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Wykorzystujemy lipcowa przecene kursu akcji i utrzymujemy zalecenie AKUMULUJ.
Podwyzszamy cene docelowa do 29,6 PLN/akcje. Oczyszczone wyniki za 2Q’19 (RB
z 25.07.2019) byty zgodne z naszymi oczekiwaniami. Spétka zmierzyta sie w tym
okresie z zawyzong bazg (nietypowy sezon meblowy w 2018 roku) i zaksiegowata
dodatkowe koszty z tyt. optat Srodowiskowych za sprzedaz mebli na rynku
niemieckim (3 min PLN). W perspektywie kolejnych okresow wskazujemy na niska
baze wynikowq, wyrainy wzrost jednostkowych cen mebli (efekt zmiany oferty
i struktury sprzedazy), a takie potencjalny zwrot na rynku plyty widrowej
w 4Q’19/1Q’20.

W latach 2017-2018 sp6tka doswiadczyta wielu nawarstwionych problemoéw, zaréwno
zewnetrznych (wzrost kosztéw materiatowych i pracy, restrukturyzacja kluczowego
klienta) jak i wewnetrznych (problemy produkcyjne, przeinwestowanie, wolny rozruch
fabryki ptyt), ktére nie zostaty jeszcze rozwigzane. Spotka wdrozyta szereg dziatan po
stronie sprzedazowej (likwidacja oferty o ok. 25% i poprawa mixu sprzedazy), co
zaowocowato wyraznym spadkiem wolumendw po wyiszej, jednostkowej cenie.
W 1H’19 pozwolito to na wzrost marzy EBITDA w tym obszarze do >10% z ok. 9% po
2H’18. Wieksze efekty z tego tytutu powinny pojawic sie w okresie wysokiego sezonu.

W ostatnich kwartatach spétce udato sie ustabilizowaé produkcje ptyty wiérowej na
poziomie 1,2-1,3 tys. m3 dziennie przy projektowanej wydajnosci 1,5 tys. m3. Zarzad
obecnie skupia sie na stronie kosztowej w otoczeniu bardzo niskich cen ptyt
(w 2Q'19 spoétka informowata o kilkuprocentowej stracie EBITDA zewnetrznej
sprzedazy). Wyrazne efekty z tego tytutu powinny pojawic sie w 4Q’19/1Q’20, a spétka
ma potencjat do poprawy efektywnosci gt. poprzez zmniejszenie kosztéw pary.
Niemniej do petnego wykorzystania potencjatu fabryki potrzeba wzrostu cen piyt.
Liczymy na lepsze zbilansowanie rynku w regionie w 2020 roku po okresie duzego
wzrostu zdolnosci (ponad 1,1 mIn m3). Zwracamy uwage, ze od stycznia 2020 roku
cze$¢ producentow moze mieé¢ problemy ze spetnieniem bardziej rygorystycznej
(realistycznej) metody pomiaru zawartosci formaldehydu w ptytach/meblach na rynku
niemieckim.

Od czasu wydania poprzedniej rekomendacji (11.12.2018) wskazujemy na poprawe
sytuacji ptynnosciowej w spdtce. Spédtka informowata, ze po 2Q’19 nie przekraczata
uzgodnionych wskaznikdw z bankami na poziomie 4,9x DN/EBITDA. Szacujemy, ze po
rozliczeniu dotacji Tanne wskaznik ten spadt do 4,6-4,7x, podczas gdy na koniec
wrzesnia’l8 ksztattowat sie na poziomie blisko 6,0x. W maju-czerwcu 2019 spédtka
informowata o wydtuzeniu zapadalnosci kredytow odnawialnych. Celem zarzadu jest
zejscie ze wskaznikiem DN/EBITDA ponizej 4,0x na koniec 2019 roku i ponizej 3,5x na
koniec 1Q'20 (kowenanty).

Na 2H’19 baza wynikowa nie jest wymagajaca, a spdtka powinna poprawi¢ rentownosé
wskutek wzrostu jednostkowych cen mebli przy nizszych kosztach surowcowych
(+ korekta kosztéw energii za 1H’19) czy poprawy efektywnosci fabryki ptyt
widrowych. Zwracamy uwage, ze konsensus rynkowy nie uwzglednia tych efektéw

2016 2017 2018 2019pP 2020P 2021P
Przychody [min PLN] 1090,4 1096,2 1107,3 1159,0 1246,1 1284,4
EBITDA [mIn PLN] 167,2 125,6 117,5 144,8 178,8 182,9
EBIT [min PLN] 144,5 98,7 72,5 90,1 127,1 133,3
Wynik netto [min PLN] 104,6 77,0 34,5 54,8 90,2 100,3
P/BV 1,1 1,0 1,0 0,9 0,8 0,7
P/E 5,9 8,0 17,9 11,3 6,8 6,2
EV/EBITDA 56 9,1 10,7 81 6,1 54
EV/EBITDA skoryg.* 53 8,6 10,2 7,7 57 50
EV/EBIT 6,5 11,5 17,3 13,0 8,5 7.3
DY w okresie 3,9% 0,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

