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Spadajgce ceny ptyt drewnopochodnych, gtéwnego sktadnika kosztow w
spotce, wptywaja na poprawe teoretycznych spreadéw i marz. Liczymy, ze
spadki notowan ptyt utrzymaja sie przynajmniej do konca 2012 roku. Z
drugiej strony obserwowany regres krajowej produkcji sprzedanej mebli i
wyrazne spowolnienie w Niemczech przetozy sie na nizsze wolumeny w
spotce. W naszej opinii spadek wolumenu nie bedzie jednak tak dotkliwy
jak w branzy dzieki m.in. odpowiedniemu pozycjonowaniu produktéw.
Majac na uwadze wzrost kursu akcji spotki o 25% YTD wydajemy
rekomendacje TRZYMAI ustalajac jednoczes$nie cene docelowa na poziomie
12,0 PLN za akcje.

Koszty zakupu ptyt drewnopochodnych stanowig ok. 30% kosztow
rodzajowych w spdtce. W okresie lipiec 2009- lipiec 2011 gwattowne
podwyzki ptyt przez producentdow (wzrost cen drewna, likwidacja mocy
produkcyjnych na rynku) przetozyty sie na znaczng utrate marzy. Obecnie na
rynku ptyt obserwujemy delikatne spadki i utrzymania takiej tendencji
spodziewamy sie przynajmniej do korica 2012 roku (-2,1% r/r srednio).
Przede wszystkim zwracamy uwage na wyhamowanie wzrostéw cen drewna.
Wg wstepnych informacji ceny surowca w Polsce na 2H’12 w przetargach
zamknietych sg o 5-10% nizsze h/h. Sytuacja taka zdejmuje presje na
podwyzki ptyt. Poza tym na rynku widoczny jest wzrost podazy (nowe
inwestycje Sweedspana i Kronospanu). W 2013 roku zaktadamy 3% r/r
wzrost cen (2% r/r dla drewna) cho¢ wobec powyzszych czynnikéw jest to
zatozenie dosé konserwatywne.

W 2011 roku produkcja sprzedana mebli wzrosta w Polsce o ponad 21% r/r w
cenach biezacych. Sprzedaz napedzita dobra koniunktura w Niemczech (+5%
r/r), ostabienie EUR/PLN oraz przyspieszenie inwestycji na EURO 2012. Rok
2012 bedzie z cata pewnoscig stabszy. W maju produkcja sprzedana mebli
spadta o 8,1% r/r w cenach biezacych (-10,3% r/r w cenach statych). Biorgc
pod uwage istotne wyhamowanie wzrostu rynku w Niemczech (+1,5% r/r w
kwietniu, podczas gdy jeszcze w styczniu +12% r/r), a takze wskazniki
wyprzedzajgce koniunkture (ZEW i PMI) oczekujemy dalszego spowolnienia
w branzy, co negatywnie bedzie przektada¢ sie na kondycje krajowych
meblarzy. Wg naszych prognoz w catym roku sprzedaz mebli w Polsce
spadnie o 6,8% r/r (Niemcy +2,2% r/r). Liczymy jednak, ze Forte utrzyma
dodatnia dynamike wzrostu przychodéw dzieki m.in. odpowiedniemu
pozycjonowaniu produktéw (tanie meble skrzyniowe, 50% sprzedazy do
Niemiec).

2010 2011 2012pP 2013P 2014P 2015P
Przychody [mIn PLN] 468,9 527,2 548,7 582,3 611,0 625,5
EBITDA [min PLN] 54,4 62,4 54,6 57,7 59,9 57,3
EBIT [mln PLN] 38,8 48,4 39,1 41,6 43,4 40,5
Wynik netto [min PLN] 29,1 38,4 30,2 31,9 33,3 31,1
P/BV 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8
P/E 9,7 7,4 9,3 8,9 8,5 9,1
EV/EBITDA 6,5 5,5 6,5 6,1 5,9 6,0
EV/EBIT 9,1 7,0 9,0 8,5 8,1 8,5
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena Forte opiera sie na dwoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdw pienigeznych (DCF) oraz wycenie
poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2012-2021 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 11,8 PLN. Natomiast
wycena poréwnawcza do zagranicznych podmiotéw, oparta na prognozach wynikéw na lata 2012 — 2014 data wartos¢ 1
akcji na poziomie 12,2 PLN. Przy wycenie koricowej jako wagi przyjelismy 50% dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu
modelu DCF i 50% dla wyceny poréwnawczej. W rezultacie wycena koricowa 1 akcji spétki wynosi 12,0 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena modelem DCF [PLN] 50% 11,8
Wycena metodg poréwnawcza [PLN] 50% 12,2
Wycena spétki [PLN] 12,0

Zrédfo: BDM S.A.

0Od 3Q’11 obserwujemy poprawe teoretycznych spreaddéw i marz w spétce. Od lipca 2011 roku spadajg ceny ptyt
drewnopochodnych z uwagi na ostabienie koniunktury gospodarczej oraz wyhamowanie wzrostéw cen drewna i
chemikalidw do produkcji klejéow w ptytach. W tym samym czasie systematycznie rosng ceny mebli, co pozwoli
poprawi¢ marze przy korzystnym otoczeniu FX. Zaktadamy, ze w 2012 roku przychody spétki wzrosng o 4,1% r/r po
12,4% wzroscie w 2011 roku. Nizsza dynamika bedzie wynika¢ z ostabienia koniunktury w Polsce i w Niemczech, ale
spoétka wielokrotnie udowodnita, ze potrafi zwieksza¢ sprzedaz nawet w takich warunkach.

Koniunktura w branzy w Polsce zalezy od kondycji niemieckiego przemystu. Tam poczatek 2012 roku byt udany.
Sprzedaz mebli notowata wzrosty na poziomie 10-12% r/r (styczen-luty’12). Obecnie obserwowane jest istotne
spowolnienie. Dynamika sprzedazy utrzymuje sie nieznacznie nad kreskg (1,5% r/r w kwietniu). Na podstawie
obserwacji wskaznika PMI dla przemystu (wyprzedza zwroty na sprzedazy mebli o ok. 3 miesigce) kolejne miesigce
moga okazac sie spadkowe dla meblarzy. Oczekujemy dalszego spowolnienia w najblizszych miesigcach. To naszym
zdaniem przetozy sie na kontynuacje negatywnych trenddw na krajowej sprzedazy. W maju kategoria meble notowata
8,1% r/r spadek (ceny biezgce), co w okresie styczei-maj oznacza mniejsza sprzedaz o 3,7% r/r. Zaktadajgc kontynuacje
negatywnych trendéw z rynku niemieckiego oczekujemy 8% r/r spadku w 2Q’12 i blisko 10% spadku w 3Q’12. Poprawa
powinna przyjs¢ dopiero pod koniec roku. Prognozujemy, ze krajowa sprzedaz skurczy sie w 2012 roku tacznie o 6,8%
r/r i wyniesie 26,9 mid PLN.

Indeks cen mebli i ptyt wiérowych na tle marzy brutto ze sprzedazy Forte
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Zrédfo: BDM S.A., Spétka, Niemiecki Urzqd Statystyczny. Lewa skala: indeksy (2005=100),
prawa skala: marza brutto na sprzedazy Forte
Prognoza produkcji sprzedanej mebli na najblizsze miesigce [% r/r, ceny biezace]
Oczekujemy
kontynuacji
negatywnych

trendéw w branzy, co
przetozy sie na spadek
wolumenu sprzedazy
w spofce. W catym
roku prognozujemy,
ze wartosc¢ krajowej
produkcji sprzedanej
mebli siegnie 26,9
mld PLN (-6,8% r/r).

Sprzedaz mebli Niemcy

Sprzedaz mebli Polska

Zrédfo: BDM, GUS, Niemiecki Urzqd Statystyczny. Lewa skala: dynamika sprzedazy w
Niemczech. Prawa skala: dynamika sprzedazy w Polsce.
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

= Spowolnienie gospodarcze w Polsce i Europie

Gtéwnymi rynkami dziatalnosci spétki sg Niemcy (50% sprzedazy) i Polska (20% sprzedazy) wobec czego
spowolnienie koniunktury w tych krajach moze negatywnie odbi¢ sie na wynikach spétki. PMI dla przemystu dla
Niemiec od marca 2012 roku ponownie znalazty sie ponizej poziomu 50 pkt (czwarty miesigc z rzedu), a produkcja
przemystowa zanotowata ujemna dynamike r/r w kwietniu. W Polsce PMI zszedt ponizej 50 pkt w kwietniu. W
czerwcu jego warto$¢ wynosita 48,0 pkt. Przemyst wykazuje stagnacje r/r. Koniunktura wérdd krajowych meblarzy
zalezy od kondycji przemystu w Niemczech. Tam na podstawie PMI prognozujemy, ze w najblizszych miesigcach
czeka nas dalsze ostabienie w branzy (wzrost sprzedazy w styczniu-lutym na poziomie 10-12%, w marcu kwietniu
tylko lekki wzrost). W takim otoczeniu spdtce moze byé trudno utrzymaé dodatnia dynamike przychoddw jesli
dodatkowo wezmiemy pod uwage wygasanie efektow kursowych.

Indeksy PMI dla przemystu i dynamika produkcji przemystowej dla Polski i Niemiec
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg. Skala lewa: PMI, skala prawa: produkcja przemystowa (% r/r)

= Wozrosty cen ptyt drewnopochodnych

Koszty ptyt drewnopochodnych stanowig ok. 30% ogdtu kosztéw w spétce, co oznacza, ze wzrost ceny o 10%
przektada sie na ok. 15 min PLN dodatkowych kosztéw. W okresie lipiec 2009-lipiec 2011 notowania ptyt poszty w
gore o 23% liczac w EUR. Marza brutto ze sprzedazy w spotce spadta w tym okresie z okolic 40% do blisko 30%.
Gwattowny wzrost cen wynikat ze wzrostu kosztéw pozysku drewna (+15% w Niemczech i ponad 30% w Polsce)
oraz z bilansujgcego sie rynku (w latach 2008-2011 zamknieto ok. 15% mocy produkcyjnych w Europie). Obecnie
wzrosty cen drewna wyhamowaty. W Niemczech obserwujemy delikatng tendencje spadkowa. W Polsce LP w
przetargach zamknietych zwiekszyty pule sprzedawanego drewna z 55% do 65%, co przyczyni sie do spadku cen
surowca. Wg wstepnych informacji cena na 2H’12 spadta o 5-10% h/h. To powinno zdja¢ presje na wzrosty cen
ptyt cho¢ wcigz na wysokim poziomie utrzymujg sie ceny chemikaliow do produkeji klejéow (wyzej, niz
uzasadniataby to sytuacja fundamentalna). Niemniej zwracamy uwage, ze ceny drewna w Polsce nie majg duzego
potencjatu do spadku. Przez wiele lat ceny naszego surowca znajdowaty sie ponizej niemieckich. Pozwalata na to
monopolistyczna pozycja LP. Kiedy zmienit sie system sprzedazy (potowe przeznaczono na aukcje od 2008 roku)
ceny surowca wystrzelity do gory (wzrost zakupdéw przez zagranice). Obecnie $Srednie ceny znajdujg sie na
poziomie ,niemieckim”.

