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Raport analityczny
MERA SCHODY

Materiaty budowlane

Stopniowa poprawa wynikow

Przychody 20,39 34,09 41,44 47,32 51,58 51,77
EBIT 2,12 3,65 4,64 6,59 8,84 8,40
EBITDA 3,50 6,26 7,36 9,26 11,34 10,74
Zysk netto 0,85 2,01 2,99 4,67 6,49 6,30
P/E 17,79 7,53 5,06 3,24 2,33 2,40

Mera Schody jest producentem schoddéw operujgcym na rynku polskim
i europejskim. Przeprowadzone za $rodki z emisji akcji inwestycje powinny
zwiekszy¢ moce produkcyjne i zoptymalizowaé proces produkcji co wplynie na
wzrost realizowanych marz. Zwiekszenie sprzedazy krajowej, dzieki rozwijanej sieci
salonéw i przedstawicieli handlowych powinno zmniejszyé uzaleznienie od wahan
kursu euro.

Wycena: Koncowa wycena walordw spotki bazuje na $redniej wazonej wartosci

otrzymanych metodami DCF i poréwnawczg. Warto$¢ jednej akcji Mera Schody
szacujemy na 3,09 zt i rekomendujemy zakup waloréw. Obnizenie wyceny zwigzane

jest ze

zwiekszonym  ryzykiem inwestycyjnym i  obnizeniem

dtugoterminowych w zwigzku z oczekiwanym spowolnieniem gospodarki.
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Podsumowanie

O spolce. Mera Schody jest producentem i wykonawcy szerokiej gamy schoddéw
tworzonych zgodnie z oczekiwaniami i potrzebami klienta. Spétka oferuje produkty
zroznicowane pod wzgledem stylistycznym oraz zastosowanych materiatéw. Dodatkowo
Mera produkuje stopnie oraz ptyty parkietowe. Dtugoletnie doswiadczenie oraz
nowoczesne zaplecze maszynowe sprawiaja, iz od spotki mozna oczekiwaé solidnego
i precyzyjnego wykonania zamdwienia.

Szeroka i rozwijana oferta. Niewatpliwym atutem spotki jest ciggle rozbudowywany
katalog produktéw. Od ponad 10 lat dziatalnosci firma systematycznie poszerza swojg
oferte, dostosowujac ja do wymagan klientdw oraz tworzac wiasne koncepcje
wykonania. Dodatkowo Mera posiada w swym katalogu szeroki wybdr drewna oraz
materiatow wykonczeniowych.

Profesjonalizm i kompetencje. Zrealizowanie zamdwienia kompletu schoddéw
wymaga precyzji zaréwno na etapie projektowania, jak i wykonania. Wszystkie
elementy powinny by¢ dokfadnie wymierzone i dopasowane. Z uwagi na fakt, iz Mera
Schody dziata na rynku od kilkunastu lat, pracownicy zdobyli doswiadczenie niezbedne
w wykonywaniu projektéw oraz sprawnym montowaniu kompletu schodéw. Zespoty
projektantéow, wykonawcdw oraz monterow zapewniajg kompleksowe wykonanie
ustugi.

Zaplecze techniczne. Mera posiada wiasne zaktady produkcyjne wyposazone
W maszyny numeryczne, maszyny niezbedne do obrdébki drewna oraz, poprzez spotke
zalezng, wiasny tartak, a takze komory umozliwiajgce suszenie drewna. Tak
wyposazone zaplecze techniczne umozliwia szybkie i doktadne wykonanie schoddw.
Mera systematycznie rozbudowuje moce produkcyjne i poprawia efektywnos$¢ dzieki
inwestycjom.

Sie¢ sprzedazy. Mera oferuje swoje produkty zaréwno na rynku krajowym, jak
i zZagranicznym. Sprzedazg zagraniczng zajmujg sie spotki zalezne zlokalizowane
w pdtnocnych oraz potudniowych Niemczech. W 60% produkty spotki trafiajg na rynek
krajowy. Z uwagi na duzy potencjat rynku polskiego, brak znaczacej, ogdlnopolskiej
konkurencji, a takze mozliwoS¢ osiggania wyzszych marz Mera otwiera nowe salony
wystawiennicze oraz rozwija sie¢ przedstawicieli handlowych celem zwiekszenia
sprzedazy w obrebie kraju.

