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Od naszego ostatniego raportu ze stycznia’13 kurs akcji sp6tki zyskat ponad
80%, na co wplyw miato lepsze postrzeganie rynku meblowego,
zaskakujaco dobre wyniki sprzedazowe w 1Q’13 (wzrost EPS o0 52% r/r) oraz
ostabienie EUR/PLN. Spétke staé na utrzymanie tempa wzrostu zyskéw na
poziomie 50% r/r w 2Q’13 i 3Q’13. Poprawa wynikéw w 4Q’13 moze by¢ juz
jednak wyzwaniem wskutek oczekiwanej podwyzki cen ptyt wiérowych
przy wysokiej bazie z zesztego roku. W rezultacie zwracamy uwage, ze
ostatni wzrost kursu akcji zbyt agresywnie wyprzedzit dalszg poprawe
wynikow Forte. Obnizamy zalecenie z akumuluj do REDUKUJ ustalajac
jednoczesnie cene docelowa na 20,9 PLN/akcje.

Mimo stabszego rynku meblowego w Niemczech w 1Q’13 spodtka
zaraportowata 6,5% r/r wzrost przychodéw. W ostatnich miesigcach
tamtejszy rynek przyspieszyt i w 2H'13 oczekujemy dynamiki rzedu 3% r/r, co
juz jest poziomem wyzszym niz oczekiwalis$my w styczniu’13 (0-0,5% r/r). Na
bazie wskaznikow wyprzedzajgcych koniunkture oczekujemy ok. 6% r/r
dynamiki w 2014 roku (poprzednio +3% r/r). W rezultacie korzystniejsze
perspektywy dostrzegamy takze na krajowym rynku oczekujac 3,7% r/r
wzrostu w catym 2013 roku (poprzednio -2% r/r) i blisko 7% r/r w 2014
(poprzednio +3% r/r).

Korzystnie na wyniki i wycene spdtki wptyneta rewizja prognoz kursu
EUR/PLN i nizsze koszty ptyt widrowych w 1H’13 (3% r/r vs -0,7%
poprzednio). Niemniej od wrzesnia Pfleiderer zapowiedziat podwyzki.
Szacujemy, ze wyniosg one ok. 3%, co obnizy marze w 4Q’13. W przypadku
EUR/PLN oczekujemy s$redniego kursu w 2013 roku w okolicach 4,21 wobec
4,1 poprzednio. Zmiana wptyneta na 5-6 min PLN wzrostu marzy. W
kolejnych latach dalej zaktadamy Sciezke umocnienia ztotowki, ale jest ona
bardziej tagodna. Z drugiej strony obnizenie zyskownosci eksportu bedzie
neutralizowato rozliczenie opcji walutowych, ktérych nie uwzglednialismy w
poprzednim raporcie.

Wyniki 1Q’13 pozytywnie zaskoczyly. Przychody wzrosty o 6,5% r/r do 156,5
min PLN wobec naszych oczekiwan bez zmian. Wyzsza od prognoz okazata
sie takze marza brutto wskutek nizszych kosztow ptyt wiérowych. Ich wzrost
o ok. 3% od wrzesnia obnizy wyniki 4Q’13. Do tego czasu jednak spotka
powinna utrzymacé wysokie tempo wzrostu wynikdéw z 1Q’13 rzedu ponad
50% r/r (netto). W kolejnych latach réwniez oczekujemy poprawy wynikéw
na poziomie ok. 5% r/r. Niemniej ostatni, dynamiczny wzrost kursu akcji w
naszej opinii nie znajduje fundamentalnego uzasadnienia.

2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P
Przychody [min PLN] 468,9 527,9 560,5 595,7 629,3 660,3
EBITDA [min PLN] 54,4 62,5 57,2 74,9 77,0 80,0
EBIT [miIn PLN] 38,8 48,5 41,7 58,7 60,2 62,9
Wynik netto [min PLN] 29,1 38,7 34,5 46,3 48,8 51,1
P/BV 19 19 1,7 16 15 14
P/E 20,3 15,3 17,1 12,8 12,1 11,6
EV/EBITDA 12,2 10,4 10,9 8,2 7,9 7,5
EV/EBIT 17,0 13,4 14,9 10,5 10,1 9,5
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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 stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdéw finansowych

lub ich emitentéw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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Woycena Forte opiera sie na dwoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF)
oraz wycenie poréwnawczej. Wycena metodq DCF na lata 2013-2022 sugeruje warto$¢ 1 akcji na poziomie
19,5 PLN. Natomiast wycena poréwnawcza do zagranicznych podmiotdw, oparta na prognozach wynikow
na lata 2013— 2015 data wartos¢ 1 akcji na poziomie 26,8 PLN. Przy wycenie koncowej jako wagi
przyjelismy 80% dla wyceny sporzgdzonej przy uzyciu modelu DCF i 20% dla wyceny poréwnawczej, ktorej
wage obnizylismy wskutek trudnosci w doborze spotek z grupy poréwnawczej skoncentrowanych w duzej
mierze na dziatalnosci w USA . W rezultacie wycena koncowa 1 akcji spotki wynosi 20,9 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena modelem DCF [PLN] 80% 19,5
Wycena metodg poréwnawczg [PLN] 20% 26,8
Woycena spétki [PLN] 20,9

Zrédto: BDM S.A.

Od czasu naszego ostatniego raportu ze stycznia 2013 roku kurs akcji spétki zyskat ponad 80%, co w naszej
opinii przewyzsza skale poprawy wynikédw w najblizszym czasie. Oczekujemy, ze w 2013 roku EBITDA
wzro$nie 0 31% do blisko 75 min PLN przy przychodach na poziomie 596 mln PLN (+6,3% r/r), a EPS o0 34%
r/r. Na rewizje prognoz wynikéw spétki w gére (poprzednio EBITDA 59,3 min PLN przy sprzedazy 565 min
PLN) wptyw miaty dobre wyniki sprzedazowe 1Q’13 (zaskoczenie +30%), ostabienie EUR/PLN (zmiana
prognoz na 2H’13 i kolejne lata), a takze lepsze postrzeganie rynku meblowego w Niemczech i w Polsce.
Zaktadamy, ze najwazniejszy rynek spotki wzrosnie w najblizszych kwartatach o ok. 3% r/r. Tym samym
réwniez w Polsce spodziewamy sie ponad 3% wzrostu wobec oczekiwanego spadku w styczniu (-2% r/r).
Na 2014 rok zaktadamy wzrost popytu rzedu 6% r/r (poprzednio +3% r/r). Na rewizje prognoz wptyw miaty
wyzsze od oczekiwan odczyty wskaznikdw wyprzedzajagcych koniunkture w Niemczech (ZEW i PMI).
Korzystnie na wyniki wptynie takze ostabienie ztotéwki do 4,21 EUR/PLN w 2013 roku z 4,1 EUR/PLN
szacowanego w styczniu. Kazde 10 groszy ostabienia ztotéwki to ok. 5 mIn PLN dodatkowej marzy EBIT. W
kolejnych latach zaktadane umocnienie EUR/PLN zneutralizuje polityka zabezpieczen kursu walutowego.
W 2014 i 2015 roku powinno to dac spotce ok. 5 min PLN marzy rocznie (korekta przychodéw), ktérej nie
uwzglednialiSmy w petni w poprzednim raporcie.