*- dtug netto skorygowany o 2,05 min akcji Forte w SEZAM XX FIZ
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Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna tre$é noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spoétki opiera sie na dwdoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF)
oraz wycenie poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2019-2028 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie
27,8 PLN. Natomiast wycena poréwnawcza do spotek z branzy meblowej i drzewnej, oparta na prognozach
wynikow na lata 2019 — 2021 data wartos¢ 1 akcji na poziomie 31,4 PLN. Przy wycenie koncowej jako wagi
przyjelismy 50% dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 50% dla wyceny poréwnawczej (bez
zmian). W rezultacie wycena koricowa 1 akcji spotki wynosi 29,6 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena modelem DCF [PLN] 50% 27,8
Wycena metodg poréwnawczg [PLN] 50% 31,4
Woycena spétki [PLN] 29,6

Zrédto: BDM S.A.

Szacunki wynikéw za 2Q’19 zgodne z oczekiwaniami

Oczyszczone wyniki za 2Q’19 (RB z 25.07.2019) byly zgodne z naszymi oczekiwaniami (ostrzegalismy przed
wysoka bazg wynikowa). Spétka zaksiegowata dodatkowe koszty z tyt. optat srodowiskowych za sprzedaz
mebli na rynku niemieckim (3 min PLN). Baza wynikowa byla zawyiona gt. przez nietypowy sezon
sprzedazy mebli w 2018 roku (przesuniecia z 1Q’18 na 2Q’18), o czym zarzad informowat na poprzednich
konferencjach wynikowych. W rezultacie oczyszczona EBITDA w 2Q’19 spadta o 13% r/r. W perspektywie
kolejnych okreséw baza wynikowa nie jest wymagajaca.

Bezposrednio po szacunkach za 2Q’19 kurs akcji spotki stracit ok. 13% i utrzymywat sie pod presjg na
kolejnych sesjach. Nie widzimy uzasadnienia dla tak mocnej przeceny.

Szacunki wynikow i reakcja kursu

Szacunki Data EBITDA  EBITDA Konsensus Odchylenie Odchylenie reakcja Obroty
EBITDA za faktyczna  BDM BDM konsensus  kursu  [MPLN]
1Q'18 25.04.2019 (po sesji) 23,0 24,5 -6,2% -0,6% 7,0
218 26.07.2019 (po sesji) 34,6 28,8 |202% [195% " 145
3Q'18  29.10.2018 (w trakcie sesji) 27,3 35,1 40,4 22,1%  -32,4%  -24,6% 6,7
4Q'18 28.01.2019 (po sesji) 32,9 30,1 38,7 9,3% -14,9% 2,1% 1,7
1Q'19 24.04.2019 (przed sesja) 38 34,0 35,5 11,8% 7,1% 5,6% 1,0
2Q'19 25.07.2019 (przed sesja) 30* 29,4 31,0 1,9% 3,2% 125% 23

Zrédfo: BDM S.A. *- oczyszczona o 3 min PLN one-off.

Niewymagajaca baza wynikowa i konsensus

Na 2H’19 baza wynikowa nie jest wymagajgca, a spotka powinna poprawi¢ rentownos¢ wskutek wzrostu
jednostkowych cen mebli przy nizszych kosztach surowcowych (+ korekta kosztéw energii za 1H'19) czy
poprawy efektywnosci fabryki ptyt wiérowych. Efekty te powinny by¢ widoczne szczegdlnie w okresie
wysokiego sezonu w 4Q’19-1Q’20.

Zwracamy uwage, ze konsensus rynkowy nie uwzglednia efektéw poprawy wydajnosci i efektywnosci
fabryki ptyt wiérowych czy dziatan spétki po stronie sprzedazy mebli (wyrazny wzrost jednostkowych cen).

EBITDA 2018-2019P [mIn PLN] Konsensus EBITDA vs BDM
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Rynek ptyty wiérowej bliski przesilenia

W czerwcu 2019 ceny ptyty widrowej na rynku niemieckim spadty do poziomdéw nienotowanych od 2 lat
(-10% r/r). Na spadek cen wptyw ma wzrost podazy produktu z Biatorusi i Polski (Forte w 2Q’18 +500 tys.
m3 zdolnosci, Egger w 2Q’19 +650 tys. m3 zdolnosci).

Przy obecnym wzroscie kosztéw produkcji (gt. drewna i energii) modelowa marza po kosztach zmiennych
spadta do poziomoéw z 2013 roku.

Obecnie obserwujemy wyrazny spadek kosztéw metanolu, ktéry stanowi podstawowy surowiec
w produkcji zywic klejowych wykorzystywanych w branzy ptyt drewnopochodnych. W lipcu metanol
potaniat 0 37% r/r, co powinno sie przetozy¢ na dwucyfrowy spadek kosztéw klejéw w 2H’19.