Rynek. Rozwdj budownictwa, a takze zwiekszajaca sie liczba mieszkan oddawanych do
uzytku pozytywnie wptywajg na prowadzong przez spotke dziatalno$¢é. Dodatkowo
wzrost wynagrodzen oraz fatwiejszy dostep do kredytdw sprawiajg, iz ludzie
przeznaczajg coraz wiecej srodkéw pienieznych na drozsze, ale i bardziej dostosowane
do potrzeb rozwigzania, spetniajgce wymogi zaréwno funkcjonalne, jak i estetyczne.
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O spotce

Obszary dzialania

- schody -

- stopnie -

- plyty-

Sprzedaz

Park maszyn

MERA SCHODY - profil spotki

Mera Schody jest kompleksowym producentem schodéw. W branzy dziata juz od ponad
10 lat. Siedzibg firmy jest Lewin Brzeski, gdzie umiejscowiona jest fabryka i centrum
logistyczne umozliwiajgce sprzedaz na terenie Polski oraz za granice. Gldwnym
obszarem dziatalnosci spdtki, generujagcym niemal 95% przychoddéw, jest
projektowanie, wykonywanie i montaz schodéw. Dodatkowo spdtka produkuje stopnie
oraz ptyty parkietowe. Oferta obejmuje zaprojektowanie schodéw dopasowanych do
wnetrza pomieszczenia i oczekiwan klienta, a nastepnie wykonanie i montaz kompletu.
Szeroki wybor modeli oraz materiatéow z jakich tworzone sg schody wptywa na wcigz
rosnacy popyt na produkty spotki.

Podstawowym produktem wykonywanym przez spbétke sg komplety schodow.
Produkowane sg one najczesciej z drewna bukowego lub debowego. Na specjalne
zamowienie klienta Mera realizuje projekty z drewna egzotycznego jak merbau czy
sapeli. W kompletach schodéw stosuje sie elementy wykonczeniowe ze stali
szlachetnej. Dbatos¢ o stylistyke ksztattdw, potaczenie drewna i stali oraz doktadne
wykonanie gwarantujgq osiggniecie zamierzonego efektu estetycznego oraz
funkcjonalnego. Katalog produktéw w obrebie schodéw obejmuje przede wszystkim
schody policzkowe, schody osiodtane, schody osiodtano-policzkowe, schody policzkowo-
sztycowe oraz schody spiralne.

Mera jest wykonawcq stopni i balustrad przeznaczonych na konstrukcje stalowe badz
betonowe. Spotka jest najwiekszym krajowym producentem tego typu elementow.
Stopnie i balustrady sq wykonywane na zamowienie, zgodnie z przyjetq specyfikacjg
oraz z zastosowaniem wybranych przez klienta materiatéw. Elementy przeznaczone sg
do samodzielnego montazu przez odbiorce.

Produktem wykonywanym przez spotke sg rowniez ptyty parkietowe. Wykorzystywane
sg one m.in. w produkgji schodéw oraz stopni. Dzieki nabyciu 70% udziatéw w spdtce
Klon sp.zo.0. zajmujacej sie m.in. produkcja ptyt klejonych Mera zwiekszy
zaangazowanie w segment wytworstwa i sprzedazy ptyt. Spdtka zalezna przejmie
produkcje ptyt, ktdra byta wykonywana w obrebie Mery i bedzie $wiadczy¢ ustugi na
rzecz podmiotu dominujacego oraz sprzedawaé produkty na zewnatrz.

Spoétka kieruje swojq oferte do klientdw krajowych oraz zagranicznych. Za sprzedaz
zagraniczng odpowiedzialne sg spétki zalezne, majace siedziby w poétnocnych
i potudniowych Niemczech. Gtéwnymi odbiorcami zagranicznymi sg Niemcy, Austria,
Szwajcaria, Dania oraz Norwegia. Reagujac na niekorzystne z punktu widzenia
eksporterow zmiany na rynku walutowym (umacnianie ztotego) i wynikajacy z tego
spadek optacalnosci eksportu, Mera koncentruje sie na rozwijaniu krajowej sieci
sprzedazy. W tym celu otwierane sg salony w najwiekszych osrodkach miegjskich
w kraju. Obecnie w strukturze geograficznej przychodéw 60% stanowi sprzedaz
krajowa, 40% zagraniczna.

Dziatalno$¢ produkcyjna spotki jest w petni niezalezna. Mera dysponuje halami
produkcyjnymi, nowoczesnym parkiem maszyn oraz odpowiednim oprogramowaniem
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Doswiadczenie

Grupa Kapitatowa

- Mera Logistic -

- MKR-FINANSE -

- HTS Treppen -

- Arktic-
Treppentechnik -

sterujagcym. Dokonane inwestycje w park maszynowy umozliwiajg poszerzanie oferty
oraz skracanie czasu oczekiwania na wykonanie zamdwienia. Ponadto umozliwia to
poprawe efektywnosci dzieki obnizeniu kosztéw zwigzanych m.in. z zatrudnieniem.
Nowe maszyny CNC s bardziej wydajne i precyzyjne. Wptywa to réwniez na
ograniczenie zuzycia materiatow.

