Sniezka

Blaknacy popyt, rosngce koszty

Wznawiamy pokrycie analityczne spétki Sniezka rekomendacjg SPRZEDAJ i
wartosécig godziwg na poziomie 71.39 zt na akcje, co oznacza 14% potencjat
spadkowy. Nasze nastawienie opiera sie na zatozeniu, ze sprzedaz firmy ulegnie
pogorszeniu po pandemicznym szalenstwie, a klienci przestawia sie na inny rodzaj
wydatkéw, czego nie byli w stanie dokonaé w 2020 roku. Ponadto spodziewamy
sie negatywnej presji ze strony kosztéw materiatéw (zywice, biel tytanowa) w tym
roku i w 2022E - rzeczywisto$¢ z jaka boryka sie duza cze$¢ spotek przemystowych.
Zaktadamy, ze synergie z Poli-Farbe zostaly w wiekszosci wykorzystane i fakt
podwyzek stép procentowych na Wegrzech moze negatywnie wptynac¢ na przyszta
rentownos¢ oddziatu. Tym samym prognozujemy EBITDA na poziomie 114.7 min
zt, 114.9 min zt i 127 min zt odpowiednio w 2021, 2022 i 2023 roku wobec 136.1
min zt w 2020 roku.

Rynek rok po pandemii. Silny popyt, ktéry pojawit sie podczas pandemii, wynikat z
niecodziennej sytuacji na Swiecie i prawdopodobnie nie powtérzy sie w roku
obecnym. Efekt przesuniecie wydatkéw konsumenckich na wystréj oraz
wyposazenie gospodarstw domowych domu z wydatkéw na podréze i kulture
prawdopodobnie odwréci sie w 2021r. Tym samym spodziewamy sie niewielkiego
spadku sprzedazy w 2021r. (-2.1%). Niemniej jednak nadal zaktadamy niewielki
wzrost w kolejnych latach ze wzgledu na pewnga stabilizacje wydatkow
konsumenckich i ekspansje na Wegrzech. Bardziej widoczne odbicie sprzedazy
bedzie prawdopodobnie utrudnione przez zblizajgce sie podwyzki stop
procentowych w Polsce i juz wprowadzane na Wegrzech.

Rosngce koszty materiatéw. Czynnikiem, ktéry moze mie¢ kluczowe znaczenie w
biezacym i przysztym roku, sa rosnace koszty materiatéw, ktére nawet jesli zaczna
spadac¢ w nadchodzacych miesigcach, moga wptynaé na marze réwniez w 2022r.
Po pierwsze moze to by¢ spowodowane przedtuzajgcym sie stopniowym i
nieznacznym spadkiem kosztéw materiatéw (tak jak miato to miejsce w 2011r.,
kiedy firma notowata wysokie koszty bieli tytanowej). Po drugie, istnieje pewne
opdznienie w przenoszeniu tych kosztédw z zapaséw na koszt sprzedanych
produktéw, co moze réwniez przedtuzy¢ ich negatywny wpltyw. Oczekujemy, ze
marza EBITDA spadnie do 14-15% w latach 2021-23E.

Wydatki inwestycyjne. Sniezka jest w trakcie realizacji inwestycji majgcych na celu
usprawnienie procesu produkcyjnego. W zwigzku z tym oczekujemy 100 min zt
naktadéw inwestycyjnych w tym roku i stopniowego powrotu do 45 min z
nadktadéw utrzymaniowych w 2023r. (50 min zt w 2022r.). Zatem, zaktadamy ze
Sniezka bedzie w stanie wyptaca¢ dywidende na poziomie ok. 4.5-6% stopy
dywidendy od 2023E i utrzymanie 80% wskaznika wyptaty dywidendy w dtugim
okresie (w 2022E oczekujemy nizszego DPR ze wzgledu na wysokie nakfady
inwestycyjne w 2021r.). Nasze oczekiwania przektadaja sie na DPS w wysokosci 2.9
zt na akcje do zaptacenia w 2022E i 3.9 zt w 2023E.

Tabela 1. Sniezka podsumowanie prognoz
2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E

Przychody (PLN min) 586.8 7171 821.3 803.9 812.0 831.8
EBITDA (PLN min) 98.4 106.8 136.1 114.7 114.9 127.0
EBIT (PLN min) 79.6 79.0 102.5 81.1 74.8 85.8
Zysk netto (PLN min) 61.6 59.5 78.0 60.5 54.2 63.0
EPS (PLN) 5.0 5.0 6.8 53 4.9 55
DPS (PLN) 2.2 2.6 2.6 3.6 2.9 3.9
P/E (x) 14.6 16.0 13.0 15.6 17.2 15.0
EV/EBITDA (x) 10.0 1.1 10.0 11.5 1.3 10.1

Zrodto: Spotka, IPOPEMA Research
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é N I EZ KA P&L (PLN min) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Przychody 7171 8213 8039 8120 831.8 8520
Koszt wtasny sprzedazy 413.0 475.7 483.2 492.8 496.5 500.2
SPRZEDAJ FVPLN 71.39 Zysk brutto 304.1 345.6 320.7 319.2 3353 351.8
Kapitalizacja EUR Potencjat spadku -14% Koszty sprzedazy 142.2 156.3 152.9 156.0 159.1 162.3
Koszty ogélnego zarzadu 77.0 84.8 86.6 88.5 90.4 92.4
PPO/PKO netto -5.9 -2.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EBITDA 106.8 136.1 114.7 1149 127.0 138.8
Mnozniki 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E  EBITDA skor. 106.8 136.1 114.7 1149 127.0 138.8
P/E (x) 16.0 13.0 15.6 17.2 15.0 132  EBIT 79.0 102.5 81.1 74.8 85.8 97.2
EV/EBITDA (x) 1.1 10.0 11.5 1.3 10.1 9.1 Przychody/koszty fin. netto -0.4 0.9 0.1 -0.6 -1.0 -0.8
EV/Sprzedaz (x) 1.7 1.7 1.6 1.6 1.6 1.5  Zysk przed opodatkowaniem 79.0 104.0 81.8 74.7 85.4 96.9
P/BV (x) 3.4 34 29 2.7 2.7 2.6 Podatek dochodowy 16.3 17.8 14.3 13.4 15.4 17.4
stopa FCF (%) 1.1%  -0.5% 1.2% 4.3% 6.4% 7.3% Udziat w zysku j. stowarzyszonej 3.1 8.2 7.0 7.0 7.0 7.0
DY (%) 3.1% 3.1% 4.3% 3.5% 4.7% 5.3% Zysk netto 59.5 78.0 60.5 54.2 63.0 72.5
Zysk netto skor. 59.5 78.0 60.5 54.2 63.0 72.5
Na akcje 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Liczba akdji (min sztuk) 126 12.6 12.6 12.6 12.6 126 BILANS (PLN min) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
EPS (PLN) 5.0 6.8 5.3 4.9 5.5 6.3  Aktywa trwate 415.7 492.4 525.9 529.1 525.3 522.0
BVPS (PLN) 23.6 25.9 28.6 30.5 32.1 34.0 WNIP oraz goodwill 79.2 84.6 80.1 715 67.5 63.9
FCFPS (PLN) 0.9 -0.5 1.0 3.6 53 6.1 Rzeczowe aktywa trwate 330.5 4019 4409 4528 4529 4532
DPS (PLN) 2.60 2.60 3.60 2.94 3.88 4.44  Inne aktywa trwate 6.0 5.9 4.9 4.9 4.9 4.9
Aktywa obrotowe 248.0 217.2 231.1 257.9 259.9 263.9
Zmiana r/r (%) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E  Zapasy 108.5 104.1 107.9 1135 116.2 119.0
Przychody 22.2% 14.5% -2.1% 1.0% 2.4% 2.4% Naleznosci krétkoterminowe 100.8 95.3 99.1 104.6 107.1 109.7
EBITDA 8.6% 27.4% -15.8% 0.2%  10.5% 9.3%  Inwestycje krétkoterminowe 36.3 15.5 21.8 37.6 343 32.8
EBITDA adj. 86% 27.4% -15.8% 0.2%  10.5% 9.3%  Inne aktywa obrotowe 24 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3
EBIT -0.9% 29.8% -209% -7.9% 14.8% 133%  Aktywa razem 663.7 709.6 757.0 787.0 785.2 785.9
Zysk netto -3.5%  31.0% -224% -103% 16.2% 15.0%  Kapitaty wtasne 298.0 326.3 360.4 384.5 405.6 429.0
Mniejszosci 329 32.8 32.8 32.8 32.8 32.8
Wskazniki 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E Zobowigzania dtugo. 158.8 119.3 172.7 152.7 112.7 87.7
Marza brutto (%) 42.4%  421%  399% 39.3% 40.3% 41.3%  Kredyty i pozyczki 112.8 96.6 150.0 130.0 90.0 65.0
Marza EBITDA (%) 149% 16.6% 143% 142% 153% 16.3% Inne zobowiazania dtugo. 46.0 22.7 22.7 22.7 22.7 22.7
Marza EBIT (%) 11.0% 12.5% 10.1% 9.2% 10.3% 11.4% Zobowigzania krétko. 206.9 264.0 223.9 249.8 267.0 269.2
Marza netto (%) 8.3% 9.5% 7.5% 6.7% 7.6% 8.5% Zobowigzania handlowe 90.1 72.3 88.1 89.0 91.2 93.4
Dtug netto / EBITDA (x) 1.74 1.7 2.29 2.19 1.81 1.48 Biezgca czes¢ kredytéw i pozyczek 106.5 147.4 129.0 154.0 169.0 169.0
Dtug netto / Kap. Wh. (x 0.6 0.7 0.7 0.7 0.6 0.5  Inne zobowiazania krétko. 10.3 443 6.8 6.8 6.8 6.8
Dtug netto / Aktywa (x) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 Pasywa razem 663.7 709.6 757.0 787.0 785.2 785.9
ROE (%) 21.0%  26.4% 18.7% 15.9% 17.3% 18.5% Cykl konwersji gotéwki (w dniach) 61 56 54 58 58 58
ROA (%) 9.0% 11.0% 8.0% 6.9% 8.0% 9.2% Dtug brutto (PLN min) 221.8 248.9 283.9 288.9 263.9 238.9
ROIC (%) 19.5%  21.6% 16.6% 13.9% 14.9% 16.3% Dtug netto (PLN min) 185.5 233.4 262.1 251.3 229.6 206.1
Zatozenia 2020 2021E 2022E 2023E 2024E  PRZEPLYWY PIENIEZNE (PLN min) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Geograficzna segmentacja sprzedazy Przeptywy pien. z dziat. oper. 99.2 120.7 113.1 95.2 112.0 121.9
Polska 524.47 51991 527.82 557.29 570.84  Zysk przed opodatkowaniem 79.0 104.0 81.8 74.7 85.4 96.9
Wegry 162.07 148.38 154.29 162.20 170.40 Amortyzacja 27.9 33.6 335 40.2 41.2 4.7
Ukraina 7636 7412 7714 7070  68.16  Mniejszosci -0.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Biatorus 22.63 25.24 24.36 23.29 24.71 Zmiany w kap. obrotowym 9.0 0.0 8.1 -10.1 -31 -3.2
Pozostate 35.80 36.23 28.42 18.30 17.89  Pozostate -16.3 -16.9 -10.4 -9.5 -11.4 -13.5
Sprzedaz w podziale na produkty Przeptywy pien. z dziat. inw. -175.6 -124.8 -98.1 -49.0 -43.1 -44.0
Wyroby dekoracyjne 635.53 621.87 627.72 643.31 659.30 Capex -88.0 -126.8 -100.0 -50.0 -45.0 -45.0
Chemia budowlana 109.51 107.15 108.16 110.85 113.60 Pozostate -87.6 2.0 1.9 1.0 1.9 1.0
Wyroby przemystowe 8.98 8.79 8.87 9.09 9.31 Przeptywy pien. z dziat. fin. 105.7 -12.8 -8.7 -30.4 -723 -79.3
Towary 55.07 53.97 55.05 56.15 57.27 Emisja akji 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pozostate przychody 6.90 6.76 6.89 7.03 7.17  Zmiana poziomu dtugu 149.8 29.0 35.0 5.0 -25.0 -25.0
Materiaty 5.34 5.34 5.34 534 534  Odsetki zaptacone -34 -33 -33 -33 -33 -33
Dywidendy -40.5 -38.0 -45.4 -37.1 -49.0 -56.0
Pozostate -0.2 -0.5 5.0 5.0 5.0 5.0
Zmiana $rodkéw pien. 29.3 -16.9 6.3 15.8 -3.3 -1.5
Srodki pien. na koniec okresu 36.3 15.5 21.8 37.6 34.3 32.8