. Umocnienie ztotowki

Zgodnie z przyjetym konsensusem ztotéwka ma tendencje do aprecjacji w relacji do gtéwnych walut, co wynika z
szybszego tempa rozwoju gospodarczego Polski. Dlatego poczawszy od 2013 roku zaktadamy umocnienie ztotowki
do euro, a dtugoterminowo przyjmujemy kurs na poziomie 3,8 EUR/PLN. To bedzie niekorzystnie wptywac na
dziatalno$¢ Forte. Niemniej zwracamy uwage, ze aprecjacja ztotowki moze by¢ wieksza. Forte w swoich strategiach
zabezpieczajacych stosuje zerokosztowe strategie opcyjnie. Na 2013 rok spodtka zabezpieczyta 48 min EUR w
korytarzu 4,0-5,0 EUR/PLN przy czym 16 min EUR w korytarzu 4,4-4,9 EUR/PLN. Na 2014 rok spdtka ma juz
zabezpieczone 16 min EUR w korytarzu 4,3-5,1 EUR/PLN. Rozliczenie opcji wptynie na korekte przychoddw.

= Niski free float i ptynnosc akgcji

Free float to tylko 25,5% a ptynnos¢ obrotéw akcjami na gietdzie jest na niskim poziomie.

Forte | 4
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WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymali$my prognozujgc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac
je $rednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie
rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych (5,17%), premii za ryzyko rynkowe oraz wspétczynnika beta=1,0.

Gtoéwne zatozenia w modelu:

. Po 1Q’12 spétki informowata o spadku wolumenu sprzedazy w Polsce i wzroscie w Niemczech. Taka
sytuacje potwierdzajg dane branzowe. W Polsce produkcja sprzedana mebli w cenach statych w tym
okresie spadta o ok. 3,7% r/r. Tymczasem w Niemczech sprzedaz krajowa wzrosta o 4,9% r/r. Okres 2Q'12
byt bardziej pesymistyczny. W Polsce sprzedaz spadta o 11,0% r/r (ceny state), w Niemczech natomiast o
1,2% r/r. W takim wypadku za wzrost przychodéw beda odpowiadaty ceny (ok. +3% r/r) i kurs EUR/PLN
(+7,6% r/r). W naszej opinii spadek wolumenu w 2Q’12 bedzie mniejszy niz branzy (tacznie -0,5% r/r)
bowiem spétka pozycjonuje swoje produkty w najtanszej potce.

= W kolejnych kwartatach prognozy wolumenowej sprzedazy oparliSmy na naszych zatozeniach, co do
ksztattowania sie sprzedazy mebli w Polsce i w Niemczech, ktére to z kolei wynikajg z zachowania sie
wskaznikow wyprzedzajacych koniunkture w niemieckim przemysle (ZEW, PMI). Zgodnie z tym
prognozujemy, ze tgczny wolumen spadnie w 3Q’12 i 4Q’12 po ok. 3% r/r (-0,5% w 2Q’12), co w catym roku
da spadek w wysokosci 0,9% r/r (blisko 4% wzrost w 1Q’12). W kolejnych latach (2013-2014) zaktadamy 5%
r/r wzrost wolumenu, a nastepnie w 2015-2017 3% r/r (petne moce produkcyjne). Wg informacji spotki
obecny potencjat produkcyjny pozwala zwiekszy¢ wolumen o ok. 20%. Nie zaktadamy inwestycji w nowe
moce produkcyjne ani akwizycji (spétka ma zdolnos¢ do przejmowania nowych podmiotéw). Po 2017 roku
przyjmujemy utrzymanie wolumenu sprzedazy.

= Zatozylismy ok. 3,0% r/r wzrost przecietnych cen mebli w Polsce i w Niemczech, o czym $wiadcza dane za
okres styczen-maj’12. Od 2013 roku przyjmujemy 2% r/r wzrost.

. Przyjelismy kurs EUR/PLN na poziomie 4,3 w 2H’12 (4,26 w 2Q’12). Od 2013 roku zaktadamy stopniowe
umocnienie ztotego do poziomoéw odpowiednio: 4,2 w 2013, 4,1 w 2014, 4,0 w 2015, 3,9 w 2016 i 3,8
dtugoterminowo.

. W przypadku cen ptyt wiérowych, gtéwnego sktadnika kosztéow w spétce (30%) oczekujemy kontynuacji
delikatnej tendencji spadkowej w 2012 roku (1% q/q w 2Q-4Q’12 liczac w EUR), co w catym roku da
przecietny spadek cen na poziomie 2,1%. W latach 2013-2014 konserwatywnie zaktadamy 3% wzrost r/r
(2% r/r dla drewna).

. Ceny oku¢ (5% kosztéw) uzaleznilismy od notowan ropy naftowej i stali. Obserwacja tych benchmarkéw
pozwala zatozy¢ przecietny wzrost cen w EUR na poziomie 1,9% r/r w 2012 roku. Dtugoterminowo
zaktadamy 2% wzrost cen.

. Koszty szyb (5% kosztéw) uzaleznilisSmy od notowar sody kalcynowanej. W 2011 roku ceny sody wzrosty w
EUR 0 14% r/r. W 2012 roku wzrost cen powinien siegna¢ 7,6% r/r w EUR.

. Koszty kartonéw (3,5% kosztéw) uzaleznilismy od notowan Testlinera na gietdzie FOEX. W 2011 roku ceny
wzrosty 0 21,6% liczac w EUR. Obecnie notowania znajdujg sie ok. 9,5% nizej r/r.

. Wzrost wynagrodzen przyjelismy na poziomie 2% r/r (4,2% r/r w 2011 roku).

. CAPEX przyjelismy zgodnie z zatozeniami zarzadu na poziomie 20-15 min PLN przy amortyzacji ok. 15 min
PLN.

. Zatozylismy stope wyptaty dywidendy na poziomie 60% zysku netto (zgodnie z zatozeniami zarzadu).

Ponadto:

. Do obliczen przyjelismy 23 751 tys. akcji. Nie uwzglednilismy programu motywacyjnego (tgcznie 300 tys.
akcji w okresie 2012-2013) bowiem warunki jego realizacji wydaja sie mato prawdopodobne: wzrost EPS o
10% r/r i wzrost sredniego kursu akcji r/r (grudzien vs grudzierl) o 10%. W 2011 roku program w wysokosci
150 tys. akcji nie zostat zrealizowany przez spadek kursu akcji. W 2012 roku kurs akcji ksztattuje sie
korzystnie (+40% od grudnia 2011) jednak nierealny wydaje sie wzrost EPS o 10% (pamietajmy, ze wyniki
2011 roku zawyzyta transakcja sprzedazy aktywow w Rosji i na Ukrainie).

. Po okresie szczegbtowej prognozy zatozylismy wzrost FCFF o 2%.

. Korncowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dzien 2 lipca 2012 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki na poziomie 279,8 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos¢ 11,8
PLN

Forte
RAPORT ANALITYCZNY
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Model DCF

2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
Przychody ze sprzedazy [mln PLN] 548,7 582,3 611,0 625,5 643,4 661,5 674,8 688,3 702,0 716,1
EBIT [mIn PLN] 39,1 41,6 43,4 40,5 40,6 40,6 40,9 42,2 43,4 44,7
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 7,6 7.9 8,2 7,7 7,7 7,7 7,8 8,0 8,2 8,5
NOPLAT [mIn PLN] 31,6 33,7 35,2 32,8 32,9 32,9 33,1 34,1 35,2 36,2
Amortyzacja [mIn PLN] 15,5 16,0 16,5 16,8 16,9 17,0 16,9 16,9 16,8 16,7
CAPEX [mIn PLN] -19,8 -19,8 -19,6 -18,8 -18,0 -17,2 -16,9 -16,8 -16,7 -16,7
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -6,5 -10,2 -8,7 -4,4 -5,5 -5,5 -4,0 -4,1 -4,2 -4,3
FCF [min PLN] 20,8 19,7 23,3 26,4 26,4 27,2 29,2 30,1 31,1 32,0
DFCF [mIn PLN] 19,8 17,2 18,6 19,3 17,6 16,5 16,2 15,2 14,3 13,4
Suma DFCF [min PLN] 168,1
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 408,3 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 170,5
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 338,6
Dtug netto [mIn PLN] 58,8
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 279,8
llos¢ akcji [mln szt.] 23,8
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 11,8
Przychody zmiana r/r 4,1% 6,1% 4,9% 2,4% 2,9% 2,8% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
EBIT zmiana r/r -19,1%  6,4% 4,3% -6,7% 0,3% 0,1% 0,7% 3,0% 3,0% 3,0%
FCF zmiana r/r -48,0% -50%  183% 13,1% -0,1% 3,1% 7,4% 3,2% 3,2% 2,9%
Marza EBITDA 10,0%  9,9% 9,8% 9,2% 8,9% 8,7% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6%
Marza EBIT 7,1% 7,1% 7,1% 6,5% 6,3% 6,1% 6,1% 6,1% 6,2% 6,2%
Marza NOPLAT 5,8% 5,8% 5,8% 5,2% 51% 5,0% 4,9% 5,0% 5,0% 5,1%
CAPEX / Przychody 3,6% 3,4% 3,2% 3,0% 2,8% 2,6% 2,5% 2,4% 2,4% 2,3%
CAPEX / Amortyzacja 127,4% 123,5% 118,8% 111,9% 106,4% 101,3% 99,6% 99,5%  99,5%  99,7%
Zmiana KO / Przychody 1,2% 1,8% 1,4% 0,7% 0,8% 0,8% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 30,5% 30,5% 30,5% 30,5% 30,5% 30,5% 30,5% 30,5% 30,5% 30,5%
Zrédfo: BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P  2021P
Stopa wolna od ryzyka 517% 517% 517% 517% 517% 517% 517% 517% 517% 517%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%  10,2%
Udziat kapitatu wtasnego 82,2% 82,8% 84,3% 855% 86,7% 885% 90,4% 92,3% 942%  96,2%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4%
Udziat kapitatu obcego 17,8% 17,2%  157% 145% 13,3% 11,5% 9,6% 7,7% 5,8% 3,8%
WACC 9,3% 9,4% 9,4% 9,5% 9,5% 9,6% 9,7% 9,8% 9,9% 10,0%

Zrédto: BDM S.A.
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Wrazliwos¢ modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

Dom Maklerski BDM S.A.
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wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
0,7 10,3 10,9 11,6 12,4 13,5 14,8 16,7 19,5 23,7
0,8 9,8 10,3 10,9 11,6 12,5 13,7 15,2 17,4 20,7
0,9 9,3 9,7 10,2 10,9 11,7 12,7 14,0 15,8 18,3
beta |
! 1,0 8,8 9,2 9,7 10,2 10,9 11,8 12,9 14,4 16,4
1,1 8,4 8,7 9,1 9,6 10,2 11,0 11,9 13,2 14,9
1,2 8,0 83 8,7 9,1 9,6 10,3 11,1 12,1 13,5
1,3 7,6 79 8,2 8,6 9,1 9,6 10,4 11,2 12,4
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwos¢ modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
A 30% 20% 0% 00% 10% 20% 30% a0% 50%
3,0% 10,9 11,5 12,3 13,3 14,5 16,2 18,5 21,9 27,6
4,0% 9,8 10,3 10,9 11,6 12,5 13,7 15,2 17,4 20,7
Premia za 5,0% 8,8 9,2 9,7 10,2 10,9 11,8 12,9 14,4 16,4
ryzyko 6,0% 8,0 8,3 8,7 9,1 9,6 10,3 11,1 12,1 13,5
7,0% 7,2 7,5 7,8 8,2 8,6 9,1 9,7 10,5 11,4
8,0% 6,6 6,38 71 7,4 7,7 8,1 8,6 9,1 9,9
9,0% 6,1 6,2 6,4 6,7 6,9 73 7,6 8,1 8,6
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
Beta
. 07 08 09 0 1 12 1 13 1 14 15
3,0% 19,2 18,1 17,1 16,2 15,4 14,6 13,9 13,3 12,7
4,0% 16,8 15,6 14,6 13,7 12,9 12,1 11,5 10,8 10,3
Premia za 5,0% 14,8 13,7 12,7 11,8 11,0 10,3 9,6 9,1 8,6
ryzyko 6,0% 13,3 12,1 11,1 10,3 9,5 89 83 7,7 73
7,0% 11,9 10,8 9,9 9,1 84 7,7 72 6,7 6,2
8,0% 10,8 9,8 89 8,1 7,4 6,38 63 538 5,4
9,0% 9,9 89 8,0 73 6,6 6,0 56 5,1 4,7

Zrédto: BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2012-2014 do wybranych,
zagranicznych spotek dziatajgcych w sektorze meblowym. Analize oparto na wskaznikach P/E i EV/EBITDA.
Obliczenia bazujg na kursach z 2 lipca 2012 roku. Udziat wyceny poréwnawczej w wycenie koncowej
wynosi 50%.