Zwracamy uwage, ze od stycznia 2020 roku cze$¢ producentéw moze mie¢ problemy ze spetnieniem
bardziej rygorystycznej (realistycznej) metody pomiaru zawartosci formaldehydu w ptytach na rynku
niemieckim. Rozporzadzenie o zakazie chemikaliow ogranicza emisje formaldehydu z powlekanych
i niepowlekanych ptyt drewnopochodnych oraz mebli do poziomu 0,1 ml/m3 (ppm) ale w innych
warunkach, wptywajgcych na wyrazny wzrost emisji. Nowa metoda badania emisji (EN 16516 zastepuje EN
717-1) zostata ogtoszona w listopadzie 2018 i wejdzie w zycie od 01.01.2020.

Indeks ptyty wiérowej surowej na rynku niemieckim* Indeks ptyty wiérowej surowej na rynku niemieckim*
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kosztach produkcji ptyt wiérowych. krajowego producenta
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Wysokie zadtuzenie

Zadtuzenie netto na koniec 1Q'19 wzrosto do 654 min PLN (w tym 28,1 min PLN wynika z MSSF 16)
i stanowito 4,9x EBITDA 12m. Spétka po 2Q’18 i 3Q’18 ztamata kowenanty bankowe (jeszcze w 2013 roku
spotka miata gotowke netto).

Zadtuzenie dotyczy gt. fabryki ptyt widérowych, ktérej budowa zakorczyta sie w 1Q’18 (130 min EUR
kredytu, do sptaty na koniec 1Q’19 95 min EUR, 407 min PLN) i wykupu akcji wtasnych (SEZAM XX FIZ
w grudniu’16 2,05 min akcji Forte po 76,5 PLN/szt., kredyt 130 mIn PLN, do sptaty na koniec 1Q’19 65 min
PLN).

W maju’l9 spotka informowata o wydtuzeniu sptaty kredytu odnawialnego z ING o 2 miesigce (do
31.08.19). W czerwcu’l9 podpisata aneks do umowy o kredyt odnawialny z PKO BP wydtuzajacy
finansowanie o 2 lata do czerwca 2021

Celem zarzadu jest zejscie ze wskaznikiem DN/EBITDA ponizej 4,0x na koniec 2019 roku i ponizej 3,5x na
koniec 1Q'20 (kowenanty). Przy rozczarowujacych wynikach istnieje ryzyko przekroczenia kowenantéw.

Ryzyko podazy 2,05 min akcji

Pod koniec grudnia’l6 Bentham Sp. z 0.0. (spdtka portfelowa Skarbiec SEZAM XX FIZ) poinformowata
o nabyciu 8,58% (2,05 min akcji) spotki Forte. Transakcje pakietowe sugerowaty cene 76,5 PLN/szt.

Forte posiada 100% w spotce Forte Brand (dawniej Terceira), ktéra posiada certyfikaty SEZAM XX FIZ.
W portfelu inwestycyjnym FIZAN znajduje sie 100% udziatéw Bentham.

Certyfikaty inwestycyjne spdtka wycenia w kwocie 76 min w trwatych aktywach finansowych. Obecnie
akcje te sg warte ok. 54 miIn PLN (wycena przez kapitat wtasny). Niewykluczone takze, ze spotka bedzie
zmuszona sprzedac te akcje z uwagi na wymagalne zadtuzenie (65 min PLN kredytu do sptaty na
16.12.2019).

Program inwestycyjny moze nie da¢ zaktadanego wzrostu wynikéw

Ostateczny CAPEX na fabryke ptyt widrowych zamknat sie kwotg ok. 580 min PLN (w 2015 budzet 320 min
PLN, w 2017 roku ok. 500 mIn PLN). W rezultacie projekt osigga dodatnie NPV dopiero przy marzy EBITDA
> 20% (powyzej $redniej w branzy producentéw ptyt). W swoich projekcjach oczekujemy, ze fabryka
bedzie w stanie generowaé¢ >20% marzy EBITDA dzieki m.in. nizszym wskaznikom zuzycia surowcow,
mniejszej ilosci odpaddw czy zmniejszeniu kosztdw ogdlnych. Istnieje ryzyko niezrealizowania tych celéw.

Spowolnienie gospodarcze w Niemczech i Europie

Gtéwnymi rynkami dziatalnosci spotki sg Niemcy (40-50% sprzedazy) i Polska (15-20% sprzedazy), wobec
czego gtebsze spowolnienie koniunktury w tych krajach moze negatywnie odbic sie na wynikach spotki.

Nietransparentna polityka informacyjna spétki

Na ostatnich konferencjach po wynikach kwartalnych zarzad przedstawiat ,,.zbyt ambitne plany” dotyczace
takich fundamentalnych kwestii jak estymowana dynamika sprzedazy czy (nizszy) poziom naktaddéw
inwestycyjnych.