Zrédio: Spétka, IPOPEMA Research
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Teza inwestycyjna

Rzeczywistos¢ po pandemii moze okazaé sie
rozczarowujaca

Pandemia COVID-19 w do$é¢ nieoczekiwany sposéb wptyneta na wyniki Sniezki. Podczas gdy
ogdélny konsensus poczagtkowo oczekiwat nagtego spadku sprzedazy z powodu zamykania
sklepéw branzy budowlanej, w rzeczywistosci spowodowato to doktadnie co$ przeciwnego.
Przy dos¢ luznych ograniczeniach w tego typu sklepach i koniecznosci pozostania w izolacji,
konsumenci wykazywali zwiekszone zapotrzebowanie na poprawe swojej przestrzeni zyciowej
(np. poprzez najbardziej podstawowe remonty zwigzane z malowaniem $cian). Firma
odnotowata rekordowe wyniki po wcigz catkiem przyzwoitych w latach 2018 i 2019. Jest to
zgodne z tym co méwi Zarzad, ze na wyniki Sniezki silnie wptywa sktonnoé¢ klientéw do
przeprowadzania remontéw.

Wykres 1. Sprzedaz farb dekoracyjnych do sieci handlowych (w PLN mid) (lewa strona) oraz plany remontowe Polakéw w oparciu o prébe
1067-1234 os6b (z6tty kolor oznacza planowanie remontu, kolor niebieski brak takich planéw, a kolor szary brak decyzji) (prawa strona)
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Zrédto: Puls Biznesu, ZPFiK

Wida¢ to na powyzszym wykresie, na ktérym wysoki odsetek respondentéow (71.7%)
wykazywat zainteresowanie przeprowadzeniem remontu w latach 2018-19. Wtasnie wtedy
Sniezka notowata solidny wzrost przychodéw z polskiego rynku (5.9% r/r w 2018 i 5.4% w
2019). Wedtug serwisu EB (link) podobny odsetek respondentéw (okoto 73%) zdecydowat
podobnie podczas pandemii. Chociaz zdajemy sobie sprawe z faktu, ze niektére prace
remontowe mogty zosta¢ przetozone w wyniku znacznego popytu, niedoboru specjalistéw i
wynikajacych z tego opdznien (mogtoby to ttumaczy¢ dobre wyniki spotki w | kw. 2021),
zaktadamy, ze sytuacja ulegnie odwrdceniu w catym 2021r. Pewne znamiona takiego porzadku
zaczynajg juz sie pojawia¢ w prasie. Odsetek respondentéw planujgcych remont domu spadt
do okoto 40% (link). Powody mogg by¢ rézne, ale uwazamy, ze jeden z nich jest kluczowy;
przesuniecie wydatkéw konsumenckich z utrzymania domu (nizsze wydatki na farby, sprzet
AGD i meble) na wydatki na podréze i kulture.

Widac wyraznie, ze wyposazenie mieszkania i prowadzenie gospodarstwa domowego miato w
ostatnich trzech latach zwiekszony udziat w wydatkach konsumentoéw (jest to zgodne z danymi
na temat planéw remontowych Polakéw: najwyzszy udziat pojawit sie w latach 2018-20). Rok
2020 dodatkowo wzmocnit ten trend poprzez ograniczenie mozliwosci podrézowania i
dostepu do kultury. Rok pdzniej spodziewalibySmy sie dos¢ znaczacej zmiany, ale w
przeciwnym kierunku. Dzieki poluzowaniu restrykcji wydatki na podréze i kulture powinny w
2021 roku znaczaco wzrosng¢ (jednoczesnie wydatki na remonty domdw powinny sie
zmniejszy¢), zeby nastepnie powréci¢ do wieloletniej $redniej po 2022 roku.
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Wykres 2. Dane GUS na temat wydatkéw Polakéw w podziale na segmenty w latach 2015-2020 (w %)

Segmenty 2022-25E 2021E 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe 27.7% 25.1% 24.8% 24.3% 24.2% 24.0%
NapOJe alkoholowe, wyroby tytoniowe 20% 2.5% 25% 24% 2.5% 2.5%
i narkotyki

Odziez i obuwie 41% 4.8% 49% 53% 56% 5.4%
Uzytkowanie mieszkania lub domu

S " 18.8% 18.0% 18.3% 19.5% 19.6% 20.1%
i nosniki energii

w tym nosniki energii 10.3% 9.8% 10.3% 10.7% 10.8% 11.4%
Wyposazenie mieszkania i prowadzenie gosp.dom. 5.0-55% 5.0% 57% 56% 57% 52% 51% 5.0%
Zdrowie 53% 5.1% 5.0% 55% 53% 5.3%
Transport 8.8% 9.7% 10.5% 8.7% 8.7% 8.8%
tacznos¢ 49% 4.4% 4.0% 4.7% 5.0% 5.0%
Rekreacja i kultura 6.5-7.0% 7.0% 57% 6.6% 65% 69% 69% 6.7%
Edukacja 1.0% 15% 1.0% 1.0% 09% 1.0%
Restauracje i hotele 45-50% 50% 38% 49% 50% 4.6% 4.4% 4.2%
Pozostate towary i ustugi 6.1% 6.2% 6.1% 6.1% 6.0% 5.9%
Wydatki pozostate 37% 4.0% 42% 42% 43% 4.4%

Zrédto: GUS, IPOPEMA Research

Dtugoterminowe perspektywy dla sektora

W krajach wschodzgcych rynek farb dekoracyjnych rosnie znacznie szybciej niz w
gospodarkach rozwinietych. Na przyktad w Europie Zachodniej rynek jest dojrzaty i
odzwierciedla kondycje gospodarki, stad $rednie roczne stopy wzrostu na poziomie 2% w
nadchodzacych latach okazuja sie maksimum oczekiwanym przez IHS Markit. To samo zrédto
przewiduje co najmniej dwa razy wyzszy wzrost na rynkach wschodzgcych. Najlepsze
perspektywy wzrostu majg Chiny ($redni roczny wzrost o 5-6%), Indie (6%), Polska (3-4%) i
Arabia Saudyjska (4.0-4.5%). Catkowity globalny wzrost ilosciowy szacowany jest na okoto 4%
rocznie w latach 2018-2023.

W naszej wycenie zaktadamy nizszy wzrost przychoddw spoétki. Pewng role moze tu odegrac
podwyzka stop procentowych, ze wzgledu na dos¢ wysokg inflacje. W latach 2019-20 trend
migracji klientéw w kierunku produktow premium (z wyzszg marza) ze wzgledu na wieksze
mozliwosci finansowe, a takze rosngcg $wiadomos¢ (czynniki sSrodowiskowe, trwatos¢ farb,
ogblny wzrost standardu zycia itp.) byt szczeg6lnie widoczny w Polsce. Ewentualna podwyzka
stép mogtaby spowodowac wzrost sktlonnosci do oszczedzania i tym samym odwrécenie tego
trendu. Z drugiej strony Zarzad Sniezki przekonuje, ze $rednie roczne zuzycie farby w litrach
na mieszkanca jest nadal nizsze niz w Europie Zachodniej, co wskazuje na wcigz znaczacy
dtugoterminowy potencjat wzrostu rynku w Polsce.