Poréwnujgc wyniki Forte ze wskaznikami innych spétek otrzymalismy wartos¢ spotki na poziomie
290,3 min PLN, co odpowiada 12,2 PLN na jedng akcje. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 11,9 PLN
(biezgca cena rynkowa) w odniesieniu do wskaznika P/E’12 Forte jest notowane z blisko 17% dyskontem.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA

2012P 2013P 2014P E 2012P 2013P 2014P
BETER BED HOLDING 11,2 10,1 9,3 E 6,6 59 55
HERMAN MILLER 13,3 11,7 10,0 E 58 5,4 5,0
ETHAN ALLEN INTERIORS 17,0 14,7 11,3 9,1 7,4 6,6
NOBIA 11,2 71 58 165 47 3,5
POLTRONA FRAU 13,7 11,0 9,3 6,7 5,8 5,0
BOCONCEPT HOLDING 11,2 10,5 7,2 E 56 4.8 3,6
HOWDEN JOINERY GROUP 10,5 9,9 9,4 E 59 55 5,0
Mediana 11,2 10,5 9,3 E 6,5 55 50
Forte 9,3 8,9 8,5 i 6,5 6,1 59
Premia/dyskonto do spotki -16,7% -15,5% -9,1% E -0,1% 12,2% 18,0%
Wycena wg wskaznika 14,3 14,1 13,1 E 11,9 10,3 9,6
Waga roku 33,3% 33,3% 33,3% E 33,3% 33,3% 33,3%
Wycena wg wskaznikéw 13,8 E 10,6
Waga wskaznika 50,0% E 50,0%

Premia / dyskonto
Wycena 1 akcji [PLN] 12,2

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 02.07.2012

Poréwnanie rentownosci EBIT

FORTE

HOWDEN JOINERY GROUP

BOCONCEPT HOLDING

POLTRONA FRAU

NOBIA AB P

|
|
|
|
|
ETHAN ALLEN INTERIORS :
|
|
|

HERMAN MILLER

BETER BED HOLDING ]

0,0% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0% 10,0% 12,0% 14,0% 16,0% 18,0% 20,0%

M 2011 72012 W2013 W 2014

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg

Forte | 8
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KLUCZOWE CZYNNIKI DECYDUJACE O WYNIKACH FINANSOWYCH

Gtownymi czynnikami wptywajacymi na wyniki finansowe Forte sg popyt i ceny mebli, koszty zakupu ptyt
drewnopochodnych oraz kurs EUR/PLN.

Popyt i ceny mebli oraz koszty ptyt drewnopochodnych

Forte dziata w segmencie tanich mebli skrzyniowych wobec czego spowolnienie koniunktury stosunkowo
najpozniej uderza w wyniki finansowe sp6tki. W czasie minionego kryzysu finansowego 2008/2009 spétka
potrafita zwiekszy¢ sprzedaz dzieki odpowiedniemu pozycjonowaniu produktow i ostabieniu EUR/PLN.

Zmiana PKB w Polsce i Niemczech na tle zmiany przychodéw Forte [r/r]

Podczas minionego
kryzysu finansowego
2008-2009 spdtka
el B B 494444 e ) potrafita zwiekszy¢
5% 7 sprzedaz dzieki
odpowiedniemu
pozycjonowaniu
produktow (tanie
meble skrzyniowe) i
ostabieniu ztotowki.
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Forte zmiana przychodow PKB Niemcy PKB Polska

Zrédto: BDM S.A., spétka, Bloomberg

Dynamika produkcji sprzedanej mebli w Polsce na tle zmiany przychodéw Forte [r/r]

Spotka zanotowata
wzrost przychoddéw w
okresie 2008-2009
przy ujemnej
dynamice produkcji
sprzedanej mebli w
Polsce i w Niemczech.

U%A> \8/

I 3q08

Forte zmiana przychodéw

Zrédto: BDM S.A., spétka, Bloomberg

Dynamika sprzeday mebli w Polsce

Dynamika sprzedazy mebli w Niemczech

W ostatnich latach ceny mebli notowaty systematyczne wzrosty cen. W kryzysowych warunkach (barika
milenijna, kryzys finansowy) ceny pozostawaty wzglednie stabilne. Nalezy bowiem pamietaé, ze
producenci mebli nie s3 w stanie od razu przerzu¢ wzrostu kosztéw na klienta. Wysokie koszty ptyt
drewnopochodnych w latach ‘90 byty stopniowo implementowane przez meblarzy. Od 2004 roku mielismy
do czynienia z dwiema gwattownymi falami podwyzek cen ptyt: 2Q'04-3Q'07 (+31%) i 4Q’09-3Q'11
(+21%). W tych samych okresach notowania mebli siegnety odpowiednio 5,5% i 2,4%. W miedzyczasie
kryzys finansowy 2008-2009 sprowadzit ceny ptyt do poziomu z 2004 roku (-17,4%), a notowania mebli
pozostaty stabilne. Obecna sytuacja sprzyja Forte. Ceny ptyt wiérowych od 3Q’'11 notuja delikatne spadki
(-3,8% od szczytu) przy 2-3% podwyzce cennikdw mebli, co podnosi teoretyczny spread i poprawia marze
Forte. W nastepnych okresach ceny mebli powinny utrzymacé tendencje wzrostowg. Zwrotu na cenach ptyt
oczekujemy najwczesniej w 2013 roku (raczej 2H’13) z uwagi na pogorszenie koniunktury, obnizke cen
drewna i chemikaliéw oraz wzrost podazy ptyt (nowe inwestycje). Do takich wnioskow sktania nas tez
obserwacja dtugoterminowych cykli.

RAPORT ANALITYCZNY
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Indeks cen mebli na rynku niemieckim [2005=100] Ceny mebli utrzymujq
sie w delikatnym
trendzie wzrostowym.
W 1Q’12 ceny na
rynku Niemieckim
wzrosty 0 2,1% r/r
(1,1% q/q). W
kwietniu i maju
notowaty wzrost o
2,3% r/r. Podwyzka
cennikow jest
opdznionq reakcjq na

s ‘§ g 5 8 ‘§ 8 8 8 é 8 g = ‘g 2 g - g o 2 ‘g 3 gwaftowne wzrosty

g ¢ 2 % & 32 £ § & : &£ % %8 3 £ % 8 3 2 % 8 % cen ptyt wiérowych w

. okresie sierpieri’09-

Zrddto: BDM S.A., Niemiecki Urzqd Statystyczny lipiec’11.
Indeks cen ptyty widrowej na rynku niemieckim [2005=100] Dotek cenowy na
30 L ______._ rynku ptyt wypadt w

lipcu 2009 roku. Od
tego momentu
producentom udato
sie wprowadzi¢
podwyzki wynikajgce
Z poprawy
koniunktury
gospodarczej, wzrostu
cen drewna czy
likwidacji mocy
produkcyjnych. Od

3333838828y gzgig:§q ) .

g ¢ &£ % & : &£ §% & : £ ® % : £ % g : £ ¥ & % lipca obserwujemy
. L delikatne spadki (-
Zrédto: BDM S.A., Niemiecki Urzqd Statystyczny 2,6% w maju’12).
Indeks cen drewna na rynku niemieckim [2005=100] Producenci ptyt

drewnopochodnych
wprowadzili podwyzki
w reakcji na wzrost
cen drewna i klejow
(mocznik, metanol,
melaminay). Srednia
cena drewna na rynku
niemieckim wzrosta w
2011 roku 0 6,2% r.
(Polska ok. 20% r/r), a
ptyt widrowych o
12,9% r/r. Obecnie

wr—-———""~"~"~"~"~"~"~"~" "~~~ ~"~"~"~"~"~" -~~~ ~"~"=~"~"~"~—~"~"~"~"=—~"—~"—~"—~"—~"—~"—~"=—"=—"=—— ===

100

Egzégzgégézégégégégggé ceny sie
ustabilizowaty. W

Zrédto: BDM S.A., Niemiecki Urzqd Statystyczny Polsce maja niewielki
potencjat do spadku.

Ceny mocznika i metanolu, gtéwnych sktadnikéw klejéw do produkcji ptyt wiérowych W 2011 roku ceny

mocznika wzrosty o
46% r/r a metanolu o
21% r/r. Grajewo
raportowato wzrost
kosztow klejow na
poziomie 20-30%.
Oczekujemy, Ze wraz z
ostabieniem rynku
zboz i spadkiem cen
ropy naftowej ceny
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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Korelacja migdzy cenami ptyt wiérowych a indeksem koniunktury IFO w Niemczech
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= indeks cen ptyt na rynku niemieckim

Zrédfo: BDM S.A., Niemiecki Urzqd Statystyczny, Bloomberg

Dtugoterminowe spojrzenie na ceny mebli i ptyt wiérowych [2005=100]

130 T — - - - C — m o m o o oo

125

120

115

110

105

100

1Q95
4Q95
3Q96
2q97
1098
4Q98
3Q99
2Q00
1Q01
4qo1
3Q02
2q03
1004
4qo4
3Q05
2Q06
1Q07
4qo7
3q08
2Q09

Indeks cen mebli Indeks cen ptyt

Zrédfo: BDM S.A., Niemiecki Urzqd Statystyczny, Bloomberg

Teoretyczny spread meble-ptyta
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Zrédfo: BDM S.A., obliczenia wtasne, Niemiecki Urzqd Statystyczny. Lewa skala
(2005=100), prawa skala: teoretyczny spread (EUR)
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Teze o spadkowym
rynku ptyt wiérowych
potwierdza Indeks
koniunktury IFO, ktdry
statystycznie
,wyprzedza” zwroty
na rynku ptyt o 6-8
miesiecy.

Notowania ptyt
widrowych sq silnie
koniunkturalne i
podlegajq sporym
wahaniom. Ceny
mebli notujg
inflacyjny wzrost. W
rezultacie
najistotniejszym
czynnikiem dla Forte
(oprocz kursu
walutowego) sq
koszty zakupu ptyt
widrowych (ok. 30%
w kosztach
rodzajowych).