Dtugoterminowo zwracamy uwage na ograniczone pole poprawy sprzedazy. Spétka bowiem juz operuje na
wysokim wykorzystaniu mocy produkcyjnych siegajgcym naszym zdaniem 85%. Do 2016 roku zgodnie z
naszymi prognozami wykorzystanie mocy siegnie az 98% (w nakfadach inwestycyjnych nie zaktadamy
rozbudowy mocy, choé¢ wg informacji zarzadu s to kwoty niewielkie). W rezultacie przy 2% r/r wzroscie
cennikdw mebli spétke sta¢ na ponad 110 min PLN poprawy sprzedazy do poziomu ponad 670 min PLN.

Tempo wzrostu EPS na tle dynamiki kursu akcji [r/r]

Od naszej ostatniej
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Zrédto: BDM S.A., Spotka, Bloomberg. Lewa skala: zmiana EPS, prawa skala: zmiana kursu akcji

rekomendacji ze
stycznia 2013 roku
kurs akcji spotki zyskat
ponad 80%, co w
naszej opinii
przewyzsza skale
poprawy wynikéw w
najblizszym czasie.
Jeszcze w 2Q’13 i
3Q’13 dynamika
wzrostu EPS powinna
utrzymad sie na
poziomie ponad 50%
r/r. W 4Q’13 spadnie
do 18% przez
podwyzke kosztow
ptyt i wysoki efekt
bazy.
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Historyczna wycena EV/EBITDA 12M Forte
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Zrédto: BDM S.A., Spétka, Bloomberg. Lewa skala: kurs akcji, prawa skala: EV/EBITDA
Historyczna wycena EV/EBITDA 12M Forte
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Zrédfo: BDM S.A., Spotka, Bloomberg
Dynamika produkcji sprzedanej mebli w Polsce r/r
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Zrédfo: BDM S.A., GUS. Ceny stafe
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Dynamika produkcji sprzedanej mebli w Niemczech- rewizja prognoz Mimo stabszego rynku

meblowego w
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Zrédfo: BDM S.A., Niemiecki Urzqd Statystyczny. Prognoza wiasna na podstawie wskaznikéw
wyprzedzajqcych koniunkture ZEW, PMI

Dynamika produkcji sprzedanej mebli w Polsce- rewizja prognoz
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Zrédto: BDM S.A., GUS. Ceny bieiqce. Prognoza wtasna na podstawie kondycji rynku
niemieckiego.
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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Indeks cen ptyty wiérowej i mebli w Niemczech [2005=100]
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Zrédto: BDM S.A., Niemiecki Urzqd Statystyczny
Teoretyczny spread meble/ptyta na tle marzy brutto ze sprzedazy Forte
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Marza brutto Forte

Zrédto: BDM S.A., Niemiecki Urzqd Statystyczny. Lewa skala: spread, prawa skala: marza

Koszty drewna i klejéw dla producentéw ptyt wiérowych
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Zrédfo: BDM S.A., Bloomberg, GUS, ,,Przemyst drzewny”, e-drewno.pl. Lewa skala: ceny klejéw,
prawa skala: ceny drewna
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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 gtebsze spowolnienie koniunktury w tych krajach moze negatywnie odbi¢ sie na wynikach
spotki. Koniunktura wsrod krajowych meblarzy zalezy od kondycji przemystu w Niemczech. Tam
pierwsze miesigce 2013 roku byly wyraznie stabsze od naszych oczekiwan, ale juz w kwietniu’13
dynamika rynku przyspieszyta do ok. 4% r/r. Na podstawie wskaznikéw wyprzedzajacych (ZEW, PMI)
oczekujemy, ze powinna sie utrzymac na tym poziomie (3-4% r/r) w najblizszych miesigcach, a w 2014
roku przyspieszy¢ do ok. 6% (poprzednio oczekiwalismy ok. 3%). Istnieje jednak ryzyko dalszych
rozczarowan przez przedtuzenie obserwowanego spowolnienia gospodarczego w Europie.

= Wozrosty cen ptyt drewnopochodnych

Koszty ptyt drewnopochodnych stanowig ok. 30% ogétu kosztéw w spdtce, 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 spoétfce 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
notowan ptyt rzedu -3% r/r. Istnieje jednak ryzyko jej zahamowania. Poprawa sytuacji rynkowej
meblarzy moze zacheci¢ producentéw do wprowadzenia podwyzek, szczegdlnie, ze nie spodziewamy
sie juz dalszych spadkéw cen drewna. O podwyzkach od wrzesnia’l3 poinformowat Pfleiderer.
Szacujemy, ze cena ptyty wzrosnie o ok. 3%. Podobnego ruchu oczekujemy w styczniu 2014.

= Umocnienie ztotowki

Zgodnie z przyjetym konsensusem ztotdwka ma tendencje do aprecjacji w relacji do gtéwnych walut,
co wynika z szybszego tempa rozwoju gospodarczego Polski i relatywnie wysokich stop
procentowych. Dlatego poczawszy od 2014 roku zaktadamy umocnienie ztotéwki do euro, a
dtugoterminowo przyjmujemy kurs na poziomie 3,8 EUR/PLN. To bedzie niekorzystnie wptywacé na
dziatalno$¢ Forte. Niemniej zwracamy uwage na aktywna polityke zabezpieczeh w spétce. Forte w
swoich strategiach zabezpieczajgcych stosuje zerokosztowe opcje. Na 2013 rok spotka 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 sp6tka ma juz zabezpieczone 38 min EUR w korytarzu 4,2-5,1
EUR/PLN. Rozliczenie opcji wptynie na korekte przychodéw. Zwracamy ponadto uwage na
fagodniejszg $ciezke umocnienia ztotéwki vs nasze poprzednie oczekiwania, co wptyneto na
skorygowanie marz spétki w gore.

= Niski free float i ptynnos¢ akcji

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

Forte | 7
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WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymalisSmy prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac
je srednim 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.