Tabela 2. Prognoza $rednio-rocznego wzrostu na rynku farb, ilosciowo, w latach 2018-2023

Wzrost przychodéw w Grupie Sniezka

Kraj Stopa wzrostu ilosciowo (IHS) w latach 2022-25E (Ipopema)
Japonia 0%
Europa Zachodnia 1.5-2%
Stany Zjednoczone 2%
Polska 3-4% 2-3%
Arabia Saudyjska 4-4.5%
Chiny 5-6%
Indie 6%
Globalnie 4%

Zrédio: Spétka, IHS, IPOPEMA Research

Mimo ze dos¢ zachowawczo prognozujemy wzrost przychoddw spétki w kolejnych latach,
ogoélna perspektywa dtugoterminowa pozostaje solidna. Dochéd rozporzadzalny w 2020r.
wzrost r/r (nawet z uwzglednieniem inflacji). Moze to prowadzi to do zwiekszonych wydatkow
w kontekscie projektéw remontowych i przebudowy gospodarstw domowych. Zmiany
klimatyczne pozwalajg na dtuzsze prowadzenie prac - dtugie i suche sezony letnie i jesienne
sprzyjajg wydtuzeniu sezonowosci remontdw, co rowniez moze pobudzi¢ wzrost sprzedazy.

taczna liczba mieszkan oddanych do uzytku w 2020 r. byta jeszcze wyzsza niz w 2019 r. (roku,
w ktérym ta liczba byta najwyzsza od 20 lat). W pierwszych siedmiu miesigcach 2021r. liczba
oddanych do uzytku mieszkan wzrosta o 2.3% r/r, a liczba pozwolenn na budowe réwniez
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wykazuje wzrost r/r (wg GUS). Mimo ze te dane powinny wspierac biznes spétki, sam Zarzad
wskazuje na dos¢ niskg korelacje miedzy budowa nowych mieszkan a sprzedazg farb.

Patrzac na trendy cenowe materiatéw budowlanych widzimy pewne pole do dalszego wzrostu,
zwtaszcza tych, ktérych produkcja jest energochtonna. Jednakze wzrost cen farb zwolnit w
2021r.ipozostaje w tyle za ogdlnym wskaznikiem, co moze by¢ niepokojgce, biorgc pod uwage
obecny trend inflacyjny w zakresie materiatéw (zmniejszona zdolno$¢ przenoszenia rosngcych
kosztéw na klienta kohcowego).

Wykres 3. Indeksy cen farb i lakieréw oraz chemii budowlanej w 2019-21
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Zrédfo: PSB, IPOPEMA Research

Prognozy makroekonomiczne dla Polski sg nieco lepsze niz przewidywano w 2020 roku.
Wedtug obecnego konsensusu Bloomberg'a, szacowany PKB w Polsce spadt o 2.7% r/r wobec
oczekiwanych wczesniej 3.8% w 2020 roku, a w 2021 ma wzrosna¢ o 5% wobec poczgtkowe;j
estymacji 3.7%.

Podstawowe informacje o spétce

Wedtug szacunkéw wiasnych spétki, Sniezka jest liderem rynku farb i lakieréw w Polsce i na
Ukrainie oraz liderem rynku szpachli na Biatorusi.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci spotki jest produkcja farb, lakierdw,
rozpuszczalnikéw, zapraw, szpachli itp. oraz sprzedaz hurtowa i detaliczna materiatéw
budowlanych. Firma posiada 30-letnie doswiadczenie w produkcji farb, wytwarzajac rocznie
okoto 190 milionéw litréw réznych produktéw chemii budowlanej. Obecnie Grupa Sniezka
sktada sie z ponad 1000 pracownikéw. W grudniu 2003 roku firma zadebiutowata na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Sniezka zamierza zwieksza¢ swéj potencjat rynkowy poprzez ekspansje na nowych rynkach
oraz dalszy rozwdj oferty produktowej pod markami Sniezka, Magnat, Poli Farbe, Vidaron,
Foveo-Tech, Rafil i Beston.

Segment dekoracyjny odpowiada za okoto 80% przychodéw firmy. Charakteryzuje sie
zrownowazonym wzrostem (wzrost o 14% r/r w | kw. 2021 i wzrost o 16% r/r w catym 2020).
W 2020 roku wartos¢ sprzedazy produktow dekoracyjnych wyniosta 635.53 min zt wobec
545.96 min zt w 2019 roku. Asortyment farb oferowanych przez Sniezke jest bardzo szeroki, o
roznych parametrach i przeznaczonych do réznych zastosowan. Wiekszos¢ produktow do
malowania scian i sufitéw to emulsje lateksowe i akrylowe.

Segment chemii budowlanej odpowiada za okoto 13% przychodéw firmy. Na razie segment
ten odnotowuje spadek sprzedazy w 2021 roku (o 11% r/r w | kw. 2021). Chemia budowlana
to grupa produktéow stosowanych w materiatach budowlanych, izolacyjnych Iub
wykonczeniowych. Nalezg do nich produkty na bazie spoiw mineralnych i organicznych oraz
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materiatow powtokowych (farby, lakiery, impregnaty, podktady). Pozostate segmenty to
produkty przemystowe (okoto 1% przychodéw), towary (okoto 5%) oraz materiaty (okoto 1%).

W kwestii podziatu geograficznego, od | kwartatu 2021 wiekszos$¢ sprzedazy pochodzi z Polski
(69%), podczas gdy wegierska jednostka zaskoczyta negatywnie ze wzgledu na spadek udziatu
do 17% z 19.7% odnotowanych w 2020 r. Mimo to, Wegry nadal pozostajg drugim co do
wielkosci rynkiem dla firmy. Jej docelowy udziat ustalono na poziomie ponad 1/3 przychodow.
Naszym zdaniem szybsza ekspansja bedzie hamowana przez podwyzszone stopy procentowe.
Ukraina i Biatorus odpowiadaja za odpowiednio 9% i 2% sprzedazy, ale te rynki nalezg do
bardziej ryzykownych ze wzgledu na sytuacje geopolityczna.

Wykres 4. Geograficzna segmentacja przychodéw w | kw. 2021 Wykres 5. Przychody w podziale na segmenty produktowe w 2015-20 (w

PLN min)
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Zrédio: Spotka, IPOPEMA Research

Trzyletni plan inwestycyjny

Sniezka jest w trakcie realizacji inwestycji majgcych na celu usprawnienie procesu
produkcyjnego. Wérdd nich s modernizacja linii lakierowania kolorowego oraz dziatania z
zakresu automatyzacji w zaktadach produkcyjnych. Sniezka wspétpracuje réwniez z SAP w
zakresie transformacji cyfrowej - moéwigc $cislej narzedzi wspierajgcych zarzadzanie we
wspdtpracy z klientami oraz usprawniajgcych dziatania marketingowe.

W zakresie inwestycji wejdzie réwniez budowa nowego centrum logistycznego, ktore w 2022
roku pozwoli na bardziej efektywng dystrybucje produktéw. Nowe centrum rozwigze m.in.
problem spotki zwigzany z magazynowaniem materiatow. Ze wzgledu na sezonowos¢ popytu
Sniezka musi w niektérych okresach zwieksza¢ podaz swoich produktéw, stad potrzeba
takiego budynku w Zawadzie koto Debicy. Pozwoli to na szybszg i tanszg dostawe w okresach
szczytu. Bliskos¢ autostrady znaczaco usprawni réwniez procesy logistyczne. Wedtug prezesa
spotki Pana Piotra Mikruta, Sniezka mogtaby dzieki temu zwiekszy¢ swoje moce o ,kilkadziesiat
procent”, ale taki wzrost moze by¢ tylko stopniowy dla poszczegélnych linii produkcyjnych i
bedzie realizowany z biegiem czasu.

W nadchodzacych kwartatach spétka potozy réwniez nacisk na systematyczny rozwdj
dystrybucji numerycznej, czyli zwiekszenie liczby sklepéw, w ktérych klienci moga kupié
gotowe farby. Strategia zaktada wzmocnienie udziatéw rynkowych w segmencie produktéw
dedykowanych metalom, sprzedawanym pod markg Rafil.

W kanale DIY Sniezka zamierza zwiekszy¢ swojg obecno$¢ w polskich sieciach handlowych,
m.in. PSB Mréwka (do 450 sklepéw w 2023) i Bricomarché. Ponadto spoétka bedzie rozwijac
wspotprace zarowno z sieciami Castorama, jak i Leroy Merlin oraz Obi (ktéry zgodnie z nowg
strategig planuje ekspansje na mniejsze miasta). Dodatkowo kazdy z wyzej wymienionych
marketéw budowlanych rozbudowuje swéj kanat e-commerce.
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Poli-Farbe - wiekszo$¢ synergii wykorzystana juz w 2020
roku

Marza EBITDA Poli-Farbe w momencie przejecia byta o okoto 8.5 p.p. nizsza niz Sniezki, co
oznaczato, ze przejecie byto postrzegane jako duze ryzyko erozji marzy w dtuzszej
perspektywie. Spétce udato sie jednak powrdci¢ do pozioméw marz z 2018 roku juz dwa lata
po transakcji. Naszym zdaniem udato sie to osiggnac gtéwnie dzieki efektom synergii, takiej
jak optymalizacja kosztéw i cen, ktére prawdopodobnie odegraty tu kluczowg role. Naturalnie
poprawie marzowosci sprzyjato otoczenie gospodarcze charakteryzujace sie silnym popytem.
W kolejnych latach spodziewamy sie jednak, ze synergie bedg juz mniej znaczace.

Nadal zaktadamy, ze przejecie Poli-Farbe pomoze w ekspansji na rynki Europy Potudniowo-
Wschodniej (m.in. Batkany i Rumunia), poniewaz posiada ona dwie zagraniczne spoétki zalezne,
na Stowacji i w Rumunii, co powinno prowadzi¢ do stopniowej poprawy strumienia
przychodéw w regionie.

Kluczowym rynkiem dla Poli-Farbe sg oczywiscie Wegry, gdzie spétka ksieguje zdecydowang
wiekszoé¢ swoich przychodéw. Po przejeciu przez Sniezke, Poli-Farbe zamierza sprzedawa¢
swoje produkty pod wiasng marka. Sniezka zobowigzata sie do utrzymania produkcji w
zaktadzie na Wegrzech przez co najmniej osiem lat.