Na bazie indekséw
cen mebli i ptyt
widrowych
stworzylismy
teoretyczny spread.
Poczqwszy od 3-4Q’11
obserwujemy
poprawe. Teoretyczny
spread od tego
momentu wzréstf o
10,4% (9,8% r/r w
2Q’12), co znalazto
potwierdzenie w
marzy brutto na
sprzedazy Forte.
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Korelacja miedzy teoretycznym spreadem a marzg brutto na sprzedazy Forte
105,00 W okresie 1Q°07-
1Q’12 korelacja
miedzy teoretycznym
spreadem (cena
mebli- cena ptyt) a
marzq brutto na
sprzedazy Forte
wynosita az 0,9. Od
3Q’11 obserwujemy
poprawe warunkéw
gospodarowania dla
Forte.
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[ Teoretyczny spread meble-ptyta [EUR] Marza brutto forte

Zrédfo: BDM S.A., obliczenia wtasne, spotka, Niemiecki Urzqd Statystyczny. Lewa skala:
teoretyczny spread. Prawa skala: marza brutto ze sprzedazy

W 2011 roku rynek meblowy w Polsce odnotowat 21% wzrost r/r, na co ztozyta sie gtdwnie dobra
koniunktura w Niemczech i ostabienie EUR/PLN. Tamtejszy rynek zyskat 5% r/r. Historycznie dynamika
produkcji sprzedazy mebli w Polsce dos¢ dobrze (ponad 50%) korelowata z koniunkturg u naszego
zachodniego sasiada. Poczatek 2012 roby byt udany dla branzy. W styczniu sprzedaz w Polsce notowata
wzrost o 6,5% r/r (ceny biezgce), a w Niemczech o 11,9% r/r. Luty na krajowym rynku byt juz staby.
Koniunktura utrzymywata sie w Niemczech jednak i tam w marcu-kwietniu dynamika spadta do 1,5%
(Polska ok. -10%). To w nasze] opinii przetozy sie na spadek wolumenu w spétce w 2Q’12 (-0,5% r/r). Na
podstawie naszych prognoz utrzymania takiej tendencji oczekujemy w kolejnych kwartatach 2012 roku
(ok. -3% r/r).

Dynamika sprzedazy mebli w Polsce i w Niemczech [r/r] Poczgtek 2012 roku
byt udany dla branzy.

40,0% T - T T T T T T T T T T T T ST T TS TS TS oo o T m oo Kolejne miesigce
30,0% 1 przyniosty jednak
istotne spowolnienie.
W maju spadek
krajowej produkcji
przekraczat 10% r/r.
W Niemczech
dynamika spowolnita
z blisko 12% r/r do
1,5% r/r (ceny

B00% L mmmm e m e biezgce). Nie
spodziewamy sie w

Dynamika sprzedazy mebli w Polsce tej kwestii rychtej

20,0%
10,0% 7
0,0%

-10,0% 12

-20,0%

= Dynamika sprzedazy mebli w Niemczech

Zrédfo: BDM S.A., GUS, Niemiecki Urzqd Statystyczny. Ceny biezqce poprawy.

Korelacja miedzy PMI dla niemieckiego przemystu a dynamika sprzedazy mebli (-3 M)
Korelacja miedzy

2 o o s o o o o - N~ ~
2 © &8 2@ 8 g 9 = &8 © & o O 9 49 o9 9 4 o = 4o o 3 . .
S i v eisziciiirriciiseic dynamikgq sprzedazy

70 bbb bbb bbbt 20% mebli w Niemczech

przesunietq o 3

miesiqgce wstecz a

15% PMI dla tamtejszego
przemystu w 3-letnim

okresie wynosi 70,6%.

1% W zwiqzku z tym

. oczekujemy

kontynuacji

13% spowolnienia w

o e o branzy w kolejnych

miesiqcach.
g E =% 8 g E= x5 8 EES S8 EES GG

= PMI Niemcy Dynamika sprzedazy -3M

Zrédfo: BDM S.A., Bloomberg, Niemiecki Urzqd Statystyczny. Ceny biezqce sprzedazy mebli
przesuniete o 3 miesigce wstecz wzgledem PMI. Lewa skala i dolna os X: PMI. Prawa skala i
gorna os X: dynamika sprzedazy mebli w Niemczech (ceny biezqce).
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Kurs EUR/PLN
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Ok. 80% sprzedazy kierowane jest na eksport, a koszty w wigkszosci ponoszone s w walucie krajowe;j.
Szacujemy, ze roczna ekspozycja walutowa (przychody operacyjne-koszty operacyjne) to ok. 48 min EUR
rocznie, co oznacza, ze ostabienie EUR/PLN o 10 groszy zwieksza marze o ok. 4,8 min PLN. Spétka prowadzi
rachunkowos¢ zabezpieczen. Na 2013 rok ma zabezpieczong caty ekspozycje w korytarzu 4,0-5,0 EUR/PLN

(w tym 16 min EUR w korytarzu 4,4-4,9 EUR/PLN), a na 2014 juz 16 mln EUR (4,3-5,14).

Korelacja miedzy EUR/PLN a marig brutto ze sprzedazy Forte

4,6 1 r 44,0%
4,4 T 38,5%
4,2 7 r 33,0%
4,0 7 T 27,5%
3,8 7 T 22,0%
3,6 7 T 16,5%
3,4 7 r11,0%
3,2 7 T 55%
3,0 ——————+ ——t—+ ——t—+ t ——t—+ ——————+ ——t—+ 0,0%

~ ~ ~ ~ 0 0 0 0 fo) fo) a a o o o o — — — — ~N o~

o © © © © © © © ©6 6 © © A H H A =H =H = =H = -«

g ¢ 9 9 9 ¢ 9 9 o g g g o o g g o o g g o o

4 N M F A4 A M F AN M T AN M T AN O T AN

~EUR/PLN $redni = Marza brutto

Zrédto: BDM S.A., Spétka, Bloomberg. Lewa skala: kurs EUR/PLN. Prawa skala: marza

Przychody ze sprzedazy [min PLN] na tle EUR/PLN
46 -
441
421
401
381

3,6 1

3,2 7

3,0 7

1Qo7
2Qo7
3Qo7
4Q07
1Qo8
2Q08
3Qo8
4Q08
1Q09
2Q09
3Q09
4Q09
1Q10
2Q10
3Q10
4Q10
1Q11
2Q11
3Q11
4Q11
1Q12

= Przychody [min PLN] EUR/PLN $redni

Zrédto: BDM S.A., Spétka, Bloomberg. Lewa skala: kurs EUR/PLN. Prawa skala: przychody

Kolejnym istotnym
czynnikiem
ksztaftujgcym wyniki
Forte jest kurs
EUR/PLN. Spétka ok.
80% swojej sprzedazy
kieruje na eksport, a
koszty ponosi w
wiekszosci w ztotowce
(czes¢ kosztow
materiatéw w EUR).
Roczna ekspozycja
walutowa to ok. 40-
50 min EUR. Korelacja
z marzq brutto w
okresie 1Q’07-1Q’12
wyniosta 69%.

Ostabienie ztotowki w
czasie minionego
kryzysu finansowego
pozwolito spdtce
zwiekszyc przychody i
marze (80% sprzedazy
trafia na eksport).
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O SPOLCE

Forte to jeden z czotowych producentéw mebli w Polsce. Spétka oferuje szeroka game tanich mebli
skrzyniowych (do mieszkan i biur) sprzedajgc je przede wszystkim w eksporcie (80% obrotow) Gtéwnymi
rynkami dziatalnosci s Niemcy (ok. 50% sprzedazy) i Polska (ok. 20% sprzedazy). Spotka prowadzi
dziatalnos¢ w 4 zaktadach produkcyjnych w Polsce: Ostréw Mazowiecka, Suwatki, Biatystok i Hajndwka.

Historia Forte siega 1992 roku, kiedy obecny wtasciciel, Pan Maciej Formanowicz w ramach procesu
prywatyzacyjnego kupit fabryke mebli w Ostrowi Mazowieckiej (zaktad wybudowany w 1976 roku) i wnidst
ja aportem do Forte, spdtki utworzonej razem z niemieckim producentem mebli Alno. W nastepnych
latach spdtka poprzez akwizycje nowych zaktaddw znacznie zwiekszyta skale dziatania. W 1993 roku nabyta
Suwalskg Fabryke Mebli, w 1995 Meble Polonia (firma handlowa), w 1998 roku Biatostocka Fabryke Mebli.
W 2000 roku spotka zawarta porozumienie ze spdtkg Furnel w Hajndwce (spotka kontrolowane przez Pana
Formanowicza), ktéra nastepnie w 2004 roku weszta do grupy Forte (emisja akcji serii D). W 2001 roku
spotka zaczeta rozwijaé dziatalnos$¢ na Ukrainie, w 2003 roku w Rosji (fabryka powstata w 2006 roku). Na
poczatku 2011 roku spotka sprzedata te aktywa tureckiemu Boydak za 53 min PLN (zysk 17,6 min PLN) w
zwigzku z niezadowalajagcymi wynikami finansowymi (duza konkurencja na rynku ukrainskim przez
zniesienie cet na importowane meble po wejsciu Ukrainy do WTO w 2008 roku). Na GPW spodtka jest
notowana od 1996 roku.

W Polsce sprzedaz odbywa sie pod wtasng marka poprzez sie¢ wtasnych salonéw meblarskich i punktéw
partnerskich (m.in. sklepy meblowe Abra). W Niemczech, najwiekszych rynku dziatalnosci spotki, Forte
realizuje sprzedaz do duzych zwigzkéw zakupowych jak Steinhoff czy POCO.

Woczesniej spétka deklarowata cheé akwizycji. Forte nie jest zadtuzone (dtug netto/EBITDA= 0,55x) i
ewentualne przejecia mogtyby by¢ sfinansowane dtugiem. Przy EBITDA w okolicach 60 min PLN rocznie
spotka dysponuje zdolnoscig kredytowg na poziomie ok. 150 min PLN. Z drugiej strony spotka operuje
obecnie na ok. 80% wykorzystaniu mocy. W swoich prognozach zaktadamy dojscie do 100% capacity do
2016 roku i nie uwzgledniamy efektéw potencjalnych akwizycji czy rozbudowy mocy produkcyjnych.
Przyjmujemy roczny CAPEX na poziomie 20-15 mIn PLN (przy amortyzacji 15 min PLN), gtéwnie w
unowoczesnianie majatku produkcyjnego.

Struktura geograficzna sprzedazy [min PLN]

Eksport stanowi ok.
80% sprzedazy w
spotce. Gtéwnym

rynkiem sq Niemcy

(ok. 50% obrotow).

2008 2009 2010 2011

— raj Eksport

Udziat eksportu

Zrédfo: BDM, Spétka. Lewa skala: przychody (min PLN), prawa skala: udziat eksportu

Struktura rzeczowa sprzedazy

100%

Spdtka specjalizuje sie
w sprzedazy tanich
mebli skrzyniowych
(meble w paczkach).
W przysztosci
zamierza rozszerzy¢
oferte o tzw. meble
montowane.

2008 2009 2010 2011

W Meble skrzyniowe M Pozostate M Materiaty i towary ™ Ustugi

Zrédto: BDM, Spétka
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Koszty

Koszty zuzycia materiatéw i energii stanowity w spotce w 2011 roku 56,6% w kosztach rodzajowych. Istotnym
kosztem sg wynagrodzenia (20,4%) jednak ich udziat w ostatnich latach spadt dzieki duzym inwestycjom w
unowoczesnienie linii produkcyjnych. Obecnie spétka zatrudnia ok. 2100 oséb (ponad 2800 os6b w 2007 roku).
Kolejnym znaczacym kosztem sg ustugi obce (18,4%).