Gtéwne zmiany w modelu:

. Kondycja rynku niemieckiego w pierwszych miesigcach 2013 roku byta stabsza od naszych oczekiwan, mimo
to spotka pokazata solidny wzrost obrotéw w 1Q’13 (+6,5% r/r). Z drugiej strony pozytywnie zaskoczyt rynek
polski, zdecydowanie przyspieszajac w 2Q’13 (+8,8% r/r). W rezultacie skorygowali$my prognozy wzrostu
rynku meblowego na lata 2013-2014;

. W kolejnych miesigcach 2013 roku (2-4Q’13) rynek niemiecki powinien wzrosngé o ok. 3% r/r (w catym roku
przez staby 1Q’13 stagnacja), a polski o ok. 5% r/r (catorocznie +3,7% r/r). Zaktadamy przy tym, ze spotka,
tak jak w ostatnich kwartatach bedzie rosnac szybciej niz rynek, szczegdlnie w Niemczech. Spodziewamy sie
wzrostu wolumenu tacznie o ok. 4% r/r w 2013 roku (+2% r/r poprzednio) w tym o 4,2% r/r w Niemczech i o
3,2% r/r w Polsce. W 2014 roku spodziewamy sie ok. 6% r/r wzrostu rynku w Niemczech i ok. 7% r/r w
Polsce (wolumen w spétce +6% r/r). Na 2015 rok prognozy wolumenowej sprzedazy pozostaty bez zmian
(+5% r/r). W 2016 roku w zwigzku z wysokim wykorzystaniem mocy produkcyjnych (95-98%) obnizylismy
dynamike wzrostu wolumenu do 3% r/r z 5% r/r (dtugoterminowo utrzymanie tego poziomu-petne
obtozenie);

. Obnizylismy prognozy dotyczace cen mebli. Na rynku polskim ceny pozostajg bez zmian. W Niemczech
natomiast wzrost spowolnit z ok. 2% do 1,7% r/r w pierwszych miesigcach 2013 roku. Zaktadamy
utrzymania tego tempa (poprzednio +2%) i 2% wzrostu w 2014 roku (bez zmian);

. Zweryfikowali$my $ciezke umocnienia EUR/PLN. W 2013 roku $rednioroczny kurs wyniesie 4,21
(poprzednio 4,1), w 2014 4,1 (4,0), w 2015 4,0 (3,9), w 2016 3,9 (3,8) i 3,8 dtugoterminowo (bez zmian). Na
2013 rok spétka ma zabezpieczong praktycznie catg ekspozycje w korytarzu 4-5 EUR/PLN w tym 16 min EUR
miedzy 4,4-4,9 EUR/PLN, wigec rozliczenie opcji zrekompensuje ok. 3,2 min PLN marzy w tym roku (0,4 min
PLN w 3Q’13 i 2,8 min w 4Q’13). Spétka ma takze zabezpieczone 38 min EUR na 2014 rok (rekompensata
5,1 min PLN) i 24 min EUR na 2015 rok (rekompensata 5,7 min PLN). Poprzednio zaktadaliSmy 4,8 min PLN
zysku z tytutu opcji w 2013 roku i podobnie w 2014. Nie zaktadali$my zadnych dziatan zabezpieczajgcych w
2015 i kolejnych latach;

. Ceny ptyt widrowych (30% kosztow) byty w 1H’13 nizsze od naszych oczekiwan, ale od wrzesnia Pfleiderer
zapowiedziat podwyzki. Szacujemy je na ok. 3%, co pogorszy marze Forte w 4Q’13. Niemniej Srednioroczna
cena spadnie o 1,8% r/r (poprzednio oczekiwalismy 0% r/r). Podwyzke cen ptyt rzedu 3% zatozylismy takze
od stycznia’14, przez co w catym roku koszty wzrosng o ok. 4,5% r/r (poprzednio +3% r/r). Nie zmienialismy
zatozen na kolejne lata (+3% w 2015 roku i dtugoterminowo +2% r/r);

. W 2013 roku koszty energii spadng o ok. 10% r/r. Poprzednio zaktadali$my wzrost rzedu 2% r/r;

. W 2012 roku zatrudnienie w spétce spadto o 65 osdb. Szacujemy ze utrzyma sie na tym poziomie w
kolejnych latach (2033 pracownikéw). Poprzednio nie zaktadaliSmy zadnych zwolnien;

. CAPEX przyjelisSmy zgodnie z zatozeniami zarzadu na poziomie 20-17 min PLN przy amortyzacji 16-17 min
PLN (bez zmian);

. Z zysku za 2013 rok spdtka wyptaci 0,95 PLN dywidendy na akcje (66% zysku). W poprzednim raporcie
zaktadaliémy dywidende na poziomie ok. 0,8 PLN. W kolejnych latach oczekujemy stopy wyptaty dywidendy
na poziomie 60% zysku netto (bez zmian);

. Dtug netto z korica 2012 roku powiekszylismy o wyptate 22,7 min PLN dywidendy.

Ponadto:

. Do obliczen przyjelismy 23 901 tys. akcji (poprzednio 23 751 tys. akcji). Uwzglednilismy 150 tys. nowych
akcji z programu motywacyjnego (warranty serii C zamienne na akcje serii G po spetnieniu warunkdéw
wzrostu EPS i kursu akcji 0 10% r/r.), bowiem jego warunki wydaja sie w tym roku osiggalne;

. Po okresie szczegétowej prognozy zatozylismy wzrost FCFF 0 2%;

. Koncowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dzien 2 sierpnia 2013 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spétki na poziomie 465,2 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartosc 19,5
PLN.

Forte
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Model DCF

2012 2013P  2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 560,5 5957 629,3 6603 6730 6714 6849 6986 7125 7268 7413
EBIT [min PLN] 41,7 58,7 60,2 62,9 58,0 51,7 53,0 56,6 57,7 58,9 60,2
Stopa podatkowa 159% 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] 6,6 11,1 11,4 12,0 11,0 9,8 10,1 10,7 11,0 11,2 11,4
NOPLAT [min PLN] 35,1 47,5 48,8 51,0 47,0 41,8 42,9 45,8 46,8 47,7 48,7
Amortyzacja [min PLN] 15,5 16,3 16,7 17,1 17,4 17,5 17,6 17,6 17,6 17,5 17,5
CAPEX [mIn PLN] 306 -208 -208 -205 -195 -188  -185  -182  -17,8 -176  -17,5
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 0,8 -10,2 -9,7 -8,9 -3,7 0,4 -3,9 -4,0 -4,0 -4,1 -4,2
FCF [mIn PLN] 20,8 32,7 35,0 38,7 41,2 41,0 38,1 41,3 42,5 43,6 44,5
DFCF [min PLN] 31,6 31,0 31,3 30,5 27,7 23,6 23,3 21,9 20,5 19,1
Suma DFCF [min PLN] 260,4
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 605,3 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 260,1
Warto$¢ firmy EV [mIn PLN] 520,5
Dtug netto [mIn PLN] 55,3
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 465,2
llos¢ akcji [mIn szt.] 23,9
Wartos$¢ kapitatu na akcje [PLN] 19,5
Przychody zmiana r/r 6,3% 57% 4,9% 1,9% -0,2% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
EBIT zmiana r/r 40,6%  2,6% 4,5% -78% -11,0%  2,6% 6,8% 2,0% 2,1% 2,1%
FCF zmiana r/r 57,4%  7,0% 10,4%  6,5% -04%  -7,0% 8,3% 2,9% 2,5% 2,2%
Marza EBITDA 12,6% 12,2% 12,1% 11,2% 10,3% 10,3% 10,6% 10,6% 10,5% 10,5%
Marza EBIT 9,9% 9,6% 9,5% 8,6% 7,7% 7,7% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1%
Marza NOPLAT 8,0% 7,8% 7,7% 7,0% 6,2% 6,3% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6%
CAPEX / Przychody 3,5% 3,3% 3,1% 2,9% 2,8% 2,7% 2,6% 2,5% 2,4% 2,4%
CAPEX / Amortyzacja 128,2% 124,1% 119,5% 112,2% 107,2% 105,0% 103,1% 101,2% 100,3% 100,2%
Zmiana KO / Przychody 1,7% 1,5% 1,4% 0,5% -0,1% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 29,1% 289% 28,9% 289% 28,9% 28,9% 289% 28,9% 289%  28,9%
Zrédfo: 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 90,0% 92,3% 94,4% 96,3% 98,2% 100,0% 100,0% 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 10,0%  7,7% 5,6% 3,7% 1,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 9,0% 9,1% 9,2% 9,3% 9,4% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%