Spodtka zostata zatozona w 1989 roku, a swojg sztandarowq dziatalnosé, tj. produkcje
schodéw, rozpoczeta w 1996 roku. Na przestrzeni lat pracownicy Mera Schody
zdobywali kwalifikacje oraz doswiadczenie. Obecno$¢ na rynku polskim i niemieckim
zaprocentowata stopniowym umacnianiem pozycji rynkowej, a takze wplyneta na
wzrost rozpoznawalnosci marki i produktéw Mera Schody. Dzieki posiadanej wiedzy,
zdobytym umiejetnosciom, precyzji i kreatywnosci w tworzeniu projektéow schoddéw
spotka zdobyta zaufanie klientéw, ktére przektada sie na wzrost sprzedazy.

Grupa Kapitatowa Mera Schody jest systematycznie rozbudowywana. Obecnie w jej
sktad wchodzi pie¢ spotek (3 krajowe i 2 zagraniczne). Podmioty z grupy $wiadczg
ustugi na rzecz Mery lub prowadzg dziatalno$¢ komplementarng. Rozwdj dziatalnosci
spotek corek jest finansowany poprzez udzielanie im pozyczek.

Tabela 1 Podmioty zalezne

MERA LOGISTIC sp. z o.0. Lewin Brzeski 100%
MKR - FINANSE sp. z o.0. Lewin Brzeski 100%
HST Treppen GmbH Ravensburg, Niemcy 100%
Arktic-Treppentechnik GmbH Kilonia, Niemcy 60%
Klon sp. z o0.0. Ztotdw 70%

Zrédio: Dokument Informacyjny, raporty biezace i okresowe

MERA LOGISTIC sp. z o0.0. $wiadczy ustugi transportowe na rzecz spotki matki.
Dodatkowo spétka rozpoczeta swojq dziatalno$¢ w obszarze deweloperskim. W zwigzku
z tym, w grudniu 2007 r. Mera Logistic zakupita nieruchomos$¢ z budynkiem uzytkowym
oraz gospodarczym w Brzegu. Celem inwestycji jest renowacja budynku oraz
wybudowanie mieszkan i lokali uzytkowych, ktére nastepnie zostang sprzedane. Spétka
oczekuje 0,7 min zt zysku ze sprzedazy nieruchomosci w latach 2009-2010.

MKR-FINANSE sp. z o.0. zajmuje sie ksiegowoscig i rachunkowoscia. Spdtka nie
prowadzi dziatalno$ci operacyjnej.

HST Treppen GmbH z siedzibg w Ravensburg prowadzi dziatalno$¢ na terenie Niemiec.
Spétka zajmuje sie sprzedazg i montazem schodéw w Niemczech, Austrii i Szwajcarii.

Arktic-Treppentechnik GmbH z siedzibg w Kilonii zajmuje sie dystrybucjq produktéw
Mera Schody na terenie Niemiec oraz Danii i Norwegii.

Wyzej wymienione spdtki niemieckie sq odpowiedzialne za sprzedaz produktéow Mery.
Swiadczone przez nie ustugi polegaja na pozyskiwaniu zlecen wyprodukowania
kompletdw schoddw, ktére sa wykonywane przez zaktad w Lewinie Brzeskim. Spotki
zalezne odpowiedzialne sg za projektowanie i montaz schodow.
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- Klon -

Akcjonariat

Klon sp. z 0.0. prowadzi dziatalno$¢ komplementarng w stosunku do Mery. Oferta
obejmuje m.in. produkcje ptyt klejonych oraz przetwérstwo drewna. Spétka posiada
trzy zaktady produkcyjne, w tym wiasny tartak i fryzarnie. Z uwagi na fakt, iz suche
drewno jest trudno dostepne, waznym atutem spdtki jest posiadana suszarnia drewna
wyposazona w 16 komor. Klon $wiadczy ustugi zaréwno na rzecz Mery, jak i prowadzi
sprzedaz zewnetrzna.

Kapitat zaktadowy Mery Schody dzieli sie na 10 092 500 akcji zwyktych, w tym:
e 5047 500 akcji imiennych serii A1 uprzywilejowanych co do gtosu
e 1362 500 akcji serii A2
e 935 000 akgcji serii B
e 2747 500 akgji serii C
Akcje serii A2, B i C SA przedmiotem obrotu na rynku NewConnect.

Gtdwnym akcjonariuszem spdiki jest Edward Traka, posiadajacy 5 047 500 akgji serii Al
stanowigcych 50,01% kapitatu zaktadowego. Ze wzgledu na uprzywilejowanie dajg one
prawo wykonywania 10 095 000 gtosow na WZA, tj. 66,68% udziatu wszystkich
gtosow.