WSrdd kosztéw materiatowych dominujg ptyty drewnopochodne (54% w 2011 roku). Koszty zakupu ptyt to wg
naszych szacunkéw ok. 30% kosztéw rodzajowych (144,3 min PLN w 2011 roku). Strategicznym dostawca spotki
jest grupa Pfleiderer. Istotnym kosztem sg okucia, szyby i kartony.

Struktura kosztéw rodzajowych

kT~ - N T T T T T T T Zuzycie materiatow i
0% T T I N e T energii stanowi ponad
56% kosztow w

spétce. Udziat

80%
70%

60% kosztow pracy spadt
0% na przestrzeni
o ostatnich lat dzieki
30 . .
% inwestycjom w
20% ;. TINT
unowoczesnienie linii
10% .
produkcyjnych.
0%
2008 2009 2010 2011
B Amortyzacja M Wynagrodzenia i $wiadczenia M Zuzycie materiatéwi energii " Ustugi obce ™ Podatkii optaty
Zrédto: BDM, Spétka
Struktura kosztéw zuzycia materiatow i energii Dominujgcym
materiatem w
IR B e produkcji mebli
e S e i skrzyniowych jest

80% 1
70%
60%
50% T
40% 7
30% T
20%
10% 1

0%

ptyta wiérowa, ktdra
wg naszych wyliczen
odpowiada za blisko
54% kosztow zuzycia
materiatéw i energii
(ponad 30% kosztow
rodzajowych).
Strategicznym
dostawcq ptyt jest
grupa Pfleiderer (ok.
60% zapotrzebowania
Zrédto: BDM, Spétka na ptyty).

2008 2009 2010

M Ptyty wiérowe M Okucia M Kartony, szyby " Energia M Pozostate (chemia, obrzeza, okleina, folie, inne)

Koszty sprzedazy/przychodéw [%] i koszty og6lnego zarzadu [min PLN]

B e e i 125

20,0%
Koszty sprzedazy to
ok. 20% przychodow.
Spdtka zmniejsza
koszty zarzqdu

15,0%

10,0%

0,0%

1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12

N Koszty zarzadu Koszty sprzedazy/przychodéw

Zrédto: BDM, Spétka. Lewa skala: koszty sprzedazy/przychody, prawa skala: koszty zarzqdu
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OTOCZENIE RYNKOWE

Gtéwnym rynkiem dziatalnosci spotki jest rynek niemiecki (50%) i polski (20%). Koniunktura na rynku
polskim w duzym stopniu uzalezniona jest od kondycji przemystu w Niemczech.

Dynamika produkcji sprzedanej mebli w Polsce i w Niemczech [r/r]

Z T

Korelacja miedzy
produkcjg sprzedana
mebli w Polsce i w
Niemczech w okresie
styczen 2008-
kwiecier 2012
ksztaftowata sie na
poziomie 51%.

30,0% T

20,0% 1

10,0%

0,0%

-10,0% 13

20,0% 7

B0,0% T T T T T T T T T T m oo o oo oo oo

Dynamika sprzedazy mebli w Niemczech Dynamika sprzedazy mebli w Polsce

Zrédto: BDM, GUS. Niemiecki Urzqd Statystyczny

Koniunktura w Niemczech

Niemcy to drugi (po Wtoszech) najwiekszy rynek meblowy w Europie. W 2011 roku sprzedaz mebli ogétem
siegneta 16,8 mld EUR, co oznacza wzrost o 6,4% r/r. Sprzedaz krajowa uksztattowata sie na 12,1 mld EUR
(+5% r/r), a eksport na 4,7 mld EUR (+10,1% r/r). Najwiekszy wzrost odnotowaty meble do biur (+15,5%
r/r) i meble do sklepow (+13,7% r/r). Wartos¢ mebli kuchennych wzrosta 0 5,9% r/r.

Poczatek 2012 roku byt udany dla branzy. W styczniu dynamika produkcji sprzedanej mebli w Niemczech
ksztattowata sie na poziomie 11,9% r/r. W lutym ostabta do ok. 9,5% r/r. Niepokojgce dane rynek otrzymat
w marcu i kwietniu, kiedy sprzedaz mebli zanotowata stagnacje. Kolejne miesigce mogg przyniesc dalsze
ostabienie z uwagi na pogorszenie koniunktury gospodarczej. PMI dla tamtejszego przemystu w czerwcu
spadt do poziomu 44,7 pkt, co oznacza czwarty miesigc z rzedu kurczenia sie niemieckiego sektora
wytworczego. Historycznie odczyty PMI wyprzedzajg o 3 miesigce zmiany produkcji sprzedanej mebli
(korelacja na poziomie 70,6% w ponad 3-letnim okresie). W rezultacie prognoza dynamiki sprzedazy w
miesigcach maj-wrzesiern wskazuje na kontynuacje spowolnienia (+2% r/r do -0,5% r/r). W kolejnych
okresach nasze szacunki oparliSmy na prognozowanych odczytach PMI (Indeks instytutu ZEW historycznie
wyprzedza zmiany na PMI o ok. 10 miesiecy). Zgodnie z tym po ok. 7,4% wzroscie w 1Q’12 sprzedaz mebli
powinna spowolni¢ do 1,8% r/rw 2Q'12 i 0,1% w 3Q’12, a w 4Q’12 zanotowac regres na poziomie 0,2%
r/r. W catym roku sprzedaz wzro$nie o 2,2% r/r. Poczawszy od 1Q’13 powinna nastgpi¢ odbudowa rynku.
Koniunktura w Niemczech ma decydujgcy wptyw na kondycje polskich meblarzy.

W dtuzszym okresie rynek niemiecki powinien wspiera¢ dynamiczny wzrost inwestycji mieszkaniowych. Do
tej pory niemiecki rynek nieruchomosci na tle innych krajow strefy euro wykazywat stagnacje. W 2011
roku liczba oddanych mieszkan do uzytkowania wzrosta o blisko 15% r/r, a wydanych pozwolen o 22% r/r.
Wozrost inwestycji napedzajg ceny, ktdrych obecna dynamika ksztattuje sie na poziomie 5-6% r/r.
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Dynamika produkcji sprzedanej mebli w Niemczech (-3 miesigce) na tle PMI

=== PMI Niemcy Dynamika sprzedazy -3M

Zrédfo: BDM, Bloomberg, Niemiecki Urzqd Statystyczny. Lewa skala i dolna o$: PMI dla

przemystu. Prawa skala i gérna os: dynamika sprzedazy mebli

PMI na tle indeksu ZEW (-10M) w Niemczech
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paz 10
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kwi 13

ZEW = PMI-10M
Zrédto: BDM, Bloomberg. Lewa skala i dolna 0$ X: ZEW. Prawa skala i gérna 0$ X: PMI
Mieszkania oddane do uzytkowania i wydane pozwolenia w Niemczech [tys. szt]

250 T
CAGR 9,3%
200 7

150

100 7

2008 2009 2010 2011

B Pozwolenia na budowe M Mieszkania oddane do uzytkowania

Zrédfo: BDM, Niemiecki Urzqd Statystyczny
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PMI dla niemieckiego
przemystu wyprzedza
o ok. 3 miesigce
koniunkture w branzy
meblowej (korelacja
na poziomie 70,6%).
W zwiqzku z tym
prognozujemy dalsze
ostabienie dynamiki
sprzedazy mebli w
najblizszych
kwartatach.

Indeks instytutu ZEW
historycznie
wyprzedza zwroty na
PMI o ok. 10 miesiecy.
Korelacja od 2006
roku ksztaftuje sie na
poziomie 76%. Na tej
podstawie powstata
prognoza dla PMI na
najblizsze 10
miesiecy. Nastepnie
zachowanie PMl stato
sie podstawgq dla
prognoz sprzedazy
mebli na rynku
niemieckim i polskim.

Ozywienie w
inwestycjach
mieszkaniowych
widac¢ w Niemczech,
gfownym rynku
dziatalnosci spotki
(50% sprzedazy). W
2011 roku liczba
mieszkari oddanych
do uzytkowania
wzrosta 0 14,6% r/r, a
wydanych pozwoleri o
21,7% r/r.
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Ceny nieruchomosci w Niemczech [2005=100] Podczas gdy w wielu
krajach strefy euro
okres 2000-2007
przynidst solidne
wzrosty cen rynek
niemiecki pozostawat
stabilny. W ostatnim
roku obserwujemy
niezwyktq site
tamtejszego rynku.
Wzrosty cen siegajq
90 T T T T T T T o o o - . . . e . 5-6% r/r, co napedza
i 0% 3 2 % % % B 3§ % % nowe inwestycje
mieszkaniowe.

Zrédto: BDM, Niemiecki Urzqd Statystyczny

Koniunktura w Polsce

Koniunktura w Polsce zalezy w gtéwnej mierze od kondycji niemieckiego przemystu i kursu EUR/PLN. W
2011 roku wartos¢ produkcji sprzedanej mebli siegneta w 2011 roku 28,9 mid PLN (GUS, ceny biezace,
firmy zatrudniajgce powyzej 9 osdb), co oznacza wzrost o 21% r/r. Eksport siegnat az 6,5 mld EUR (ponad
90% produkcji sprzedanej) czyli wzrdst 0 12% r/r (w EUR), w tym do samych Niemiec 2,5 mld EUR. Udziat w
eksporcie ogétem Polski siegnat 4,8%. Polscy producenci wygrywajq na rynku nie tylko niskg ceng (meble
w Niemczech s3 2 razy drozsze), ale takze elastycznoscig produkcji, szybkoscig dostaw, dobrym serwisem i
jakoscig produktow.

Poczatek 2012 roku byt rowniez optymistyczny dla krajowej branzy. W styczniu produkcja sprzedana mebli
notowata dynamike na poziomie 6,5% r/r (ceny biezace, 2,5% r/r ceny state). W kolejnych miesigcach byto
juz znacznie gorzej. W maju sprzedaz mebli notowata spadek o 8,1% w cenach biezacych i 10,3% w cenach
statych mimo korzystnego kursu EUR/PLN. Z jednej strony spadek wynika z wysokiej bazy z zesztego roku,
kiedy dynamika w okresie marzec-maj utrzymywata sie na poziomie 25-30% r/r. Z drugiej, wielu
producentéw nie wytrzymato dynamicznego wzrostu kosztéw surowcdéw i zmuszonych byto ograniczyc
badz zamkna¢ dziatalnosé. W maju upadtos¢ ogtosito 4 producentéw mebli o tgcznych przychodach na
poziomie 120 min PLN (m.in. dolnoslgska fabryka mebli Gawin). W okresie styczen kwiecien
zbankrutowato kilka firm o tacznych przychodach 30 min PLN. Z problemami borykajg sie przede
wszystkim firmy, dla ktérych dominujgcym rynkiem jest Polska.

Bioragc pod uwage zachowanie rynku niemieckiego (tendencja spadkowa w miesigcach czerwiec-
pazdziernik) oczekujemy delikatnego ostabienia sprzedazy krajowych producentow. W maju dynamika
sprzedazy ksztattowata sie na poziomie -8,1% r/r (ceny biezace), co w okresie styczen-maj’12 daje spadek
w okolicach 3,7% r/r (ceny biezgce). W czerwcu zaktadamy stabilizacje (-8% r/r), a w okresie lipiec
wrzesien zakladamy spadek na poziomie 9-10% r/r, co w 2Q’12 oznaczatoby spadek w okolicach 8% r/r, a
w 3Q’12 na poziomie 9,7% r/r. Delikatnej poprawy spodziewamy sie w 4Q’12 cho¢ dalej w naszej opinii
krajowa branza bedzie notowata spadek sprzedazy. W catym roku, zgodnie z naszymi prognozami,
sprzedaz spadnie o ok. 6,8% r/r do 26,9 mld PLN (+21% r/r, 28,9 min PLN w 2011 roku).