Na przetomie 2016/2017 spotka poza wezwaniem kupita certyfikaty inwestycyjne SEZAM XX FIZ bedace
w posiadaniu 2,05 min akcji Forte.

Wozrost kosztow pracy

Koszty pracy stanowig ok. 20% ogotu kosztéw w spétce. W latach 2006-2018 $rednie wynagrodzenie
w spétce rosto przecietnie o ok. 8% przy ok. 5% wzroscie srednio w gospodarce. Przecietne wynagrodzenie
wcigz jednak znajduje sie ponizej $redniej krajowej (4,1k PLN/msc vs >5k PLN/msc
w gospodarce).
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WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymali$my prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac je
$rednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie stopy wolnej od
ryzyka (4,0%), premii za ryzyko rynkowe oraz wspétczynnika beta 1,1 (bez zmian).

Gtéwne zatozenia w modelu:
Meble:

- Zarzad na konferencji po 4Q’18 informowat, ze przy obecnym parku maszynowym spétka moze zwigkszyé
produkcje mebli o ok. 20% vs 2018 rok. Tym samym widzimy potencjat do wzrostu produkcji mebli po
rozczarowujacych danych sprzedazowych za 4Q’18-1Q'19 (poprzednio przyjmowalismy 100% wykorzystania
mocy);

. Mimo rozczarowujacych wolumendw sprzedazy w 4Q’18-1Q’19 spdtka pochwalita sie sporym, ponad 6% r/r
wzrostem Srednich, jednostkowych cen mebli, co potwierdza informacje przekazywane podczas konferencji
wynikowych (redukcja oferty, zmiana mixu, wzrost cen) i powinno pozytywnie przektada¢ sie na marze,
szczegblnie w okresie wysokiego sezonu 2019/2020;

. W 2H’19 spodziewamy sie kontynuacji trendéw obserwowanych w minionych kwartatach (wyzsza jednostkowa
cena, nizszy wolumen). Wzrostéw wolumendw spodziewamy sie dopiero od 2021 roku;

. Na marze w 2H’19 pozytywnie powinien wptywaé spadek cen ptyty widrowej (cate zapotrzebowanie pokrywa
wtasna fabryka ptyt), okué czy chemikalidw;

. Spotka w 2019 roku doswiadczyta ok. 40% r/r wzrostu kosztéw. Zgodnie z ustawg o ,,cenach energii” z 28.12.2018
(nowelizacja 13.06.2019) spdtka powinna dostac korekte kosztéw za 1H’19, ktérg szacujemy na ok. 3,3 min PLN
(one-off w 3Q’19);

. W 2019 roku i w najblizszych latach oczekujemy ok. 5% r/r wzrostu kosztéw pracy. W latach 2005-2018
efektywny wzrost sredniej pensji wynosit blisko 8% r/r;

. Ostrozniej podchodzimy do spétki JV w Chennai (zawigzana spétka z hinduskim partnerem

w styczniu ‘17). W 2017-2018 spotka wygenerowata 10-11 min PLN strat dla akcjonariuszy Forte po bardzo
stabym 4Q’18 (dodatkowe koszty po audycie). Liczymy na ,break even” do korica 2019 roku;

. Uwzgledniamy wszystkie transakcje opcyjnie zabezpieczajgce kurs EUR/PLN, o ktorych spétka poinformowata w
RB. W latach 2019-2021 jest to juz 120-130 min EUR rocznie (69 min EUR na 2022 rok).

Plyta:

. Zarzad informowat, ze ustabilizowat produkcje ptyty na poziomie 1,2-1,3 tys. m3 dziennie po problemach

z rozruchem w 2-3Q’18. Docelowa wydajnos¢ ma by¢ osiggnieta po 2 latach (2Q'20 1,5 tys. m3).

. Zarzad informowat o bardzo niskich zrealizowanych cenach ptyty widérowej, a spétka zanotowata w tym obszarze
strate EBITDA w 2Q’19. Liczymy na odbicie cen w 4Q'19/1Q’20;

- Zaktadamy, ze spdtka stosuje , polityke cen transferowych”, przez co wynik na sprzedazy ptyty na zewnatrz nie
odzwierciedla efektywnosci fabryki;

. Pozytywnie na marze w 2H'19 powinna wptywaé dalsza optymalizacja kosztowa fabryki (zmniejszenie
wskaznikéw zuzycia drewna i klejéw), a takze wyrazny spadek cen klejéw;

- Istotne pole do poprawy efektywnosci dostrzegamy réwniez w kosztach pary (obecnie spétka kupuje 100%
biomasy, produkcja ptyty jest ,,parochtonna”);

- Spotka powinna w 2Q’19 rozliczy¢ ostatnig transze dotacji na fabryke ptyt (14,2 min PLN z 57 min PLN ogdtem);
Pozostate:

