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Obserwowana odbudowa niemieckiego rynku meblowego, zgodnie z naszymi

prognozami, powinna sie utrzymaé przynajmniej w okresie 1H’13. Naturalnymi Wycena DCF [PLN] 14,7
beneficjentami  takiej sytuacji beda firmy zorientowane na eksport, Wycena poréwnawcza [PLN] 14,7
z konkurencyjnym produktem oraz rozwinietymi kanatami sprzedazowymi jak Forte Wycena koricowa [PLN] 147
(50% sprzedazy do Niemiec). Wraz z ustabilizowaniem sie kosztow ptyt

drewnopochodnych i dalsza optymalizacja proceséw produkcyjnych Forte powinno Rotengsiolizics /B okt Sl
zdecydowanie poprawi¢ wyniki finansowe. Oczekujemy, ze na poziomie netto spétka Koszt kapitatu 9,5%
wypracuje blisko 35 min PLN zysku (+13,7% r/r), co oznacza, ze obecnie handlowana

jest na atrakcyjnym mnozniku P/E’13= 9,0x. Poprawa wynikéw i utrzymanie polityki

dywidendowej (DY= 6%) sktania nas do zmiany zalecenia z trzymaj na AKUMULU!J i Cena rynkowa [PLN] =
ustalenia ceny docelowej na 14,7 PLN za akcje. Kapitalizacja [min PLN] 313,5
Produkcja sprzedana mebli w Polsce w okresie 1-3Q'12 spadta o 5,8% r/r (ceny llos¢ akeji [mln. szt.] 23,8
biezace). Lepsza koniunktura utrzymywata sie w Niemczech, gdzie rynek zyskat 2,6%

r/r. Co prawda, wzrost udato sie wypracowa¢ dzieki silnemu 1Q’12, ale juz w 4Q’12 Cena maksymalna za 6 m [PLN] B
obserwowalismy ozywienie, ktére wg nas powinno trwaé przynajmniej w okresie ’
1H'13 (wzrost 2-3% r/r). Szacujemy, ze poprawa koniunktury przyczyni sie do wzrostu Cena minimalna za 6 mc [PLN] 10,71
wolumendw sprzedazy mebli przez Forte o ok. 2% r/r przy podobnej dynamice wzrostu

cen. Stopa zwrotu za 3 mc 14,8%
Po stronie kosztéow gtéwnym sktadnikiem sg ptyty drewnopochodne (ok. 30%). Stopa zwrotu za 6 mc A0
Poczawszy od 3Q’'11 obserwujemy spadek notowan ptyt, obecnie rzedu 3-4% r/r '
($redniorocznie w 2012 roku ok. -2,1% r/r). Spadkom cen ptyt sprzyja obnizka kosztéw plopaiziicitizaline 25,1%
pozysku drewna (od 2H’12) rzedu ok. 10% r/r i wzrost podazy produktu (nowe

inwestycje w regionie). Konserwatywnie zaktadamy wiec, ze ceny ptyt w 2013 roku sie Sl e

ustabilizujg (czynnik ten odpowiadat w 2009-2010 za dotkliwg erozje marz w spotce),

co przy wzrostowej dynamice cen mebli pozwoli poprawi¢ marze. Mateimlbeldine &S
Forte jest eksporterem netto. Szacujemy, ze roczna ekspozycja walutowa to ok. 48 min AT ED 12 L
EUR, w tym praktycznie catos¢ na 2013 rok jest korzystnie zabezpieczona ING OFE 9,9%
zerokosztowymi opcjami walutowymi w korytarzu 4-5 EUR/PLN (w tym 16 mln EUR w Eno Holding 6,2%
korytarzu 4,4-4,9 EUR/PLN). Dlatego nawet w sytuacji silnego umocnienia ztotéwki ) .

(kurs poza korytarzem) nie widzimy zagrozenia dla marz biznesu w 2013 roku. Na 2014 pitlicing ez
rok Forte ma juz zabezpieczone 16 min EUR w korytarzu 4,3-5,14 EUR/PLN. Revilo Holding 5,1%
Konserwatywnie nie zaktadamy dalszych dziatar zabezpieczajacych. Oczekiwane przez Pozostali 25,9%

nas umocnienie ztotéwki (z 4,1 na 4,0 i dtugoterminowo 3,8 EUR/PLN) wptynie wiec
negatywne na wyniki spotki w 2014 i kolejnych latach.

W 3Q’'12 przychody spadty 0 4,2% r/r, na co wptyw miat spadek wolumenoéw sprzedazy
mebli w Niemczech i w Polsce, oraz brak ostabienia EUR/PLN. Poprawa marz wynikata
gtéwnie ze spadku kosztéw ptyt wiérowych. W 4Q’12 zaktadamy wzrost wolumendw w
Niemczech (odbudowa rynku) i dalszy spadek w Polsce, co wraz z umocnieniem
ztotéwki przyczyni sie do spadku sprzedazy o ok. 7,2% r/r. W naszej opinii kolejne
kwartaty beda juz charakteryzowac sie wzrostowg dynamika na przychodach (wzrost
wolumendw i cen mebli) i zyskach firmy (poprawa spreadu meble-ptyta).

2000 2011 2012p 2013p 2014P 2015p
Przychody [min PLN] 4689 5272 545,0 564,8 581,0 604,0 e
EBITDA [min PLN] 54,4 62,4 52,1 59,3 57,5 56,8 e
EBIT [min PLN] 38,8 48,4 36,6 438 41,5 40,6 o W
Wynik netto [min PLN] 29,1 38,4 30,7 34,9 332 325 o
P/BV 1,0 1,0 1,0 0,9 09 038 o
PJE 10,8 8,2 10,2 9,0 9,4 9,6 i
EV/EBITDA 7,0 6,0 6,9 5,9 6,0 5.9 e
EV/EBIT 9,9 7,7 9,8 8,0 8,3 8,3 6.0

Krystian Brymora

brymora@bdm.com.pl
tel. (0-32) 208-14-35
Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice

Forte

WIG znormalizowany

grull
sty 12
lut 12
mar 12
kwi 12
maj 12
cze 12
lip 12

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych

lub ich emitentéw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.

sie 12

wrz 12

paz 12

lis 12

grul2



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

SPIS TRESCI

WYCENA | PODSUMOW ANIE .. .o ittt eeeeetiee e e e e e eaataee e e e e s esabaaeeeeeesesasaaeseesssssaannseeesesssnnaaeeessssssnnns 3
GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA ..ttt eeee et et et aeeeeeeeseeeeeeeassa et eeeeeseeeaseseeeesseaseueaseeeaeeseneaseseaseeeneaseaeaens 4
WY CENA DCF ...ttt ettt e ettt e e e e e e ettt e e e e e e e eat b e eeeeeaaaasa e aeessassaannsaeesssssannssesessessnnnaseeesseesssssnnnseeeenns 5
WYCENA POROWNAWCTZA. .....oeeeeeeeeeeeeeeeeeeereeteeeeeeseaeeteseetseeesasesestssessesesestesentssestasesestsseseasenestesenessessasenessssenen 8
KLUCZOWE CZYNNIKI DECYDUJACE O WYNIKACH FINANSOWYCH.......cuttiiiiiiiiiiieeeiiriireee e eesiiveeee e s sivnneeee s 9
WYNIKI 3Q’12 | PERSPEKTYWA KOLEINYCH KWARTALOW ...ttt eeeeeee et e eeeeeseeeeeesseeeeesseeseneen 13
ZMIANY W PROGNOZACH NA LATA 2012-2004 ....oeeeeeee ettt e e e eeeeetieeeeeeseaataeeeeeesessaannsasesesssssnnneeesssssnnn 15
DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE ...veveeeeeeteeeetee et eeeeeeeeeeeeteeeseesteseseseseesesestesesessseestasesesesseasasenessesesseeeseanens 16

Forte | 2
RAPORT ANALITYCZNY



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena Forte opiera sie na dwdch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) oraz
wycenie porownawczej. Wycena metoda DCF na lata 2013-2022 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 14,7 PLN.
Natomiast wycena poréwnawcza do zagranicznych podmiotdow, oparta na prognozach wynikéw na lata 2013—
2014 data wartos$¢ 1 akcji na poziomie 14,7 PLN. Przy wycenie koricowej jako wagi przyjelismy 50% dla wyceny
sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 50% dla wyceny poréwnawczej. W rezultacie wycena korncowa 1 akcji
spotki wynosi 14,7 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena modelem DCF [PLN] 50% 14,7
Wycena metodg poréwnawczg [PLN] 50% 14,7
Wycena spétki [PLN] 14,7

Zrédto: BDM S.A.