Branza meblarska w Polsce jest wysoce konkurencyjna i rozdrobniona. Wg OIGP na rynku dziata ok. 6 tys.
firm. W 2011 roku udziat Forte w krajowej produkcji mebli wynosit 1,8%, co plasowato spdtke na trzecim
miejscu wsrod najwiekszych producentéw. Liderem jest lkea (ponad 4 mld PLN sprzedazy). Drugim co do
wielkosci jest Black Red White (ponad 1,5 mid PLN przychoddw).
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Wartos¢ i dynamika produkcji sprzedanej mebli w Polsce — ujecie kwartalne [min PLN]
W 1Q’12 produkcja
sprzedana mebli
zanotowata ujemnq
Teoo% dynamike r/r (-1,1%

10000 7 — — = = — — — m mmmm o — — m 30,00%
8000 T 24,00%

6000

4000 T 12,00% r/r) po okresie
2000 T 6,00% dwucyfrowych

0 0,00% wzrostow. Produkcje
2000 1 6.00% mebli w 2011 roku
4000 napedzata dobra

-12,00% )
koniunktura w

Niemczech, ostabienie

-6 000 -18,00%

-8 000 -24,00%

EUR/PLN i
B \Vartosé produkcji sprzedanej mebli dynamika r/r przys'pieszenie
Zrédfo: BDM, GUS. Skala lewa: wartos¢ ceny biezqce, skala prawa: dynamika ceny state Inwestycji na Ez-g?zo
Wartosé¢ i dynamika produkcji sprzedanej mebli w Polsce — ujecie miesieczne [min PLN]
35000 T T T - T - - T T T T - - - - - - - - =~ ——— T 35,0%
3000,0 T 30,0%
2500,0 1 I 25,0% Ostatnie dane GUS z
2000,0 T T 20,0% maja 2012 wskazujq
1500,0 1 | 15,05 na spadek krajowej
L0000 | | 2005 pdeLI/.(C]I sprzedanej
meblio 10,3% r/r w
300,07 >.0% cenach statych (-7,8%
0,07 0,0% r/r w cenach
500,0 1 r-5,0% biezgcych).
-1000,0 7 r -10,0%
-1500,0 - - -15,0%
BN Produkcja sprzedana mebli wartoéciowo dynamika r/r produkcji sprzedanej mebli
Zrédto: BDM, GUS. Skala lewa: wartos¢ ceny biezqce, skala prawa: dynamika ceny state
Korelacja pomigdzy produkcja budowlano-montazowa a produkcja sprzedang mebli [r/r] Produkcja sprzedana
, mebli wykazuje
I e . .
korelacje z produkcjq
03 budowlano-

montazowgq dlatego
w obliczu spadku
inwestycji publicznych
po EURO2012 nalezy
spodziewac sie
istotnego
wyhamowania. W
kwietniu 2012
Produkcja sprzedana mebli produkcja spadta o
9,8% r/r, a w maju o
10,3% r/r.
Prognoza produkcji sprzedanej mebli na najblizsze miesigce Na bazie prognoz dla
niemieckiego rynku
meblowego
opracowalismy
szacunki dynamiki
sprzedazy mebli w
Polsce. W naszej
opinii w najblizszych
miesigcach nalezy sie
spodziewac¢
delikatnego
pogorszenia
koniunktury. W catym
roku sprzedaz spadnie
) Sprzedaz mebli Polska 0 ok. 6,8% I’/I" do 26,9
Zrédto: BDM, GUS, Niemiecki Urzqd Statystyczny. Lewa skala: dynamika sprzedazy w mld PLN.
Niemczech. Prawa skala: dynamika sprzedazy w Polsce.

0,2

0,1

0

0,1

-0,2

-0,3

Produkcja budowlano-montazowa

Zrédto: BDM, GUS, ceny state

Sprzedaz mebli Niemcy
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WYNIKI FINANSOWE 1Q’12

Spotka zaprezentowata bardzo silne wyniki finansowe po 1Q’12, powyzej prognoz na wszystkich
poziomach rachunku wynikéw. Sprzedaz wzrosta 0 12,5% r/r do 147 mln PLN. Spétka informowata o 7% r/r
wzrosécie wolumenu, przy czym wzrost nastgpit na rynkach eksportowych (w Polsce spadek o 8% r/r).
Spotka odnotowata takze wzrost $rednich cen mebli w EUR, co przy ostabieniu EUR/PLN pozwolito
skorzysta¢ z nieztej koniunktury w Niemczech. Przy ograniczonym wzroscie kosztow ptyt
drewnopochodnych (0,9% r/r) udato sie poprawi¢ marze brutto z 32% do 32,3% (prognoza 32,2%). Nizej
zaskoczyt przede wszystkim spadek kosztdw zarzadu z 7,1 min PLN w 1Q’11 do 6,3 min PLN. Koszty
sprzedazy wzrosty o ponad 3 min PLN, ale w relacji do przychodéw spadty z 20,5% do niecatych 20%. Na
pozostatej dziatalnosci operacyjnej bez wiekszych zmian. W 1Q’11 spotka sprzedata aktywa w Rosji i na
Ukrainie, co wptyneto na wzrost wyniku o 17,6 min PLN (wptyw gotéwkowy 53,3 min PLN). W bilansie
obserwujemy pozytywne tendencje. Zadtuzenie netto spadto o 8 min PLN (27 min PLN), a majatek
obrotowy szybciej rotuje dzieki czemu spdtka mogta sie pochwali¢ mocnym wzrostem gotéwki (44,6 min
PLN). Spétka wygenerowata 30,3 min PLN gotowki z dziatalnosci operacyjnej dzieki sptywowi naleznosci i
wydtuzeniu sptaty zobowigzan handlowych.

Wyniki finansowe za 1Q’12 [mIn PLN]

1Q’11 1Q'11 oczyszczony 1Q'12 zmianar/r 1Q'12P  wyniki vs prognoza

Przychody 130,7 130,7 147,0 12,5% 144,4 1,8%
Zysk brutto na sprzedazy 41,8 41,8 47,5 13,5% 46,5 2,1%
EBITDA 28,7 11,1 15,3 37,4% 13,9 9,9%
EBIT 25,2 7,6 11,4 50,1% 10,3 11,2%
Zysk brutto 25,0 7,4 11,4 53,6% 9,2 24,3%
Zysk netto 23,7 6,1 9,1 48,2% 7,5 21,3%
Marza zysku ze sprzedazy 32,0% 32,0% 32,3% 32,2%
Marza EBITDA 22,0% 8,5% 10,4% 9,6%
Marza EBIT 19,3% 5,8% 7,8% 7,1%
Marza zysku netto 18,2% 4,7% 6,2% 5,2%

Zrédto: BDM, Spétka

Wybrane dane finansowe w ujeciu kwartalnym [min PLN]

180,0 T 45,0%

160,0 T 40,0% w1Q’12 spéfka
140,0 7 T 35,0% zaprezentowata silne
120,0 1 t 30,0% wyniki finansowe.
100,0 | L 55.0% Przychody wzrosty o

ponad 12% r/r do 147

80,0 7 T 20,0%

min PLN. Udato sie
takze poprawi¢ marze z
| 100% 32,0% do 32,3%.

™ 5,0%

60,0 7 T 15,0%

= 0,0%

1Qo7
2Qo7
3Qo07
4Qo7
1Q08
2Q08
3Q08
4Q08
1Q09
2Q09
3Q09
4Q09
1Q10
2Q10
3Q10
4Q10
1Q11
2Q11
3Q11
4Q11
1Q12

. pr7ychody Marza zysku brutto

Zrédto: BDM, Spétka. Lewa skala: przychody, prawa skala: marza brutto na sprzedazy
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PROGNOZA NA 2Q’12 | PERSPEKTYWY KOLEJNYCH KWARTALOW

W 2Q’12 koniunktura w branzy ulegta zdecydowanemu pogorszeniu. Obecnie spadki sprzedazy mebli w
Polsce siegajg 10% r/r. Dynamika w Niemczech wyhamowata z ok. 12% po styczniu/lutym’12 do 1,5% w
kwietniu. Obserwujgc wskazniki wyprzedzajace koniunkture (czwarty miesigc z rzedu spadku PMI dla
niemieckiego przemystu) oczekujemy dalszego ostabienia. Wg naszych prognoz sprzedaz w Niemczech
wzrosnie tylko o 1,8% r/r (po 7,4% wzroscie w 1Q’12). Silniejszego spadku sprzedazy nalezy oczekiwaé w
Polsce. W 2Q’12 produkcja sprzedana mebli powinna zanotowaé spadek o 8% r/r (ceny +3% r/r), co
rowniez przyczyni sie do spadku wolumenu w spétce, jednak w mniejszym stopniu. tacznie wolumen
powinien by¢ nizszy o ok. 0,5% r/r (Forte traci rynek wolniej niz branza). Za wzrost przychoddéw (+8,9% r/r)
bedg odpowiadaty ceny mebli i kurs EUR/PLN (+7,6% r/r). W kolejnych kwartatach efekt kursowy bedzie
wygasat, co przy spadku wolumenu sprzedazy mebli (-3% r/r) przyczyni sie do spadku przychodéw w
4Q'12.

Spotka powinna takze poprawié¢ marze (32,0% vs 30,8% w 2Q’11). W maju ceny ptyt widrowych na rynku
niemieckim kontynuowaty delikatny trend spadkowy. W relacji r/r ceny spadty o 2,6% (-0,3% m/m). W
relacji do 1Q’12 spadek wynosi 0,9%. W swoich prognozach zaktadamy 1% spadek g/q zaréwno w 2Q’'12
jak i 3Q’12. Z drugiej strony ceny mebli powinny utrzymac 2,5% dynamike r/r. W naszej opinii s3 to
zatozenia dos¢ ostrozne. Rynkowi ptyt drewnopochodnych zaczyna doskwieraé nadpodaz. Poza tym ceny
drewna nie powinny juz rosna¢, podobnie jak chemikalia uzywane do produkcji klejéw. To powinno zdjaé
presje na podwyzki wsrdd producentdow ptyt i pozwoli¢ odbudowaé marze meblarzom.

