikami. Ferro organizuje akcje promocyjne wspierajac wlasng marke.

W Polsce kanat tradycyjny to okoto 70% rynku, 30% stanowia markety budowlane.
W Czechach struktura rynku jest podobna. W Rumunii rynek jest podzielony
miedzy kanal tradycyjny i nowoczesny niemal po rowno.

Spotka zwykle zawiera dtugoterminowe kontrakty z klientami. Od cen katalogowych,
o ktorych zmianie Spotka musi informowaé z miesigcznym wyprzedzeniem,
oferowane sg upusty (ksiegowane na biezaco upusty obnizaja warto$¢ sprzedazy).

Ferro zaopatruje si¢ u producentéw w Chinach, Turcji, Polsce oraz we Wtoszech.
Czes$¢ sprzedazy pochodzi z wlasnej produkeji realizowanej w Znojmo w Czechach
poprzez spotke Novaservis. W Skawinie, gdzie miesci si¢ siedziba jednostki
dominujacej, znajduje si¢ centrum magazynowe, logistyczne oraz montownia.
Spotka ma dwa centra logistyczne — w Znojmo (Czechy) i Skawinie (Polska).

Glownym komponentem produktéw Spoiki jest mosiadz, a walutg zakupoéw USS.
Spotka zamawia towary ptacac za nie po okoto 1-3 miesigcach, okres dostawy trwa
okoto miesigc, a po kolejnych 3-4 miesigcach sg one sprzedawane. Wystawia to
Spotke na ryzyko walutowe, a takze ceny miedzi i cynku na gietdzie w Szanghaju.
Spotkanie stosuje zabezpieczen (PLN/EUR jest naturalnie zabezpieczone; wystepuje
ekspozycja na USS). Jednak nalezy zwrdci¢ uwage, ze czgsto ceny miedzi i USS sg
ujemnie skorelowane. Ponadto podobna sytuacja dotyczy wszystkich podmiotow
branzy (powszechnie nie sg stosowane zabezpieczenia), co daje spora elastycznosé
w dopasowywaniu cen oferty asortymentowej do kursow surowcow/walut. Spotka
jest w stanie regulowac poziom cen poprzez upusty. Najbardziej niebezpieczne dla
wynikow finansowych Spotki sg gwaltowne i nieprzewidywalne zmiany kursow.

2.3. Strategia

Dotychczasowy rozwo6j Spotki bazowat na czterech elementach: (i) rtownomiernego
w obu kanatach dystrybucji rozwoju organicznego, (ii) niskiego kosztu,
(ii1) wchodzenia na nowe rynki poprzez kopiowanie obecnych modeli sprzedazowych
oraz (iv) wysokiej niezaleznosci funkcjonowania podmiotow polskiego i czeskiego.

Nowa strategia Grupy, przyjeta w marcu br. na lata 2019-2023, opiera si¢ na czterech
gtownych filarach: (i) integracji i optymalizacji, (ii) ekos§wiadomosci i innowacji,
(ii1) szybkosci i elastycznosci, (iv) wprowadzania nowych kanatéw dystrybucji oraz
produktow.

Integracja 1 optymalizacja ma na celu konsolidacj¢ funkcji centralnych w ramach
Grupy poprzez integracj¢ procesOw zewngtrznych i wewngtrznych, agregacije
baz danych oraz wdrozenie spOjnego systemu zarzadzania zasobami ludzkimi.
Powinno to umozliwi¢ budowe organizacji zorientowanej na klienta. Implementacja
dziatan w tym kierunku powinna wygenerowa¢ w latach 2019-2023 skumulowany
przychod w kwocie 5-6 min zi.
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Ekoswiadomo$¢ i1 innowacje to filar strategii umozliwiajacy wprowadzenie
kompleksowych rozwigzan polegajacych na stworzeniu oferty systemowej oraz
wprowadzeniu do sprzedazy rozwigzan zwigzanych z ekonomicznym zuzyciem
wody 1 energii. Spotka pracuje nad poszerzeniem oferty w wyzszym segmencie
cenowym, oferowaniem ustug kierowanych do pracowni architektonicznych.
W latach 2019-2023 powinno to umozliwi¢ skumulowany wzrost przychodow
0 55-60 mln zt. Wdrozenie nowych produktéw to dtugotrwaty proces, wigc efekty
powinny pojawic si¢ raczej po 2020 roku.

Haslo ,,szybko i elastycznie” oznacza wsparcie rozwoju e-commerce, optymalizacje
1 integracj¢ tancucha dostaw, intensyfikacje ekspansji rynkowej oraz wzmocnienie
udziatéw rynkowych. Spotka zamierza poprawi¢ dostgpnos¢ i kompletnos¢ oferty
zwigkszajac szybko$¢ dostaw i1 szeroko$¢ asortymentu (uzupelnienie oferty
fazienkowej). Ponadto chce skupi¢ si¢ na zwigkszeniu rozpoznawalnosci wlasnej
marki. Szacunkowy wplyw na przychody (nie uwzgledniajac ewentualnych
akwizycji) w latach 2019-2023 to przyrost o skumulowane 160-180 mln zt. Ten
element strategii bedzie, w naszej opinii, wymagat wzrostu zapotrzebowania na
kapitat obrotowy.

W tym obszarze rozpatrywane sg potencjalne projekty akwizycyjne. Jednak
pojawiaja si¢ tu dwa aspekty warte uwagi, mianowicie ograniczona podaz
podmiotéw mogacych by¢ przedmiotem transakcji, a ponadto wycena potencjalnego
celu akwizycyjnego mogaca na pierwszy rzut oka nie wydawaé si¢ na zbyt
atrakcyjng (w odniesieniu do wyceny podmiotu nabywajacego). Akwirujac Spotka
bedzie chciata (i) poszerzy¢ lub wzmocnié swojg oferte asortymentowa, (ii) wejs¢
na nowe rynki geograficzne lub wzmocni¢ pozycje na obecnych rynkach.

Wprowadzenie nowych kanatéow dystrybucji oraz produktéw ma si¢ odby¢
poprzez realizacje projektow w zakresie segmentacji oferty i repozycjonowania
marek, pozyskanie nowych odbiorcow B2B oraz wprowadzenie ustug
okotosprzedazowych i1 asortymentu uzupetniajacego. Spoétka pragnie umocnié
SW0jg pozycje w segmencie inwestycyjnym (realizowane sg programy pilotazowe).
Szacunkowy wplyw na przychody w latach 2019-2023 to przyrost o skumulowane
170-190 mln zt.