Biorgc pod uwage odbudowe niemieckiego rynku meblowego w 4Q’12 (oczek. +2,2% r/r) zaktadamy, ze branza
meblarska najgorsze ma juz za soba. W takim otoczeniu zdecydowanie lepiej powinny radzi¢ sobie spoétki
zorientowane na eksport jak Forte (eksport 80%, 50% sprzedazy do Niemiec). Zaktadamy réwniez, ze dzieki
ustabilizowaniu sie kosztéw ptyt (konserwatywne zatozenie), stanowigcych 30% kosztoéw ogétem w spotce, Forte
powinno takze poprawi¢ marze. Nie widzimy przy tym zagrozenia ze strony umacniajacej sie ztotéwki do euro.
Na 2013 rok Forte ma zabezpieczong praktycznie cata ekspozycje w korytarzu 4-5 EUR/PLN (48 min EUR) w tym
16 min EUR w korytarzu 4,4-4,9 EUR/PLN. W rezultacie nasze prognozy zaktadajg, ze po dobrym zakonczeniu
2012 roku (tacznie ponad 30 min PLN zysku netto przy 545 min PLN przychodéw), biezacy rok powinien przynies¢
poprawe. Zaktadamy, ze w 2013 roku wypracuje blisko 35 min PLN zysku netto (+13,7% r/r) przy 560 min PLN
przychoddw ze sprzedazy (+3,6% r/r). Poprawa wynikéw i utrzymanie polityki dywidendowej (DY= 6%) sktania
nas do zmiany zalecenia z trzymaj na AKUMULUJ i ustalenia ceny docelowej na 14,7 PLN za akcje.

Teoretyczny spread meble-ptyta [EUR] na tle marzy brutto Forte

Ceny ptyt wiérowych
spadajq przy
utrzymaniu tendencji
wzrostowej w
meblach, co
przektada sie na
poprawe
teoretycznych
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Teoretyczny spread meble-plyta [EUR] Marza brutto Forte

Zrédto: BDM S.A., Spotka, Niemiecki Urzqd Statystyczny. Lewa skala: teoretyczny spread
meble-ptyta oparty o notowania w Niemczech, prawa skala: marza brutto na sprzedazy Forte

Prognoza produkcji sprzedanej mebli na najblizsze miesigce [% r/r, ceny biezace] Zaktadamy, ze rynek
meblowy najgorsze
ma juz za sobg. W
Niemczech,
kluczowym rynku
dziatalnosci spotki
(50% sprzedazy) juz
obserwujemy
odbudowe rynku,
ktéra zgodnie ze
wskaZnikami
wyprzedzajqcymi
koniunkture powinna
potrwac przynajmniej
Niemey smebli Polsks w 1H’13 (wzrost rzedu
2-3% r/r).

L i e

Zrédto: BDM S.A., GUS, Niemiecki Urzqd Statystyczny.
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

= Spowolnienie gospodarcze w Polsce i Europie

Gtownymi rynkami dziatalnosci spotki s Niemcy (50% sprzedazy) i Polska (20% sprzedazy) wobec
czego gtebsze spowolnienie koniunktury w tych krajach moze negatywnie odbi¢ sie na wynikach
spotki. Koniunktura wsrdd krajowych meblarzy zalezy od kondycji przemystu w Niemczech. Tam na
podstawie wskaznikdw wyprzedzajgcych prognozujemy odbudowe rynku przynajmniej w 1H'13 z
dynamika rzedu 2-3% r/r. W Polsce krajowa produkcja sprzedana mebli powinna wiec odnotowaé
wzrost przynajmniej w 2Q’13. Dla krajowych firm meblarskich problemem moze by¢ zdecydowane
ostabienie popytu wewnetrznego dlatego lepiej powinny sobie radzi¢ podmioty z duzg ekspozycjg na
rynek niemiecki. Zagrozeniem dla tego scenariusza jest dalsza eskalacja kryzysu zadtuzeniowego w
strefie euro.

= Wozrosty cen ptyt drewnopochodnych

Koszty ptyt drewnopochodnych stanowig ok. 30% ogétu kosztéw w spoétce, co oznacza, ze wzrost ceny
0 10% przektada sie na ok. 15 min PLN dodatkowych kosztéw. W okresie lipiec 2009- lipiec 2011
notowania ptyt poszty w gére o 23% liczagc w EUR. Marza brutto ze sprzedazy w spoétce 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,
a na rynku ptyt pojawity sie nowe moce. W Niemczech obserwujemy delikatng tendencje spadkowa.
W Polsce LP w przetargach zamknietych zwiekszyty pule sprzedawanego drewna z 55% do 65%
(2H’12) co przyczynito sie do spadkdéw cen rzedu 13% r/r (okragte, iglaste). Na 2013 rok obowigzujg
nowe zasady sprzedazy (tzw. sprzedaz ofertowa). Ze wstepnych wynikéw pierwszego etapu sprzedazy
Srednie ceny surowca utrzymaty sie na poziomie z 2H’12. Oczekujemy ich stabilizacji do konca 2013
roku, co $redniorocznie wptynie na spadek cen rzedu 8-10% r/r.

. Umocnienie ztotowki

Zgodnie z przyjetym konsensusem ztotowka ma tendencje do aprecjacji w relacji do gtéwnych walut,
co wynika z szybszego tempa rozwoju gospodarczego Polski i relatywnie wysokich stép
procentowych. Dlatego poczawszy od 2013 roku zaktadamy umocnienie ztotéwki do euro, a
dtugoterminowo przyjmujemy kurs na poziomie 3,8 EUR/PLN. To bedzie niekorzystnie wptywaé na
dziatalnos¢ Forte. Niemniej zwracamy uwage na aktywna polityke zabezpieczenn w spétce. Forte w
swoich strategiach zabezpieczajacych stosuje zerokosztowe opcje. Na 2013 rok spétka zabezpieczyta
48 min EUR w korytarzu 4,0-5,0 EUR/PLN (praktycznie cata ekspozycje) przy czym 16 min EUR w
korytarzu 4,4-4,9 EUR/PLN. Na 2014 rok spétka ma juz zabezpieczone 16 min EUR w korytarzu 4,3-5,1
EUR/PLN. Rozliczenie opcji wptynie na korekte przychodow.

= Niski free float i ptynnos¢ akcji

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

Forte | 4
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WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymalismy prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujgc
je $rednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie
rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych (4,5%), premii za ryzyko rynkowe oraz wspétczynnika beta=1,0.

Gtowne zmiany w modelu:

. Spadki wolumenodw sprzedazy mebli w 2Q i 3Q’12 byty mniejsze niz oczekiwaliSmy w poprzednim raporcie
(wysoki eksport), a rynek niemiecki zaczat odbudowe w 4Q’12. Wptyneto to na nieznaczne podwyzszenie
prognozy wolumenowej sprzedazy w 2012 roku (z -0,9% r/r na +1,3% r/r). W 2013 roku zaktadamy wzrost o
ok. 2% r/r (poprzednio +5% r/r) przez ostroznos¢, co do ksztattowania sie koniunktury w 2H13.;

. Wozrost cen mebli spowolnit w 2Q i 3Q’12 dlatego w catym 2012 roku szacujemy, ze siegnie 2,2% r/r wobec
3% r/r oczekiwanych wczesniej. W kolejnych latach zaktadamy dynamike na poziomie 2% r/r (bez zmian);

. Zweryfikowalismy Sciezke umocnienia EUR/PLN. W 2013 roku przyjeliémy kurs 4,1 (poprzednio 4,2), w 2014
4,0 (4,1), w 2015 3,9 (4,0) i 3,8 dtugoterminowo (bez zmian). Na 2013 rok spdtka ma zabezpieczona
praktycznie cata ekspozycje w korytarzu 4-5 EUR/PLN w tym 16 min EUR miedzy 4,4-4,9 EUR/PLN, wiec
umocnienie ztotéwki znaczgco nie wptynie na wyniki 2013 roku. Kontynuacja trendu umacniania EUR/PLN
negatywnie wptynie na wyniki finansowe w kolejnych latach (2014-2015). Konserwatywnie bowiem nie
zaktadamy dalszych dziatan zabezpieczajacych;