Wegierski rynek farb szacowany jest na 150 min euro, w poréwnaniu do 500 min euro w
Polsce, przy 2-3-procentowym tempie wzrostu wolumenu. Gtéwni producenci farb i powtok
na Wegrzech to Trilak Festékgyartd Kft (PPG), Poli Farbe Kft i Akzo Nobel. Firmy te maja 70%
udziatu w wegierskim rynku farb. Wedtug ditp.go.th, Trilak Festékgyarto Kft. (spotka z grupy
PPG EMEA) posiada udziaty w rynku na poziomie okoto 40% w 2012 roku, a Akzo Nobel ma
kolejne okoto 10%.

Stopniowe przechodzenie konsumentéw na drozsze, bardziej ekologiczne produkty z mniej
niestabilnymi zwigzkami organicznymi jest réowniez coraz bardziej widoczne na Wegrzech.
Jednak ostatnie podwyzki stép procentowych moga spowolni¢ ten trend ze wzgledu na
wiekszg sktonnos¢ do oszczedzania (w sierpniu 2021 r. Wegierski Bank Centralny zapowiedziat
trzecig podwyzke stép procentowych o 30 punktéw bazowych, ustanawiajac ich poziom na
1.5%).

W Poli-Farbe akcjonariusze przyjeli polityke dywidendowg, zgodnie z ktérg spétka bedzie
corocznie wyptacata dywidende na poziomie minimum 50% zysku. Zaktadamy, ze Sniezka
sptaci cato$¢ zadtuzenia zaciggnietego na przejecie w réwnych rocznych ratach okoto 15 min
zt przez 8 lat. Dlatego spodziewamy sie, ze wskaznik dtug netto/EBITDA Sniezki bedzie
stopniowo spadat do 1.3x na koniec 2025 roku.

Rosnace koszty pétproduktéw

Gtownymi pétproduktami uzywanymi do produkcji farb sg produkty petrochemiczne i
pigmenty, takie jak biel tytanowa. Stal jest uzywana gtéwnie do pakowania. Spoiwa i
substancje btonotworcze to sktadniki wystepujgce we wszystkich rodzajach farb, lakieréw i
emulsji. Rozcieficzalniki majg rozpuszczac polimer i zmniejsza¢ lepko$¢ spoiwa.

Wykres 6. Struktura kosztéw w produkdiji farb przez spétke Sniezka
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Zrédfo: Spétka, IPOPEMA Research
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Wykres 8. Cena bieli tytanowej w UE 2017-21 (w EUR/t)
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Aby uchwyci¢ zmiany w kosztach materiatéw, przyjrzymy sie cenom ropy naftowej jako
wskaznikowi cen spoiw, a takze cenie bieli tytanowej - dwém kluczowym sktadnikom farby.
Dodatkowo, warto zwréci¢ uwage na ceny stali, ktéra jest rownie istotnym sktadnikiem
kosztowym co biel tytanowa.

Wykres 7. Cena ropy naftowej (WTI & Brent) 2016-21 w USD/barytke
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Zréadto: Bloomberg, IPOPEMA Research

Ceny ropy odbity sie od pozioméw notowanych podczas pandemii, a obecna $rednia cena na
2021 r. jest 0 62% i 54% wyzsza od $redniej w 2020 r. oraz 0 12% i 4% wyzsza w poréwnaniu z
2019 r. (odpowiednio WTI i Brent). O ile Sniezka nie ponosi bezposrednio kosztéw ropy (jako
komponentu swoich produktéw), to wzrostowy trend cen ropy moze wptynac¢ na koszt zywic i
ostatecznie negatywnie wptyng¢ na marze. Opakowania i zywice sg kontraktowane kwartalnie
(w przeciwienstwie do wiekszosci materiatéw, ktére sg kontraktowane na caty rok). Stwarza to
ryzyko, ze wzrost kosztéw pojawi sie dos¢ wczesnie (II/111 kwartat 2021). Co wiecej, nie pomaga
tu staby kurs PLN wzgledem EUR, a sp6tce brakuje naturalnego hedgingu w postaci sprzedazy
w krajach z europejska waluta.

Wykres 9. Cena blachy stalowej walcowanej na gorgco w pétnocnej
Europie 2016-21 (w EUR/t)

1400

1200

1000

800

600

400

200

0
W W O N N N 0 0 0 O O O © O O «—
O O 0 O O © O — — AT R R R R S S B B B O
- - - N N N N N N = N O = 1N O = W o = W O = 0 A =
S &3 A ™M V6 oo N Mmoo ©O © ©O ©o O © o O © o © © o © © o o

SO © -~ © © & - o ©o

Zrédto: Bloomberg, IPOPEMA Research

W przeciwienstwie do ropy, biel tytanowa i stal stanowig bardziej bezposrednie koszty. Cena
obu materiatéw znacznie wzrosta, zwtaszcza stali. Srednia cena bieli tytanowej w Il kwartale
2021 byta o 10% wyzsza niz w 2020r. i wyzsza o 3% w stosunku do 2019r. W przypadku stali
Srednia cena w 2021r. byta o 110% wyzsza niz w 2020r. i wzrosta o 107% w stosunku do
sredniej ceny w 2019r.

Jak juz wspomnieliémy, Sniezka kontraktuje wiekszo$¢ surowcéw na caly rok, wiec
podwyzszony koszt bieli tytanowej moze ujawni¢ sie dopiero w 2022 roku.
W przypadku stali, poniewaz opakowania negocjowane sg kwartalnie, to (podobnie jak w
zywicach) negatywny efekt mozemy zobaczy¢ juz w 2021.
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Dos¢ czesto zdarza sie, ze po drastycznej podwyzce cen danego materiatu, pézniejszy spadek
nie jest juz tak znaczacy, a raczej przedtuza sie. Jest stopniowy i wptywa na marze przez okres
dtuzszy niz rok (tak byto m.in. w 2011 roku, kiedy wzrosta cena bieli tytanowej). Ponadto
istnieje pewne opdznienie w przenoszeniu tych kosztéw z zapaséw na koszt sprzedanych
produktéw, co rowniez moze przedtuzy¢ ten negatywny efekt.

Wzrost cen kluczowych materiatéw wraz z ostatnio nizszg inflacjg cen farb sprawia, ze nasza
prognoza marzy brutto w 2021. spada w poréwnaniu z 2020r. (40% wobec 42%) i dalej w 2022
r. (39%), a nastepnie stopniowo wzrasta do 42% w 2025r.

W przypadku kosztéw sprzedazy oraz ogbélnego zarzagdu zaktadamy, ze bedg one przez pewien
czas podwyzszone w wyniku wydatkédw marketingowych zwigzanych z promocjg nowych
marek (produkty Poli-Farbe) i ogélnego wzrostu ich kosztéw (pandemia przyczynita sie do
nizszego kosztu ustug reklamowych), co bedzie mie¢ réwniez negatywny wptyw na EBITDA i
marze zysku netto.

Sezonowos$¢ wynikéw

Sprzedaz Sniezki ma charakter sezonowy, w zaleznosci od intensywnoséci prac remontowo-
budowlanych w poszczegélnych okresach roku, ktora z reguty jest wieksza wiosng i latem.
Spétka zwykle osigga wyzsze przychody w drugim i trzecim kwartale kazdego roku. Stanowig
one okoto 65% rocznych przychodéw. W miesigcach zimowych sprzedaz spada nawet do
okoto 50% w pordéwnaniu do letnich. Wystepowanie sezonowos$ci wptywa na zmiane

zapotrzebowania na kapitat obrotowy, ktéry jest znaczaco wyzszy w Il i lll kwartale.
Wykres 10. Sezonowos$¢ wynikéw spétki Sniezka (w PLN min) Wykres 11. Sezonowos$¢ remontéw w Polsce w 2019 (%)
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Zrédio: Fixly.pl, Spotka, IPOPEMA Research

Perspektywy polskiego rynku farb

Na polskim rynku farb i lakieréw dziata okoto 70 firm, a Sniezka utrzymuje swoja pozycje w
pierwszej tréjce. Trzej najwieksi gracze na krajowym rynku, poza Sniezka (ok. 25% udziatu), to
PPG Deco Polska (marka Dekoral), AkzoNobel (marki: Dulux, Nobiles i Hammerite) oraz
Tikkurila (Jedynka, Polifarb i Debica). Odpowiadajg one za ponad 80% sprzedazy na rynku.
Z kolei Swiatowa produkcja farb jest bardzo rozdrobniona, ale wiekszo$¢ firm dziata lokalnie.
Rynek farb zazwyczaj rosnie proporcjonalnie do wzrostu PKB (z wyjatkami np. 2020).

Marza skorygowanej EBITDA Sniezki wyniosta 16.8% w 2020r., o prawie 6.7 p.p. wiecej niz
$rednia spétek, ktére juz publikowaty dane za 2020r. W 2019 marza EBITDA byta wyzsza o0 4.4
p.p. wiec wyglada na to, ze Sniezka umacnia swoja przewage nad spétkami poréwnawczymi.
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Tabela 3. Dane finansowe producentéw farb i lakieréw w Polsce (w PLN min)

Spétka Przychody (PLN min) Zysk netto (PLN min) EBIT (PLN min) EBITDA (PLN min) CFO (PLN mIn) Marza EBITDA (%)
Ppg Cieszyn S.A. 812 52* 66 76%* 69 9.4%
Ppg Deco Polska Sp. z 0.0. 676 38 44 64%* 91 9.5%
Tikkurila Polska S.A.* 480 36 45 50%* 36 10.4%
Hempel Paints Sp. z 0.0.* 460 35 36 47%* 54 10.2%
Mapei Polska Sp. z 0.0. 450 49 63 77%* 63 17.1%
Akzo Nobel Decorative Paints Sp. z 0.0.* 315 4 10 15%* -19 4.8%
Orion PU Sp. z 0.0. 309 8 13 14%* 21 4.5%
Soudal Manufacturing Sp. z 0.0.* 272 20 26 29%* 15 10.7%
Novol Sp. z 0.0.* 333 6 I 27%* 14 8.1%
Fabryka Farb i Lakierow Sniezka S.A. 821 78 103 138%* 121 16.8%

*dane za 2019
**skorygowana

Zrodito: e-krs, IPOPEMA Research

Wedtug szacunkéw Sniezki sprzedaz artykutéw dekoracyjnych na rynku polskim odbywa sie w
nastepujacych punktach dystrybucji:

e okoto 100 hurtowni tzw. | stopnia (redystrybuujgcych produkty kupowane
bezposrednio od producenta)

e okoto 700 sieciowych marketéw budowlanych

e okoto 6000 sklepéw detalicznych

o okoto 700 sklepéw specjalistycznych

Stosunkowo niewielki udziat sprzedazy trafia bezposrednio do firm budowlanych. W szeroko
rozumianej kategorii produktéw dekoracyjnych podstawowymi kanatami dystrybucji sg kanat
niezalezny obejmujgcy e-commerce (ok. 67%) oraz markety budowlane, takie jak Castorama i
Mrowka (ok. 33%).