Zarzad Spoiki oczekuje, ze zrealizowanie powyzszych inicjatyw pozwoli na
osiggniecie w 2023 roku przychodéw na poziomie 700 miln zt oraz wyniku
EBITDA przekraczajacego 90 mln zt. Plan inwestycyjny zwigzany z realizacja
strategii zaklada $rednioroczne wydatkina poziomie 10 mln zt w latach 2018-2023
oraz warto$¢ wskaznika dtugu netto do EBITDA Grupy nieprzekraczajacego
2,5. Powyzsze zalozenia nie uwzgledniaja wplywu ewentualnych projektoéw
akwizycyjnych. W ramach omawianej strategii Zarzad zaproponowat polityke
dywidendowa zaktadajaca rekomendowanie wyptaty dywidendy w wysokosci
nie mniejszej niz 50% zysku netto Spotki przy osiggnieciu maksymalnej
relacji dtugu netto do EBITDA Grupy na poziomie 2,5. Poszerzenie oferty
asortymentowej i poprawa dostepnosci beda oznaczaly, w naszej opinii,
zapotrzebowanie na kapital obrotowy. Nalezy zwroci¢ uwage, ze 2019-2020 to
lata implementacji strategii, wigc mozna spodziewac si¢ wigkszej kumulacji po
stronie kosztowej. Okres szybszego wzrostu to lata 2021-2023.
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Pozycjonowanie
marek Grupy

W ramach strategii Grupa planuje wzmocnienie pozycjonowania marek. Marka
Ferro docelowo ma by¢ pozycjonowana wyzej niz obecnie (produkt ekonomiczny)
— w segmencie value for money. Mozliwe jest rowniez wprowadzenie kolejnej
marki. Natomiast w przypadku marek Titania oraz Metalia celem jest umocnienie

pozycji na dotychczasowych rynkach (czeskim oraz stowackim), a takze ekspansja
na rynku krajow battyckich.

Tabela 6. Ferro; Wptyw strategii na wyniki
Cele finansowe strategii

Przychody 700 min zt w 2023 roku

EBITDA >90 min zt w 2023 roku

Wydatki inwestycyjne 10 min zt $redniorocznie w latach 2019-2023
DN/EBITDA <2,5x w latach 2019-2023

Dywidenda >50% ZN Ferro S.A. w latach 2019-2023

Zrédto: Spotka
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asortymentowej

i kanatow
dystrybucji

oraz ekspansja
geograficzna

3. Wyniki i prognozy finansowe

~ Na wyniki Grupy wplywaja: (i) wolumeny sprzedazy w poszczegdlnych
segmentach, (i) marzowos¢ segmentow zalezna od polityki cenowej, skali
zamowien i momentéw zatowarowania, (iii) ceny surowcéw — miedzi i cynku oraz
(iv) réznice kursowe wynikajace ze zmian kurséw walut (US$, CZK, RON).

~ Wyniki Spoétki powinny byé wspierane: (i) korzystna sytuacjg na rynkach
mieszkaniowych w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, (i) wzmacnianiem
udzialéw rynkowych, (iii) ekspansja w krajach battyckich, (iv) wprowadzaniem
nowych produktéw, (iv) poszerzaniem kanatéw dystrybucji.

4 O ile realizacja strategii powinna przetozy¢ sie pozytywnie na wyniki w latach
2021-2023, to w latach 2019-2020 beda skumulowane koszty jej implementaciji.
Spodziewamy sie tez, ze rozszerzenie zakresu asortymentowego, a przede
wszystkim poprawa dostepnosci towaréw pociggng za soba wyzsze naktady na
kapitat obrotowy.

31. Przychody

Przychody Grupy poprawity si¢ o 11% r/r w 2018 roku dzigki wzrostowi sprzedazy
zardbwno w segmencie baterii 1 akcesoriow (+7% 1/r), jak 1 w segmencie armatury
instalacyjnej (+13% 1/r). Wzmocnienie pozycji Grupy na glownych rynkach
pozwolito na osiagnigcie solidnych dynamik przychodow: 19% r/r w Rumunii,
11% 1/t na Stowacji, 9% r/r w Polsce, 8% r/r w Czechach 1 37% r/r na Wegrzech.

Prognozy finansowe uwzgledniaja: (i) ekspansje geograficzng, (ii) poszerzenie
oferty produktow, (iiil) wzmocnienie udziatdow rynkowych, (iv) segmentacj¢ oferty
1 repozycjonowanie marek, natomiast nie uwzgledniaja akwizycji. Wzrost przychodow
Spoiki prognozujemy na 7%/7% t/r w latach 2019/2020, do prawie 550 mln zt w 2023,
ponizej oczekiwan Zarzadu.

3.2. Rentownos¢

Rentowno$¢ Grupy Ferro determinujg (i) ceny sprzedazy, (ii) ceny zakupu towardw/
koszty produkcji (formuty cenowe dostaw towaréw z Chin sg oparte na notowaniach
miedzi 1 cynku (mosigdzu) na gietdzie w Szanghaju), (iii) koszty pracownicze.
Koszty surowcéw, zakupu towardéw oraz transportu sg denominowane gldwnie
w USS$, w mniejszym stopniu w EUR (90%/10% kosztow zakupoéw zagranicznych
materiatdw 1 towaréw denominowanych w US$/EUR), natomiast przychod
w zdecydowane] wiekszos$ci jest generowany w PLN oraz CZK, co uzaleznia
osiggane marze od kurséw walut. Jednak ceny surowcow, glownie miedzi, ale
takze i cynku sg czgsto odwrotnie skorelowane z PLN/USS, a ponadto Spotka dos¢
elastycznie dostosowuje swoje ceny (o ile zmiana cennika jest dos¢ ktopotliwa, to
poziomami upustow mozna sterowac). Z uwagi na przesuniecie czasowe pomi¢dzy
momentem zamowienia i ptatnosci za towar powstaja roznice kursowe, ksiggowane
na poziomie kosztow finansowych.
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Wykres 4. Ceny metali (US$/1)

Wykres 5. US$/PLN, EUR/PLN
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Zrédto: Bloomberg

W ostatnim roku Grupa poprawita marz¢ brutto na sprzedazy w segmencie
baterii 1 akcesoriow (34,5% w 2018 r. vs 33,5% w 2017 r.), natomiast w segmencie
armatury instalacyjnej marza zostata utrzymana na takim samym poziomie (27,7%).
Dostosowywanie ceny sprzedazy poszczegdlnych produktow/towaréw powinno
umozliwi¢ utrzymanie rentownosci w poszczegolnych segmentach. Jednak poszerzenie
asortymentu spowoduje, naszym zdaniem, przejsciowe obnizenie marzy brutto na
sprzedazy (brak odpowiedniej skali operacji, konieczno$¢ inwestycji w rynek w celu
uplasowania towarow).