= W przypadku cen ptyt wiérowych, gtéwnego sktadnika kosztéow w spétce (30%) w 2012 roku przecietny
spadek cen wynidst 2,1% r/r. W 2013 roku konserwatywnie zaktadamy stabilno$¢ kosztow ptyt
(konserwatywny scenariusz w obliczu spadku cen drewna o 8-10% r/r i wiekszej podazy ptyt), a w latach
2014-2015 +3% r/r;

. Ceny oku¢ (5% kosztéw) zaleza od notowan ropy naftowej i stali. Spadki tych surowcéw przyczynity sie wiec
do weryfikacji naszych prognoz. W 2012 roku koszty oku¢ spadng o 0,6% r/r (liczagc w EUR), a w 2013 roku o
ok. 3% r/r. Poprzednio zaktadali$my ok. 2% r/r wzrost kosztow;

. Koszty szyb (5% kosztdw) uzaleznilismy od notowar sody kalcynowanej. W 2012 roku ceny sody wzrosty w
EUR 0 7,6% r/r (+9,2% r//r w PLN). W 2013 roku wzrost cen powinien siegng¢ 5% r/r w EUR (+3% w PLN) by
w nastepnych latach (2014-2015) wyhamowaé. W poprzednim raporcie zaktadalismy 2% wzrost cen szyb;

. Koszty kartondéw (3,5% kosztéw) uzalezniliSmy od notowan Testlinera na gietdzie FOEX. W 2012 roku ceny
testlinera spadty o0 12% r/r liczagc w EUR (poprzednia prog. -9,5% r/r). Na 2013 rok zaktadamy wzrost o 5%
r/r, a nastepnie 0 2% r/r (poprzednio 2% r/r);

. W 2013 roku oczekujemy wzrostu wynagrodzen na poziomie 5% r/r wskutek wzrostu o 100 PLN ptacy
minimalnej. Poprzednio zaktadalismy +2% r/r;

. CAPEX przyjeliSmy zgodnie z zatozeniami zarzagdu na poziomie 20-16 min PLN przy amortyzacji ok. 16 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 (potencjalnie 150
tys. warrantow serii C zamiennych na akcje serii G po spetnieniu warunkéw wzrostu EPS i kursu akcji o 10%
r/r.). Warranty serii B (150 tys. szt.) przeznaczone na program motywacyjny za 2012 rok
najprawdopodobniej zostang umorzone (brak realizacji warunkéw programu);

. Po okresie szczegétowej prognozy zatozylismy wzrost FCFF o 2%;

. Koncowa wartos¢ jednej akcji jest wycena na dzien 11 stycznia 2013 roku.

Metoda DCF data wartosc¢ spotki na poziomie 348 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos¢ 14,7 PLN

Forte
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Model DCF
2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 5450 564,8 581,0 6040 632,8 6455 6584 6715 6850 698,77 712,6
EBIT [mIn PLN] 36,6 43,8 41,5 40,6 43,7 43,6 44,8 45,7 46,7 47,6 48,6
Stopa podatkowa 15,2% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 56 8,3 7,9 7,7 8,3 8,3 8,5 8,7 8,9 9,0 9,2
NOPLAT [min PLN] 31,1 35,4 33,6 32,9 354 35,3 36,3 37,0 37,8 38,6 39,3
Amortyzacja [min PLN] 15,4 15,6 16,0 16,2 16,4 16,5 16,5 16,5 16,5 16,4 16,4
CAPEX [mlin PLN] 31,4 -192 -186 -181  -17,7 -168 -168 -16,7 -166 -166  -165
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 30,5 -4,9 -4,0 -5,7 -7,1 -3,1 -3,2 -3,3 -3,3 -3,4 -3,5
FCF [mIn PLN] 45,6 27,0 27,0 25,3 27,0 31,9 32,8 33,6 34,3 35,0 35,7
DFCF [min PLN] 24,8 22,8 19,6 19,1 20,7 19,4 18,2 17,0 15,8 14,8
Suma DFCF [mlIn PLN] 192,1
Wartos¢ rezydualna [mIn PLN] 486,1 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 200,7
Warto$¢ firmy EV [mIn PLN] 392,8
Dtug netto [mIn PLN] 44,4
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 348,4
llos¢ akcji [mIn szt.] 23,8
Wartos$¢ kapitatu na akcje [PLN] 14,7
Przychody zmiana r/r 3,6% 2,9% 4,0% 4,8% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
EBIT zmiana r/r 19,5% -51% -2,3%  7,8%  -0,4%  2,8%  2,2% 2,0%  2,0% 2,0%
FCF zmiana r/r -34,4%  0,2% -6,3% 6,7% 18,0%  2,9% 2,4% 2,2% 2,0% 2,2%
Marza EBITDA 10,5%  9,9% 9,4% 9,5% 9,3% 9,3% 9,3% 9,2% 9,2% 9,1%
Marza EBIT 7,7% 7,1% 6,7% 6,9% 6,7% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8%
Marza NOPLAT 6,3% 5,8% 5,4% 5,6% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
CAPEX / Przychody 3,4% 3,2% 3,0% 2,8% 2,6% 2,6% 2,5% 2,4% 2,4% 2,3%
CAPEX / Amortyzacja 123,3% 116,4% 111,5% 107,9% 101,8% 101,8% 101,5% 101,2% 101,3% 100,9%
Zmiana KO / Przychody 0,9% 0,7% 0,9% 1,1% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 24,7%  24,7% 24,7% 24,7% 24,7% 24,7% 24,7% 24,7% 24,7% 24,7%
Zrédto: BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P  2022P
Stopa wolna od ryzyka 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50%
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 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Udziat kapitatu wtasnego 88,7% 89,9% 91,1% 92,7% 94,6% 96,3% 98,1% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%
Udziat kapitatu obcego 113% 10,1%  8,9% 7,3% 5,4% 3,7% 1,9% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 9,0% 9,0% 9,1% 9,2% 9,2% 9,3% 9,4% 9,5% 9,5% 9,5%

Zrédto: BDM S.A.

Forte
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

4,0%

-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 5,0%
0,7 13,0 13,7 14,6 15,6 17,0 18,8 21,4 25,2 31,6
0,8 12,3 12,9 13,6 14,6 15,7 17,2 19,3 22,2 26,9
0,9 11,6 12,2 12,8 13,6 14,6 15,9 17,5 19,9 23,4
beta F
: 1,0 11,0 11,5 12,1 12,8 13,6 14,7 16,1 18,0 20,7
1,1 10,5 10,9 11,4 12,0 12,7 13,6 14,8 16,4 18,5
1,2 10,0 10,3 10,8 11,3 11,9 12,7 13,7 15,0 16,8
1,3 9,5 9,8 10,2 10,7 11,2 11,9 12,7 13,8 15,3
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
3,0% 13,8 14,6 15,6 16,8 18,5 20,7 23,9 29,0 38,1
4,0% 12,3 12,9 13,6 14,6 15,7 17,2 19,3 22,2 26,9
Premia za 5,0% 11,0 11,5 12,1 12,8 13,6 14,7 16,1 18,0 20,7
ryzyko 6,0% 10,0 10,3 10,8 11,3 11,9 12,7 13,7 15,0 16,8
7,0% 9,1 9,4 9,7 10,1 10,6 11,2 11,9 12,8 14,0
8,0% 83 8,5 8,8 9,1 9,5 9,9 10,5 11,1 12,0
9,0% 7,6 7.8 8,0 8,3 8,6 8,9 9,3 9,8 10,4
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF: premia za ryzyko / beta
Beta
0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
3,0% 25,1 23,5 22,0 20,7 19,5 18,5 17,5 16,6 15,9
4,0% 21,5 19,9 18,5 17,2 16,1 15,1 14,2 13,4 12,7
Premia za 5,0% 18,8 17,2 15,9 14,7 13,6 12,7 11,9 11,2 10,5
ryzyko 6,0% 16,6 15,1 13,8 12,7 11,8 10,9 10,2 9,5 8,9
7,0% 14,9 13,4 12,2 11,2 10,3 9,5 8,8 8,2 7,7
I 8,0% 13,4 12,1 10,9 9,9 9,1 8,4 7,7 7,2 6,7
9,0% 12,2 10,9 9,8 8,9 8,1 7,4 6,9 6,3 5,9

Zrédto: BDM S.A.