W Polsce popyt na farby dekoracyjne ma dwa gtdwne Zrédta: remonty (ok. 80%
zapotrzebowania) oraz projektowanie nowych mieszkan (20%). Branza lakiernicza w Polsce
systematycznie rozwija sie przy jednocyfrowym wzroscie przychoddéw na poziomie 2-3%, z
wyjatkiem roku 2018, w ktérym nastapit niewielki spadek. W 2020 roku widoczny byt wptyw
pandemii, ktéry zwiekszyt wzrost rynku do 3.4% (ilosciowo) i 6.2% (wartosciowo).

Odsetek Polakéw, ktorzy zaangazowali sie w prace remontowe wzrést az 0 24 p.p. do 73% w
2020r. (w 2019r. wzrost ten wyniost 3 p.p.). W latach 2012-2018 wskaznik ten oscylowat wokét
45% i wzrést do 49% w 2019 roku. Taki wzrost wynika przede wszystkim z szybko rosnacych
ptac w gospodarce, a takze programu 500+ (okoto 20% gospodarstw przeznacza Srodki
otrzymane z programu na remonty). Okoto 86% remontéw obejmuje malowanie $cian lub
sufitéw, z czego 35% respondentéw zatrudnia specjaliste do malowania.

Wida¢ to wyraznie w danych GUS o wielkosci produkcji farb i lakieréw w 2020 roku, ktéra
wzrosta o 10% r/r, wobec $redniorocznego tempa wzrostu w ostatnich 10 latach na poziomie
okoto 1.9%.

Wykres 12. Wolumen farb w Polsce w 2010-20 (w min ton)
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Zrédfo: GUS, IPOPEMA Research
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Produkcja budowlano-montazowa w Polsce (traktowana przez nas jako wskaznik dla
dziatalnosci remontowej gospodarstw domowych), po mocnych latach 2017-2019 odnotowata
nieznaczny spadek w 2020 roku. Na ten moment 2021 jest ponizej poziomow z 2020 roku, co
wskazuje na ryzyko spadku popytu na farby i lakiery. Z kolei liczba mieszkan oddanych do
uzytku w 2020r. przekroczyta rekordowy wynik z 2019r., a 2021 r. wyglada jak dotad jeszcze
lepiej niz rok wczesniej. Mimo to, jak podkresla Zarzad spétki, budowa nowych mieszkarnh ma
niska korelacje ze sprzedaza jej produktéw.

Wykres 13. Dynamika produkcji budowlano-montazowej w Polsce (cenyWykres 14. Liczba mieszkar oddanych do uzytku w Polsce 1991-20 (w

state; miesieczna $rednia 2015 = 100)
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Wedtug PZPFiK wartos¢ sprzedazy farb dekoracyjnych wzrosta o0 6.2% r/r, do ponad 2.3 mid zt
w 2020r. Dynamika ta byta nieco wyzsza niz rok wczesniej (w 2019r. 0 4.3% r/r, 2.2 mid z}).
Sprzedaz ilosciowa wzrosta 0 3.4% r/r wobec spadku o -1.6% r/r w 2019r., co pokazuje, ze
inflacja odegrata role w poprawie przychodéw sektora. PZPFiK potwierdza réwniez trwajacy
trend wzrostu popularnosci farb premium.

Perspektywy ukrainskiego/biatoruskiego rynku farb

Na Ukrainie dziata okoto 30 producentéw farb i lakieréw o stabilnej pozycji. Sniezka jest jedna
z nich i sprzedaje swoje produkty pod markami Sniezka i Otto Farbe. Wedtug badania
Transparency Market Research (TMR) liderami w zakresie produkcji farb dekoracyjnych na
rynku ukrainskim sa: Sniezka, Meffert Hansa Farben, ZIP, Kaparol Dniepr, Eskaro, Faydal UA,
Polysan i PE Olejnikov. Zdecydowana wiekszo$¢ przychodéw realizowana jest w zachodniej i
centralnej czesci Ukrainy. Wedtug wyliczerh Chem-Courier sytuacja na ukrainskim rynku farb i
materiatow lakierniczych jest podatna na wahania i mozna jg ttumaczy¢ stale zmieniajgcymi
sie preferencjami lokalnych konsumentéw. Ukraifcy sg mniej zamozni niz polscy konsumenci,
co czyni rynek bardziej wymagajacym. Klienci doktadnie planujg wydatki, a przed zakupem
doktadnie analizujg stosunek ceny do jakosci produktow. Niemniej jednak nadal widoczny jest
wzrost popytu ze strony odbiorcy koicowego na farby i lakiery wyzszej jakosci, tj. z segmentu
cenowego S$redniego i premium. Tym samym w perspektywie diugoterminowej Ukraina
pozostaje dla spotki waznym i perspektywicznym rynkiem.

Konkurencja na rynku biatoruskim jest nieco silniejsza niz u jej potudniowego sasiada,
zarowno z markami globalnymi, jak i rosyjskimi, takimi jak: DAW (Caparol/Alpina), Eskaro
(Condor), MAW, Tajfun, llmax, Ceresit czy Knauf. Sniezka jest jednym z wiodacych
producentéw farb i lakieréw, z dominujgca pozycjg w segmencie szpachli. Spétka jest obecna
zaréwno w kanale B2C, bedgc gtéwnym graczem poprzez sie¢ DIY oraz punkty sprzedazy
detalicznej dystrybutoréw grupy, jak i w kanale B2B (w mniejszym stopniu). Poniewaz sita
nabywcza klienta jest jeszcze mniejsza niz na Ukrainie, produkty Sniezki traktowane sg jako
bardzo prestizowe, co sprawia, ze realizowane marze sg dos¢ atrakcyjne. Spodziewamy sie,
podobnie jak na polskim rynku, dalszego wzrostu udziatu produktéw z wyzszych segmentow
cenowych. Niektérzy biatoruscy konsumenci znani sg z uprzedzehn wobec biatoruskich i
rosyjskich marek, preferujac wysokiej jakosci farby znanych marek, ktére majg wtasne zaktady
na Biatorusi. Z drugiej strony nadal obserwowany jest protekcjonizm rynkowy, przejawiajacy
sie w polityce celnej, stosowaniu wymogoéw certyfikacyjnych dla towaréw importowanych oraz
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Sniezka

preferowaniu handlu w ramach Euroazjatyckiej Unii Celnej, przez co istnieje zwiekszona
konkurencja ze strony tanszych produktéw producentéw rosyjskich.

Wedtug ostatniego konsensusu Bloomberga, szacowany realny PKB na Ukrainie wzrosnie o
4% r/r w 2021r. i 0 3.9% w 2022r. W przypadku Biatorusi MFW prognozuje spadek o 0.4% r/r

w 2021 r. oraz umiarkowany wzrost w 2022 r. 0 0.8%.

Wykres 15. Przychody Sniezki na Ukrainie (w PLN min) w poréwaniu zeWykres 16. Przychody Sniezki na Biatorusi (w PLN min) w poréwaniu ze
wzrostem PKB r/r (%)
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Wykres z danymi z Ukrainy pokazuje nietypowy charakter 2020 roku, w ktérym odwrécita sie
korelacja miedzy wzrostem PKB a sprzedazg Sniezki (to samo zaobserwowano w Polsce).
Spodziewamy sie, ze powréci to do normy od 2022 roku.

Struktura akcjonariatu

Przedstawiamy strukture akcjonariatu Sniezki poprzez pokazanie udziatéw w liczbie akcji oraz

w liczbie gtoséw.

Wykres 17. Struktura akcjonariatu Grupy Sniezka w oparciu o raport za | kw. 2021 (%)
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Gtéwne ryzyka dla naszych zatozeh

Kluczowe ryzyka dla naszych zatozen sg nastepujace:

Silny popyt z roku 2020 utrzyma sie réwniez w 2021r. Istnieje mozliwos¢, ze
nadzwyczajnie wysoki popyt z roku poprzedniego pojawi sie réwniez w 2021r.
Naszym zdaniem moze to by¢ spowodowane dwoma czynnikami. Przede wszystkim
wieksze zainteresowanie remontami ujawnito brak podazy specjalistéw, powodujacy
opdznienia. Gdyby utrzymato sie to do kohca 2020 roku, pewien op6zniony popyt
mégtby pojawi¢ sie nawet w 2021 roku. Mogto to by¢ powodem przyzwoitych
wynikéw Sniezki w | kwartale 2021 roku. Po drugie, istnieje szansa na kolejng fale
COVID-19, co moze ponownie ograniczy¢ podrézowanie. Przytozylibysmy jednak do
tego scenariuszu raczej niskie prawdopodobiefstwo.

Niepewnos¢ co do kluczowych walut. Waluty wptywaja na wyniki firmy zaréwno od
strony przychodowej, jak i kosztowej. Wraz z przejeciem Poli-Farbe przychody s3
bardziej uzaleznione od walut obcych. W tej chwili nie tylko silniejsza hrywna
ukrainska i rubel biatoruski miatyby pozytywny wptyw na sprzedaz, ale okoto 17%
przychodéw w | kw. 2021 pochodzito z Wegier. Lokalna waluta (forint) moze
skorzystac¢ na ostatnich podwyzkach stop procentowych, efekt, ktéry moze okazac sie
bardziej pozytywny niz szacujemy. Od strony kosztéw materiaty kupowane za euro
moga zyskac lub ucierpie¢ w wyniku deprecjacji lub aprecjacji waluty europejskiej.
Ryzyko polityczne. Sniezka dziata na dwéch rynkach (Biatorus i Ukraina), ktére sa
podatne na zaangazowanie sit zewnetrznych. Niestabilne rynki zwykle utrudniajg
rozwdéj biznesu. Jesli jednak sytuacja polityczna w danym kraju nagle sie poprawi,
sprzedaz na tym rynku moze wykaza¢ znaczny wzrost.