. W 2019 roku zarzad zapowiedziat CAPEX w wysokosci 30-40 min PLN (ponizej amortyzacji). Docelowo
przyjmujemy CAPEX na poziomie amortyzacji;

. Spotka  wspdtfinansuje  budowe lotniska w Suwatkach, ktérego budowa ma zosta¢ zakoriczona
w 2019 roku. W zwigzku z tym oczekujemy jeszcze ok. 8 min PLN wydatkéw (tacznie 10 min PLN przez CAPEX-
poprzednio uwzglednialismy to w kosztach biezgcych);

Ponadto:
- Po okresie szczegdtowej prognozy przyjmujemy wzrost FCF na poziomie 0% (poprzednio -1%);
. Koncowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dzien 6 sierpnia 2019 roku;

. Z dtugu netto zdejmujemy 2,05 min akcji Forte, bedgcych w posiadaniu SEZAM XX FIZ, po biezacej cenie
rynkowej;

L] Liczbg akcji przyjmujemy na poziomie 23 931 tys. szt.;

Metoda DCF data wartos¢ spétki na poziomie 666 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos¢ 27,8 PLN.

Forte
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Dom Maklerski BDM S.A.

bd(®

Model DCF

2018 2019P  2020P  2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P  2028P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 1107,3 1159,0 1246,1 12844 13202 13558 1393,3 14300 14669 15063 15451
EBIT [min PLN] 72,5 90,1 1271 133,3 140,7 145,2 148,3 150,0 150,9 152,6 152,9
Stopa podatkowa 24,3% 199% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 17,6 17,9 24,1 25,3 26,7 27,6 28,2 28,5 28,7 29,0 29,1
NOPLAT [min PLN] 54,9 72,2 102,9 108,0 113,9 117,6 120,1 121,5 122,2 123,6 123,9
Amortyzacja [min PLN] 45,0 54,7 51,7 49,6 48,1 47,0 46,2 45,5 45,0 44,5 44,2
CAPEX [min PLN] -193,8 -30,7 -405 -43,1  -456  -469  -464  -457  -450  -442  -445
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -75,7 -3,6 -16,7 -7,3 -6,9 -6,8 -7,2 -7,0 <71 -7,6 -7,4
FCF [min PLN] -169,7 92,5 97,4  107,2 109,6 110,9 112,7 1142 1151 1163 116,2
DFCF [min PLN] 89,8 87,5 88,9 83,6 77,7 72,2 66,9 61,5 56,8 51,8
Suma DFCF [mIn PLN] 736,7
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 12231 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 0,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 545,3
Wartosé firmy EV [min PLN] 1282,0
Dtug netto** [min PLN] 615,6
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 666,4
1lo$¢ akcji [mln szt.] 23,9
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 27,8
Przychody zmiana r/r 4,7% 7,5% 3,1% 2,8% 2,7% 2,8% 2,6% 2,6% 2,7% 2,6%
EBIT zmiana r/r 24,3% 41,0%  4,9% 5,5% 3,3% 2,1% 1,1% 0,6% 1,1% 0,2%
FCF zmiana r/r -154,5%  5,2% 10,1% 2,2% 1,2% 1,6% 1,3% 0,8% 1,0% -0,1%
Marza EBITDA 12,5% 14,3%  14,2% 14,3% 142% 14,0% 13,7% 13,4% 13,1% 12,8%
Marza EBIT 7,8% 10,2% 104% 10,7% 10,7% 10,6% 10,5% 10,3% 10,1%  9,9%
Marza NOPLAT 6,2% 8,3% 8,4% 8,6% 8,7% 8,6% 8,5% 8,3% 8,2% 8,0%
CAPEX / Przychody 2,7% 3,3% 3,4% 3,5% 3,5% 3,3% 3,2% 3,1% 2,9% 2,9%
CAPEX / Amortyzacja 56,2% 78,4% 86,8% 94,8% 99,8% 100,5% 100,5% 100,1% 99,4% 100,6%
Zmiana KO / Przychody 0,3% 1,3% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 6,9% 19,2%  19,2% 19,2% 19,2%  192%  19,2%  19,2%  19,2%  19,2%
Zrédto: BDM S.A. **- po pomniejszeniu o biezqcq wartosc 2,05 min akcji Forte (53 min PLN- SEZAM XX FIZ) i uwzglednieniu 28,1 min PLN z tyt. MSSF 16.
Kalkulacja WACC

2019P 2020P  2021P  2022P 2023P 2024P  2025P 2026P  2027P  2028P

Stopa wolna od ryzyka 4,00% 4,006 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%6 4,00% 4,00%6 4,00%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
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 64,5% 70,4% 76,7%  83,1% 89,4%  955% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,4% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 355% 29,6% 23,3% 169% 10,6%  4,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 7,7% 8,0% 8,3% 8,6% 9,0% 9,3% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%