Forte
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WYCENA POROWNAWCZA
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Dom Maklerski BDM S.A.

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2013-2014 do wybranych,
zagranicznych spétek dziatajgcych w sektorze meblowym. Analize oparto na wskaznikach P/E i EV/EBITDA.
Obliczenia bazujg na kursach z 11 stycznia 2013 roku. Udziat wyceny poréwnawczej w wycenie kofncowej

wynosi 50%.

Poréwnujgc wyniki Forte ze wskaznikami innych spétek otrzymalismy wartos¢ spotki na poziomie
349 min PLN, co odpowiada 14,7 PLN na jedng akcje. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 13,2 PLN
(biezaca cena rynkowa) w odniesieniu do wskaznika P/E’13 Forte jest notowane z 26% dyskontem. Dla
EV/EBITDA’13 dyskonto wynosi 6%.

Wycena poréwnawcza

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg

P/E . EV/EBITDA
2012P 2013P 2014P 2012pP 2013P 2014P
BETER BED HOLDING 13,7 12,0 10,9 , 7,5 6,8 6,2
HERMAN MILLER 16,0 123 109 | 75 55 49
ETHAN ALLEN INTERIORS 19,1 15,2 13,4 9,1 7,7 7,0
NOBIA 14,8 11,3 8,2 i 7,7 6,1 4,6
POLTRONA FRAU 17,4 12,5 10,1 E 7,5 6,3 5,2
BOCONCEPT HOLDING 13,6 9,0 6,5 5,5 43 3,3
HOWDEN JOINERY GROUP 12,9 12,2 11,2 7,8 7,2 6,5
Mediana 14,8 12,2 10,9 . 7,5 6,3 5,2
Forte 10,2 9,0 9,4 i 6,9 5,9 6,0
Premia/dyskonto do spotki -31,1% -26,4% -13,4% E -8,9% -5,9% 14,2%
Wycena wg wskaznika 19,2 17,9 15,2 i 14,7 14,1 11,4
Waga roku 0,0% 50,0% 50,0% E 0,0% 50,0% 50,0%
Wycena wg wskaznikow 16,6 i 12,8
Waga wskaznika 50,0% E 50,0%
Premia / dyskonto
Wycena 1 akcji [PLN] 14,7
Zrédfo: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 11.01.2013
Poréwnanie rentownosci EBIT
1 | | | | | |
Fore —
1 | | | | | |
HOWDEN JOINERY GROUP | | |
- | | | | | | | | |
BOCONCEPTHOLDING [ = | | | | | |
4 | | | | | | | |
POLTRONA FRAU I : : : :
s s e o T
NOBIA AB F I I I I I I I
| 1 1 1 1 1 | | | l
ETHAN ALLEN INTERIORS ‘ ‘ | | | |
1 | | | | | |
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%
W 2011 72012 W 2013 W 2014

20,0%

Forte
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KLUCZOWE CZYNNIKI DECYDUJACE O WYNIKACH FINANSOWYCH

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

Popyt i ceny mebli

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

Dynamika produkcji sprzedanej mebli w Polsce i Niemczech na tle zmiany przychodéw Forte

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

0%

3Q12

Forte zmiana przychodow

Zrédto: BDM S.A., spétka, GUS, Niemiecki Urzqd Statystyczny

Dynamika sprzedazy mebli w Polsce Dynamika sprzedazy mebli w Niemczech

W okresie 1-3Q’12 krajowa produkcja sprzedana mebli spadta o 5,8% r/r (ceny biezgce) na co ztozyto sie
pogorszenie sytuacji makro w Europie i spowolnienie krajowego popytu (takze efekt wygaszenia inwestycji
zwigzanych z EURO 2012). W Niemczech, podstawowym rynku dziatalnosci sp6tki (50% sprzedazy, Polska
20%), rynek wyhamowat z +7,4% r/r po 1Q'12 do 0,9% r/r w 2Q’12 i -0,7% r/r w 3Q’12. W pazdzierniku
tamtejsza produkcja wzrosta o 6% r/r, a wskazniki wyprzedzajgce pozwalajg oczekiwaé wzrostu w catym
4Q’12 na poziomie ok. 2,2% r/r. Potwierdzeniem naszych zatozen sg dane o produkcji wolumenowej mebli
w Polsce. Podczas gdy, w 1-3Q’12 produkcja wzrosta tylko o 0,8% r/r (kategoria meble w salonach +0,7%
r/r), to w okresie paZdziernik-listopad’12 dynamika produkcji siegneta az 10% r/r w tym 15% r/r w
kategorii meble w salonach- rynek Forte.

Odbudowa niemieckiego rynku powinna by¢ kontynuowana przynajmniej w 1H’13 (wzrost o 2-3% r/r), co
przyczyni sie do poprawy w Polsce. Wcigz jednak wptyw ostabienia popytu wewnetrznego w kraju bedzie
istotny, dlatego zdecydowanie lepiej powinny sobie radzi¢ spotki skoncentrowane na eksporcie do
Niemiec jak Forte.

Dynamika produkcji sprzedanej mebli w Polsce i w Niemczech [r/r]- prognoza W naszej opinii
najgorsze w branzy
B meblowej za nami.

Obecnie w Niemczech
juz obserwujemy
odbudowe rynku, a
wskazniki
wyprzedzajgce
koniunkture pozwalajg
z optymizmem patrzeé
na 1H’13. W Niemczech
oczekujemy wzrostu
rynku rzedu 2-3% w
koricéwce 2012 i 1H’13.

W Polsce pojawi sie on
—— Sprzedaz mebli Niemcy —— Sprzedaz mebli Polska w 2Q'13.

30%

20%

10%

-10%

-20%

B o — — — e — e —— e — e —— e — - - -

Zrédto: BDM S.A., GUS, Niemiecki Urzqd Statystyczny. Ceny biezqgce

Forte | 9
RAPORT ANALITYCZNY



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

sty 14

sty-09
mar-09 |
maj-09
lip-09 ]
wrz-09 |

lis-09 |

sty-10 |

mar-10 |
maj-10 ]

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg,

lip-10 |

wrz-10 |
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sty-11 |

— PMI Niemcy

Niemiecki Urzqd Statystyczny. Ceny biezgce sprzedazy mebli
przesuniete o 3 miesigce wstecz wzgledem PMI. Lewa skala i dolna os X: PMI. Prawa skala i

mar-11 |

maj-11 |

lip-11 ]

wrz-11 ]

lis11 ]
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Dynamika sprzedazy-3M

mar-12 |

maj-12 |

lip-12 ]

gorna os X: dynamika sprzedazy mebli w Niemczech (ceny biezgce).

wrz12: ]

lis-12

Produkcja wolumenowa mebli w Polsce w podziale na kategorie [tys. szt.]

sty-13 |
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Zrédto: BDM S.A., GUS
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Korelacja miedzy
dynamikgq sprzedazy
mebli w Niemczech
przesunietqg o 3
miesiqgce wstecz a
PMI dla tamtejszego
przemystu w 3-letnim
okresie wynosi blisko
70%. W zwiqzku z tym
oczekujemy
odbudowy rynku
przynajmniej w 1H’13,
co powinno spotce
utatwic plasowanie
wolumendw.

Potwierdzeniem
naszych zatozen
odnosnie odbudowy
rynku sq dane na
temat produkcji
wolumenowej mebli.
Po wzroscie w 1-
3Q’1200,8% r/r
(0,7% r/r w przypadku
mebli w salonach-
rynek Forte) okres
pazdziernik-
listopad’12 przynidst
wzrost 0 10% r/r w
tym 15% r/r w
kategorii meble w
salonach.

W ostatnich latach ceny mebli notowaty systematyczne wzrosty. W kryzysowych warunkach (barika
milenijna, kryzys finansowy) ceny pozostawaty wzglednie stabilne. Nalezy bowiem pamieta¢, ze
producenci mebli nie s3 w stanie od razu przerzué¢ 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 ceny mebli wzrosty o 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.
0d 3Q’11 ceny ptyt delikatnie spadajg (3-4% r/r), a mebli utrzymujg wzrost ok. 2% r/r, co poprawia marze

Forte.