Tabela 2 Akcjonariat spotki

Udziat
Akcjonariusze: w kapitale
zakladowym

Udziat
w liczbie
glosow

Liczba
glosow

Edward Traka 5 047 500 50,01% 10 095 000 66,68%

‘L‘i':i‘;tﬁe East West Master Fund  , . 25,37% 2 560 000 16,91%

Pozostali 2 485 000 24,62% 2 485 000 16,41%

Razem 10092500  100,00% 15140000  100,00%
Udzial w kapitale zaktadowym Udziat w liczhie gloséw

16,41%

M EdwardTraka M EdwardTraka

M Ebhsolute East A est Master Fund Limited M Zbhsolute East W est Master Fund Limited

W Porostali W Porostali

Zrédio: Raport péroczny Mera Schody S.A.
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Otoczenie
makroekonomiczne

Budownictwo

Charakterystyka branzy

Na dziatalno$¢ i sytuacje spdtki Mera wpltywa sytuacja ogdlnogospodarcza kraju,
a przede wszystkim koniunktura w budownictwie. Dynamiczny rozwdj kraju
odzwierciedlajq korzystne wskazniki makroekonomiczne. Wzrost inwestycji, zaréwno
krajowych jak i zagranicznych wplywa na zmniejszanie bezrobocia oraz wzrost
wynagrodzen. Wraz z wyzszymi zarobkami, rosng takze wydatki konsumpcyjne.

Wykres 1 Dynamika wzrostu PKB oraz wzrostu wynagrodzen w % (r/r)

8

3,9 4,1

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

B PKB B wynagodzenia

Zrédbo: GUS

Odnotowywany w ostatnich latach wzrost zarobkéw oraz tatwiejszy dostep do kredytéw
sprawia, iz coraz wiecej oséb skfania sie do kupna wiasnego domu czy mieszkania.
Na zwiekszenie popytu wptywajq rowniez czynniki demograficzne — wyz z pierwszej
potowy lat 80-tych — oraz zmiany spoteczne, takie jak wieksza mobilnosé
spoteczenstwa. Przektada sie to na rozwdj budownictwa, awraz z nim na
zapotrzebowanie na wszelkiego rodzaju materiaty wykonczeniowe oraz elementy
stosowane do dekoracji wnetrz. W ostatnim okresie mozna zaobserwowac wyrazng
dynamike wzrostowg. W 2007 roku nastgpit znaczny wzrost wydawanych pozwolen
na budowe. W segmencie budynkdéw wielorodzinnych wynidst 56,3%, jednorodzinnych
— 40,4%, za$ budynkéw zamieszkania zbiorowego — 35,7% (dane: GUS). Biorac pod
uwage deficyt mieszkaniowy na rynku polskim (szacowany na ponad milion mieszkan),
oczekuje sie dalszego rozwoju tego segmentu.
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Wykres 2 Liczba wydanych pozwolen na budowe oraz obiektéw budowlanych oddanych do
uzytkowania w Polsce
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Zrédio: GUS.

Ogdiny klimat koniunktury w budownictwie jest oceniany korzystnie. W sierpniu br.
32% przedsiebiorstw prognozowato poprawe koniunktury, podczas gdy pogorszenie
przewidywato jedynie 6% badanych (dane: GUS). W ostatnich latach coraz wiecej firm
pozytywnie ocenia sytuacje w branzy budowlanej, rowniez w pierwszym kwartale roku,
w ktdrym ze wzgledu na sezonowo$¢ wystepujq nizsze przychody (wykres 3). Wigze
sie to przede wszystkim z wysokim zapotrzebowaniem na budynki mieszkalne
i niemieszkalne. ROwniez korzystna sytuacja makroekonomiczna sprzyja inwestycjom.
Dodatkowym czynnikiem pozytywnie oddziatujgcym na polska gospodarke jest staty
naptyw inwestycji zagranicznych.

Wykres 3 0gdlny klimat koniunktury gospodarczej w budownictwie
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Przemyst drzewny

Produkcja schodéw jest jednym z segmentéw przemystu drzewnego, ktérego rozwdj
pocigga za sobq rosngce zapotrzebowanie na materiaty stuzace do produkcji wyrobow
drewnianych oraz wykorzystywanych bezposrednio w budownictwie (wykres 4). Firmy
zajmujace sie przetwdrstwem surowca otrzymujg coraz wieksze zamowienia,
a w odpowiedzi na rosnacy popyt zwiekszajqg moce produkcyjne zaktadéw. Réwniez
Mera inwestuje w zwiekszenie mocy produkcyjnych. Nowe maszyny oraz centra
numerycznie sterowane to kroki podejmowane w celu zaspokojenia rosngcego popytu
na produkty spotki.

Wykres 4 Dynamika sprzedazy wyrobéw drewnianych (r/r)

30,0 —#— Drewno pilowane, strugane lub
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/,-
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5,0 7 e = budownictwa
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Zrédio: GUS.