Potencjalne wykonanie opcji Poli-Farbe. Zawsze istnieje ryzyko (cho¢ naszym zdaniem
nieznaczne), ze mniejszosciowy wtasciciel w jednostce Poli-Farbe zechce skorzysta¢ z
prawa do wykorzystania opcji put. Bytoby to zwigzane z wydatkami gotéwkowymi w
wysokosci ok. 38 miIn zt (obecnie wyceniane w kapitatach Grupy). To znaczna kwota,
jesli spojrzymy na obecng sytuacje gotéwkowg Sniezki. Jednak proces sprzedazy
trwatby co najmniej rok, a firma ma do$¢ bezpieczne linie kredytowe, wiec jak
przekonywaliSmy na poczatku, ryzyko to nie jest az tak duze.

14
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Podsumowanie wyceny

Do wyceny Sniezki zastosowaliémy dwie metody, stosujgc wage 50% do zdyskontowanych
przeptywow pienieznych (DCF) oraz wage 50% do wyceny opartej na zdyskontowanych
dywidendach (DDM).

W oparciu o nasze prognozy otrzymujemy wartos¢ godziwg 71.39 zt na akcje, ktéra jest ponizej
obecnej ceny rynkowej i sugeruje rekomendacje SPRZEDA).

Tabela 4. Sniezka podsumowanie wyceny

| metoda: DCF

Wycena (PLN na akcje) 72.9
Waga 50%
Il metoda: DDM

Wycena (PLN na akcje) 69.9
Waga 50%
Wycena (PLN na akcje) 71.39

Zrédto: IPOPEMA Research

Capex

Spétka jest na dobrej drodze do zakohczenia programu inwestycyjnego polegajgcego na
dokonczeniu automatyzacji i rozbudowy linii produkcyjnych do produkcji farb kolorowych w
zaktadzie w Lubzinie oraz farb biatych w Pustkowie, a takze wdrozen planowanych w ramach
transformacji systeméw IT (systemy SAP). Ma to zapewni¢ Sniezce kolejne przewagi
konkurencyjne w nowoczesnych metodach zarzadzania sprzedaza i obstugg klienta.
Kumulacja inwestycji wigze sie réwniez z budowg nowego centrum logistycznego, ktére w
2022 roku pozwoli na dalszg optymalizacje proceséw logistycznych. Zaktadamy 100 min zt
naktadéw inwestycyjnych w 2021 roku i stopniowy powrdt do poziomu naktadéw na
utrzymanie okoto 45 min zt od 2023 roku.

ipopema
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Model zdyskontowanych przeptywOw pienieznych

Nasze zatozenia dotyczgce kosztu kapitatu zostaty ustalone przy zastosowaniu stopy wolnej
od ryzyka 2.0% i dodaniu premii za ryzyko kapitatowe w wysokosci 5.0% w kazdym roku. Do
kalkulacji kosztu kapitatu wtasnego uzywamy lewarowanej bety. W catym okresie prognozy
stosujemy rézne stawki podatkowe mieszczace sie w przedziale od 17.5% do 18%.

Tabela 5. Sniezka wycena DCF 2021-25E

DCF (PLNmIn) 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E Okres rezydualny
Wzrost przychodéw -2.1% 1.0% 2.4% 2.4% 2.4% 1.0%
Przychody 804 812 832 852 873 881
Marza brutto 40% 39% 40% 41% 42%
Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu 240 244 250 255 260
EBIT 81 75 86 97 104 105
Marza EBIT 10% 9% 10% 11% 12% 12%
Efektyw na stopa podatkow a 18% 18% 18% 18% 18% 18%
NOPAT 67 61 70 80 85 86
+ Amortyzacja 34 40 41 42 42 42
EBITDA 115 115 127 139 146 147
- Capex -100 -50 -45 -45 -45 -42
- Zmiana w kapitale obrotow ym netto 8 10 -3 3 3 -2
FCF 9 41 63 75 79 84
Warto$¢ rezydualna 1368
WACC 7.5% 7.4% 7.3% 7.2% 7.1% 7.1%
Wartos ¢ biezaca FCF 8 38 54 58 58 1011
NPV FCF 216
+ Zdyskontow ana w arto$¢ rezydualna 1011 Gléw ne zatozenia
Aktywa opercyjne przedsigbiorstwa = 1227 CAGR przychodéw 2021E-2025E 2.1%
+ Gotéw ka 22 Srednia marza EBIT w 2021E-2025E 10.6%
Wartos¢ przedsigbiorstwa = 1249 Premia za ryzyko 5.0%
- Diug brutto = -249 Beta 1.00
- Mniejszoscil/w yptacone dyw idendy = -80 Grow th in residual period 1.0%
Wartos¢ kapitatu wiasnego = 919 Average WACC in 2021E-2025E 7.3%
Liczba akcji (min) 13
Wycena DCF na akcje (PLN) 72.9
Wrazliwo$¢ DCF (PLN na akcje)
WACC w okresie rezydualnym
8.6% 8.1% 7.6% 7.1% 6.6% 6.1% 5.6%
0.5% 53.6 57.6 62.1 67.3 73.4 80.6 89.1
Wzrost w orkesie rezydualnym 1.0% 57.2 61.7 66.8 72.9 80.0 88.4 98.7
1.5% 61.2 66.3 72.3 79.4 87.8 98.0 110.7
Wrazliwo$¢ DCF (PLN na akcje)
Marza EBIT w orkesie rezydualnym
8.9% 9.9% 10.9% 11.9% 12.9% 13.9% 14.9%
0.5% 48.3 54.7 61.0 67.3 737 80.0 86.4
Wzrost w orkesie rezydualnym 1.0% 52.2 59.1 66.0 72.9 79.8 86.6 93.5
1.5% 56.8 64.3 718 79.4 86.9 94.4 102.0
WACC 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E Terminal Year
WACC 7.5% 7.4% 7.3% 7.2% 7.1% 7.1%
Koszt kapitatu wiasnego 8.1% 8.1% 8.0% 7.9% 7.8% 7.8%
Koszt diugu po podatku 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%
Stopa wolna od ryzyka 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
Premia za ryzyko 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Beta nielew arow ana 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Beta zalew arow ana 1.2 1.2 1.2 1.2 12 1.2
Waga diugu 11% 13% 14% 14% 13% 13%
Premia diugu 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
Efektyw na stopa podatkow a 18% 18% 18% 18% 18% 18%

Zrédfo: IPOPEMA Research
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Model zdyskontowanych dywidend

Sniezka stale wyptaca w dywidendach co najmniej 49% skonsolidowanego zysku netto. W tym
roku spotka zaptaci 53% DPR, co przektada sie na DPS 3.6 zt (stopa dywidendy 4.3%).
Zaktadamy, ze po 2021r. Sniezka bedzie w stanie wyptaca¢ dywidende przy stopie dywidendy
na poziomie ok. 3.5-6.0%. Przektada sie to na 2.9 zt DPS w 2022r. i 3.9 zt w 2023r. W okresie
rezydualnym catkowity potencjalny DPS Sniezki szacujemy na 5.0, przy 1.0% wzroscie.
W modelu DDM przyjeliSmy te same zatozenia co w modelu DCF w odniesieniu do kosztu
kapitatu i lewarowanej beta.

Tabela 6. Sniezka wycena DDM 2021-25E

$niezka: DDM 2021 2022E  2023E  2024E  2025E Okres
rezydualny
DPS (PLN) 3.6 2.9 3.9 4.4 5.0 5.0
Stopa wolna od ryzyka 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
Premia za ryzyko 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Beta nielewarowana 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Beta zalewarowana 1.22 1.23 1.21 1.19 1.17
Koszt kapitatu wtasnego 8.1% 8.1% 8.0% 7.9% 7.8%
Czynnik dyskontowy 0.98 0.90 0.84 0.77 0.72
Zdyskontowany DPS (PLN na akcje) 3.5 2.7 3.2 34 3.6
Suma zdyskontowanych DPS w okresie prognozy 16.5
Wzrost w okresie rezydualnym 1.0%
Koszt kapitatu wtasnego w okresie rezydualnym 7.8%
Zdyskontowana warto$¢ rezydualnego DPS (PLN) 53.4
Wycena DDM na akcje (PLN) 69.9

Zrédfo: IPOPEMA Research

Wycena poréwnawcza

W wycenie poréwnawczej uzyliSmy krajowe spotki przemystowe oraz europejskich i
amerykanskich producentéw farb. Na podstawie naszych prognoz Sniezka jest notowana na
2021E z P/E na poziomie 15.6x. Jest to dyskonto na poziomie 25% do mediany mnoznikéw
spoétek poréwnywalnych. Zgodnie z naszymi prognozami Sniezka wyceniana jest na EV/EBITDA
2021E na poziomie 11.5x, co stanowi 13% dyskonto w stosunku do spétek poréwnywalnych.
Uwazamy, ze dyskonto jest uzasadnione lokalnym zasiegiem dziatalnosci i brakiem ekspans;ji
na rynki Europy Zachodniej.