Forte
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Indeks cen mebli na rynku niemieckim [2005=100]

177 Ceny mebli utrzymujqg

sie w delikatnym
trendzie wzrostowym.
w3Qizw
Niemczech wzrastaty
ook. 1,9%r/r,aw
Polsce ok. 1% r/r.
Oczekujemy
kontynuacji trendu
wzrostowego w 2013
roku na poziomie 2%

115 7

113 4

111 7

109 +

107 7

105 +

103 7

101 7

99 1

r/r.
97 T T T T T T T
5555338828838 29 992323 3Gy
22 2% % 2% % oz 2% iR OTOTozoyo:oioz
# 2 = 8 % 2 = 8 % 2 5 8B ¥ 2 5 § & 2 = § & 2 =

Zrédto: BDM S.A., Niemiecki Urzqd Statystyczny

Koszty ptyt drewnopochodnych

Najwazniejszym czynnikiem wptywajagcym na marze Forte sg koszty ptyt drewnopochodnych, ktére
stanowiag w spétce ok. 30% kosztéw ogétem. Od 3Q’11 notowania ptyt widrowych znajduja sie w
delikatnym trendzie spadkowym (3-4% r/r), czemu sprzyja obnizka kosztéw surowca drzewnego i wzrost
podazy produktu na rynku. Powyzisza sytuacja podnosi teoretyczny spread i poprawia marze Forte. W
nastepnych okresach ceny mebli powinny utrzymaé lekka tendencje wzrostowg (+2% r/r) natomiast

notowania ptyt w pesymistycznym scenariuszu sie ustabilizujg (wiecej argumentéw przemawia za
kontynuacjg spadkéw).

Indeks cen ptyty widrowej na rynku niemieckim [2005=100] 0d 3Q’11
27 o _______ obserwujemy
delikatne spadki

122 notowarni ptyt (3-4%
r/r). Sprzyjajq temu
nizsze koszty drewna
oraz wzrost podazy
na rynku (nowe
fabryki ptyt w
regionie). Zaktadamy,
Ze w pesymistycznym
scenariuszu dla Forte

112

107

102

ceny ptyt (30%

97 A . " P " kosztow w spétce)
5 § 5 &5 8 8 8 8 3 8 8 8 2 8 g ¢ 9 9 o 4 8 7 L

:% 3 E‘ ‘E gz ii" ‘E g 2 ‘E £ 3 &£ % & 3 &£ % § 3 £ ustabilizujqg sie w

2013 roku

Zrédfo: BDM S.A., Niemiecki Urzqd Statystyczny

Teoretyczny spread meble-ptyta

Na bazie indeksow
cen mebli i ptyt
widrowych
stworzylismy
teoretyczny spread.
Poczqwszy od 3-4Q’11
obserwujemy
poprawe. Teoretyczny
spread od tego
momentu wzréstf o
blisko 14%, co
znalazto
odzwierciedlenie w
Indeks cen piyt marzy brutto na
sprzedazy Forte.

125,00 105,00

120,00 97,00

115,00 89,00

110,00 81,00

105,00 73,00

100,00 65,00

1Qo7
2Q07
3Q07
4Q'07
1Q08
2Q'08
3Q08
4Q08
1Q09
2Q'09
3Q09
4Q09
1Q10
2Q10
3Q10
4Q10
1Q11
2Q11
3Q11
4Q11
1Q12
2Q12
3Q12
4Q12

[ Teoretyczny spread [EUR]

Indeks cen mebli

Zrédto: BDM S.A., obliczenia wtasne, Niemiecki Urzqd Statystyczny. Lewa skala: indeks
(2005=100), prawa skala: teoretyczny spread (EUR)

Forte | 11
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Korelacja migdzy teoretycznym spreadem a marza brutto na sprzedazy Forte
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Teoretyczny spread meble-ptyta [EUR] Marza brutto Forte

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

Kurs EUR/PLN

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,
co oznacza, ze ostabienie EUR/PLN o 10 groszy zwieksza marze o ok. 4,8 min PLN. Spdtka prowadzi
rachunkowos¢ zabezpieczen. Na 2013 rok ma zabezpieczong cata 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

44

44,0%
38,5%
33,0%
27,5%
22,0%
16,5%

11,0%

5,5%

0,0%
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3Qo7
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1Q08
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3Q08
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2Q09
3Q09
4Q09
1Q10 1
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3Q10
4Q10
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2Q11
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4Q'11
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3Q12

= EUR/PLN $redni Marza brutto

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

Przychody ze sprzedazy [min PLN] na tle EUR/PLN
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Zrédto: BDM S.A., Spétka, Bloomberg. Lewa skala: kurs EUR/PLN. Prawa skala: przychody
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W okresie 1Q’07-
3Q’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. Trend ten
powinien sie utrzymac
w 2013 roku (meble
+2%, ptyty 0%).

Kolejnym istotnym
czynnikiem
ksztaftujgcym wyniki
Forte jest kurs
EUR/PLN. Spétka ok.
80% swojej sprzedazy
kieruje na eksport, a
koszty ponosi w
wiekszosci w zfotowce
(czesc kosztow
materiatéw w EUR).
Roczna ekspozycja
walutowa to ok. 40-
50 min EUR. Korelacja
z marzq brutto w
okresie 1Q’07-3Q’12
wyniosta 67%.

Ostabienie ztotowki w
czasie minionego
kryzysu finansowego
pozwolito spétce
zwiekszy¢ przychody i
marze (80% sprzedazy
trafia na eksport).
Obecnie spétka ma
zabezpieczona
praktycznie catq
ekspozycje w
korytarzu 4-5
EUR/PLN, w tym az 16
min EUR w przedziale
4,4-4,9 EUR/PLN).

Forte
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WYNIKI 3Q’12 | PERSPEKTYWA KOLEJNYCH KWARTALOW

W 3Q'12 spétka zaraportowata przychody na poziomie 137,3 min PLN (-4,2% r/r), EBITDA 15,6 min PLN
(+0,8% r/r) i zysk netto 9,6 min PLN (+47% r/r). Spadek przychodéw wynika z ostabienia koniunktury w
branzy meblowej w Polsce (-8,7% r/r) i w Niemczech (-0,7% r/r) oraz z braku ostabienia EUR/PLN. Poprawa
na marzy to zastuga delikatnego spadku cen ptyty widrowej (-3,6% r/r). Wyniki okazaty sie zgodne z
naszymi oczekiwaniami potwierdzajac przypuszczenia o trudnosciach z realizacjg wolumendw sprzedazy.
Efekt ten, spotegowany dodatkowo umocnieniem EUR/PLN (-7,3% r/r), bedzie widoczny jeszcze w 4Q'12
niemniej uwazamy, ze branza najgorsze ma juz za sobg i obserwowana poprawa kondycji niemieckiego
rynku (+6% r/r w pazdzierniku’12, prognoza +2,2% w 4Q’12) pozytywnie wptynie na wyniki spoétki z
poczatkiem 2013 roku.

Suma bilansowa w 3Q’12 wzrosta 0 2,4% r/r (+2,7% q/q), za co odpowiadat wzrost majatku trwatego o
11,4% r/r (7,3% q/q). W tej kategorii nastapit przyrost wartosci niematerialnych o 15,2 min PLN. W
sprawozdaniu spotka informowata o nabyciu znaku towarowego ,Forte”. Transakcja przyczynita sie do
wzrostu zobowigzan z tytutu dostaw i ustug (+11,6 min PLN) i na koniec 2012 roku nalezy oczekiwac
wyptywu gotowki w tej kwocie (-3,6 min PLN w 3Q’12). Transakcja budzi kontrowersje bowiem zostata
przeprowadzona z firmg ,,FORMACON”, ktérej udziatowcem jest Pan Maciej Formanowicz, prezes zarzadu i
wiekszosciowy (29,5%) udziatowiec Forte.