Marza operacyjna Grupy wzrosta w 2018 roku o 0,1 pp t/r do poziomu 13,2%.
Oczekujemy spadku marzy operacyjnej w b.r. z powodu: (i) presji na koszty
pracownicze, (ii) niekorzystnych kurséw walut (umocnienie US$), (iii) wysokich
cen miedzi. Zaktadamy koszty realizacji strategii w wysokosci 4 mln zt w 2019 roku
i ponad dwukrotny wzrost w 2020 roku. Spodziewamy si¢ poprawy marzy EBIT od
2021 roku z uwagi na efekty zaimplementowania strategii (redukcja kosztoéw ogolnych
w stosunku do przychodow, centralizacja zapasow, itd.).

Marza netto bedzie pod wplywem réznic kursowych ksiggowanych w kosztach/
przychodach z dziatalnos$ci finansowej. W ub. roku ujemne réznice kursowe obnizyly
wynik Spotki o 3 mln zt. Zaktadamy kursy walutowe na poziomie zblizonym do
obecnego 1 nie prognozujemy réoznic kursowych w kolejnych okresach.

3.3. Podatek dochodowy

W ubieglym roku Grupa otrzymala decyzje Urzedu Celno-Skarbowego
w przedmiocie okreslenia zobowigzania podatkowego od oséb prawnych za rok
2012 w zwiazku z objeciem udzialéw przez Ferro w spotce Novaservis. Zaptata
zobowigzania podatkowego zostala ujeta w utworzonej w 2017 roku rezerwie
na zobowigzania z tytutu podatku dochodowego wraz z odsetkami w kwocie
27,2 mln zi. Odsetki naliczone od 1 stycznia 2018 roku do dnia zaptaty zostaly
ujete w rachunku wynikow za 2018 rok w pozycji ,,.koszty finansowe” w wysokosci
873,6 tys. zt. Grupa nie zgadza si¢ z opisywang decyzja podatkowa i wniosta skarge
kasacyjng do Naczelnego Sagdu Administracyjnego.
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3.4. Wydatki inwestycyjne/kapitat obrotowy/dywidenda

Wydatki inwestycyjne wyniosty przeszto 7 mln zt w 2018 uwzgledniajac wydatki
odtworzeniowe oraz automatyzacje procesow logistycznych i finalizacj¢ rozbudowy
czeskiego zaktadu w Znojmo. Szacujemy wydatki inwestycje na 7 mln zt w 2019
z gldbwnym przeznaczeniem na inwestycje odtworzeniowe oraz usprawnienia
w obszarach magazynowania i produkcji. Planowane wydatki inwestycyjne nie
uwzgledniajg potencjalnych akwizycji. Biorgc pod uwage strategie zwickszenia
asortymentu i poprawienia dostgpnosci zaktadamy, ze kapitat obrotowy Spotki
bedzie rost i cykl rotacji zapaséw ulegnie wydtuzeniu.

Tegoroczna dywidenda w wysokosci 23,8 min z (1,12 zi na akcje) bedzie wyptacona
31 lipca 2019 (0,50 zt na akcje) oraz 30 pazdziernika 2019 (0,62 zt na akcje). Dzien
ustalenia praw do dywidendy zostat ustalony na 16 lipca. Polityka dywidendowa
zaklada rekomendowanie wyplaty dywidendy w wysokosci nie mniejszej niz 50%
jednostkowego zysku netto przy osiggnieciu maksymalnej relacji 2,5x dtugu netto
do EBITDA Grupy.

3.5. Wyniki/prognozy kwartalne

Przychody Grupy w I kw. 2019 roku wyniosty blisko 110 mln zt (wzrost 10% r/r).
Przyczynily si¢ do tego dwucyfrowe wzrosty sprzedazy na Wegrzech (+23 1/r),
na Stowacji (+18% 1/r), w Rumunii (+13% r/r) oraz w pozostatych krajach
(+29% 1/r). Na dwoch najwiekszych rynkach Grupa utrzymata dodatnig dynamike
wzrostu przychodow — 7% r/r w Polsce oraz 6% r/r w Czechach. Marza EBITDA
w I kw. b.r. przekroczyla 17% (wzrost o ponad 0,5 p.p. 1/r), co jest najwyzszym
poziomem rentowno$ci w historii Spoétki. Rezultat nalezy uzna¢ za zadowalajacy
biorgc pod uwagg rosnace koszty wynagrodzen, wsparcia sprzedazy oraz ustug
transportowych (zauwazalna presja na wzrost kosztow transportu).

Zysk netto Ferro w I kw. 2019 roku wynidst 13 mln zt, co oznacza spadek o 3% r/r.
W gléwnej mierze byto to spowodowane negatywnym wptywem roznic kursowych.
W II kw. br. prognozujemy sprzedaz oraz zysk netto Grupy odpowiednio na
102 mlIn zt 1 10 mln zt. Znaczaca poprawa zysku netto powinna wynika¢ z nizszych
kosztow finansowych (wysokie ujemne réznice kursowe w II kw. 18). Wyniki II
kw. moga by¢ obcigzone implementacjg strategii (koszty nie byly jeszcze widoczne
w [ kw. br.), gtéwnie zwigkszeniem zatrudnienia. Upalna pogoda w czerwcu tez nie
sprzyjata pracom budowlano-wykonczeniowym.

Tabela 7. Ferro; Prognozy finansowe na Il kw 2019

MSSF skonsolidowane Realizacja catorocznej prognozy w:
(min z4) lkw.18 Ilkw.18 Illkw.18 IVkw.18| lkw.19 Illkw.19 rir] 1p6t.18 1pot.19 rir] Wkw.18 Ilkw.19| Ipét.18 1pot 19
Sprzedaz 99,3 953 1075 103,5( 1094 1023 7% 1946  211,8 9% 23% 24% 48% 49%
EBITDA 16,3 13,7 17,2 10,1 18,7 14,8 7% 30,1 334 1% 24% 27% 52% 60%
Marza EBITDA 16,6% 144% 16,0%  97%| 171% 14,4% 15,5%  15,8% - - - - -
EBIT 15,5 12,8 16,3 8,9 17,5 13,5 6% 28,3 31,0 9% 24% 27% 53% 62%
Marza EBIT 156% 13,4% 151%  8,6%| 16,0% 13,2% 146%  14,6% - - - - -
Zysk brutto 16,5 8,9 14,6 6,9 16,1 121 36% 25,4 282 1% 19% 26% 54% 60%
Marza zysku brutto 16,6%  93% 13,6%  6,6%| 147% 11,8% 13,0%  13,3% - - - - -
Zysk netto 13,4 71 1,9 54 13,0 97  36% 20,5 227 1% 19% 26% 54% 60%
Marza zysku netto 13,5% 75% 11,0%  52%| 11,9%  9,5% 10,5%  10,7% - - - - -

Zrédo: Spétka, prognozy DM BOS SA
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s. Rynek mieszkaniowy w Europie Srodkowej

4 Istotny wpltyw na rynek materiatéw wykonczeniowych ma popyt na mieszkania
i remonty, a ten z kolei jest uzalezniony od czynnikéw makroekonomicznych
takich jak wzrost PKB, nastroje konsumenckie, stopy procentowe, poziom ptac
bedacych miarg sity nabywczej gospodarstw domowych, inflacja, bezrobocie,
dynamika konsumpcji. Wazne sg programy stymulujgce popyt, a takze podaz
nieruchomosci.