Tabela 7. Sniezka wycena poréwnawcza 2021-23E

Kapitaliz EBITDA Marza
SPOLKA Cena . P/E EV/EBITDA DY DNEBITDA ZNCAGR CAGR EBITDA

EURmIn 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 2021E 2021E 2021-23E 2021-23E 2021E
AKZO NOBEL N.V. EUR1024 19195 227 199 179 132 119 109 22% 1.2 12.1% 9.2% 16.6%
SHERWIN-WILLIAMS CO/THE UsD307.4 68190 20.7 181 169 144 125 113 12% na 9.1% 8.3% 18.6%
FERRO SA 40.8 PLN 192 326 292 274 235 211 199 91% 0.8 -5.0% 12.9% 14.5%
AMICA SA 158.8 PLN 273 108 124 11.0 54 5.7 53 2.5% -0.1 -1.0% 2.0% 6.7%
WIELTON SA 12.6 PLN 168 11.4 9.8 9.2 6.7 5.7 53 3.2% 1.9 11.4% 6.9% 6.3%
MEDIANA 20.7 181 169 132 119 109 25% 1.0 9.1% 8.3% 14.5%
SNIEZKA 83.4 2326 156 172 150 115 113 101 43% 2.3 1.9% 5.2% 14.3%
premia/dyskonto do spétek poréw nyw alnych (mediana) -25% 5% -11% -13% 5% -7%
Implikowana cena (PLN) 1108 87.6 939 99.3 884 915

Zrédfo: IPOPEMA Research
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Tabela 8. Sniezka dane finansowe 2016-2024E

RZiS (PLN min) 2016 2017 2018 2019 2020 2021E  2022E 2023E  2024E
Przychody 576 564 587 717 821 804 812 832 852
zmiana r/r (%) -2% 4% 22% 15% -2% 1% 2% 2%
Koszt wtasny sprzedazy 352 342 341 413 476 483 493 496 500
Zysk brutto 224 223 246 304 346 321 319 335 352
Koszty sprzedazy 117 105 105 142 156 153 156 159 162
Koszty ogélnego zarzadu 40 44 58 77 85 87 89 90 92
PPKO/PKO netto -2 1 -3 -6 -2 0 0 0 0
EBIT 65 74 80 79 103 81 75 86 97
zmiana r/r (%) 14% 8% -1% 30% -21% -8% 15% 13%
EBITDA 83 90 98 107 136 115 115 127 139
zmiana r/r (%) 9% 10% 9% 27% -16% 0% 11% 9%
Przychody/koszty finansowe -1 -4 -1 0 1 0 -1 -1 -1
Zysk przed opodatkowaniem 64 70 78 79 104 82 75 85 97
Podatek dochodowy 10 14 15 16 18 14 13 15 17
Zysk netto 54 57 63 63 86 67 61 70 79
EPS (PLN) 4.27 4.49 5.02 4.96 6.83 5.35 4.85 5.55 6.30
Wskazniki rentownosci 2016 2017 2018 2019 2020 2021E  2022E 2023E  2024E
Marza brutto 38.9% 395% 41.9% 42.4% 421% 39.9% 39.3% 403% 41.3%
Marza EBITDA 14.4% 159% 16.8% 149% 16.6% 143% 142% 153% 16.3%
Marza EBIT 11.2% 13.1% 13.6% 11.0% 12.5% 10.1% 9.2% 10.3% 11.4%
Marza netto 9.4% 10.0% 10.8% 8.7% 10.5% 8.4% 7.5% 8.4% 9.3%
ROE 245% 248% 23.6% 21.0% 264% 187% 159% 173% 18.5%
Bilans (PLN min) 2016 2017 2018 2019 2020 2021E  2022E 2023E  2024E
Aktywa obrotowe 159 186 170 248 217 231 258 260 264
Zapasy 68 79 84 108 104 108 113 116 119
Naleznosci 78 78 77 101 95 99 105 107 110
Gotéwka 10 21 6 36 16 22 38 34 33
Pozostate aktywa obrotowe 3 8 3 2 2 2 2 2 2
Aktywa trwate 179 183 235 416 492 526 529 525 522
Rzeczowe aktywa trwate 161 166 218 331 402 441 453 453 453
WNiP oraz goodwill 1 2 10 75 80 75 71 68 64
Pozostate aktywa trwate 17 15 6 11 11 9 5 5 5
Aktywa razem 338 369 404 664 710 757 787 785 786
Kapitaty wtasne 220 229 269 298 326 360 385 406 429
Zobowigzania krétkoterminowe 57 75 65 107 147 129 154 169 169
Zobowiazania handlowe 52 54 57 90 72 88 89 91 93
Pozostate zobowigzania 9 11 13 169 164 179 159 119 95
Pasywa razem 338 369 404 664 710 757 787 785 786
BVPS (PLN) 17 18 21 24 26 29 30 32 34
Dtug netto 48 54 60 185 233 262 251 230 206
Dtug netto / EBITDA 0.6x 0.6x 0.6x 1.7x 1.7x 2.3x 2.2x 1.8x 1.5x
Wskazniki 2016 2017 2018 2019 2020 2021E  2022E 2023E  2024E
Wskaznik ptynnosci biezacej 2.8 25 2.6 2.3 1.5 1.8 1.7 1.5 1.6
Wskaznik ptynnosci szybkiej 1.6 1.4 1.3 1.3 0.8 1.0 0.9 0.9 0.9
Dtug / Aktywa 19% 23% 19% 42% 44% 41% 40% 37% 34%
Dtug / Kapitaty wtasne 30% 38% 29% 92% 95% 86% 82% 71% 61%
Przeptywy pienigzne (PLN min) 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E  2024E
Zysk przed opodatkowaniem 64 70 78 79 104 82 75 85 97
Amortyzacja 18 16 19 28 34 34 40 41 42
Pozostate 0 -14 -3 9 3 12 -6 1 1
Przeptywy pieniezne z dzial. operacyjnej 82 73 94 116 141 127 109 127 139
Capex -31 -31 -70 -88 -127 -100 -50 -45 -45
Pozostate 1 4 13 -88 2 2 1 2 1
Przeptywy pieniezne z dziat. inwestycyjnej -30 -27 -56 -176 -125 -98 -49 -43 -44
Zmiana dtugu 0 20 -10 150 76 35 5 -25 -25
Wyptacone dywidendy -41 -40 -28 -40 -38 -45 -37 -49 -56
Pozostate -3 -2 -3 -4 -51 2 2 2 2
Przeptywy pieniezne z dziat. finansowej -44 -22 -40 106 -13 -9 -30 -72 -79
Gotéwka na poczatku okresu 11 10 21 6 36 16 22 38 34
Wzrost/spadek gotowki -1 13 -16 29 -17 6 16 -3 -1
Gotéwka na koniec okresu 10 22 5 35 19 22 38 34 33
DPS (PLN) 3.2 3.2 2.2 2.6 2.6 3.6 2.9 3.9 4.4

Zrédto: Spotka, IPOPEMA Research
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Niniejszy dokument zostat przygotowany przez: IPOPEMA Securities S.A z siedzibg w Warszawie, ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa, Polska, wpisang do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego
Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000230737, kapitat zaktadowy
i kapitat wptacony w wysokosci 2.993.783,60 zt, NIP 5272468122, www.ipopema.pl. Nadzér nad IPOPEMA Securities S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego, ul. Pigkna 20, 00-549
Warszawa.

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez IPOPEMA Securities S.A. wytacznie w celach informacyjnych. Dokument ten jest adresowany do Klientéw IPOPEMA Securities S.A.
uprawnionych do otrzymania go na podstawie uméw o $wiadczenie ustug. Niniejszy dokument, przy wykorzystaniu srodkéw masowego przekazu, moze dotrze¢ réwniez do innych
inwestoréw. Dokument zostat przygotowany niezaleznie od sp6tki o ktérej mowa w niniejszym dokumencie, a wszelkie prognozy, opinie i oczekiwania sg prognozami IPOPEMA Securities
S.A. O ile nie wskazano inaczej, wszelkie szacunki i opinie zawarte w dokumencie stanowig niezalezng ocene analitykéw IPOPEMA Securities S.A. sporzadzajacych dokument, na dzien
jego wydania.

IPOPEMA Securities S.A. przygotowata niniejszy dokument z zachowaniem nalezytej starannosci, doktadnosci i rzetelnosci na podstawie publicznie dostepnych informacji, uwazanych
przez IPOPEMA Securities S.A. za wiarygodne. Zrédtem danych sg przede wszystkim: Bloomberg, Reuters, EPFR, PAP, GPW, GUS, NBP, prasa finansowa, internetowe serwisy finansowo-
ekonomiczne. IPOPEMA Securities S.A. dotozyta nalezytej starannosci w celu zapewnienia, ze podane w dokumencie informacje sg doktadne oraz ze wszelkie prognozy, opinie i szacunki
zawarte w nim sg prawdziwe i rzetelne, przy czym IPOPEMA Securities S.A. nie weryfikowata niezaleznie informacji podanych w dokumencie. W zwigzku z powyzszym, IPOPEMA Securities
S.A. nie sktada zadnych oswiadczen ani gwarangji, wyraznych lub dorozumianych, co do rzetelnosci, doktadnosci, kompletnosci lub poprawnosci informacji i opinii zawartych w
dokumencie. Wyrazone w nim opinie mogg ulec zmianie, a IPOPEMA Securities S.A. nie jest zobowigzana do aktualizowania opinii zawartych w dokumencie oraz do informowania o jego
zmianach. IPOPEMA Securities S.A. ani zadna inna osoba lub podmiot powigzany nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajace z uzycia niniejszego
dokumentu lub jego zawartosci lub straty pozostajgce w zwigzku z nim w inny sposéb, o ile przy jego sporzadzaniu zachowata nalezytg staranno$¢ i rzetelnos¢. Niniejszy dokument moze
by¢ udostepniany w $rodkach masowego przekazu, przy czym kopiowanie lub publikacja w catosci lub w czesci, jak réwniez rozpowszechnianie informacji zawartych w niniejszym
dokumencie wymaga uprzedniej zgody IPOPEMA Securities S.A. Niniejszy dokument ani zadna jego kopia nie moze by¢ rozpowszechniany bezposrednio lub posrednio w Stanach
Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie lub Japonii.

Niniejszy dokument nie stanowi jakiejkolwiek oferty sprzedazy lub naktaniania do jakiejkolwiek oferty kupna lub sprzedazy jakichkolwiek instrumentéw finansowych, nie mozna na nim
polega¢ w zwigzku z jakgkolwiek umowa lub zobowigzaniem oraz nie stanowi on reklamy lub promogji instrumentu finansowego ani spoétki. Decyzje inwestycyjne powinny by¢
podejmowane wytgcznie na podstawie prospektu emisyjnego lub innych publicznie dostepnych informacji i materiatéw.