Aktywa obrotowe spadty o 6% r/r (1,9% q/q) przez gtdwnie spadek naleznosci i zapaséw. Mimo wyptaty
17,8 min PLN dywidendy w kasie pozostato 18,1 mIn PLN gotéwki wobec 5,7 min PLN w 3Q’11. Po stronie
pasywdw kapitaty wtasne wzrosty o 11,8% r/r (5,8% q/q) przez przyrost zysku netto i dodatni kapitat z
aktualizacji instrumentéw zabezpieczajgcych (9 min PLN). Zobowigzania odsetkowe spadty o 35,3% r/r (-
12% qg/q), a dtug netto obnizyt sie do 38,1 min PLN wobec 81,0 min PLN przed rokiem (0,7x rocznej
EBITDA, 11% kapitatdow). Zobowigzania handlowe wzrosty o 38,7% r/r (3,7% q/q), co byto gtéwna
przyczyng wysokiego CFO (+13,6 min PLN). Wzrost zobowigzan handlowych to po czesci efekt transakcji
zakupu znaku towarowego. Po oczyszczeniu zobowigzania wzrosty tylko o 13,1% r/r.

W rachunku przeptywéw pienieznych CFO wyniosty 13,6 min PLN wobec EBITDA 15,6 min PLN. Sezonowo
3Q oznaczat w spotce wyptyw gotdéwki zwigzany z przyrostem kapitatu obrotowego przed okresem
wysokiego sezonu (4Q i 1Q). W 3Q’12 spadek na KO wynikat ze wspomnianych czynnikéw jednorazowych.
Na inwestycje spotka wydata 8,2 min PLN w tym ok. 3,6 min PLN to wyptyw gotowki zwigzany z transakcja
zakupu znaku towarowego. W 3Q’12 spétka wyptacita 17,8 min PLN dywidendy i zredukowata zadtuzenie.
W kasie pozostato 18,1 min PLN gotdwki.

Wyniki finansowe za 3Q’12 [min PLN]

3Q'11  3Q12  zmianar/r 13Q11*  1-3Q'12  zmianar/r 3Q'12P BDM :‘r‘:)';:;::
Przychody 143,3 137,3 -4,2% 3722 400,7 7,6% 141,1 -2,7%
Zysk brutto na sprzedazy 44,9 44,4 -1,1% 117,0 128,2 9,6% 43,6 1,8%
EBITDA 15,4 15,6 0,8% 30,6 39,2 28,1% 15,3 1,7%
EBIT 11,8 11,6 -1,2% 20,1 27,7 38,0% 11,6 0,1%
Zysk brutto 8,4 12,1 44,3% 16,2 28,1 72,7% 11,0 9,9%
Zysk netto 6,5 9,6 46,9% 16,4 23,6 43,8% 8,9 7,6%
Marza zysku ze sprzedazy 31,3% 32,3% 31,4% 32,0% 30,9%
Marza EBITDA 10,8% 11,3% 8,2% 9,8% 10,8%
Marza EBIT 8,2% 8,5% 5,4% 6,9% 8,2%
Marza zysku netto 4,6% 7,0% 4,4% 5,9% 6,3%

Zrédto: BDM, Spétka. *- po oczyszczeniu o zysk na transakcji sprzedazy aktywow w Rosji i na Ukrainie w 1Q’11 w kwocie
17,6 min PLN.

Forte
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Wybrane dane finansowe w ujgciu kwartalnym [min PLN] Okres 3Q’12 byt
potwierdzeniem
naszych zatozen
40,0% odnosnie trudnosci w
35,0% plasowaniu
30,0% wolumendw sprzedazy
mebli przez spotke
(stabszy rynek).
Przychody spadty o
4,2% r/rdo 137,3 min
PLN. Poprawa na

180,0 45,0%
160,0
140,0
120,0
100,0 25,0%
20,0%

15,0%
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— przychody Marza zysku brutto

Zrédto: BDM, Spétka. Lewa skala: przychody, prawa skala: marza brutto na sprzedazy

Nasze obawy, co do koniunktury w branzy meblarskiej z ostatniego raportu (lipiec 2012) znalazty
potwierdzenie. Po optymistycznych danych z poczatku 2012 roku (produkcja sprzedana za okres styczen-
luty’12 +3,7% r/r) kolejne miesigce przyniosty wyrazny spadek sprzedazy mebli. W 2Q’12 produkcja
sprzedana spadta o 7,6% r/r. Przed spadkiem przychoddw Forte uchronit wéwczas silny rynek niemiecki
(50% sprzedazy spotki), ktory zyskat 3% r/r, a takze ostabienie EUR/PLN (+7,6% r/r). W 3Q’12 czynniki
zewnetrze nie pomagaty juz spodtce (produkcja w Niemczech i kurs EUR/PLN na poziomie 2Q'11), a rynek
krajowy stracit 8,7% r/r. Przychody spadty o 4,2% r/r. Najgorszy pod tym wzgledem bedzie okres 4Q’12,
kiedy naszym zdaniem sprzedaz spadta o 7,2% r/r. Wg naszych prognoz krajowa produkcja sprzedana
mebli zanotuje spadek o 8% r/r (-8,5% r/r w pazdziernik-listopad’12), natomiast w Niemczech oczekujemy
odbudowy rynku (+2,2% r/r). W duzej mierze za spadek przychodéw bedzie odpowiadat takze kurs
EUR/PLN (-7,1% r/r). Przez tanisze ptyty i okucia oczekujemy poprawy rentownosci.

Odbudowa rynku niemieckiego powinna potrwaé przynajmniej przez okres 1H’13 z dynamika 2-3%, co
bedzie gtéwnga przyczyng wyhamowania spadku krajowej produkcji sprzedanej mebli w 1Q’13 i wzrostu w
2Q’13. Niestety dla producentéw skoncentrowanych na rynku polskim problemem bedzie wyraine
ostabienie popytu wewnetrznego. W takich okolicznosciach zdecydowanie lepiej powinny sobie radzié
firmy z wysokg ekspozycjg na gospodarke naszego zachodniego sasiada jak Forte.

Wybrane, prognozowane dane finansowe [min PLN]

1Q'11* 2Q'11 3Q'11 4Q'11  1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12P 1Q'13P 2Q'13P 3Q'13P 4Q'13P

Przychody 130,7 98,3 1433 1556  147,0 116,3 137,3 1444 1460 1174 1455 155,8
Wynik brutto na sprzedazy 41,8 30,2 44,9 50,0 47,5 36,3 44,4 47,6 47,0 36,2 47,4 52,5
EBITDA 28,7 4,0 15,4 14,3 15,3 8,4 156 12,8 15,8 9,7 17,4 16,4
EBIT 25,2 0,7 11,8 10,8 11,4 4,7 11,6 8,9 11,9 5,8 13,5 12,5
Wynik brutto 25,0 0,4 8,4 10,3 11,4 4,5 12,1 8,7 11,8 5,6 13,4 12,3
Wynik netto 23,7 0,4 6,5 8,1 9,1 4,9 9,6 7,1 9,5 4,6 10,8 10,0

Marza zysku brutto ze sprzedazy  32,0% 30,8% 31,3% 32,2% 32,3% 31,2%  323% 33,06 32,2% 30,9% 32,5% 33,7%

Marza EBITDA 22,0%  41% 108% 9,2%  10,4% 7,2% 113%  8,9% 10,8%  8,3% 12,0% 10,5%
Marza EBIT 193% 0,7% 82% 6,9% 7,8% 4,0% 8,5% 6,2% 8,2% 5,0% 9,3% 8,0%
Marza zysku netto 182%  04%  4,6% 52%  62% 4,2% 7,0%  49%  65%  39%  7,4% 6,4%
Zmiana r/r

Przychody 20,0% -7,6% 22,1% 152% 12,5%  184% -42% -7,2% -0,7% 0,9% 6,0% 7,9%
Wynik brutto na sprzedazy 03% -20,8% 19,3% 11,2% 13,5% 20,0% -1,1% -49% -1,0% -0,2% 6,7%  10,3%
EBITDA 83,0% -72,9% 50,6% 84,8% -468% 107,1% 0,8% -103% 3,7% 161% 12,0% 27,4%
EBIT 114,3% -93,4% 80,9% 1788% -54,6% 547,2% -1,2% -17,3% 4,4%  244% 165% 40,2%
Wynik brutto 92,8% -953% -99% 33,1% -543% 973,7% 44,3% -151% 3,0%  245% 10,5% 40,7%
Wynik netto 131,2% -93,8% -7,1% 37,4% -61,7% 1067,4% 46,9% -12,1% 4,8%  -7,5% 13,0% 40,7%

Zrédfo: BDM, Spétka. *- uwzglednia wynik na sprzedazy aktywéw w Rosji i Ukrainie w kwocie 17,6 min PLN
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ZMIANY W PROGNOZACH NA LATA 2012-2014

W 2012 roku prognoza przychodéw pozostata praktycznie bez zmian. Jej delikatne obnizenie wynika z
silniejszego umocnienia EUR/PLN (4,18 vs 4,27 poprzednio) oraz z wolniejszego tempa wzrostu cen mebli
(+2,2% vs +3% r/r). Spadek na poziomie operacyjnym to efekt wyzszych kosztow sprzedazy (wzrost
kosztéw transportu). Utrzymanie wyniku netto bez zmian wynika gtéwnie z nizszych kosztéw finansowych
(spadek zadtuzenia).