~ W Europie Srodkowo-Wschodniej liczba wydawanych pozwolen na budowe,
rozpoczynanych budéw i oddawanych mieszkan od kilku lat rosnie. Czynniki
wzrostu majg mocne podtoze fundamentalne. W naszej ocenie dobra koniunktura
na rynku mieszkaniowym powinna sie jeszcze utrzymac przez okoto 2 lata.
Jest ona by¢ wspierana niskimi stopami procentowymi, niskim bezrobociem,
roshgcg sita nabywcza obywateli. Oczekiwane przez nas schiodzenie
koniunktury moze nastgpi¢ na skutek nasycenia rynku, wzrostu cen mieszkan,
wyhamowania wzrostu ptac i prawdopodobnie rosngcych stép procentowych.
Jednak nalezy zwrécié uwage, ze wiekszos¢ popytu na produkty Spotki wynika
z przeprowadzanych remontéw.

41. Rynek krajowy

Od 2012 roku wida¢ wyrazne odwrdcenie negatywnego trendu na rynku
mieszkaniowym w Polsce Wedtug GUS, w ub. roku oddano do uzytku 185 tys.
mieszkan (wigcej 4% r/r), rozpoczeto budowe 222 tys. mieszkan (wigcej 8% 1/1),
a wydano pozwolenia na budowe 257 tys. mieszkan (wiecej 3% t/r). W ciagu
pierwszych pigciu miesiecy 2019 roku rozpoczeto budowe 96 tys. mieszkan,
wiece] 0 6% r1/r, oddano do uzytku 79 tys. mieszkan, wigcej 13% r1/r, a wydano
pozwolenia na budowe 107 tys. mieszkan, 2% mniej r/r. Ceny lokali mieszkalnych
wzrosty o 8% t/r i 2% kw./kw. w I kw. 2019. Zatem biezacy rok wyglada
dos$¢ korzystnie z punktu widzenia deweloperéw i1 producentow materiatow
budowlanych. Szacuje sie, ze w Polsce ciagle brakuje okoto 3 mln lokali. Niskie
stopy procentowe, migracja ludnos$ci z obszarow wiejskich do wiekszych osrodkéw
miejskich, imigracja zarobkowa, oczekiwany ponad 4% wzrost PKB, 7% wzrost
przecietnego wynagrodzenia brutto w gospodarce narodowej, 5% S$rednioroczna
stopa bezrobocia rejestrowanego — wszystkie te elementy sprzyjaja wysokiemu
popytowi na mieszkania. Dodatkowo popyt inwestycyjny jest stymulowany niskim
oprocentowaniem lokat bankowych w pordwnaniu z zyskiem z tytutu najmu.

Wykres 7. Polska; Dynamika wydanych pozwoleri na budowe (%)
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Wykres 12. Polska; Liczba mieszkan, na ktore wydano pozwoleniana ~ Wykres 13. Polska; Liczba mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto
budowe lub dokonano zgtoszenia z projektem budowlanym 954 gog
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Wykres 10. Polska; Dynamika % realnego wynagrodzenia brutto
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4.2. Rynki zagraniczne
Czechy Rynek mieszkaniowy w Czechach od kilku lat notuje wzrost. Dynamika

wydanych pozwolen na budowe w 2018 roku wyniosta 3%, po imponujacym 18%
wzroscie w 2017 roku. Utrzymujace si¢ dodatnie tempo wzrostu nalezy uzna¢ za
satysfakcjonujace zwazywszy na wysoka baz¢ wydanych pozwolen na budowe
w roku poprzednim. Sredni wiek budynku mieszkalnego w Czechach wynosi 49
lat, co w polaczeniu z pomocg instytucjonalng Panstwowego Funduszu Rozwoju
Mieszkalnictwa (SHDF) wspierajacego polityke mieszkaniowa, a w szczegolnos$ci
rewitalizacj¢ istniejacych zasobow mieszkaniowych, zmniejszenie zuzycia energii
oraz budowe i odbudowe mieszkan i budynkéw mieszkalnych, pokazuje potencjalny
popyt restytucyjny.

15



B@)S | DOM MAKLERSKI Ferro

Wykres 14. Czechy; Dynamika wydanych pozwoleri na budowe (%) Wykres 15. Czechy; Mieszkania oddane do uzytkowania
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Wykres 16. Czechy; Dynamika PKB (%) Wykres 17. Czechy; Dynamika ptac realnych (%)
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Wykres 18. Czechy; Stopa bezrobocia (%)
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Rozw@j rynku mieszkaniowego w Czechach w najblizszych latach bedzie wspierany
wzrostem gospodarczym, wzrostem realnego dochodu gospodarstw domowych,
niskim poziomem stop procentowych przektadajacym si¢ na niskie oprocentowanie
kredytow hipotecznych oraz programami rzagdowymi.

Analitycy MFW prognozuja, ze w roku 2019 dynamika PKB w Czechach wyniesie 3%

przy niskiej stopie bezrobocia (2%). Zagrozeniem dla rozwoju rynku mieszkaniowego
moga by¢ rosngce ceny domow 1 powolny proces budowy nowych mieszkan.
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Rumunia

W ostatnich latach liczba oddanych mieszkan w Rumunii nieustannie ro$nie wynoszac
niemal 60 tys. w 2018. Po ujemnej dynamice wydanych pozwolen na budowe w 2016
roku tempo wzrostu utrzymuje si¢ na dodatnim poziomie, osiggajac warto$¢ prawie
3% w 2018 roku. Tendencja wzrostowa w segmencie budownictwa mieszkaniowego
powinna by¢ kontynuowana. Rzadowe programy mieszkaniowe, takie jak program
Pierwsze Mieszkanie, zwigkszenie sity nabywczej gospodarstw domowych
1 atrakcyjniejszy rynek kredytéw hipotecznych powinny by¢ gtéwnymi czynnikami
napedzajgcymi rynek. Okoto dwoch trzecich mieszkan w Rumunii ma ponad 35 lat.