Wraz z rozwojem budownictwa polepszajq sie réwniez standardy wykonczeniowe
mieszkan. Zwieksza sie produkcja i sprzedaz wyrobdéw z drewna. Powodowane jest to
nie tylko samym wzrostem w budownictwie, ale réwniez zmiang preferenciji
uzytkownikéw. Przedmioty wykonane z drewna, mimo iz sg drozsze, sg postrzegane
jako bardziej estetyczne. Uzytkownicy coraz czeSciej zwracajq uwage na estetyke
wykonania nawet najdrobniejszych elementdw znajdujacych sie w domu, w tym
rowniez schoddw.

Wysoka dynamika PKB, wzrost inwestycji i naptyw kapitatu zagranicznego pozytywnie
oddziatujg na rozwdj polskiej gospodarki. Z roku na rok zwieksza sie liczba mieszkan
oddawanych do uzytkowania. Niewielkie spowolnienie w budownictwie nastgpito
z poczatkiem 2008 roku. Jednak dtugoterminowy wzrost ptac realnych, a co za tym
idzie zdolnosci kredytowych sprawia, iz w dtugim terminie sprzedaz mieszkan powinna
stabilnie rosng¢. Na korzystnej sytuacji w budownictwie zyskujg réwniez firmy
produkujace materiaty budowlane wykorzystywane do wykonczenia i wyposazenia
mieszkan.
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Szeroka oferta
i wysoka jakos¢

Zwiekszenie
sprzedazy na rynku
krajowym

Model biznesowy / Strategia

Spdtka koncentruje swoje dziatania na budowie marki oraz zwiekszaniu sprzedazy.
Mera buduje swoj wizerunek w oparciu o wysokg jakos$¢ ustugi. Sktadajg sie na nig
zarowno surowce, z ktorych powstajg schody i stopnie, jak i ich wykonanie oraz
montaz. Zesp6t pracownikdbw ma wieloletnie doswiadczenie w projektowaniu
i montowaniu kompletéw. Dodatkowo spdtka pozyskuje klientow poprzez szeroki zakres
oferty. Dotyczy to rodzajow schodéw oraz materiatdw, z jakich beda wykonane. Kilka
gatunkéw drewna, w tym egzotycznego, pozwala dopasowaé schody do wystroju
wnetrza mieszkania. Elementy wykonczeniowe tworzone z drewna lub stali szlachetnej
nadajg schodom estetyczny i nowoczesny wyglad.

Poza poprawg jakosci oraz rozbudowywaniem oferty, spétka koncentruje sie na rozwoju
sprzedazy w obrebie kraju. Umacniajacy sie ztoty wptywa na zmniejszenie przychoddéw
ze sprzedazy zagranicznej. Wysokie zapotrzebowanie na schody zgtaszane przez
obywateli polskich powoduje wzrost zainteresowania spotki zwiekszaniem sprzedazy
krajowej. Dodatkowym atutem polskiego rynku jest mozliwo$¢ osiggania wyzszych
marz ze sprzedazy, a zatem wiekszej rentownosci niz w przypadku sprzedazy
zagranicznej. W celu zwiekszenia sprzedazy krajowej w najwiekszych i najszybciej
rozwijajacych sie miastach Polski otwierane sg salony wystawiennicze Mery.
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Ryzyka inwestycyjne

Kurs euro. Produkty Mera Schody w 40% sq sprzedawane poza granicami kraju.
W zwigzku z powyzszym spdtka narazona jest na niekorzystng zmiane kurséw walut,
w ktérych dokonywane sg rozliczenia transakcji. By ograniczyé wptyw kurséw na
osiqgane przez Mere przychody, spdtka realizuje na rynku europejskim zakup
surowcdw i materiatéw niezbednych do produkcji schoddw.

Spowolnienie koniunktury. Dziatalno$¢ spotki uzalezniona jest od koniunktury
w budownictwie. Jakkolwiek ze wzgledu na przestanki fundamentalne oczekuje sie
podtrzymania wzrostéw w budownictwie, istnieje ryzyko spowolnienia gospodarczego,
co moze wptyngé¢ na zahamowanie wzrostdbw w sektorze. Ewentualne zmniejszenie
popytu na materiaty budowlane miatoby istotny wptyw na wyniki Mera Schody.

Sezonowos¢ sprzedazy. Ze wzgledu na cykl budowlany spdtka narazona jest na
sezonowos$¢ sprzedazy. Wieksza czeS¢ przychoddw realizowana jest w drugim
potroczu roku kalendarzowego.