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

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
0,7 30,6 33,3 36,7 41,0 46,5 54,2 65,1 82,4 113,5
0,8 28,1 30,5 33,4 37,1 41,8 48,0 56,8 69,9 91,8
0,9 25,9 28,0 30,5 33,6 37,6 42,8 49,9 60,2 76,3
beta 1,0 23,8 25,6 27,9 30,6 34,0 38,4 44,2 52,4 64,6
1,1 21,9 23,5 25,5 27,8 30,8 34,5 39,4 46,0 55,6
1,2 20,1 21,6 23,3 25,4 27,9 31,1 35,2 40,7 48,3
1,3 18,5 19,8 21,3 23,2 25,4 28,1 31,6 36,1 42,3
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
3,0% 31,7 34,6 38,1 42,7 48,7 56,9 69,0 88,5 124,8
4,0% 26,3 28,4 31,1 34,3 38,4 43,8 51,2 62,0 79,0
Premia za 5,0% 21,9 23,5 25,5 27,8 30,8 34,5 39,4 46,0 55,6
ryzyko 6,0% 18,2 19,4 20,9 22,7 24,9 27,6 30,9 35,3 41,3
7,0% 15,0 16,0 17,2 18,6 20,2 22,2 24,6 27,6 31,6
8,0% 12,3 13,1 14,0 15,1 16,4 17,9 19,7 21,9 24,6
9,0% 9,9 10,6 11,4 12,2 13,2 14,3 15,7 17,3 19,3
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$é 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% 55,2 51,7 48,4 45,4 42,7 40,2 37,8 35,7 33,6
4,0% 47,4 43,6 40,2 37,1 34,3 31,8 29,5 27,3 25,4
Premia za 5,0% 41,0 37,1 33,6 30,6 27,8 25,4 23,2 21,1 19,3
ryzyko 6,0% 35,7 31,8 28,4 25,4 22,7 20,4 18,2 16,3 14,6
7,0% 31,2 27,3 24,0 21,1 18,6 16,3 14,3 12,5 10,8
8,0% 27,3 23,6 20,4 17,6 15,1 13,0 11,0 9,3 7,7
9,0% 24,0 20,4 17,2 14,6 12,2 10,1 8,3 6,7 5,2

Zrédto: BDM S.A.

Forte
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WYCENA POROWNAWCZA

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2019-2021 do wybranych,
zagranicznych i polskich spotek dziatajgcych w sektorze meblowym i drzewnym. Analize oparto na
wskaznikach P/E, EV/EBITDA i EV/EBIT. Obliczenia bazujg na kursach z 6 sierpnia 2019 roku. Udziat wyceny
poréwnawczej w wycenie koncowej wynosi 50% (bez zmian).

Poréwnujgc wyniki Forte ze wskaznikami innych spdtek otrzymalisSmy wartos¢ spétki na poziomie 745 min
PLN, co odpowiada 31,4 PLN na jedna akcje. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 25,8 PLN (biezgca cena
rynkowa) Forte handlowane jest z premig wzgledem EV/EBITDA. Premia ta wynika z braku znaczacych

efektéw programu inwestycyjnego z lat 2015-2018.

Wycena poréwnawcza

2019P
HERMAN MILLER 12,7
ETHAN ALLEN INTERIORS 10,2
DOREL INDUSTRIES 73
NOBIA 11,8
HOWDEN JOINERY GROUP 15,6
DFS FURNITURE 12,3
PFLEIDERER -
Mediana 12,1
FORTE skoryg* 11,3
Premia/dyskonto do spétki -6,4%
Wycena wg wskaznika 27,6
Waga roku 33,3%
Wycena wg wskaznikéw
Waga wskaznika
Premia / dyskonto
Wycena 1 akcji [PLN] 31,4

P/E
2020P

11,7
9,4

6,4

10,9
14,4
10,7
28,7
10,9

6,8

-37,2%

41,1
33,3%
36,7
33,3%

2021P

11,1
8,1
6,4
9,9

13,4
9,0

16,9
9,9

6,2
-37,8%

41,5
33,3%

2019P
8,4
58
5,0
7,2
10,0
6,8
6,4
6,8

7,7
19,1%

20,1
33,3%

EV/EBITDA
2020P
8,4
5,7
48
6,3
91
6,0
53
6,0

5,7
1,0%

27,6

33,3%
25,4

33,3%

2021P
7,9
5,4
43
6,0
83
5,2
49
5,4

5,0
-0,9%

28,4
33,3%

2019P
10,8
8,3
9,5
11,7
11,3
10,3
23,2
10,8

12,4
20,5%

19,7
33,3%

EV/EBIT
2020P
10,7
7,9
8,9
10,3
10,3
8,8
15,2
10,3

8,1
-17,2%

37,4
33,3%
32,0
33,3%

2021P
10,1
84
9,0
9,7
93
7,2
12,5
9,3

6,9
21,0%

38,9
33,3%

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 06.08.2019. *- w oparciu o dfug netto skorygowany o aktywa SEZAM XX FIZ

(2,05 min akcji Forte).