Wedhug szacunkow IMF rumunska gospodarka ciaggle bedzie utrzymywad
relatywnie wysokie tempo wzrostu, jednakze dynamika PKB spadnie w 2019 roku
do poziomu 3,3%. Gléwnym czynnikiem wzrostu PKB pozostanie konsumpcja
gospodarstw domowych stymulowana wzrostem ptac.

Wykres 19. Rumunia; Dynamika wydanych pozwolen na budowe (%)  Wykres 20. Rumunia; Mieszkania oddane do uzytkowania
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Stowacja

Dynamikawydanych pozwolennabudowe w 2018 rokubyta wyzszanizwrokupoprzednim
wynoszac 11% na Stowacji. Liczba oddanych mieszkan, po podtrzymaniu dodatniego
tempa wzrostu z ostatnich lat, osiggneta w ubieglym roku ponad 19 tys. Po uwzglednieniu
powyzszych pozytywnych sygnaléw z rynku mieszkaniowego oraz solidnego wzrostu
gospodarczego, a takze wysokiego popytu na mieszkania determinowanego wsparciem
ze strony rzadu i niskim oprocentowaniem kredytow hipotecznych perspektywy dla
sektora nieruchomosciowego wydaja si¢ pozytywne. Potencjalnym zagrozeniem dla
tempa jego wzrostu jest ewentualna ujemna dynamika wydawanych pozwolen na
budowe, ktora moze by¢ spowodowana obcigzeniami administracyjnymi dotyczacymi
uzyskania pozwolen oraz wysoka baza 2018 roku. Okoto 60% budynkéw mieszkalnych
Stowacji ma co najmniej 35 lat na, co sprzyja potencjalnym remontom.

Po solidnym wzro$cie PKB Stowacji w 2018 roku wzgledem roku poprzedniego
(4% vs 3%), rok 2019 powinien przynie$¢ delikatne spowolnienie. Rosngce place
potaczone z niskim, spadajacym bezrobociem powinny skutkowaé wzrostem
konsumpcji, ktory bedzie glownym motorem napedowym stowackiej gospodarki.

Wykres 24. Stowacja; Dynamika wydanych pozwolen na budowe (%) ~ Wykres 25. Stowacja; Mieszkania oddane do uzytkowania
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5. Sprawozdania finansowe
(MSSF skonsolidowane)

Tabela 8. Ferro; Bilans

(min z4) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Aktywa trwate 186,3 186,8 196,2 198,3 203,1 206,3
Pozostate aktywa trwate 1,4 1,0 1,0 11 1,2 1,2
Majatek obrotowy 153,9 1774 193,7 210,6 235,8 249,3
- zapasy 100,9 106,7 119,0 128,6 151,4 162,0
- nalezno$ci handlowe netto 43,6 51,8 571 60,2 64,4 68,9
— $rodki pieniezne i ekwiwalenty 9,4 18,9 17,6 21,8 20,1 18,4
Rozliczenia miedzyokresowe czynne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktywa 341,6 365,2 390,9 409,9 440,11 456,8
Kapitaty wiasne 213,7 198,3 233,2 2472 261,6 280,1
Rezerwy 8,0 35,1 8,1 8,1 8,1 8,1
Zobowigzania, w tym: 119,9 131,8 149,6 154,6 170,4 168,6
- leasing 0,8 0,9 1,6 1,6 1,6 1,6
- odsetkowe 778 65,6 107,5 110,0 123,0 118,0
- handlowe 37,3 59,7 34,7 37,0 39,5 42,2
— pozostate 39 5,6 58 6,0 6,2 6,8
Pasywa 341,6 365,2 390,9 409,9 440,1 456,8
Wskazniki:

Zadtuzenie/Kapitaty wtasne 0,4 0,3 0,5 0,5 0,5 0,4
Kapitat pracujacy netto / Aktywa ogotem 0,3 0,3 0,4 0,4 04 0,4
Wskaznik biezacy 1,8 1,5 1,6 1,7 1,9 2,0
Wskaznik szybki 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7
Sprzedaz / Aktywa ogotem 1,0 1,0 11 11 11 11
Sprzedaz / Kapitat pracujacy netto 3,2 3,5 34 3,0 2,8 2,7
Rotacja zapaséw w dniach* 104 104 102 104 110 115
Rotacja naleznosci w dniach* 47 48 49 49 49 49
Rotacja zobowigzan handlowych w dniach* 37 49 42 30 30 30
Cykl obrotu gotéwki w dniach 115 103 108 123 129 134
ROA 8,8% 1,2% 10,2% 9,4% 9,0% 9,5%
ROE 14,3% 19,2% 17,9% 15,7% 15,0% 15,7%

*w relacji do przychodow
Zrédfo: Spotka, szacunki DM BOS SA
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Tabela 9. Ferro; Rachunek wynikéw
(min z4) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody netto ze sprzedazy 332,5 364,7 405,6 434,0 464,3 496,8
Pozostate przychody operacyjne 1,7 24 1,9 2,0 2,2 2,3
Koszty operacyjne 293,0 319,3 3539 385,6 415,6 4429
EBITDA 459 51,6 57,3 55,3 56,9 63,3
EBIT 411 41,7 53,6 50,4 50,9 56,3
Przychody finansowe 0,1 2,9 0,0 0,3 0,4 0,3
Koszty finansowe -4.7 -10,1 -6,7 -41 -4,0 -4,0
Zysk brutto 36,5 40,5 46,8 46,7 47,2 52,6
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk przed opodatkowaniem 36,5 40,5 46,8 46,7 47,2 52,6
Podatek dochodowy -74 -29,5 -9/1 -8,9 -9,0 -10,0
Zysk netto 2911 11,1 377 37,8 38,3 42,6
Skorygowany zysk netto 29,1 39,6 38,6 37,8 38,3 42,6
Marze:
EBITDA 13,8% 14,2% 14,1% 12,8% 12,2% 12,7%
Operacyjna 12,4% 13,1% 13,2% 11,6% 11,0% 11,3%
Zysku przed opodatkowaniem 11,0% 1,1% 11,5% 10,8% 10,2% 10,6%
Skorygowanego zysku netto 8,7% 10,9% 9,5% 8,7% 8,2% 8,6%
Nominalny wzrost:
Sprzedaz 14% 10% 1% 7% 7% 7%
EBITDA 30% 12% 1% -3% 3% 1%
EBIT 25% 16% 12% -6% 1% 10%
Zysk przed opodatkowaniem 38% 1% 16% 0% 1% 1%
Wzrost skorygowanego zysku netto 30% 36% -3% 2% 1% 1%
Zrédto: Spétka, szacunki DM BOS SA
Tabela 10. Ferro; Przeptywy pieniezne
(min z4) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przeptywy operacyjne 34,2 61,4 -24,2 35,5 23,2 41,0
Zysk netto 36,5 48,7 477 46,7 47,2 52,6
Amortyzacja 4,8 39 3,7 49 6,0 7,0
Zmiana majatku obrotowego -8,7 8,2 -44.7 -11,2 -24.5 12,4
Pozostate 1,6 0,7 -31,0 -5,0 -5,5 -6,2
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -3,2 -4,3 -1 -1 -10,9 -10,2
Naktady inwestycyjne -3,2 -4.4 -1,2 -1 -10,9 -10,2
Pozostate 0,0 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe -27,8 -39,6 30,6 -24,2 -14,0 -32,4
Przychody z emisji akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana dtugu netto -10,2 12,4 40,4 25 13,0 -5,0
Wyptata dywidend -15,9 -25,5 -4 -23,8 -23,9 =241
Pozostate A7 A7 2,3 2,9 -31 -3,3
Zmiana $rodkoéw pienieznych 3,2 17,6 -0,7 4,2 1,7 -1,6