Analiza SWOT

SILNE STRONY SLABE STRONY

Profesjonalizm i do$wiadczenie pracownikéw | Ograniczone moce produkcyjne
Dynamiczny rozwdj krajowej sieci sprzedazy | Stabo rozpoznawalna marka

Szeroka oferta produktéw Stabo rozwinieta krajowa sie¢ sprzedazy
Wysoka jakos$¢ $wiadczonych ustug
Rozbudowany i nowoczesny park maszyn
Kompleksowos¢ $wiadczonych ustug

SZANSE ZAGROZENIA
Rozwijajacy sie rynek nieruchomosci Umacniajaca sie waluta krajowa
Wzrost zainteresowania produktami spotki Uzaleznienie od cen surowca

Brak ogdlnopolskiej konkurengji Rosnace koszty pracy




merd
SCHODY

MERA SCHODY 3 pazdziernika 2008

Wyniki i prognozy finansowe

Prognozy finansowe zaktadajq zwiekszenie mocy produkcyjnej dzieki inwestycjom
w park maszynowy, a takze optymalizacje struktury zatrudnienia. Umozliwi to
zwiekszenie produkcji, a zarazem relatywne obnizenie kosztéw. Otwieranie salonéw
wystawienniczych powinno wptyna¢ na wzrost popytu na produkty Mery, co wptynie na
wzrost udziatu sprzedazy krajowej w strukturze przychodéw. W najblizszych latach
spotka powinna osiggna¢ dodatkowe przychody z dziatalno$ci deweloperskiej. Na wynik
finansowy bedzie miata réwniez wptyw dziatalno$¢ spétki Klon.

Tabela: Zrealizowany i prognozowany rachunek zyskow i strat

Przychody 20,39 34,09 41,44 47,32 51,58 51,77
Koszty operacyjne 18,78 30,60 37,28 41,19 42,99 43,79
Wynik operacyjny 1,63 3,49 4,52 6,48 8,59 7,98
EBIT 2,12 3,65 4,64 6,59 8,84 8,40
EBITDA 3,50 6,26 7,36 9,26 11,34 10,74
Dziatalnos$¢ finansowa -0,45 -1,01 -0,83 -0,72 -0,58 -0,21
Wynik brutto 1,18 2,48 3,69 5,76 8,01 7,77
Podatek 0,33 0,47 0,70 1,09 1,52 1,48
Wynik netto 0,85 2,01 2,99 4,67 6,49 6,30

Zrédibo: Mera Schody, WDM

Tabela: Zrealizowany i prognozowany bilans

Rzeczowe aktywa trwate 16,32 17,08 16,74 15,51 14,44 13,44
Aktywa obrotowe 15,59 19,78 22,83 28,44 34,20 41,66
Kapitat wiasny 26,18 28,19 31,09 34,13 38,99 45,23
Zobowiazania dlugoterminowe 4,02 4,72 3,54 4,42 4,00 4,00
Zobowigzania krotkoterminowe 4,06 4,59 5,59 6,18 6,45 6,57
ROE 10,0% 7,7% 10,6% 15,0% 18,2% 14,9%
ROA 4,0% 5,7% 8,0% 11,6% 14,0% 11,9%

Zrédio: Mera Schody, WDM
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Wycena DCF

Wycena metodg zdyskontowanych przeptywdw pienieznych opiera sie na modelu wolnych

przeptywdw pienieznych dla firmy (FCFF).
Podczas wyceny zastosowano nastepujace zatozenia:

e poziom przychodéw i zysku EBIT opiera sie na szczegétowych prognozach,

e zatozenia dotyczace wydatkéw kapitatowych i amortyzaciji:

Amortyzacja

CapEx

2,45
3,37

2,56
2,40

2,51
1,46

2,33
1,44

2,17
1,35

e zatozenia dotyczace kapitatu pracujacego — 31% wielkosci przychoddéw
e gotowkowa stopa podatkowa = 19%

e stopa wzrostu przeptywdw pienieznych w okresie prognostycznym = 2,5%

e stopa wolna od ryzyka = 6,5%
e premia za ryzyko = 10,0%

e wspotczynnik beta malejacy do 1,3

¢ niewielki udziat finansowania dtuznego

Tabela: Wycena DCF

Przychody

EBITDA

EBIT

Podatek

NOPLAT

Amortyzacja

CapEx

A Kapitat obrotowy netto
FCFF

Wartosc¢ rezydualna
Stopa wolna od ryzyka
Premia za ryzyko
Wspoéiczynnik beta
Dilug/pasywa

Koszt kapitatu

2 DCF

Dtug netto

Wycena

Na akcje

34,09
6,26
3,65
0,47
3,18
2,45
3,37
5,03

2,77

6,5%
10,0%
1,5
0,14
19,81%
31,95
-2,43
34,38
3,41

41,44
7,36
4,64
0,70
3,94
2,56
2,40
2,38
1,72

6,5%
10,0%
1,5
0,10
20,30%

47,32
9,26
6,59
1,09
5,50
2,51
1,46
2,12
4,43

6,5%
10,0%
1,5
0,11
20,15%

51,58
11,34
8,84
1,52
7,32
2,33
1,44
1,69
6,51

6,5%
10,0%
1,3
0,09
18,59%

51,77
10,74
8,40
1,48
6,92
2,17
1,35
-0,03
7,77

6,5%
10,0%
1,3
0,08
18,71%

49,10
6,5%
10,0%
1,3
0,08
18,72%

Zrédbo: WDM
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Wycena DCF oparta na powyzszych zatozeniach implikuje wartos¢ przedsiebiorstwa na
poziomie 34,38 miIn zt. W przeliczeniu na jedng akcje warto$¢ wynosi 3,41 zt.