Wybrane, prognozowane dane finansowe [min PLN]

1Q'11  1Q’11* 2Q'11 3Q'11 4Q'11 1Q'12** 2Q'12P 3Q'12P 4Q'12P 2011 2011* 2012P**

Przychody 130,7 130,7 983 143,3 1556 147,0 107,0 145,8 148,8 527,9 5279 548,7
Zysk brutto na sprzedazy 41,8 41,8 30,2 44,9 50,0 47,5 34,2 46,9 48,2 167,0 1670 176,8
EBITDA 28,7 11,1 4,0 15,4 14,3 15,3 7,7 17,9 13,8 62,5 44,9 54,6
EBIT 25,2 7,6 0,7 11,8 10,8 11,4 3,8 14,0 9,9 48,5 30,9 39,1
Zysk brutto 25,0 7,4 0,4 8,4 10,3 11,4 33 13,5 9,4 44,1 26,5 37,5
Zysk netto 23,7 6,1 0,4 6,5 8,1 9,1 2,6 10,9 7,6 38,7 21,1 30,2

Marza zysku ze sprzedazy 32,0% 32,0% 30,8% 31,3% 32,2% 32,3% 32,0% 322%  32,4% 31,6% 31,6%  32,2%

Marza EBITDA 22,0%  85% 41% 10,8%  9,2% 10,4% 7,2% 12,3% 9,3% 11,8% 85% 10,0%
Marza EBIT 19,3%  58% 07% 82%  69% 7,8% 3,5% 9,6% 6,6% 9,2%  58% 7,1%
Marza zysku netto 182%  4,7% 04% 4,6%  52% 6,2% 2,5% 7,5% 5,1% 73%  4,0% 5,5%
Zmiana r/r

Przychody 20% 20% -8% 22% 15% 13% 9% 2% -4% 12% 12% 4%
Zysk brutto na sprzedazy 0% 0% -21% 19% 11% 13% 13% 4% -4% 2% 2% 6%
EBITDA 83% -29%  -73%  51% 85% 37% 90% 16% -4% 15%  -17% 22%
EBIT 114% -35%  -93%  81%  179% 50% 423% 19% -8% 24%  -21% 27%
Zysk brutto 93% -43%  -95%  -10% 33% 54% 671% 61% -9% 14%  -30% 41%
Zysk netto 131% -40%  -94% -7% 37% 48% 523% 67% -6% 32%  -27% 43%

Zrédto: BDM, Spétka. *- wyniki oczyszczone o sprzedaz aktywow w Rosji i na Ukrainie w 1Q’11, **- zmiana r/r do
wynikow oczyszczonych
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e silnq sezonowoscig.
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140000 - — — — = — — = = = — = = — = = — = — = = —— =~ — - -
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80000 T - =1 N - - — ] N ”GSté’pre
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40000 7 7 - - B 3 (szczyt w
20000 - - - - - - N N listopadzie). Sredni
spadek sprzedazy w

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2Qvs 1Q to 15-17%

a/q.

120000 7 = = = = = = = = — = — — — — B B -

60000 | 9 - - - —

0

H1Q01 W2Q01 “3Q01 W4Q01

Zrédto: BDM, Spétka
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PROGNOZA WYNIKOW NA LATA 2012-2021

Gtéwnymi czynnikami ksztattujgcymi wyniki finansowe spétki s wolumeny i ceny mebli, koszty ptyt
drewnopochodnych oraz kurs EUR/PLN.

Meble- dynamiczne spadki krajowej produkcji, lepiej w Niemczech

W 2011 roku krajowa produkcja sprzedana mebli zanotowata 21% wzrost w cenach biezgcych. Rynek
niemiecki urdst o 5% r/r. W 1H’11 meblarzom sprzyjata poprawa globalnej koniunktury gospodarczej. W
2H’12 ,driverem” sprzedazy byfa intensyfikacja przygotowan na EURO 2012 i silne ostabienie EUR/PLN z
poziomoéw 3,9-4,0 do 4,4-4,5 (branza proeksportowa). Rok 2012 niesie za sobg wiele zagrozen i wg nas
bedzie spadkowy r/r. W 1Q’12 produkcja sprzedana mebli zanotowata ujemna dynamike (-1,1% w cenach
biezacych). W maju spadata o0 8,1% r/r (10,3% r/r w cenach statych). Obserwujgc wskazniki wyprzedzajace
stan koniunktury gospodarczej (ZEW, PMI) nalezy sie spodziewa¢ w kolejnych miesigcach dalszego
pogorszenia sytuacji branzowej. Prognozujemy, ze w 2Q’12 krajowa produkcja sprzedana mebli zanotuje
8% spadek r/r (ceny biezgce). W 3Q’12 oczekujemy spadkéw w okolicach 10% r/r. Poprawe zaktadamy w
4Q’12 chod i te miesigce naszym zdaniem bedg spadkowe. W catym roku wiec sprzedaz w Polsce zanotuje
spadek o ok. 6,8% r/r do 26,9 mld PLN (28,9 mld PLN w 2011 roku). Prognoza powstata na bazie rynku
niemieckiego, gdzie juz obserwujemy istotne spowolnienie. Jeszcze w 1Q’12 tamtejsza sprzedaz rosta o ok.
7,4% r/r. W kwietniu spowolnita do 1,5%. Dtugoterminowo rynek niemiecki powinien rosnaé¢ z uwagi m.in.
na ozywienie inwestycji mieszkaniowych.

Sprzedaz mebli w Niemczech i w Polsce

1Q'11 2Q'11 3Q'11 4Q'11 1Q'12 2Q'12pP 3Q'12pP 4Q'12P 1Q'13p 2Q'13P
Sprzedaz mebli Polska min PLN 6950 6657 7203 8041 6877 6125 6502 7397 6626 6166

Sprzedaz mebli Niemcy min EUR

. 2972 2895 2969 3271 3192 2948 2973 3264 3246 3032
(tylko rynek krajowy)

Dynamika r/r Polska 16,1% 24,2% 20,1% 23,7% -1,1% -8,0% -9,7% -8,0% -3,7% 0,7%
Dynamika r/r Niemcy 6,2% 6,8% 5,8% 1,8% 7,4% 1,8% 0,1% -0,2% 1,7% 2,9%

Zrédto: BDM, GUS, Niemiecki Urzqd Statystyczny

Zmiana przychod6w Forte na tle dynamiki produkcji sprzedanej mebli (ceny biezace) [r/r]
Spowolnienie w
branzy najpdzniej
uderzy w takich
producentow mebli
jak Forte. Liczymy,
Ze spotka bedzie
traci¢ mniej niz
rynek, przez m.in.
dobre
pozycjonowanie
produktow (tanie
meble skrzyniowe).

Forte zmiana przychodéw Dynamika sprzeday mebli w Polsce Dynamika sprzedazy mebli w Niemczech

Zrédto: BDM, Spétka

Efektywnosc operacyjna Forte na tle branzy
20,00% T — — — — — — — m Forte charakteryzuje
sie ponadprzecietng
efektywnosciq
operacyjnq dzieki
ciggtym
inwestycjom w
unowoczesnianie
majqtku
produkcyjnego.

15,00%

10,00%

5,00%

0,00%

-5,00%

Marza ze sprzedazy Forte

Marza ze spzredazy w brany

Zrédto: BDM, Spétka, GUS
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Ptyty widrowe- oczekiwanie delikatnych spadkéw

0Od 2H’09 obserwujemy dynamiczne wzrosty cen ptyt wiérowych, gtéwnego surowca w spétce (ok. 30%
kosztéw rodzajowych). Od tego momentu do szczytu w lipcu 2011 roku ceny wzrosty o 23% (w EUR).
Wzrosty wynikaty gtéwnie ze zwyzek cen drewna i nierdwnowagi popytowo-podazowe] (w okresie 2008-
2011 zamknieto blisko 5 mIin m3 mocy czyli 15% europejskich zdolnosci). Obecnie ceny drewna
wyhamowaty i oczekujemy ich niewielkiego spadku w 2H’12. To zdejmuje presje z producentdw ptyt. Poza
tym, rosnie podaz ptyt (nowe inwestycje Sweedspana i Kronospanu). Ceny ptyt od 2H’11 poddaty sie
delikatnej tendencji spadkowej. Zaktadamy, ze w catym 2012 roku podstawowa ptyta wiérowa spadnie o
ok. 2,1%. W 2013 konserwatywnie zaktadamy powrét do wzrostow ale nie powinny by¢ one dynamiczne.

Kurs EUR/PLN- dtugoterminowa perspektywa umocnienia ztotéwki

Na kolejne kwartaty 2012 roku zaktadamy utrzymanie kursu EUR/PLN na poziomie 4,3. W dtuzszym
terminie, poczawszy od 2013 roku oczekujemy umocnienia ztotéwki, co negatywnie bedzie wptywac na
marze Forte. Spotka prowadzi aktywna polityke zabezpieczen (symetryczne strategie opcyjnie). Na 2013
rok zabezpieczyta kurs w korytarzu 4,0-5,0 (48 min EUR, w tym 16 min EUR po 4,4-4,9), a na 2014 w
korytarzu 4,3-5,1 (16 mIn EUR). Zgodnie z naszym modelem wptyneto to na korekte przychodéw w
wysokosci 3,2 min PLN w 2013 roku i podobnie w 2014 roku.

Gtéwne zatozenia w modelu

2011 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P

Zmiana cen mebli w EUR r/r 2,34% 2,88% 2,006 2,006 2,006 2,006 2,00% 2,00% 2,006 2,00% 2,00%
Zmiana wolumenu mebli r/r 6,03% -0,89% 500% 5,00% 3,006 3,006 3,00% 0,00% 0,006 0,00% 0,00%
Kurs EUR/PLN 4,12 4,27 4,20 4,10 4,00 3,90 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80

Zmiana cen ptyt wiérowych w EUR r/r 12,11% -2,09% 3,00% 3,00% 2,006 2,006 2,006 2,00% 2,00% 2,006 2,00%

Zmiana cen oku¢ w EUR r/r 18,52%  1,72%  2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Wzrost wynagrodzen r/r 4,25%  2,00% 2,006 2,00% 2,006 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
min PLN
Przychody 527,2 548,7 5823 611,0 6255 6434 6615 6748 6883 7020 716,1
zmiana r/r 12,4% 4,1% 6,1% 4,9% 2,4% 2,9% 2,8% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Zysk brutto na sprzedazy 166,7 176,8 188,1 196,2 196,8 201,1 205,4 209,0 213,6 218,3 223,1
zmiana r/r 2,3% 6,1%  64%  43%  03% 22%  21%  1,7%  22%  22%  22%
marza 31,6% 322% 323% 32,1% 31,5% 31,3% 31,0% 31,0% 31,0% 31,1% 31,2%
EBITDA 62,4 54,6 57,7 59,9 57,3 57,5 57,6 57,9 59,0 60,2 61,4
zmiana r/r 14,9%  -12,5%  5,6% 3,8% -43% 05% 0,1% 0,4% 2,0% 2,0% 2,0%
marza 11,8%  10,0%  9,9% 9,8% 9,2% 8,9% 8,7% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6%
EBIT 48,4 39,1 41,6 43,4 40,5 40,6 40,6 40,9 42,2 43,4 44,7
zmiana r/r 24,5% -191%  6,4% 43%  -6,7%  0,3% 0,1% 0,7% 3,0% 3,0% 3,0%
marza 92% 7,1% 7,1% 7,1% 6,5% 6,3% 6,1% 6,1% 6,1% 6,2% 6,2%
Zysk netto 38,4 30,2 31,9 33,3 31,1 31,3 31,5 31,9 33,1 34,4 35,7
zmiana r/r 32,0% -213%  54% 46%  -6,8%  0,7% 0,6% 1,3% 3,9% 3,8% 3,8%
marza 7,3% 5,5% 55% 5,5% 5,0% 4,9% 4,8% 4,7% 4,8% 4,9% 5,0%