Zrédto: Spétka, szacunki DM BOS SA
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PODSTAWOWE POJECIA

Rotacja naleznosci w dniach - Pokazuije, $rednio po ilu dniach $rodki pienigzne z tytutu naleznosci trafiaja.

do firmy, liczona wedtug formuty 365/ (przychody ze sprzedazy/ $redni stan naleznosci w danym okresie).

Rotacja zapasow w dniach — Pokazuje, $rednio po ilu dniach zapasy sa sprzedawane i odnawiane, liczona wedtug
formuty 365/ (koszt sprzedanych towaréw/ $redni stan zapasow w danym okresie).

Rotacja zobowiazan handlowych w dniach — Pokazuje liczong w dniach $rednig szybkos¢ regulacji zobowiazan
handlowych, liczona jest wedtug formuty 365/ (koszt wytworzenia sprzedazy/ $redni stan zobowiazan handlowych
w danym okresie).

Plynnos¢ biezaca — Pokazuje, w jakim stopniu mozliwa jest ewentualna sptata zobowiazan krétkoterminowych
poprzez zamiang na gotéwke majatku obrotowego, liczona jest jako stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych
o krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe do zobowigzan krétkoterminowych.

Plynnos¢ szybka - Pokazuje zdolno$¢ do zaptaty zobowiazan krétkoterminowych poprzez zamiane na gotowke
najbardziej ptynnych sktadnikow aktywéw obrotowych, liczona jako stosunek aktywéw obrotowych pomniejszonych
0 zapasy i krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe do zobowiazan krétkoterminowych.

Wskaznik pokrycia odsetek — Pokazuje stopieri zabezpieczenia obstugi diugu, liczony jako stosunek zysku

z dziatalno$ci gospodarczej powigkszonego o odsetki do wartosci odsetek.

Marza brutto na sprzedazy — Procentowy stosunek zysku brutto ze sprzedazy do wartosci przychodéw ze
sprzedazy.

Marza EBITDA - Procentowy stosunek zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje do wartosci przychodow
ze sprzedazy.

Marza EBIT - Procentowy stosunek zysku operacyjnego do warto$ci przychodow ze sprzedazy.

Marza zysku przed opodatkowaniem — Procentowy stosunek zysku przed opodatkowaniem do wartosci przychodow
ze sprzedazy.

Marza zysku netto — Procentowy stosunek zysku netto do wartosci przychodow ze sprzedazy.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do wartosci kapitatu wtasnego przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.
ROA - Procentowy stosunek zysku netto do warto$ci aktywéw przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.

EV - Wielkos¢ przyblizajaca teoretyczny koszt przejecia przedsiebiorstwa, liczonajako kapitalizacja spétki powigkszona
0 oprocentowane zobowigzania i pomniejszona o gotowke i jej odpowiedniki (np.: krétkoterminowe ptynne papiery
diuzne).

EPS - Zysk netto przypadajacy na jedna akcje wyemitowana przez spotke.

CE - Zysk netto powigkszony o warto$¢ amortyzacji.

Stopa dywidendy brutto - Procentowy stosunek wartosci dywidendy przed potraceniem podatku do biezacej ceny akcji.
Sprzedaz kasowa - sprzedaz liczona kasowo. Warto$¢ sprzedazy wynikajaca ze sprawozdan finansowych

za dany okres (ujeta memoriatowo), liczona jako wartos¢ memoriatowa sprzedazy skorygowana o zmiane stanu
nalezno$ci handlowych.

Kasowe koszty operacyjne — Koszty operacyjne ujete kasowo. Koszty operacyjne ujete memoriatowo skorygowane
odpowiednio 0 zmiang stanu zapaséw, zmiane stanu zobowigzan handlowych, amortyzacje, zaptacony podatek i zmiane
podatkéw odroczonych.

DM BOS SA wycenia akcje analizowanych spotek dwiema metodami wyceny: metoda poréwnawcza i metoda DCF
(zdyskontowanych przeptywow pienigznych). Silng strong metody poréwnawczej jest uwzglednienie biezacej oceny
rynku odnosnie wartosci spotek porownywalnych do wycenianej spotki. Wada metody poréwnawczej jest ryzyko, iz
w danej chwili rynek moze nie wyceniac prawidtowo spotek pordwnywalnych do spotki wycenianej. Zaleta metody DCF
jest to, iz jest ona uniezalezniona od biezacej rynkowej wyceny spdtek poréwnywalnych do wycenianej spotki. Wada,
metody DCF jest jej duza wrazliwo$¢ na przyjete zalozenia, zwtaszcza te odnoszace sig do wyznaczenia wartosci
rezydualnej. Pragniemy zwrdci¢ uwage, ze wykorzystujemy takze inne metody wyceny (na przyktad NAV, DDM, czy
SOTP), jesli wymaga tego dany przypadek.

SYSTEM REKOMENDACYJNY

Banki

Marza odsetkowa netto — Procentowy stosunek wyniku odsetkowego za dany okres sprawozdawczy netto do
$redniej wartosci aktywow w okresie.

Dochody pozaodsetkowe — Suma dochodow z prowizji i optat, wyniku na operacjach finansowych, wyniku

z pozycji wymiany i dochodow z akcji i udziatow.

Spread odsetkowy — Roznica $redniego oprocentowania aktywow odsetkowych i $redniego oprocentowania
pasywow odsetkowych w danym okresie.

Koszty/Dochody - Syntetyczny wskaznik efektywnosci pokazujacy procentowa relacje sumy kosztéw ogélnych,
amortyzacji do wyniku na dziatalnosci bankowej powigkszonego o pozostate przychody operacyjne netto.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej w okresie wartosci kapitatu wiasnego banku, powigkszonego
0 zysk netto za dany okres.

ROA - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej warto$ci aktywéw banku w danym okresie.