Zrédto: BDM S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

bd(D

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 17,3 18,1 19,2 20,6 22,4 24,7 28,0 32,9 41,0
0,8 16,4 17,1 18,1 19,3 20,7 22,7 25,3 29,1 35,1
0,9 15,5 16,2 17,1 18,1 19,3 21,0 23,1 26,2 30,7
beta 1,0 14,8 15,4 16,1 17,0 18,1 19,5 21,3 23,7 27,3
1,1 14,1 14,6 15,3 16,0 17,0 18,2 19,7 21,7 24,5
1,2 13,5 13,9 14,5 15,2 16,0 17,0 18,3 19,9 22,2
1,3 12,9 13,3 13,8 14,4 15,1 16,0 17,1 18,5 20,3
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
- 30% 20% 0% 00% 10% 20% 30% a0% 50%
3,0% 18,2 19,3 20,5 22,1 24,2 27,1 31,2 37,6 49,3
4,0% 16,4 17,1 18,1 19,3 20,7 22,7 25,3 29,1 35,1
Premia za 5,0% 14,8 15,4 16,1 17,0 18,1 19,5 21,3 23,7 27,3
ryzyko 6,0% 13,5 13,9 14,5 15,2 16,0 17,0 18,3 19,9 22,2
7,0% 12,3 12,7 13,2 13,7 14,3 15,1 16,0 17,2 18,7
8,0% 11,3 11,6 12,0 12,4 12,9 13,5 14,2 15,1 16,2
9,0% 10,5 10,7 11,0 11,3 11,7 12,2 12,7 13,4 14,2
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF: premia za ryzyko / beta
Beta
S 07 08 Y 0 1 12 13 141 15
3,0% 32,6 30,6 28,7 27,1 25,6 24,3 23,1 22,0 21,0
4,0% 28,1 26,1 24,3 22,7 21,3 20,0 18,9 17,9 17,0
Premia za 5,0% 24,7 22,7 21,0 19,5 18,2 17,0 16,0 15,1 14,2
yzyko 1 g0y 22,0 20,0 18,4 17,0 15,8 14,7 13,8 12,9 12,2
7,0% 19,7 17,9 16,4 15,1 13,9 12,9 12,1 11,3 10,6
8,0% 17,9 16,2 14,7 13,5 12,4 11,5 10,7 10,0 9,4
9,0% 16,4 14,7 13,3 12,2 11,2 10,3 9,6 8,9 8,3

Zrédto: BDM S.A.
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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 2013-2015 do wybranych,
zagranicznych spétek dziatajgcych w sektorze meblowym. Analize oparto na wskaznikach P/E i EV/EBITDA i
EV/EBIT. Obliczenia bazujg na kursach z 1 sierpnia 2013 roku. Udziat wyceny poréwnawczej w wycenie
koncowej wynosi 20% (poprzednio 50%) z uwagi na trudnosci w doborze spétek z grupy poréwnawczej
skoncentrowanych w duzym stopniu na dziatalnosci w USA, gdzie obecnie obserwujemy ,boom”

mieszkaniowy.

Poréwnujagc wyniki Forte ze wskaznikami innych spétek otrzymalismy wartos¢ spotki na poziomie
640 min PLN, co odpowiada 26,8 PLN na jedng akcje. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 24,7 PLN
(biezgca cena rynkowa) w odniesieniu do wskaznika EV/EBITDA’13 Forte jest notowane z 10% dyskontem.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA EV/EBIT
2013P 2014P 2015P 2013P 2014P 2015P 2013P 2014P 2015P
BETER BED HOLDING 16,1 14,2 12,9 8,4 7,6 7,0 11,2 9,8 8,9
HERMAN MILLER 17,3 14,7 12,0 8,0 6,7 6,7 9,8 7,9 7,6
ETHAN ALLEN INTERIORS 19,5 16,0 13,6 9,1 7,4 6,7 11,5 9,0 7,9
NOBIA AB 18,8 13,3 10,4 9,5 7,3 5,6 14,9 10,6 7,6
POLTRONA FRAU 25,3 18,3 13,7 9,8 8,3 6,8 13,1 10,6 8,4
BOCONCEPT HOLDING 15,3 8,8 6,1 51 4,0 2,9 12,3 7,0 4,6
HOWDEN JOINERY GROUP 20,1 18,6 17,3 12,1 11,1 10,3 14,0 12,6 11,3
Mediana 18,8 14,7 12,9 9,1 7,4 6,7 12,3 9,8 7,9
Forte 12,8 12,1 11,6 8,2 7,9 7,5 10,5 10,1 9,5
Premia/dyskonto do spotki -32,1% -17,6% -10,2% -10,2% 6,6% 10,7% -15,1% 2,8% 19,9%
Wycena wg wskaznika 36,5 30,0 27,6 27,7 23,2 22,3 29,3 24,1 20,6
Waga roku 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3%
Wycena wg wskaznikow 31,3 24,4 24,7
Waga wskaznika 33,3% 33,3% 33,3%
Premia / dyskonto
Wycena 1 akgcji [PLN] 26,8
Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 01.08.2013
Poréwnanie rentownosci EBIT
FORTE
HOWDEN JOINERY GROUP
BOCONCEPT HOLDING
POLTRONA FRAU
NOBIA AB
ETHAN ALLEN INTERIORS
HERMAN MILLER
BETER BED HOLDING
0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% 10,00%  12,00%  14,00%  16,00%

Zrédfo: BDM S.A., Bloomberg

m2015 m2014 m=2013 m2012
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Ekspozycja spétek z grupy poréwnawczej na gtéwne rynki Trudnosci w doborze
) spotek z grupy

BETER BED HOLDING 70% placéwek w Niemczech, 14% w Holandii . .
poréwnawczej

HERMAN MILLER 100% USA wynikajg przede
wszystkim z réznej

ETHAN ALLEN INTERIORS 100% USA i
ekspozycji

NOBIA AB 42% Skandynawia, 34% UK, 11% Francja poréwnywanych
POLTRONA FRAU 37% Wiochy,37% EMEA, 14% Ameryka spélek na kluczowe
rynki dziatalnosci,

BOCONCEPT HOLDING 15% Europa Pétnocna, 16% Francja, 11% Niemcy, 11% USA bedgce obecnie
HOWDEN JOINERY GROUP 98% UK, 2% Francja catkowicie w réznych

cyklach koniunktury
(np. boom w USA i
stagnacja w Europie).