Analiza wrazliwosci

Analize wrazliwosci wyceny metodg DCF przeprowadzono ze wzgledu na zatozenia dotyczace
stopy wzrostu przeptywu pienieznego (g, w przedziale 1,5% — 3,5%) oraz kosztu kapitatu
(WACC, w przedziale 17 — 21%) w okresie prognostycznym. Otrzymany przedziat wartosci to
30,31 — 39,28 min zt (3,00 — 3,89 zI za akcje).

Tabela: Analiza wrazliwosci DCF (min zt)

35,21 33,76 32,83 31,34 30,31
36,12 34,57 33,58 31,99 30,91
37,10 35,44 34,38 32,69 31,53
38,15 36,37 35,22 33,42 32,20
39,28 37,36 36,13 34,20 32,90

Zrédto: WDM

Wycena mnoznikowa

Do wyceny mnoznikowej zastosowano nastepujace wskazniki:

e P/E (waga0,5)
e P/S(waga0,2)
e EV/EBITDA (waga 0,3)

W celu poréwnania wybrano dwie grupy podmiotéw notowanych na GPW (rynek regulowany
i NewConnect). Grupa pierwsza obejmuje przedsiebiorstwa sklasyfikowane w sektorze drzewno-
papierniczym: Barlinek, Forte, Grajewo, Hardex, Paged i Swiecie. Sa to spétki produkcyine,
ktérych gtéwnym surowcem wykorzystywanym do produkgji jest drewno. Druga grupa skfada
sie z firm dziatajagcych w sektorze materiatdw budowlanych i wykonczenia wnetrz: Centrum
Klima, Cersanit, Decora, Lentex, Mercor, Nowa Gala, Polcolorit, Pozbud, Selena FM, Sniezka
i Uma. Przedsiebiorstwa te cechujq sie podobna grupg docelowg i zblizonym charakterem
produktow. Obu grupom przydzielono réwng wage 0,5.
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Tabela: Wycena mnoznikowa

Sektor drzewno-papierniczy

Srednia 7,5 7,7 4,7 0,6 0,5 0,4 5,2 4,4 2,9
Mediana 74 5,8 5,7 0,5 0,4 0,3 51 39 34
Sektor materiatéw budowlanych

Srednia 9,7 7,6 6,1 0,9 0,8 0,6 3,7 3,2 2,8
Mediana 9,3 7,6 6,8 0,8 0,7 0,6 51 4,4 3,7
Waga 20% 20% 10% 8% 8% 4% 12% 12% 6%
Wycena (min zi) 23,90

Na akcje 2,37

Zrédibo: Mera Schody, WDM

Wycena koncowa

Koncowa wycena spdtki Mera Schody oparta jest na dwoch modelach wyceny. Wycenie metodq
DCF przydzielono wage 0,7. Zastosowany model FCFF implikuje wycene spotki na poziomie
34,38 min z, co daje wartos¢ 3,41 zt na akcje.

Wycena metodg mnoznikowg przyporzadkowano wage 0,3. Wynikajagca z niej wartos$é
23,90 min zt implikuje wycene na poziomie 2,37 zt na jedng akcje.

Zastosowanie Sredniej wazonej do uzyskanych rezultatow daje warto$¢ spdtki na poziomie
31,23 min z, za$ jednej akgji — 3,09 zt.

Rekomendujemy ,kupuj” dla akcji Mera Schody z ceng docelowa 3,09 zi.
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Informacje dodatkowe

Niniejszy raport zostat sporzadzony przez Wroctawski Dom Maklerski S.A., ktdrego dziatalnos¢ jest przedmiotem nadzoru Komisji Nadzoru Finansowego.

Niniejszy raport jest skierowany do publicznej wiadomosci.

W opinii WDM S.A. niniejszy raport zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. Zawarte w nim opinie i prognozy odzwierciedlajg najlepsza
wiedze WDM S.A. na dziei jego sporzadzenia i moga ulec zmianie. Zrodta wykorzystane to przygotowania raportu obejmujg raport okresowe i biezace, materiaty ze
spotki, raport branzowe, informacje prasowe, inne publicznie dostepne informacje. Autorzy postrzegajq te zrddta za wiarygodne, jednak nie moga gwarantowac ich
doktadnosci i kompletnosci. WDM S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego raportu, ani za szkody poniesione
w wyniku ich podjecia.