W 2013 roku obnizeniu o 3% ulegta prognoza skonsolidowanych przychodéw w efekcie nizszego
wolumenu mebli (spadek o 4-5 min PLN) i zmiany EUR PLN ( spadek 11-12 min PLN). Na marzy umocnienie
ztotdwki (spadek o ok. 4 min PLN) zostato zrekompensowane zmiang zatozen dla cen ptyt wiérowych (ok. 5
min PLN). Spadek marzy wynika gtdwnie ze wzrostu kosztéw pracy (ok. 3 min PLN). Poprawa wynikow
operacyjnych i netto wynika ze spadku kosztéw sprzedazy (transport) i zarzad oraz redukcji zobowigzan
finansowych. W 2014 roku spadek wynikow to efekt wolumendw i kursu EUR/PLN.

Zmiany w prognozach na lata 2012-2014 [min PLN]

2012P 2013P 2014P

Poprzednio Aktualnie Zmiana Poprzednio Aktualnie Zmiana Poprzednio Aktualnie Zmiana
Przychody 548,7 545,0 -0,7% 582,3 564,8 -3,0% 611,0 581,0 -4,9%
Wynik brutto na sprzedazy 176,8 175,8 -0,6% 188,1 183,1 -2,6% 196,2 187,2 -4,6%
EBITDA 54,6 52,1 -4,7% 57,7 59,3 2,9% 59,9 57,5 -3,9%
EBIT 39,1 36,6 -6,3% 41,6 43,8 5,1% 43,4 41,5 -4,3%
Wynik netto 30,2 30,7 1,5% 31,9 34,9 9,5% 33,3 33,2 -0,4%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 32,2% 32,3% 32,3% 32,4% 32,1% 32,2%
Marza EBITDA 10,0% 9,6% 9,9% 10,5% 9,8% 9,9%
Marza EBIT 7,1% 6,7% 71% 7,7% 7,1% 7,1%
Marza zysku netto 5,5% 5,6% 5,5% 6,2% 5,5% 5,7%

Zrédto: BDM, szacunki wiasne

Gtéwne zatozenia w modelu

2011 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P

Zmiana cen mebli w EUR r/r 2,34%  2,22% 2,00% 2,00% 2,006 2,006 2,006 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Zmiana wolumenu mebli r/r 6,03% 1,33% 199% 3,000 5,00 5,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kurs EUR/PLN 4,12 4,18 4,10 4,00 3,90 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80

Zmiana cen ptyt wiérowych w EUR r/r  12,11% -2,08% 0,00% 3,00% 3,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%

Zmiana cen oku¢ w EUR r/r 28,69% -0,59% -3,09% -0,38% 0,97% 2,00%6 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Wzrost wynagrodzen r/r 4,25% 2,00% 5,00% 2,006 2,006 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
min PLN
Przychody 527,2 5450 5648 5810 6040 6328 6455 6584 671,5 6850 6987 7126
zmiana r/r 12,4% 3,4% 3,6% 29% 40% 48% 2,0% 2,0% 20% 20% 2,0% 2,0%
Zysk brutto na sprzedazy 166,7 1758 183,1 187,2 191,4 200,9 203,9 2083 212,6 216,8 221,2 2256
zmiana r/r 2,3% 5,4% 4,2% 2,2% 23% 50% 1,5% 22% 20% 20% 2,0% 2,0%
marza 31,6% 32,3% 32,4% 32,2% 31,7% 31,8% 31,6% 31,6% 31,7% 31,7% 31,7% 31,7%
EBITDA 62,4 52,1 59,3 57,5 56,8 60,1 60,1 61,3 62,2 63,1 64,0 65,0
zmiana r/r 14,9% -16,6% 14,0% -3,1% -12% 59% -02% 2,0% 1,6% 15% 14% 1,4%
marza 11,8%  9,6% 105% 99% 94% 95% 93% 93% 93% 92% 92% 9,1%
EBIT 48,4 36,6 43,8 41,5 40,6 43,7 43,6 44,8 45,7 46,7 47,6 48,6
zmiana r/r 245% -24,2% 195% -51% -23% 7,8% -04% 28% 22% 20% 2,0% 2,0%
marza 9,2% 67% 77% 71% 67% 69% 67% 68% 68% 68% 68% 68%
Zysk netto 38,4 30,7 349 33,2 32,5 35,2 353 36,6 37,7 38,8 40,0 41,5
zmiana r/r 32,0% -20,1% 13,7% -4,9% -2,0% 83% 02% 3,6% 30% 29% 32% 3,6%
marza 7,3% 5,6% 6,2% 57% 54% 56% 55% 56% 56% 57% 57% 58%

Zrédto: BDM S.A.
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Bilans [min PLN] 2011 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Aktywa trwate 237,5 253,4 257,0 259,7 261,5 262,8 263,1 263,4 263,7 263,9 264,1 264,2
Wartosci niematerialne i prawne 0,7 15,7 15,7 15,7 15,7 15,7 15,7 15,7 15,7 15,7 15,7 15,7
Rzeczowe aktywa trwate 188,8 189,7 193,3 196,0 197,8 199,1 199,4 199,7 200,0 200,2 200,4 200,5
Aktywa obrotowe 236,3 217,6 222,9 229,5 238,1 249,0 255,4 263,1 271,2 278,6 296,8 315,8
Zapasy 110,3 106,0 109,8 113,0 117,4 123,0 125,5 128,0 130,6 133,2 135,9 138,6
Naleznosci krétkoterminowe 98,5 89,7 93,0 95,6 99,4 104,2 106,3 108,4 110,5 112,8 115,0 117,3
Inwestycje krétkoterminowe 26,2 20,6 18,8 19,6 19,9 20,5 22,4 25,4 28,8 31,4 44,7 58,7
-érodki pienigzne i ekwiwalenty 25,5 19,8 18,0 18,8 19,1 19,7 21,6 24,6 28,0 30,6 43,9 57,9
Aktywa razem 473,8  471,0 479,9 489,2 499,6 511,8 518,5 526,5 534,9 542,4 560,9 580,0
Kapitat (fundusz) wtasny 311,2 324,0 340,5 352,8 365,4 381,1 395,3 410,7 426,4 442,6 459,4 476,8
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 93,8 106,1 120,1 133,4 146,4 160,5 174,6 189,2 204,3 219,8 235,8
Zysk (strata) netto 51,8 82,5 86,7 85,0 84,3 87,0 87,1 88,4 89,5 90,6 91,8 93,3
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 159,5 143,4 135,8 132,8 130,6 127,1 119,7 112,2 104,8 96,2 97,9 99,6
Rezerwy na zobowigzania 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6
Zobowigzania dtugoterminowe 73,7 53,7 43,7 38,7 33,7 28,7 21,7 14,7 7,7 0,0 0,0 0,0

-oprocentowane 73,0 53,0 43,0 38,0 33,0 28,0 21,0 14,0 7,0 -0,7 -0,7 -0,7
Zobowigzania krétkoterminowe 64,0 77,1 79,5 81,5 84,3 85,8 85,3 84,9 84,5 83,6 85,3 87,0