FORTE 50% Niemcy, 20% Polska
Zrédto: BDM S.A., Spotki

Poréwnanie kondycji rynku mieszkaniowego w USA, w Niemczech i w Polsce

60%

Obecny boom
mieszkaniowy w USA
(dynamika sprzedazy

domdéw >30% r/r)
napedza wyniki firm
operujgcych na tym
rynku. W rezultacie

wycena poréwnawcza

jest niemiarodajna,

dlatego nie

uwzglednialismy jej w

koricowej wycenie

-60% spoftki.
s Dynamika sprzedazy

domdw USA
e Dynamika rozpoczetych budéw mieszkari w Polsce
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Zrédfo: BDM S.A., GUS, Bloomberg

Zachowanie kurséw akcji spétek z grupy poréwnawczej na tle Forte w ostatnim roku

33

W ostatnim roku akcje
Forte zyskaty 111%.
Lepiej zachowywaty sie
akcje tylko brytyjskiego
Howden Joinery.
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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WYNIKI 1Q’13 | PERSPEKTYWA KOLEJNYCH KWARTALOW

Wyniki 1Q’13 okazaty sie zdecydowanie lepsze od naszych oczekiwan. Przychody wzrosty 0 6,5% r/r i byty
wyzsze od naszych oczekiwan o 6,3%. Gtéwnym czynnikiem wzrostu obrotéw byt wolumen. Mimo
ptaskiego rynku meblowego w Polsce i spadku o ponad 9% r/r w Niemczech szacujemy, ze wzrést o ok.
4,2% r/r. W 2Q’13 dynamika wzrostu rynku zaréwno polskiego jak i niemieckiego ksztattowata sie juz
powyzej naszych zatozen. Na marzy brutto (34,5% vs 33,3% oczek. i 32,3% poprzednio) widoczny byt
wptyw nizszych kosztéw ptyt widrowych (-2,8% r/r). Spadkowy trend na ptytach utrzymat sie w 2Q’13 (-
3,4% r/r), ale na wrzesie’13 Pfleiderer zapowiedziat juz wprowadzenie podwyzek. Szacujemy je na ok. 3%
i podobnego ruchu spodziewamy sie w styczniu’14. Wyzsze koszty ptyty obnizg marze Forte w 4Q’'13. Z
drugiej strony pozytywnie na wyniki wptywajg nizsze koszty energii (-10% r/r).

Udziat kosztéw sprzedazy w przychodach w 1Q’13 byt nieznacznie nizszy od prognoz (19,0% vs 19,6%
oczek. i 20% w 1Q’12). Nie zaskoczyty koszty zarzgdu. W rezultacie EBITDA uksztattowata sie na poziomie
22 min PLN, czyli o ponad 30% przekroczyta nasze oczekiwania (+44% r/r). Wynik netto siegnat 13,8 min
PLN (+33,9% oczek.).

Pewnym rozczarowaniem jest rachunek CF. W 1Q’13 CFO wyni6st tylko 14,5 min PLN przy EBITDA 22 min
PLN (66%). W 1Q’12 CFO ksztattowat sie na poziomie 30 min PLN (EBITDA 15,3 min PLN). Generalnie okres
4Q i 1Q jest sezonowo najlepszy pod katem generowania gotowki (wynikowo 3Q i 4Q). Niemniej sytuacja
ptynnosciowa spotki weiaz jest bardzo dobra. Dtug netto na koniec 1Q’13 wynosit 20,8 min PLN wobec 27
min PLN przed rokiem i stanowit 0,3x rocznej EBITDA. Po wyptacie 22,7 min PLN dywidendy szacujemy, ze
na koniec 2013 roku siegnie niecatych 24 min PLN. Spétke sta¢ wiec na utrzymanie stabilnej polityki
dywidendowej.

Wyniki finansowe za 1Q’13 [min PLN]

. f " . 0 wyniki vs
1Q'12 1Q'13 zmiana r/r 2011 2012 zmiana r/r 1Q'13P I~
Przychody 147,0 156,5 6,5% 527,9 560,5 6,2% 147,2 6,3%
Zysk brutto na sprzedazy 47,5 54,0 13,7% 167,0 181,8 8,9% 49,0 10,2%
EBITDA 15,3 22,0 44,2% 62,5 57,2 -8,5% 16,8 31,2%
EBIT 11,4 18,0 56,9% 48,5 41,7 -13,9% 12,8 40,3%
Zysk brutto 11,4 17,5 52,9% 44,1 41,7 -5,5% 12,7 37,6%
Zysk netto 9,1 13,8 51,6% 38,7 34,5 -10,9% 10,3 33,9%
Marza zysku ze sprzedazy 32,3% 34,5% 31,6% 32,4% 33,3%
Marza EBITDA 10,4% 14,1% 11,8% 10,2% 11,4%
Marza EBIT 7,8% 11,5% 9,2% 7,4% 8,7%
Marza zysku netto 6,2% 8,8% 7,3% 6,2% 7,0%
Zrédto: BDM, Spétka.
Wybrane dane finansowe [min PLN] W 1Q’13 przychody
wzrosty 0 6,5% r/r
180,0 25,0% o
1600 (+6,3% oczek.), a

4 o EBITDA 0 44% r/r
140,0 20,0%

' (+31% oczek.).
1200 15,0% Gtéwnym czynnikiem
1000 poprawy wynikow byt

800 10,0% wolumen sprzedazy,
60,0 wyzszy niz
40,0 5,0% wskazywaty na to
20,0 stabsze dane

0,0 0,0% ;
[o2) (o)) [o2) (o)) o o o o - - - - o~ o~ o~ o~ (321 5 rynkowe’ a takze
S 8 © © 4 494 A A4 4 o4 A4 4 4 A4 A H o dal dek

g ¢ 9§ § U o 9 g o o 9 g o o g g o alszy spaae

- o~ m < - o~ m < - o~ m < - ~N (] < inl .

kosztow ptyt
mmmm Przychody Marza EBITDA drewnopochodnych.

Zrédto: BDM, Spétka. Lewa skala: przychody, prawa skala: marza
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Sezonowy CFO na tle EBITDA w 1Q
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1Q'08
1Q'09
1Q'10
1Q'12
1Q'13

-100%

-200%

s CFO/EBITDA Mediana

Zrédto: BDM, Spétka.