Forte
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Dom Maklerski BDM S.A.

SZACUNKOWE WYNIKI ZA 2Q’19

Dn. 25. 07 spétka opublikowata szacunkowe wyniki za 2Q’19. Na raportowane wyniki wptyw miato ujecie
dodatkowych kosztéw sprzedazy (3 min PLN) dotyczacych optat Srodowiskowych za wprowadzanie
produktéw na rynek niemiecki. Jak informuje w komunikacie spétka, dodatkowe koszty zostaty
spowodowane wejsciem w zycie w Niemczech nowej ustawy o opakowaniach (VerpackG) i wymaganym
audytem potwierdzajgcym prawidtowos¢ realizowanych obowigzkéw srodowiskowych. Po oczyszczeniu
EBITDA byta zgodna z naszymi oczekiwaniami. Petny raport spdtka opublikuje 12.09.2019.

Przychody ze sprzedazy w 2Q’19 utrzymaty sie na poréwnywalnym poziomie r/r i byly zgodne z naszymi
oczekiwaniami. Sprzedaz ptyty wiérowej na zewnatrz wyniosta 14 min PLN vs 5,6 min PLN przed rokiem.
Tym samym sprzedaz mebli spadta o ok. 2% r/r. Rok temu spétka zrealizowata w tym okresie dodatkowa
sprzedaz (przesunietg z 1Q’18), przez co baza byta zawyzona. Zarzad zwracat na to uwage na
konferencjach wynikowych.

Wedtug zarzadu w 2Q’19 utrzymuje sie negatywny trend na rynku ptyty meblowej, czego efektem jest
realizowana kilkupunktowa ujemna marza na sprzedazy nadwyzek ptyty do podmiotéw trzecich. Pomimo
dos¢ stabilnych cen surowca drzewnego, ceny osiggane na sprzedazy nie pokrywajg w petni kosztéw
wytworzenia ptyty.

Spétka informuje, ze poziom wskaznika zadtuzenia finansowego netto na koniec 2Q'19 nie przekracza
poziomoéw uzgodnionych z instytucjami finansujgcymi. Na konferencji po 1Q’19 zarzad informowat ze jest
to odpowiednio 4,9x na koniec 2Q’19, 4,5x na koniec 3Q'19 i 4,0x na koniec roku. Zwracamy uwage, ze
spotka rozliczata ostatnig transze dotacji na fabryke ptyt (14,1 min PLN z tgcznie 57 min PLN), co wsparto
ptynnos¢. Podobnie jak mniejszy kapitata obrotowy (sptyw gotowki po sezonie). Tym samym szacujemy, ze
mimo obnizonego o 3 min PLN wyniku, wskaznik dtug netto/EBITDA uksztattowat sie na poziomie 4,6-4,7x.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

2Q'18 2Q'19szac. zmianar/r 2Q'19P BDM réznica

Przychody 258,0 257 -0,4% 254,9 0,8%
Wynik brutto na sprzedazy 91,2 84,5

EBITDA 34,6 27 -22,0% 29,4 -8,3%
EBITDA adj. 34,6 30 -13,4% 29,4 1,9%
EBIT 23,2 13 -44,1% 15,7 -17,4%
Zysk brutto 4,7 11,0

Zysk netto 0,3 8,9

Marza zysku brutto ze sprzedazy  35,4% 33,2%

Marza EBITDA 13,4% 10,5% 11,5%

Marza EBIT 9,0% 51% 6,2%

Marza zysku netto 0,1% 3,5%

Zrédto: BDM, spotka

RAPORT ANALITYCZNY
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Dom Maklerski BDM S.A.

PERSPEKTYWA KOLEJNYCH KWARTALOW

Na 2H’19 baza wynikowa nie jest wymagajaca i spotka nie powinna mieé probleméw z jej pobiciem. Po
negatywnym one-off w 2Q’19 (dodatkowe koszty z tyt. optat Srodowiskowych) w 3Q'19 oczekujemy
pozytywnego zdarzenia zwigzanego z ,ustawg o cenach energii” z 28.12.2019 w kwocie ok. 3,3 min PLN
(nowelizacja z 13.06.2019 okreslita utrzymanie cen na poziomie z 30.06.2018 dla wszystkich odbiorcow w
1H’19, po tym okresie spétka nie jest beneficjentem ustawy). Najlepszy w roku powinien by¢ 4Q’19, kiedy
spotka sezonowo realizuje wyzsze wolumeny sprzedazy mebli, a w segmencie ptyty powinien by¢ widoczny
efekt zmniejszonych kosztow ciepta.