Niniejszy dokument zostat sporzadzony bez uwzgledniania potrzeb i sytuacji odbiorcéw dokumentu. Przy przygotowywaniu dokumentu, IPOPEMA Securities S.A. nie bada celéw
inwestycyjnych odbiorcy dokumentu, poziomu tolerancji ryzyka, horyzontu czasowego oraz sytuacji finansowej. Spétka lub instrumenty finansowe o ktérych mowa w niniejszym
dokumencie mogg by¢ nieodpowiednie dla odbiorcéw dokumentu, w tym mogg by¢ niedostosowane do konkretnych celéw inwestycyjnych i horyzontu czasowego lub ich sytuacji
finansowej. Niniejszy dokument nie moze by¢ traktowany jako ekwiwalent ustugi w zakresie doradztwa inwestycyjnego. Warto$¢ instrumentéw finansowych moze ulega¢ wahaniom, w
tym moze ulegac obnizeniu. Zmiany kurséw walut moga mie¢ negatywny wptyw na warto$¢ inwestycji. Inwestycja w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym, w tym
ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. Wyniki osiggniete w przesztodci nie stanowig gwarancji osiggniecia wynikéw w przysztoéci. IPOPEMA Securities S.A. zwraca
uwage, ze na cene instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub moga by¢ niezalezne od spotki i wynikéw jej dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in.
zmieniajace sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. IPOPEMA Securities S.A. mogta wyda¢ w przesztosci lub moze wyda¢ w przysztosci inne dokumenty,
przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne z przedstawionymi w niniejszym dokumencie. Takie dokumenty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne
przyjete przez przygotowujacych je analitykow.

Inwestorzy powinni mie¢ $wiadomos¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane moga mie¢ konflikt intereséw, ktéry moégtby wptynaé na obiektywno$¢ niniejszego
dokumentu. Inwestor powinien zatozy¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub podmioty powigzane moga $wiadczy¢ ustugi na rzecz spoétki i uzyskac z tego tytutu wynagrodzenie. Moga réwniez
miec inne relacje ze spdtka. IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg nawigzac relacje biznesowe ze sp6étka lub innymi podmiotami wymienionymi w dokumencie.
IPOPEMA Securities S.A. posiada strukture organizacyjng i wewnetrzne regulacje zapewniajace, ze interesy inwestora nie zostang naruszone w przypadku konfliktu intereséw, w zwigzku
z przygotowaniem niniejszego dokumentu. Polityka zarzadzania konfliktami intereséw w IPOPEMA Securities S.A. jest dostepna na stronie internetowej pod adresem
https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162. Niniejszy dokument zostat przygotowany niezaleznie od intereséw IPOPEMA Securities S.A., spétki bedacej przedmiotem
niniejszego dokumentu oraz posiadaczy instrumentu finansowego wyemitowanego przez ww. spétke. IPOPEMA Securities S.A., jej akcjonariusze, pracownicy i wspétpracownicy moga
posiadac dtugie lub krétkie pozycje w instrumentach finansowych spétki lub innych instrumentach finansowych powigzanych z instrumentami finansowymi spotki.

Na zaméwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujgcych spétek: ATM Grupa S.A., Mirbud S.A.,
ML System S.A., OncoArendi Therapeutics S.A., PointPack S.A., SFD S.A., Synektik S.A., Fabryka Farb i Lakieréw $niezka S.A., Ultimate Games S.A., Vigo System S.A. GPW przystuguja
autorskie prawa majatkowe do tych materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw IPOPEMA Securities S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Informacje na temat programu dostepne sg
na stronie internetowej https://www.gpw.pl/gpwpa.

Na zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych S.A. w Bukareszcie (,BVB"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujacych spotek: Bittnet Systems S.A. i Impact
Developer & Contractor S.A. BVB przystuguja autorskie prawa majatkowe do tych materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw IPOPEMA Securities S.A. otrzymuje od BVB wynagrodzenie.

IPOPEMA Securities S.A. korzysta z szeregu metod wyceny, w tym modeli zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (takich jak zdyskontowane zyski operacyjne lub model
dyskontowania dywidend), a takze modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych, ktére oparte sg na poréwnywaniu wycenianego podmiotu do spétek reprezentujacych
podobng branze lub sektor. Modele przeptywéw pienieznych opieraja sie na prognozowanych przeptywach pienieznych generowanych przez wyceniang spétke i sa szeroko stosowane
w branzy inwestycyjnej. Metody poréwnawcze uwzgledniajg miedzy innymi rézne stopy wzrostu i wskazuja, jakg warto$¢ ma przedsigbiorstwo na tle spétek wybranych do grupy
poréwnawczej. Subiektywne opinie analityka lub analitykéw tworzacych wycene, oparte sg na ich wiedzy i do$wiadczeniu i odgrywajg istotng role w procesie wyceny. Dotyczy to miedzy
innymi wielu zmiennych ekonomicznych, takich jak stopy procentowe, inflacja i kursy walutowe, ktérych niewielkie rozbieznosci w oszacowaniu mogg prowadzi¢ do znaczaco réznych
wynikéw wyceny. Mocng strong modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych jest skupienie sie na tym co dzieje sie w samej spétce i powigzanie wyceny z wartosciag
fundamentalng. Staboscig takiej metody jest wysoka liczba przyjmowanych zatozen, ktérych niewielka zmiana powoduje spora réznice w oszacowanej wartosci wycenianej spétki. Metody
poréwnawcze sg co prawda mniej zalezne od subiektywnych zatozen analityka, jednak ich skutecznos¢ maleje gdy wartos¢ jednej ze spétek z grupy poréwnawczej jest przeszacowana
lub niedowartosciowana. Co wiecej, wykorzystywane w metodach poréwnawczych wskazniki uwzgledniajgce prognozowane przyszte zyski, wartosci ksiegowe, zysk operacyjny lub
przeptywy pieniezne, bazujg w duzym stopniu na subiektywnych zatozeniach analityka.

Niniejszy dokument nie zostat przekazany do spotki przed jego publikacja.

Rekomendacje wydawane przez IPOPEMA Securities S.A. obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. IPOPEMA Securities S.A.
dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw. W ostatnich dwunastu miesigcach IPOPEMA Securities S.A. nie
sporzadzita zadnej rekomendacji dotyczacej spotki.

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

Lista wszystkich rekomendacji dotyczacych jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub emitenta wydanych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez IPOPEMA Securities S.A. jest dostepna
na stronie internetowej: https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162.

Data i godzina podana na pierwszej stronie stanowi date przygotowania dokumentu. Cena stosowana w rekomendacji do obliczania odpowiednich wskaznikéw jest ,ostatnig” ceng
podang na pierwszej stronie niniejszego dokumentu.

Definicje terminéw uzytych w dokumencie obejmuja:

NII - wynik z tytutu odsetek - dochéd odsetkowy minus koszt odsetek.

Netto F&C - przychody z optat i prowizji netto - przychody z optat i prowizji minus koszty prowizji i optat.

LLP - rezerwy na straty kredytowe - koszt odtozony jako odpis na zte kredyty.

NPL - pozyczka zagrozona - pozyczki, ktére sg niewyptacalne lub zblizone do niesptaconych.

Koszty / przychody - koszty operacyjne podzielone przez przychody.

ROE - zwrot z kapitatu - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Sredni kapitat wasny.
ROA - zwrot z aktywédw - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Srednie aktywa.
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EBIT - zyski przed odsetkami i podatkami.
EBITDA - zyski przed odsetkami, podatkami, amortyzacja.

EPS - zysk na akcje - zysk netto (lub skorygowany zysk netto podzielony przez liczbe wystepujacych akgji).

Wskaznik P / E - cena do zysku - cena podzielona przez zysk na akcje.
Wskaznik PEG - P / E podzielony przez roczny wzrost EPS, zwykle w okreslonym czasie.
CAGR - f3czna roczna stopa wzrostu.

BVPS - wartos$¢ ksiegowa na akcje, wartos¢ ksiegowa kapitatu wiasnego spétki podzielona przez liczbe pozostatych akcji.

P / BV - cena do wartosci ksiegowej - cena podzielona przez BVPS.

DPS - dywidenda na akcje - dywidenda za dany rok podzielona przez liczbe akcji pozostajgcych w obrocie.

DY - stopa dywidendy - dywidenda na akcje w danym roku podzielona przez biezgcg cene akgji.

DDM - metoda zdyskontowanych dywidend - podstawowa metoda wyceny oparta na zatozeniu, ze wartos$¢ akcji réwna sie sumie wszystkich zdyskontowanych przysztych dywidend.

FV - wartos¢ godziwa, obliczana na podstawie metod wyceny przedstawionych w dokumencie.

Autor dokumentu nie ma konfliktu intereséw ze spétka, o ktérej mowa w dokumencie. Punkt widzenia wyrazony w dokumencie odzwierciedla osobistg opinie autora dokumentu na
temat analizowanej spoétki i jej papieréw wartosciowych. Inwestorzy powinni mie¢ swiadomos$¢, ze elastyczna cze$¢ wynagrodzenia autora moze zaleze¢ od ogdlnych wynikéw

finansowych IPOPEMA Securities S.A.

IPOPEMA Securities S.A. dziata z nalezytg starannoscia, uczciwie, rzetelnie, profesjonalnie i zgodnie z przepisami obowigzujgcego prawa.

IPOPEMA Securities S.A. nie gwarantuje osiagniecia celu inwestycyjnego inwestora, wynikéw spétki ani potencjalnych cen, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie.

Przy stosowaniu ratingéw dla firm stosuje sie nastepujace kryteria w odniesieniu do réznicy miedzy FV IPOPEMA a ceng spétki w dniu rekomendacji:

Rating Réznica pomigdzy FV i ceng z rekomendacji
Kup Powyzej 10%
Trzymaj Pomiedzy (i wtaczajgc) -10% and 10%
Sprzedaj Ponizej -10%

IPOPEMA Research - Rozktad ratingéw (1 kwietnia 2020 - 30 czerwca 2021)

Liczba %
Kup 19 76%
Trzymaj 6 24%
Sprzedaj 0 0%
Suma 25 100%
Historia ratingéw - Sniezka
Data Rekomendacja 2% Cena z rekomendacji Autor
08/09/2021 SPRZEDAJ PLN 71.39 PLN 83.40 Michat Pilch
08/12/2020 ZAWIESZONA - - -
10/07/2020 KUPU]J PLN 97.30 PLN 86.00 Piotr Jusinski
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