W kolejnych kwartatach 2013 roku spétke dalej sta¢ na poprawe wynikdw, aczkolwiek ich potencjat
zostanie w 4Q’13 ograniczony przez nieznaczng podwyzke cen ptyt wiérowych (srednioroczna cena bez
zmian r/r i vs oczek.). Nalezy réwniez pamieta¢ o wysokiej bazie wynikéw w 3Q’12 i 4Q’12. Oczekujemy
wzrostu rynku niemieckiego w 2H’13 na poziomie ok. 3% (poprzednio ok. +1,2% r/r) i 6% r/r w 2014
(poprzednio +3% r/r). W przypadku rynku polskiego oczekujemy odpowiednio ok. 3,4% dynamiki w 2H’13
(poprzednio -1,3%) i ok. 7% w 2014 roku, co powinno pozytywnie wptyng¢ na wolumen (+4% w catym
2013 roku i +6% w 2014 roku) i w konsekwencji wyniki spotki. W samym 2Q’13 oczekujemy ok. 6,3% r/r
wzrostu wolumenu (+4,2% w 1Q’13). W kolejnych kwartatach pozytywnie na przychody i marze wptynie
rozliczenie opcji walutowych. Szacujemy ten efekt na ok +0,4 min PLN w 3Q’13 i +2,8 min PLN w 4Q’13, a
w 2014 i 2015 roku na odpowiednio 5,1 i 5,7 min PLN. Dynamika wzrostu EBITDA powinna sie wiec
utrzymaé w 2Q’13 i 3Q'13 na poziomie 40-60% r/r. W 4Q’13 wyniki mogg by¢ trudne do poprawy przez
wysoki efekt bazy i wyzsze koszty piyt.

Wybrane, prognozowane dane finansowe [min PLN]

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

Przychody 130,7 98,3 1433 1556 1470 116,3 137,3  159,9 156,5 123,0 151,6 164,6
Wynik brutto na sprzedazy 41,8 30,2 44,9 50,0 47,5 36,3 44,4 53,6 54,0 40,3 52,4 55,2
EBITDA 28,7 4,0 15,4 14,3 15,3 8,4 15,6 18,0 22,0 13,4 22,0 20,0
EBIT 25,2 0,7 11,8 10,8 11,4 4,7 11,6 14,0 18,0 9,3 18,0 15,9
Wynik brutto 25,0 0,4 8,4 10,3 11,4 4,5 12,1 13,6 17,5 9,3 18,0 15,9
Wynik netto 23,7 0,4 6,5 8,1 9,1 4,9 9,6 10,9 13,8 7,6 14,6 12,9

Marza zysku brutto ze sprzedazy  32,0% 30,8% 31,3% 32,2% 32,3% 31,2%  32,3% 33,5% 34,5% 32,8% 34,6% 33,6%

Marza EBITDA 22,0% 4,1% 10,8% 92%  10,4% 7,2% 11,3% 11,3% 14,1% 109% 145% 12,1%
Marza EBIT 193% 0,7%  82% 6,9% 7,8% 4,0% 8,5%  8,8% 11,5% 7,6% 11,9%  9,7%
Marza zysku netto 182% 04%  4,6%  52%  62% 4,2% 7,0% 68%  88% 6,1%  9,6% 7,8%
Zmiana r/r

Przychody 20,0% -7,6% 22,1% 152% 12,5%  184% -42% 2,7% 6,5% 57%  104%  3,0%
Wynik brutto na sprzedazy 0,3% -20,8% 19,3% 11,2% 13,5%  20,0% -1,1% 7,2%  13,7% 11,1% 181%  3,0%
EBITDA 83,0% -72,9% 50,6% 84,8% -468% 107,1% 0,8% 259% 442% 60,3% 41,7% 10,8%
EBIT 114,3% -93,4% 80,9% 1788% -54,6% 547,2% -1,2% 30,1% 56,9% 100,0% 54,8% 13,8%
Wynik brutto 92,8% -953% -99% 33,1% -54,3% 973,7% 44,3% 32,6% 52,9% 1059% 486% 16,5%
Wynik netto 131,2% -93,8% -7,1% 37,4% -61,7% 1067,4% 46,9% 351% 51,6% 53,0% 51,9% 184%

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 2013-2015

W 2013 roku podwyzszyliSmy wolumen sprzedazy w zwigzku z lepszymi wynikami spétki po 1Q’13 i
bardziej optymistycznymi prognozami, co do zachowania rynku w najblizszych kwartatach (wzrost rzedu 3-
4% r/r). W rezultacie oczekujemy ok. 4% r/r wzrostu wolumenu wobec +2% r/r poprzednio. Z drugiej
strony nieznacznie obnizylismy dynamike wzrostu cen mebli, ktéra w ostatnich miesigcach z ponad 2%
wyhamowata do 1,7% r/r (poprzednio 2% r/r). Uwzglednilismy takze nizsze ceny ptyt wiérowych w 1H'13 (-
2,9% r/r, poprzednio -0,7%). Od wrzesnia’13 Pfleiderer zapowiedziat juz jednak wprowadzenie podwyzek,
niemniej $rednioroczna cen powinna spas¢ o ok. 1,8% (poprzednio 0% r/r). Obnizylimy takze koszty
energii o ok. 10% r/r (poprzednio +2% r/r) i przyjelismy mniejsze zatrudnienie o 65 osdb. Korzystnie na
wyniki wptyneta takze rewizja prognoz EUR/PLN. Poprzednie oczekiwalismy $redniorocznego kursu na
poziomie 4,1 EUR/PLN. Obecnie szacujemy, ze wyniesie on ok. 4,21 (ponad 5 min PLN dodatkowej marzy).
Z tytutu rozliczenia opcji zaktadamy ok. 3,2 min PLN dodatkowych wptywoéw (poprzednio 4,8 min PLN).

W 2014 roku gtéwnym czynnikiem poprawy wynikow ma byc¢ lepsza koniunktura w branzy. Na bazie
wskaznikdw wyprzedzajacych koniunkture szacujemy, ze dynamika wzrostu rynku (w Niemczech i w
Polsce) przyspieszy z 3-4% r/r szacowanych w tym roku do ok. 6-7% w 2014 (o tyle samo zaktadamy wzrost
wolumenu). Na marze pozytywnie wptynie korzystniejszy kurs EUR/PLN (4,1 vs 4,0 poprzednio) i wycena
transakcji opcyjnych (5,1 min PLN vs 4,8 mIn PLN poprzednio). UwzgledniliSmy ostatnie zawarte transakcje
zabezpieczajace, co réwniez pozytywnie wptynie na wyniki 2015 roku w kwocie 5,7 min PLN (poprzednio
spotka nie posiadata zabezpieczen na 2015 rok).

Zmiany w prognozach na lata 2013-2015 [min PLN]

2013P 2014P 2015P

Poprzednio Aktualnie Zmiana Poprzednio Aktualnie Zmiana Poprzednio Aktualnie Zmiana
Przychody 564,8 595,7 5,5% 581,0 629,3 8,3% 604,0 660,3 9,3%
Wynik brutto na sprzedazy 183,1 199,4 8,9% 187,2 212,7 13,6% 191,4 222,1 16,0%
EBITDA 59,3 74,9 26,3% 57,5 77,0 33,9% 56,8 80,0 40,9%
EBIT 43,8 58,7 34,1% 41,5 60,2 45,0% 40,6 62,9 55,1%
Wynik netto 34,9 46,3 32,5% 33,2 48,8 47,0% 32,5 51,1 57,0%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 32,4% 33,5% 32,2% 33,8% 31,7% 33,6%
Marza EBITDA 10,5% 12,6% 9,9% 12,2% 9,4% 12,1%
Marza EBIT 7,7% 9,9% 71% 9,6% 6,7% 9,5%
Marza zysku netto 6,2% 7,8% 5,7% 7,8% 5,4% 7,7%