Niniejszy raport nie stanowi oferty ani zaproszenia do subskrypcii lub zakupu instrumentéw finansowych. Zaden z zapiséw niniejszego raportu nie stanowi podstawy do
zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejszy raport nie moze zosta¢ bezposrednio ani posrednio przekazany lub wydany w USA, Australii, Kanadzie ani
Japonii.

Kopiowanie i publikowanie tego raportu albo jego czesci wymaga wczesniejszej pisemnej zgody WDM S.A.

Niniejszy raport nie stanowi rekomendacji w rozumieniu rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005r. w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentdéw lub wystawcow.

Raport zostat sporzadzony w dniu 1 pazdziernika 2008.

Potencjalne zrddta konfliktu interesow
Przed upublicznieniem, raport zostat przekazany spotce, ktorej akcje sa przedmiotem rekomendaciji.
WDM S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy Swiadczyt lub obecnie $wiadczy dla spdtki nastepujace ustugi i otrzymywat lub obecnie otrzymuje za nie wynagrodzenie:
. WDM S.A. petnit role oferujacego podczas prywatnej oferty akcji Spotki
. CEE Capital Sp. z 0. 0., spotka zalezna WDM S.A. petni role Autoryzowanego Doradcy na rynku NewConnect dla Spotki
Autorzy niniejszego raportu otrzymujg wynagrodzenie uzaleznione od wynikdw dziatalnoéci WDM S.A. Wyniki te zalezg miedzy innymi od zyskdéw generowanych
z dzielnosci w obszarze bankowosci inwestycyjnej.

Definicje pojec i wskaznikow

DCF (discounted cash flow) — zdyskontowany przeptyw pienigezny

EBIT (earnings before interest and taxes) — zysk operacyjny + przychody finansowe

EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation & amortization) — zysk operacyjny + przychody finansowe — amortyzacja
EPS (earnings per share) — zysk netto na akgcje (zysk netto / liczba wyemitowanych akcji)

EV (enterprise value) — warto$¢ przedsiebiorstwa (kapitalizacja + zobowigzania — gotéwka)

EV/EBITDA — warto$¢ przedsiebiorstwa / EBITDA

FCFF — wolny przeptyw pienigzny do firmy

MC/S — kapitalizacja / przychody neto ze sprzedazy

MCAP - kapitalizacja (cena rynkowa * liczba wyemitowanych akgcji)

NOPLAT (net operating profit less adjusted taxes) — zysk operacyjny netto pomniejszony o podatek

NWC (net working capital) — kapitat pracujacy netto (aktywa obrotowe — zobowigzania krétkoterminowe)
P/E (price to earnings ratio) — wskaznik cena / zysk (C/Z)

ROA (return on assets) — rentowno$¢ aktywow (zysk netto / aktywa)

ROE (return on equity) — rentownos¢ kapitatu wtasnego (zysk netto / kapitat wtasny)

Zalety i wady zastosowanych metod wyceny

Metoda DCF (zdyskontowanych przeptywdw pienieznych) — szeroko stosowana i metodologicznie poprawna; dyskontuje przeptywy pieniezne, ktore zostang
wygenerowane przez spotke, z zastosowaniem odpowiedniej stopy dyskontowej, charakteryzuje sie duzg wrazliwoscig otrzymanej wartosci na zatozenia i prognozy
zastosowane w modelu

Metoda poréwnawcza — szeroko stosowana i zrozumiata, poréwnuje spotke do podobnych przedsiebiorstw uzywajac wskaznikdéw finansowych; wrazliwa na wybor grupy
poréwnawczej i obecna sytuacje rynkowa.

Rekomendacje

KUPUJ - cena docelowa znaczaco przekracza obecng cene rynkowa papierdw wartosciowych na rynku, $rednioterminowa oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji jest
dodatnia.

TRZYMAJ - cena docelowa nie rézni sie znaczaco od ceny rynkowej papieréw wartoéciowych na rynku, $rednioterminowa oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji jest
bliska zera.

SPRZEDAJ — cena docelowa jest znaczaco nizsza niz cena rynkowa papierdw wartosciowych na rynku, $rednioterminowa oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji jest
ujemna.

Poprzednie rekomendacje:
Data Cena rynkowa/emisyjna Cena docelowa Rekomendacja

16 listopada 2007 5,45 7,23 KUPUJ

Struktura rekomendacji WDM w 4Q'2008

KUPUJ 0 (0%)
TRZYMAJ 0 (0%)
SPRZEDAJ 0 (0%)

Zastosowane notowania spotek i wartosci indekséw odzwierciedlajg stan z zamkniecia sesji gietdowych w dniu 30 wrzesnia 2008.

Wroctawski Dom Maklerski S.A.
ul. Kietbasnicza 28, 50-109 Wroctaw
tel. (+48 71) 79 11 555