-oprocentowane 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 8,5 6,5 4,5 2,5 0,0 0,0 0,0
Pasywa razem 473,8 471,0 479,9 489,2 499,6 511,8 518,5 526,5 534,9 542,4 560,9 580,0
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2011 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017pP 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP
Przychody netto ze sprzedazy 527,2 545,0 564,8 581,0 604,0 632,8 645,5 658,4 671,5 685,0 698,7 712,6
Koszty produktéw, tow. i materiatow 360,5 369,3 381,7 393,8 412,6 431,9 441,6 450,0 459,0 468,1 477,5 487,0
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 166,7 175,8 183,1 187,2 191,4 200,9 203,9 208,3 212,6 216,8 221,2 225,6
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 136,4 137,6 139,4 145,7 150,8 157,2 160,3 163,6 166,8 170,2 173,6 177,0
2Zysk (strata) na sprzedazy 30,3 38,2 43,8 41,5 40,6 43,7 43,6 44,8 45,7 46,7 47,6 48,6
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 18,0 -1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 62,4 52,1 59,3 57,5 56,8 60,1 60,1 61,3 62,2 63,1 64,0 65,0
EBIT 48,4 36,6 43,8 41,5 40,6 43,7 43,6 44,8 45,7 46,7 47,6 48,6
Saldo dziatalnosci finansowej -4,9 0,2 -0,7 -0,5 -0,4 -0,2 0,0 0,4 0,8 1,2 1,8 2,6
Zysk (strata) brutto 43,5 36,8 43,1 41,0 40,2 43,5 43,6 45,2 46,6 47,9 49,4 51,2
Zysk (strata) netto 38,4 30,7 34,9 33,2 32,5 35,2 35,3 36,6 37,7 38,8 40,0 41,5
CF [mIn PLN] 2011 2012pP 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 15,7 63,4 46,5 45,9 43,7 45,0 48,8 49,6 50,2 50,8 51,4 51,9
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 19,6 -29,7 -18,4 -17,8 -17,3 -16,9 -15,9 -15,8 -15,5 -15,3 -14,8 -13,9
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -20,9 -39,3 -29,9 -27,2 -26,1 -27,5 -31,0 -30,8 -31,3 -33,0 -23,3 -24,0
Przeptywy pienigzne netto 14,4 -5,6 -1,8 0,8 0,3 0,6 1,9 3,0 3,4 2,6 13,3 14,0
Srodki pieniezne na poczatek okresu 10,9 25,5 19,8 18,0 18,8 19,1 19,7 21,6 24,6 28,0 30,6 43,9
Srodki pieniezne na koniec okresu 25,5 19,8 18,0 18,8 19,1 19,7 21,6 24,6 28,0 30,6 43,9 57,9
Zrédfo: BDM S.A.
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Dane finansowe 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Przychody zmiana r/r 3% 4% 3% 4% 5% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
EBITDA zmiana r/r -17% 14% -3% -1% 6% 0% 2% 2% 1% 1% 1%
EBIT zmiana r/r -24% 19% -5% 2% 8% 0% 3% 2% 2% 2% 2%
Zysk netto zmiana r/r -20% 14% -5% -2% 8% 0% 4% 3% 3% 3% 4%
Marza brutto na sprzedazy 32% 32% 32% 32% 32% 32% 32% 32% 32% 32% 32%
Marza EBITDA 10% 11% 10% 9% 10% 9% 9% 9% 9% 9% 9%
Marza EBIT 7% 8% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%
Marza brutto 7% 8% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%
Marza netto 6% 6% 6% 5% 6% 5% 6% 6% 6% 6% 6%
COGS / przychody 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68%
SG&A / przychody 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
SG&A / COGS 37% 37% 37% 37% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36%
ROE 9% 10% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9%
ROA 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%
Dtug 64,2 54,2 49,2 44,2 37,2 28,2 19,2 10,2 0,0 0,0 0,0
D/ (D+E) 14% 11% 10% 9% 7% 5% 4% 2% 0% 0% 0%
D/E 16% 13% 11% 10% 8% 6% 4% 2% 0% 0% 0%
Odsetki / EBIT 0% -2% -1% -1% -1% 0% 1% 2% 3% 4% 5%
Dtug / kapitat wtasny 20% 16% 14% 12% 10% 7% 5% 2% 0% 0% 0%
Dtug netto 44,4 36,2 30,4 25,1 17,5 6,7 -5,4 -17,8 -30,6 -43,9 -57,9
Dtug netto / kapitat wiasny 14% 11% 9% 7% 5% 2% -1% -4% -7% -10% -12%
Dtug netto / EBITDA 0,9 0,6 0,5 0,4 0,3 0,1 -0,1 -0,3 -0,5 -0,7 -0,9
Dtug netto / EBIT 121% 83% 73% 62% 40% 15% -12% -39% -66% -92% -119%
EV 348,4 340,2 334,4 329,1 3216 310,7 298,6 286,2 273,4 260,1 246,1
Dtug / EV 18% 16% 15% 13% 12% 9% 6% 4% 0% 0% 0%
CAPEX / Przychody 6% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 2% 2% 2% 2%
CAPEX / Amortyzacja 203% 123% 116% 112% 108% 102% 102% 101% 101% 101% 101%
Amortyzacja / Przychody 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 2% 2% 2% 2%
Zmiana KO / Przychody -5% 1% 1% 1% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -145% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Wskazniki rynkowe 2012pP 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Mc/s* 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4
P/E* 10,2 9,0 9,4 9,6 8,9 8,9 8,6 83 8,1 7,8 7,6
P/BV* 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
P/CE* 6,8 6,2 6,4 6,4 6,1 6,1 59 58 57 56 54
EV/EBITDA* 6,9 59 6,0 6,0 5,5 53 50 4,8 4,5 4,2 39
EV/EBIT* 9,8 8,0 8,3 8,3 7,6 7,4 6,9 6,5 6,1 57 53
EV/S* 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 04 04 0,4 0,4
BVPS 13,8 14,5 15,0 15,5 16,2 16,8 17,4 18,1 18,8 19,5 20,2
EPS 1,3 1,5 1,4 1,4 1,5 1,5 1,5 1,6 1,6 1,7 1,7
CEPS 1,9 2,1 2,1 2,1 2,2 2,2 2,2 2,3 23 2,4 2,4
FCFPS 1,1 1,1 1,1 1,1 1,3 1,4 1,4 1,4 15 15 1,5
DPS 0,8 0,9 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0
Payout ratio 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0%
Zrédto: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 13,2 PLN
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw 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 spotki:

zalecenie cena docelowa
Akumuluj 14,7
Trzymaj 12,0

Struktura publicznych rekomendacji BDM w 1Q’13:
Kupuj

Akumuluj

Trzymaj

Redukuj

Sprzedaj

poprzednia
rekomendacja

Trzymaj

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJIONALNYCH:

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 data kurs WIG
12,0 11.01.2013 13,2 47 546,9
- 02.07.2012 11,9 40542,0
0%
50%
0%
50%

0%
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Objasnienia uzy j ter

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 - sredni 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

EV/S — stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA - stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktdra
znacznie przekracza biezaca cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktdora
przekracza biezaca ceng rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w

rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (na podstawie wycen DCF,
poréwnaweczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych i subiektywnie
przez analityka

P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddw 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 si¢ 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 wtasnych Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajgc na wigksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na diuzszy 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 sie korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciggniety na dtuzszy okres, w trakcie ktdrego 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 przychoddéw ze sprzedazy
rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodoéw ze sprzedazy

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spotke. Wadg jest duza wrazliwo$é na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na iu przysztych przepty z tytutu dy . Zaleta 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, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezgcych 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 spétek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

Klauzule:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych
i jest z nim zgodny.

je dotyczace instr finansowych, ich emitentow lub wystawcow i jest

Niniejszy raport jest skierowany do inwestoréw 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 11.01.2013 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od 16.01.2013 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 zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w
rekomendagji to raporty okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace spotek wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto r je okazaty sieg ni , niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa
oparte wylacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spStkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sprawdz3 sie.

je przez BDM igzujg 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 sfurmu'owane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji
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 starannosci, rzetelnosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu interesdw, ktéry mégtby wptynac na jego tresc. Raport nie zostat przekazany
do emitenta przed jego publikacja. BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
wycenione przez rynek zgodnie z wycena zawartg w niniejszym dokumencie.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie zalezne od wynikéw finansowych BDM, ktdre zaleza, miedzy innymi, od wyniku pozostatych ustug oferowanych przez BDM w tym ustugi
bankowosci inwestycyjnej, jednak wynagrodzenie to nie jest bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢
uzyskiwane przez BDM.

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

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

Pomiedzy BDM a spétkami bedacymi pr: raportu nie wystepuja zadne inne powiazania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji
stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. 2005.206.1715.) , ktére bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport.

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Forte
RAPORT ANALITYCZNY

19