Kredyty nieregularne — Kredyty zaklasyfikowane do kategorii ,koszyka 3".

Wskaznik pokrycia kredytoéw nieregularnych - Procentowy stosunek pokrycia portfela kredytéw nieregularnych
rezerwami.

Odpisy na rezerwy netto — Roznica miedzy rezerwami utworzonymi i rozwigzanymi w danym okresie.

DM BOS SA wycenia akcje analizowanych bankéw dwiema metodami wyceny: metoda poréwnawcza
i zmodyfikowang metoda DDM (zdyskontowanych ptatnosci dywidend). Silng strong metody porownawczej jest
uwzglednienie biezacej oceny rynku odnosnie wartosci spotek poréwnywalnych do wycenianej spotki. Wadg
metody poréwnawczej jest ryzyko, iz w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo spétek poréwnywalnych
do spotki wycenianej. Zaleta metody DDM jest to, ze jest ona uniezalezniona od biezacej wyceny rynkowej
spotek porownywalnych do spotki wycenianej. Wada metody DDM jest jej duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia,
zwlaszcza te odnoszace sig do wyznaczenia wartosci rezydualnej.

Zalozenia uzyte w opracowaniu wyceny moga ulec zmianie, wptywajac tym samym na poziom wyceny. Wsrod
najwazniejszych zatozen wymieni¢ nalezy wzrost PKB, prognozowany poziom inflacji, zmiany stép procentowych
i kursow walut, poziomu zatrudnienia i zmian wynagrodzen, popytu na dobra spotki, ksztattowania sig cen
substytutow produktow spotki i cen surowcow, intensyfikacji dziatan konkurencji, kondycji gtéwnych odbiorcow
produktow spotkii jej dostawcow, zmian legislacyjnych, itp. Zmiany zachodzace w otoczeniu spétki sa monitorowane
przez osoby sporzadzajace rekomendacje, szacowane, uwzgledniane w wycenie i publikowane w rekomendacii,
jak tylko zajdzie taka potrzeba.

Kupuj - fundamentalnie niedowarto$ciowana (potencjat wzrostu (procentowa réznica pomiedzy 12M EFV i ceng rynkowa) powyzej kosztu kapitatu) + zidentyfikowane katalizatory, ktére powinny zniwelowac réznice pomiedzy ceng,

rynkowa a wycena;

Trzymaj - albo (i) wiasciwie wyceniona, lub (ii) fundamentalnie niedowarto$ciowana/przewartosciowana, ale brak katalizatorow, ktére moga zniwelowac réznice pomiedzy ceng rynkowa a wycena;
Sprzedaj - fundamentalnie przewarto$ciowana (12M EFV < obecna cena rynkowa) + zidentyfikowane katalizatory, ktére powinny zniwelowac roznice pomiedzy cena rynkowg a wycena.

Przewazaj - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot lepszy niz benchmark w ciagu nastepnego kwartatu.

Neutralnie - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot zblizony do zwrotu z benchmarku w ciagu nastgpnego kwartatu.
Niedowazaj — oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot gorszy niz benchmark w ciggu nastepnego kwartatu.

Historia rekomendacji obejmuje rekomendacje DM BO$ SA. Rekomendacja zapada w dniu jej zmiany - zapadniecie poprzez zmiane - lub w dniu, w ktérym uptywa 12 miesiecy od jej wydania — zapadniecie poprzez uptyw czasu,
ktorykolwiek z tych dni okaze sig¢ pierwszy. Relatywna stopa zwrotu z rekomendacji oznacza stope zwrotu z akcji spotki, ktorej rekomendacja dotyczy, w okresie od jej wydania do zapadnigcia (lub w okresie od wydania do chwili

obecnej,

w przypadku rekomendacji podtrzymywanych) odniesiong do stopy zwrotu z benchmarku w tym samym okresie. Benchmarkiem jest indeks WIG. W przypadku zapadnigcia danej rekomendacji poprzez jej zmiane oraz dla
rekomendacji podtrzymywanych, jako wartosci koricowe stuzace do wyznaczenia stopy zwrotu i relatywnej stopy zwrotu brana jest cena zamknigcia akcji z dnia zapadnigcia/ podtrzymania rekomendacji oraz warto$¢ benchmarku
z dnia zapadniecia rekomendacji. W przypadku, gdy rekomendacja zapadta poprzez uptyw czasu, jako warto$ci koricowe stuzace do wyznaczenia relatywnej stopy zwrotu brana jest $rednia cen zamknigcia akcji z dnia zapadniecia
rekomendacii i czterech bezposrednio poprzedzajacych go sesji oraz $rednia warto$¢ benchmarku z dnia zapadnigcia rekomendacii i czterech bezposrednio poprzedzajacych go sesji.

) Obecny rozkfad fund: rek dacji DM BOS SA dla Spétek, ktrym DM BOS SA dostarczat

Obecny rozktad fundamentalnych rekomendacji DM BOS SA ustug inwestycyjnych w ciggu ostatnich 12 miesigecy
Kupuj Trzymaj Sprzedaj Z W trakcie aktualizacji Kupuj Trzymaj Sprzedaj Z W trakcie aktualizacji
Liczba 36 35 10 8 0 Liczba 3 4 1 2 0
Procenty 40% 39% 1% 9% 0% Procenty 30% 40% 10% 20% 0%

Obecny rozktad relatywnych rekomendacji DM BOS SA

Obecny rozktad relatywnych rekomendacji DM BOS SA dla Spotek, ktorym DM BOS SA dostarczat
ustug inwestycyjnych w ciggu ostatnich 12 miesigcy

Przewazaj Neutralnie  Nied zaj Z W trakcie aktualizacji Przewazaj Neutralnie  Niedowazaj Z W trakcie aktualizacji
Liczba 34 37 10 8 0 Liczba 3 3 1 2 0
Procenty 38% 42% 11% 9% 0% Procenty 33% 33% 11% 22% 0%
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Ferro
Sylwia Jaskiewicz Trzymaj 21.07.2019 - 22.07.2019 21.07.2020 - 13,70 17,10
* ceny na dzieri wydania/aktualizaji sq cenami zamknigcia na raporcie z dnia wydania/akfualizagji
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Sylwia Jaskiewicz Neutralnie 21.07.2019 - 22.07.2019 21.07.2020 13,70

* ceny na dzieri wydania/aktualizaji sq cenami zamknigcia na raporcie z dnia wydania/akfualizagji




Ninigjszy raport zostat przygotowany przez Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska
S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej DM BOS) na zlecenie Gietdy Papieréw Wartoéciowych
w Warszawie S.A. (dalej: ,GPW”) na podstawie umowy zawartej przez DM BOS SA z GPW
w ramach ,Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego” opisanego na stronie
GPW https://www.gpw.pl/gpwpa, dotyczacej sporzadzenia opracowania (dalej: ,Umowa’),
a z tytulu wykonania opracowania DM BOS SA otrzyma wynagrodzenie zgodnie z tg
umowa,

Zakonczenie prac nad niniejszym raportem: 22 lipca 2019 r., godz. 8:10.
Pierwsze udostepnienie niniejszego raportu: 22 lipca 2019 r., godz. 8:20.