Zrédto: BDM, szacunki wiasne

Gtéwne zatozenia w modelu

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

Zmiana cen mebli w EUR r/r 2,34% 2,24% 1,71% 2,00% 2,00% 2,00% 2,006 2,006 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Zmiana wolumenu mebli r/r 6,03% 2,70 4,00% 6,006 5,00% 3,000 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kurs EUR/PLN 4,12 4,18 4,21 4,10 4,00 3,90 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80

Zmiana cen ptyt wiérowych w EUR r/r  12,11% -2,14% -1,82% 4,54% 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% -0,55% -1,78% -0,38% 0,97% 2,00% 2,00% 2,00% 2,006 2,00% 2,00% 2,00%
Wzrost wynagrodzen r/r 4,25% 2,49% 5,00% 2,00%6 2,006 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
min PLN
Przychody 5279 5605 5957 6293 6603 6730 671,4 6849 6986 7125 7268 7413
zmiana r/r 12,6% 6,2% 6,3% 57% 49% 19% -02% 2,0% 2,0% 2,0% 20% 2,0%
Zysk brutto na sprzedazy 167,0 181,8 199,4 212,7 222,1 220,3 214,1 2187 2256 230,2 2348 239,6
zmiana r/r 2,5% 8,9% 9,7% 66% 44% -0,8% -2,8% 21% 3,2% 2,0% 2,0% 2,0%
marza 31,6% 32,4% 33,5% 33,8% 33,6% 32,7% 31,9% 31,9% 32,3% 323% 323% 32,3%
EBITDA 62,5 57,2 74,9 770 80,0 754 69,2 70,6 742 753 765 77,6
zmiana r/r 150% -85% 30,9% 2,7% 4,0% -58% -83% 2,0% 51% 15% 15% 15%
marza 11,8% 102% 12,6% 12,2% 12,1% 11,2% 103% 10,3% 10,6% 10,6% 10,5% 10,5%
EBIT 48,5 41,7 58,7 60,2 62,9 58,0 51,7 53,0 56,6 57,7 58,9 60,2
zmiana r/r 248% -13,9% 40,6% 2,6% 45% -78% -11,0% 2,6% 68% 20% 2,1% 21%
marza 9,2% 74%  99%  96% 95% 86% 77% 77% 81% 81% 81% 81%
Zysk netto 38,7 34,5 46,3 48,8 51,1 47,3 42,5 43,9 47,2 48,3 49,1 49,9
zmiana r/r 33,1% -10,9% 34,1% 55% 47% -73% -10,2% 3,4% 75% 22% 1,7% 1,7%
marza 7,3% 6,2% 7,8% 7,8% 7,7%  7,0% 6,3% 64% 68% 68% 68% 67%