Zrédto: BDM S.A.
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Bilans [min PLN] 2010 2011 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
Aktywa trwate 260,0 237,5 241,7 245,5 248,6 250,6 251,7 251,9 251,8 251,8 251,7 251,6
Wartosci niematerialne i prawne 0,9 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Rzeczowe aktywa trwate 169,6 188,8 193,0 196,8 199,9 201,9 203,0 203,2 203,1 203,1 203,0 202,9
Aktywa obrotowe 207,4 236,3 232,3 245,6 254,7 260,2 268,6 273,9 279,3 284,7 290,7 296,7
Zapasy 105,8 110,3 114,8 121,8 127,8 130,8 134,6 138,4 141,1 144,0 146,8 149,8
Naleznosci krétkoterminowe 93,3 98,5 102,5 108,8 114,1 116,9 120,2 123,6 126,1 128,6 131,2 133,8
Inwestycje krétkoterminowe 7,9 26,2 13,7 13,8 11,4 11,2 12,5 10,6 10,8 10,9 11,4 11,9

~$rodki pieniezne i ekwiwalenty 73 25,5 12,9 13,0 10,6 10,4 11,7 9,8 10,0 10,1 10,7 11,1
Aktywa razem 467,4 473,8 474,0 491,1 503,3 510,8 520,3 525,8 531,1 536,5 542,4 548,3
Kapitat (fundusz) wtasny 312,4 311,2 318,3 332,1 346,3 357,3 370,0 382,7 395,7 409,7 424,2 439,3
Kapitat (fundusz) podstawowy 23,8 23,8 23,8 23,8 23,8 23,8 23,8 23,8 23,8 23,8 23,8 23,8
Kapitat (fundusz) zapasowy 111,6 111,6 88,6 100,7 113,4 126,8 139,2 151,7 164,3 177,0 190,3 204,0
Zysk (strata) netto 55,5 51,8 82,0 83,7 85,1 82,8 83,1 83,2 83,7 84,9 86,2 87,5
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 159,6 159,5 152,5 155,9 153,9 150,3 147,1 140,0 132,3 123,7 115,1 106,0
Rezerwy na zobowigzania 16,0 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6
Zobowigzania dtugoterminowe 30,9 73,7 73,7 73,7 68,7 63,7 58,7 51,7 44,7 36,7 28,7 20,7

-oprocentowane 28,5 73,0 73,0 73,0 68,0 63,0 58,0 51,0 44,0 36,0 28,0 20,0
Zobowigzania krétkoterminowe 101,9 64,0 66,2 69,6 72,5 74,0 75,8 75,7 75,0 74,4 73,8 72,6

-oprocentowane 48,4 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 8,5 6,5 4,5 2,5 0,0
Pasywa razem 467,4 4738 474,0 491,1 503,3 510,8 520,3 525,8 531,1 536,5 542,4 548,3
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2010 2011 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
Przychody netto ze sprzedazy 468,9 527,2 548,7 582,3 611,0 625,5 643,4 661,5 674,8 688,3 702,0 716,1
Koszty produktéw, tow. i materiatow 305,9 360,5 371,9 394,2 414,8 428,7 4423 456,1 465,8 474,7 483,8 493,0
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 163,0 166,7 176,8 188,1 196,2 196,8 201,1 205,4 209,0 213,6 218,3 223,1
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 125,2 136,4 137,4 146,4 152,8 156,3 160,5 164,8 168,1 171,4 174,9 178,4
Zysk (strata) na sprzedazy 37,9 30,3 39,5 41,6 43,4 40,5 40,6 40,6 40,9 42,2 43,4 44,7
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 1,0 18,0 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 54,4 62,4 54,6 57,7 59,9 57,3 57,5 57,6 57,9 59,0 60,2 61,4
EBIT 38,8 48,4 39,1 41,6 43,4 40,5 40,6 40,6 40,9 42,2 43,4 44,7
Saldo dziatalnosci finansowej -0,8 -4,9 -1,6 2,3 2,3 2,2 2,0 -1,8 -1,6 -1,3 -1,0 -0,6
Zysk (strata) brutto 38,1 435 37,5 39,3 41,1 38,3 38,6 38,8 39,4 40,9 42,5 44,1
Zysk (strata) netto 29,1 38,4 30,2 31,9 33,3 31,1 31,3 31,5 31,9 33,1 34,4 35,7
CF [mIn PLN] 2010 2011 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 10,8 15,7 32,4 40,3 43,6 45,7 44,9 44,9 46,5 47,3 48,1 48,9
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -18,2 19,6 -19,3 -19,6 -19,4 -18,6 -17,9 -17,1 -16,8 -16,7 -16,6 -16,6
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -17,3 -20,9 -25,6 -20,7 -26,6 -27,3 -25,8 -29,7 -29,5 -30,5 -30,9 -31,9
Przeptywy pienigzne netto -24,8 14,4 -12,5 0,1 2,3 -0,2 1,3 -1,9 0,2 0,1 0,6 0,4
Srodki pieniezne na poczatek okresu 35,8 10,9 25,5 12,9 13,0 10,6 10,4 11,7 9,8 10,0 10,1 10,7
Srodki pieniezne na koniec okresu 10,9 25,5 12,9 13,0 10,6 10,4 11,7 9,8 10,0 10,1 10,7 11,1
Zrédfo: BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2011 2012P 2013P 2014pP 2015P 2016P 2017pP 2018P 2019P 2020P 2021P
Przychody zmiana r/r 12% 4% 6% 5% 2% 3% 3% 2% 2% 2% 2%
EBITDA zmiana r/r 15% -12% 6% 4% -4% 0% 0% 0% 2% 2% 2%
EBIT zmiana r/r 24% -19% 6% 4% 7% 0% 0% 1% 3% 3% 3%
Zysk netto zmiana r/r 32% -21% 5% 5% -7% 1% 1% 1% 4% 4% 4%
Marza brutto na sprzedazy 32% 32% 32% 32% 31% 31% 31% 31% 31% 31% 31%
Marza EBITDA 12% 10% 10% 10% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9%
Marza EBIT 9% 7% 7% 7% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Marza brutto 8% 7% 7% 7% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Marza netto 7% 6% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
COGS / przychody 68% 68% 68% 68% 69% 69% 69% 69% 69% 69% 69%
SG&A / przychody 26% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
SG&A / COGS 38% 37% 37% 37% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36%
ROE 12% 9% 10% 10% 9% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
ROA 8% 6% 6% 7% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 7%
Dtug 84,2 84,2 84,2 79,2 74,2 69,2 60,2 51,2 41,2 31,2 20,7
D/ (D+E) 18% 18% 17% 16% 15% 13% 11% 10% 8% 6% 4%
D/E 22% 22% 21% 19% 17% 15% 13% 11% 8% 6% 4%
Odsetki / EBIT -10% -4% -5% -5% -5% -5% -4% -4% -3% -2% -1%
Dtug / kapitat wtasny 27% 26% 25% 23% 21% 19% 16% 13% 10% 7% 5%
Dtug netto 58,8 71,3 71,3 68,6 63,8 57,5 50,4 41,2 31,1 20,6 9,6
Dtug netto / kapitat wiasny 19% 22% 21% 20% 18% 16% 13% 10% 8% 5% 2%
Dtug netto / EBITDA 0,9 13 1,2 11 11 1,0 0,9 0,7 0,5 0,3 0,2
Dtug netto / EBIT 122% 182% 171% 158% 158% 142% 124% 101% 74% 47% 22%
EV 341,4 354,0 353,9 351,2 346,4 340,2 333,0 323,9 313,8 303,2 292,3
Dtug / EV 25% 24% 24% 23% 21% 20% 18% 16% 13% 10% 7%
CAPEX / Przychody 7% 4% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 2% 2% 2%
CAPEX / Amortyzacja 249% 127% 124% 119% 112% 106% 101% 100% 100% 99% 100%
Amortyzacja / Przychody 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 2% 2% 2%
Zmiana KO / Przychody 3% 1% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 23% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
Wskazniki rynkowe 2011 2012P 2013P 2014pP 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
MC/S* 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
P/E* 7,4 9,3 8,9 8,5 9,1 9,0 9,0 8,9 8,5 8,2 7,9
P/BV* 0,9 0,9 08 08 08 08 0,7 07 0,7 0,7 0,6
P/CE* 54 6,2 59 5,7 59 59 58 58 57 55 54
EV/EBITDA* 55 6,5 6,1 59 6,1 59 58 5,6 53 5,0 4,8
EV/EBIT* 71 9,1 8,5 81 8,6 8,4 8,2 7,9 7,4 7,0 6,5
EV/S* 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4
BVPS 13,2 13,5 14,1 14,7 15,2 15,7 16,2 16,8 17,4 18,0 18,6
EPS 1,6 1,3 1,3 1,4 1,3 1,3 1,3 1,3 1,4 1,4 1,5
CEPS 2,2 19 2,0 2,1 2,0 2,0 2,0 2,1 2,1 2,2 2,2
FCFPS 0,2 0,9 0,8 1,0 11 11 11 1,2 13 13 13
DPS 1,0 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9
Payout ratio 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0%

Zrédfo: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 11,9 PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papierow Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

IT, media, handel

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo

Krzysztof Zarychta

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-438

e-mail: zarychta@bdm.pl
surowce, energetyka

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny

Historia rekomendacji spatki:

zalecenie cena docelowa poprzednia'
rekomendacja

Kupuj 12,0 -
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 3Q’12:

Kupuj 0
Akumuluj 0
Trzymaj 1
Redukuj 0

Sprzedaj 0

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

poprzednia cena
docelowa

- 02.07.2012 11,9

data kurs WIG

40 528,0

0%

0%

100%

0%

0%
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Obiacni

y ]
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu
CAGR - $rednioroczny wzrost
EPS - zysk netto na 1 akcje
DPS - dywidenda na 1 akcje
CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca ceng rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezaca cene rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ wahac¢ wokét jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;
Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie ceng docelowa, ktéra jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie ceng docelowa, ktora jest

EV/S - stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggngé papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej
MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiegowej Poszczegdlne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. |

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje tak odpowiednio:

ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw whasnych Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajgc na wigksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtownie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzja, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciggniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtownie
na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy
rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskdw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera si¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwo$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami s
trudnos¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmiennos¢ (wraz z wahaniami cen).

Klauzule:

szy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informaciji st: i h rek d;
i jest z nim zgodny.

je dotyczace instr finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw i jest

Niniejszy raport jest skierowany do inwestorow obstugiwanych przez BDM. Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw
finansowych. Niniejszy raport przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz i Informacji. Nie moze by¢ on jednak
publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zosta¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 02.07.2012 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od 05.07.2012 roku. Data sporzadzenia
raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM.

Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zasad j poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w
rekomendacji to raporty okresowe i biezgce spotki, raporty okresowe i biezace spotek wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sig niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg
oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie opinie, prognozy i
szacunki sformutowane w raporcie stanowia jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzier sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM je aktualizacji V1
w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannoéci, rzetelnosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynaé na jego tresé. Raport nie zostat przekazany
do emitenta przed jego publikacja. BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatari, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie zalezne od wynikdw finansowych BDM, ktére zalezq, m\qdzy innymi, od wyniku pozostatych ustug oferowanych przez BDM w tym ustugi
bankowosci inwestycyjnej, jednak wynagrodzenie to nie jest bezposrednio uzaleznione od wynikéw fi ych pochod: h ze innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢
uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktada¢, ze BDM $wiadczyt, Swiadczy lub ma zamiar ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM, jego pracownicy lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadac¢ diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z akcjami emitenta, lecz nie wiecej niz 5%, i
mogg dokonywac nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji.

Pomlqdzy BDM a spo{kaml bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji
‘ je d finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. 2005.206.1715.) , ktére bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport.

T instr

BDM nie ponosi iedzialnosci za szkody w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Forte
RAPORT ANALITYCZNY

27