Raport jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu przepisow Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych
i warunkow prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych
na potrzeby tej dyrektywy.

Niniejszy raport stanowi rekomendacie w rozumieniu przepiséw ,Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacego
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do
regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkoéw technicznych do celéw
obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych
lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesdw partykularnych lub
wskazan konfliktow interesow” i zostat sporzadzony wytacznie w celu informacyjnym.
Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej ani doradztwa inwestycyjnego, o ktorym
mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz.
U. 2018, poz. 2286 z pdzn. zm.; dalej: ,Ustawa o Obrocie”), porady prawnej lub podatkowej,
ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej
sytuacji inwestora. W szczegdlnosSci niniejsze opracowanie nie stanowi rekomendacii
osobistej sporzadzanej w oparciu o indywidualne potrzeby oraz sytuacje jakiegokolwiek
inwestora. DM BOS SA informuije, ze wytacznie ustuga doradztwa inwestycyjnego polega
na przygotowaniu i przekazaniu klientowi rekomendacji osobistej w oparciu o potrzeby
I sytuacje danego klienta. W przypadku checi uzyskania takiej rekomendacji osobistej
konieczne jest zawarcie umowy o $wiadczenie ustug doradztwa inwestycyjnego w tym
zakresie z firma inwestycyjng $wiadczaca takie ustugi.

Zadne informacje ani opinie wyrazone w raporcie nie stanowig zaproszenia ani oferty
kupna lub sprzedazy papierow wartosciowych, o ktorych mowa w niniejszym dokumencie.
Wyrazane opinie inwestycyjne stanowig niezalezne, aktualne opinie DM BOS.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z nalezytg staranno$cig i rzetelnoScia.
W raporcie wykorzystano publiczne zrédta informacji tj. publikacje prasowe, publikacje
branzowe, sprawozdania finansowe emitenta, jego raporty biezace oraz okresowe, a takze
informacje uzyskane na spotkaniach i podczas rozméw telefonicznych z przedstawicielami
emitenta przed dniem wydania raportu. Wymienione zrédta informacji DM BOS uwaza za
wiarygodne i doktadne, jednak nie gwarantuje ich kompletno$ci. Wszelkie szacunki i opinie
zawarte w niniejszym raporcie stanowig ocene DM BOS na dzier jego wydania. Wszelkie
opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszym opracowaniu stanowig jedynie
wyraz subiektywnej oceny autora na moment jego wydania i moga by¢ w kazdym czasie bez
uprzedzenia zmieniane. DM BOS informuje, iz niniejszy dokument bedzie aktualizowany na
zasadach okre$lonych w Umowie, nie rzadziej niz raz w roku.



DM BOS jest firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy o Obrocie. Nadzér nad DM BOS
sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DM BOS, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponosza
odpowiedzialnosci za decyzje podjete na podstawie raportu i zawartych w nim opinii
inwestycyjnych oraz ich skutki. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na
podstawie raportu ponosza wytgcznie inwestorzy. Opracowanie jest przeznaczone do
wytacznego uzytku wtasnego inwestorow.

Autorskie prawa majatkowe do niniejszego opracowania przystugujg GPW. Zasady
korzystania z opracowania zostaty okreslone w Umowie. Zabronione jest powielanie
i rozpowszechnianie niniejszego raportu wbrew zasadom okreslonym w Umowie.

Raport ten udostepniany jest w dniu jego wydania na dostepnej publicznie stronie internetowe;
https://bossa.pl/analizy-i-informacje/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpwi/ferro.

DM BOS jest uprawniony do przekazywania raportu lub jego umaczenia na jezyki obce na
rzecz swoich Klientow, przy czym nie nastapi to wczesniej niz udostepnienie raportu na stronie
internetowej https://bossa.pl/analizy-i-informacje/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpwi/ferro.

W DM BOS obowiazujg regulacie wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu
konfliktami intereséw, w ktérych w szczegolnosci okreslone zostaty wewnetrzne
rozwigzania organizacyjne i administracyjne oraz bariery informacyjne ustanowione w celu
zapobiegania i unikania konfliktow intereséw dotyczacych rekomendacji. Szczegoinym
Srodkiem organizacyjnym jest stworzenie ,chinskich muréw”, czyli barier informacyjnych
uniemozliwiajgcych niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy poszczegolinymi
jednostkami organizacyjnymi lub pracownikami DM BOS, ktérymi zostaly rozdzielone
poszczegdine jednostki organizacyjne DM BOS. W uzasadnionych przypadkach DM BOS
tworzy ,chinskie mury” rowniez w zwigzku z realizacjg okreslonego projektu. Ewentualne
konflikty interesow dotyczace konkretnej rekomendacji, ktéra jest dostepna publicznie
lub dla szerokiego kregu oséb, sg ujawnione w rekomendaciji albo w dofgczonym do niej
dokumencie.

Osoba (osoby) sporzadzajgce niniejszy raport otrzymujg wynagrodzenie zmienne zalezne
posrednio od wynikow finansowych DM BOS, ktére z kolei zalezg — miedzy innymi — od
wyniku osiggnietego ze Swiadczenia ustug maklerskich.

DM BOS nie posiada zadnej dtugiej ani krotkiej pozycii netto przekraczajacej facznie 0,5%
kapitatu podstawowego emitenta w odniesieniu do spdtki/spotek, ktorych dotyczy niniejszy
raport.

Poza wyzej wymienionymi przypadkami, pomiedzy DM BOS, analitykiem/analitykami
przygotowujgcymi ninigjszy raport, a emitentem/emitentami papieréw wartosciowych,
ktorych dotyczy niniejszy raport nie wystepujg jakiekolwiek powigzania oraz okolicznoci,
co do ktérych mozna w uzasadniony sposéb oczekiwaé, ze bedg miaty negatywny wptyw
na obiektywno$¢ Rekomendacii, z uwzglednieniem intereséw lub konfliktow intereséw, z ich
strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub prawnej, dotyczacych instrumentu
finansowego lub emitenta. DM BOS nie zawart z analizowang spétka/spotkami uméw
0 prowadzenie ustug w postaci sporzadzania rekomendacji.

Niniejszy raport nie zostat przekazany analizowanej spdtce przed jego rozpowszechnieniem.
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