Zrédfo: BDM S.A.
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Bilans [min PLN] 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Aktywa trwate 237,5 252,9 257,5 261,5 264,9 267,0 268,3 269,1 269,7 269,9 269,9 270,0
Wartosci niematerialne i prawne 0,7 16,1 15,3 14,5 13,7 13,0 12,3 11,7 11,1 10,5 9,9 9,4
Rzeczowe aktywa trwate 188,8 188,8 194,2 199,0 203,1 206,0 207,9 209,4 210,6 211,4 212,0 212,5
Aktywa obrotowe 236,3 231,2 239,3 248,8 259,6 265,0 267,8 276,8 289,3 291,2 293,0 294,9
Zapasy 110,3 99,1 104,2 110,1 115,6 117,8 117,5 119,9 122,2 124,7 127,2 129,7
Naleznosci krétkoterminowe 98,5 98,5 105,5 111,4 116,9 119,2 118,9 121,3 123,7 126,2 128,7 131,3
Inwestycje krétkoterminowe 26,2 30,7 26,8 24,4 24,2 253 28,5 32,8 40,5 37,5 34,3 31,0
-$rodki pienigzne i ekwiwalenty 25,5 30,0 26,1 23,7 23,5 24,5 27,8 32,1 39,8 36,7 33,5 30,3
Aktywa razem 473,8 484,1 496,9 510,4 524,4 532,0 536,0 545,9 559,0 561,1 562,9 564,8
Kapitat (fundusz) wtasny 311,2 345,2 368,8 389,8 411,6 428,3 442,4 460,9 472,9 474,0 474,8 475,6
Kapitat (fundusz) podstawowy 23,8 23,8 23,8 239 23,9 239 23,9 23,9 239 23,9 239 23,9
Kapitat (fundusz) zapasowy 111,6 111,6 123,4 143,5 163,0 183,5 202,4 219,4 228,2 228,2 228,2 228,2
2Zysk (strata) netto 51,8 64,5 76,3 78,8 81,1 77,4 72,5 74,0 77,3 78,3 79,1 80,0
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 159,5 135,2 124,4 116,9 109,1 100,1 89,9 81,4 82,4 83,4 84,5 85,5
Rezerwy na zobowigzania 12,6 16,3 16,3 16,3 16,3 16,3 16,3 16,3 16,3 16,3 16,3 16,3
Zobowigzania dtugoterminowe 73,7 31,8 24,9 19,9 14,9 9,9 4,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-oprocentowane 73,0 29,9 24,9 19,9 14,9 9,9 4,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krétkoterminowe 64,0 72,1 68,1 65,6 62,8 58,8 53,7 50,0 51,0 52,0 53,1 54,1
-oprocentowane 10,5 30,8 24,6 19,6 14,6 9,6 4,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa razem 473,8  484,1 496,9 510,4 524,4 532,0 536,0 545,9 559,0 561,1 562,9 564,8
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Przychody netto ze sprzedazy 527,9 560,5 595,7 629,3 660,3 673,0 671,4 684,9 698,6 712,5 726,8 741,3
Koszty produktéw, tow. i materiatow 360,8 378,7 396,2 416,7 438,2 452,7 457,3 466,2 472,9 482,4 492,0 501,8
2Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 167,0 181,8 199,4 212,7 222,1 220,3 214,1 218,7 225,6 230,2 234,8 239,6
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 136,4 137,8 140,7 152,4 159,2 162,2 162,5 165,7 169,1 172,4 175,9 179,4
Zysk (strata) na sprzedazy 30,6 44,0 58,7 60,2 62,9 58,0 51,7 53,0 56,6 57,7 58,9 60,2
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 17,9 -2,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 62,5 57,2 74,9 77,0 80,0 75,4 69,2 70,6 74,2 75,3 76,5 77,6
EBIT 48,5 41,7 58,7 60,2 62,9 58,0 51,7 53,0 56,6 57,7 58,9 60,2
Saldo dziatalnosci finansowej -4,3 0,0 -0,5 0,0 0,2 0,4 0,8 1,3 1,7 1,9 1,7 1,5
Zysk (strata) brutto 44,1 41,7 58,1 60,2 63,1 58,4 52,5 54,3 58,3 59,6 60,6 61,6
2Zysk (strata) netto 38,7 34,5 46,3 48,8 51,1 47,3 42,5 43,9 47,2 483 49,1 49,9
CF [min PLN] 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P 2017pP 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 16,0 71,5 52,7 56,1 59,4 60,8 59,7 56,5 59,3 60,1 61,0 61,9
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 19,6 -28,6 -19,5 -19,6 -19,4 -18,5 -17,6 -17,1 -16,4 -15,9 -15,9 -16,0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -20,9 -38,3 -37,1 -38,9 -40,1 -41,3 -38,8 -35,1 -35,2 -47,2 -48,3 -49,1
Przeptywy pieniezne netto 14,7 4,7 -39 2,4 -0,2 1,0 3,3 4,3 7,7 -3,1 -3,2 -3,3
Srodki pieniezne na poczatek okresu 10,9 25,5 30,0 26,1 23,7 23,5 24,5 27,8 32,1 39,8 36,7 33,5
Srodki pieniezne na koniec okresu 25,5 30,0 26,1 23,7 23,5 24,5 27,8 32,1 39,8 36,7 33,5 30,3
Zrédto: BDM S.A.
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Dane finansowe 2012 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Przychody zmiana r/r 6% 6% 6% 5% 2% 0% 2% 2% 2% 2% 2%
EBITDA zmiana r/r -8% 31% 3% 4% -6% -8% 2% 5% 2% 2% 2%
EBIT zmiana r/r -14% 41% 3% 4% -8% -11% 3% 7% 2% 2% 2%
Zysk netto zmiana r/r -11% 34% 5% 5% 7% -10% 3% 7% 2% 2% 2%
Marza brutto na sprzedazy 32% 33% 34% 34% 33% 32% 32% 32% 32% 32% 32%
Marza EBITDA 10% 13% 12% 12% 11% 10% 10% 11% 11% 11% 10%
Marza EBIT 7% 10% 10% 10% 9% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
Marza brutto 7% 10% 10% 10% 9% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
Marza netto 6% 8% 8% 8% 7% 6% 6% 7% 7% 7% 7%
COGS / przychody 68% 67% 66% 66% 67% 68% 68% 68% 68% 68% 68%
SG&A / przychody 25% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24%
SG&A / COGS 36% 36% 37% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36%
ROE 10% 12% 12% 12% 11% 10% 9% 10% 10% 10% 10%
ROA 7% 9% 10% 10% 9% 8% 8% 8% 9% 9% 9%
Dtug 62,6 49,5 39,5 29,5 19,5 9,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
D/ (D+E) 13% 10% 8% 6% 4% 2% 0% 0% 0% 0% 0%
D/E 15% 11% 8% 6% 4% 2% 0% 0% 0% 0% 0%
Odsetki / EBIT 0% -1% 0% 0% 1% 2% 2% 3% 3% 3% 2%
Dtug / kapitat wtasny 18% 13% 10% 7% 5% 2% 0% 0% 0% 0% 0%
Dtug netto 32,6 235 15,8 6,0 -5,0 -18,3 32,1 -39,8 36,7 33,5 -30,3
Dtug netto / kapitat wtasny 9% 6% 4% 1% -1% -4% -7% -8% -8% -7% -6%
Dtug netto / EBITDA 0,6 0,3 0,2 0,1 -0,1 -0,3 -0,5 -0,5 -0,5 -0,4 -0,4
Dtug netto / EBIT 78% 40% 26% 10% -9% -35% -61% -70% -64% -57% -50%
EV 620,2 614,8 607,2 597,3 586,3 573,0 559,2 551,5 554,6 557,8 561,0
Dtug / EV 10% 8% 7% 5% 3% 2% 0% 0% 0% 0% 0%
CAPEX / Przychody 5% 4% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 2% 2%
CAPEX / Amortyzacja 197% 128% 124% 119% 112% 107% 105% 103% 101% 100% 100%
Amortyzacja / Przychody 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 2% 2% 2%
Zmiana KO / Przychody 0% 2% 2% 1% 1% 0% 1% 1% 1% 1% 1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -2% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29%
Wskazniki rynkowe 2012 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
mc/s* 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8
P/E* 17,0 12,8 12,1 11,6 12,5 13,9 13,5 12,5 12,2 12,0 11,8
P/BV* 1,7 1,6 1,5 1,4 1,4 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2
P/CE* 11,8 9,5 9,0 8,7 9,1 9,9 9,6 9,1 9,0 8,9 8,8
EV/EBITDA* 10,8 8,2 7,9 7,5 7,8 8,3 7,9 7,4 7,4 7,3 7,2
EV/EBIT* 14,9 10,5 10,1 9,5 10,1 11,1 10,6 9,7 9,6 9,5 9,3
EV/S* 1,1 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
BVPS 14,7 15,6 16,5 17,4 18,1 18,7 19,4 19,9 20,0 20,0 20,1
EPS 15 1,9 2,0 2,1 2,0 1,8 1,8 2,0 2,0 2,1 2,1
CEPS 2,1 2,6 2,7 2,9 2,7 2,5 2,6 2,7 2,8 2,8 2,8
FCFPS 1,4 15 1,6 1,7 1,7 1,6 1,7 1,8 1,8 1,9 19
DPS 0,96 1,16 1,2 1,3 1,2 1,1 1,5 2,0 2,0 2,1 2,1
Payout ratio 65,8% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 80,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Zrédto: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 24,7 PLN

Forte
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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

Doradca Inwestycyjny

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:

poprzednia cena

bd(D

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 Zielinski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

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

zalecenie cena docelowa docelowa data kurs WIG
Redukuj 14,7 02.08.2013 24,7 47 370,8
Akumuluj 12,0 11.01.2013 13,2 47 546,9
Trzymaj - 02.07.2012 11,9 40542,0
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 3Q’13:

Kupuj 0%

Akumuluj 14%

Trzymaj 14%

Redukuj 43%

Sprzedaj 29%

Forte
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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 przychodow ze sprzedazy

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 przychoddw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powiekszony o amortyzacje na 1 akcje

bd(]

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, ktora
przekracza biezgca cene 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 osiggnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie cene docelowa, ktdra 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 spétki (na podstawie wycen DCF
poréwnaweczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych ikow subiektywnie ledni

przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréow do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. |
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 przychodow

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

Redukuj — proces sprzedawania rozciagniety 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 sie na dyskontowaniu
przysztych przepty pienieznych ger ych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. 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, 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 spétek
poréwnywanych w danym a takze duza $¢ (wrazz iami cen).

Klauzule:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentoéw lub wystawcéw i jest
i jest z nim zgodny.

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 zostaé przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 02.08.2013 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od 06.08.2013 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
rekomendacji to raporty okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezgce spotek wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, w szczegélnoéci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto r je okazaty sie ni , niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa
oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozer, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie.

je przez BDM (£} przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do T ia kursu chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie opinie, prognozy i
szacunki sformu'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 wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie zalezne od wynikéw finansowych BDM, ktore 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, mogg posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, lecz nie wigcej 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:
stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow fi

raportu nie wy.
ych ich 6

puja zadne inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji
lub wy 6w (Dz. U. 2005.206.1715.) , ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport.

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

Nadzé6r nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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