W 3Q’19 liczymy na lekki wzrost przychoddw ze sprzedazy, ktdéry bedzie wynikat ze wzrostu w obszarze
ptyty wiérowej. W przypadku mebli spodziewamy sie utrzymania sprzedazy. Oczekujemy utrzymania
podobnych tendencji jak w minionych kwartatach, czyli nieco nizszych wolumendéw sprzedazy
skompensowanych wzrostem jednostkowej ceny mebli, co pozytywnie powinno przetozy¢ sie na marze.
Dodatkowo rentowno$¢ powinny wspierac nizsze koszty surowcowe, w szczegdlnosci ptyt widrowych
(dotek w 3Q’19) i okué. Wskazujemy ponadto na pozytywny efekt zabezpieczern EUR/PLN (kurs ponizej
korytarza opcyjnego), ktory (przy obecnym kursie) moze wynies¢ nawet do 5 min PLN vs 2,5 min PLN
w 2Q’19.

W przypadku ptyty oczekujemy podobnej straty q/q realizowanej na sprzedazy nadwyzki produktu (1-1,5
min PLN EBITDA). Zarzad informowat, ze juz w 2Q’19 sprzedawat nadwyzki ptyty z ,kilkuprocentowga”
ujemng marza. W 3Q’19 mimo oczekiwanych nizszych cen ptyt (spdtka stosuje polityke cen transferowych)
powinny by¢ widoczne efekty dalszego spadku wskaznikéw zuzycia surowcédw. Duzego efektu z tego tytutu
oczekujemy w 4Q’19/1Q’20 (zmniejszenie kosztow ciepta). Liczymy réwniez, ze rynek ptyty, po okresie
duzej nadwyzki surowca 2018/2019, powinien by¢ bardziej zbilansowany a ceny powinny w 3/4Q’19
wyznaczy¢ lokalny dotek. Od stycznia 2020 roku czes¢ producentéw moze mieé problemy ze spetnieniem
bardziej rygorystycznej (realistycznej) metody zawartosci formaldehydu na rynku niemieckim.

Wybrane dane finansowe 1Q’17-4Q’19P [mIn PLN]

1Q'17  2Q'17  3Q'17 4Q'17 1Q'18  2Q'18  3Q'18 4Q'18  1Q'19 2Q'19P* 3Q'19P 4Q'19P 2017  2018P  2019P
Przychody 293,7 242,6 267,8 292,2 295,5 258,0 256,3 297,5 3195 257,0 265,2 3173 109,22 11073 1159,0
meble i pozostate 293,7 242,6 267,8 292,2 295,5 252,4 248,1 2819 307,3 243,0 2525] 296,8 10962 10779 10995
plyta** 56 82 15,6 12,2 14,0 12,7 20,5 0,0 29,4 59,4
Wynik brutto ze sprzedazy ~ 114,9 87,0 93,1 101,8 94,2 91,2 87,3 97,7 105,8 85,5 91,7 114,1 396,8 370,5 397,1
PDO -1,5 -1,3 -0,9 -3,4 -1,3 0,4 -1,0 18 0,4 0,0 313 0,0 -7,2 -0,1 3,6
EBITDA 46,5 23,7 30,1 25,4 23,4 34,6 27,3 32,2 38,4 27,1 34,9 44,3 1256 117,5 144,8
meble i pozostate 46,5 23,7 30,1 25,4 234 35,2 219 259 34,2 236 sl 32,8 125,6 106,4 117,9
plyta** -0,6 54 6,2 4,2 34 7,6 11,6 0,0 11,1 26,9
EBIT 40,4 17,3 23,0 18,1 15,9 23,2 14,4 19,0 24,4 13,5 21,4 30,8 98,7 72,5 90,1
meble i pozostate 40,4 17,3 23,0 18,1 15,9 29,3 14,5 18,2 25,5 15,4 19,1 24,5 98,7 78,0 84,5
plyta** -6,1 -0,1 0,7 -1,1 -1,9 23 6,3 0,0 5,5 56
Wynik brutto 386 18,0 15,6 21,7 10,8 4,7 15,5 14,5 17,9 79 16,3 26,2 94,0 45,5 68,4
Wynik netto 313 14,4 11,3 20,1 73 03 14,9 12,0 13,9 6,4 13,2 21,2 77,0 34,5 54,8
Marza brutto 39,1%  359% 34,8% 34,8% 31,9% 354% 34,1% 32,9% 33,1% 33,3% 34,6% 36,0% 36,2% 33,5% 34,3%
Marza EBITDA 15,8% 9,8% 11,2% 8,7% 7,9% 13,4% 10,7% 10,8% 12,0% 10,5% 13,2% 14,0% 11,5% 10,6% 12,5%
meble i pozostate 15,8% 9,8% 11,2% 8,7% 7,9% 13,9% 8,8% 9,2% 11,1% 9,7% 10,8% 11,0% 11,5% 9,9% 10,7%
ptyta -1,2% 9,9% 9,3% 6,5% 6,6% 14,7% 17,0% 0,0% 6,4% 11,4%
Marza netto 10,7% 5,9% 4,2% 6,9% 2,5% 0,1% 5,8% 4,0% 4,3% 2,5% 5,0% 6,7% 7,0% 31% 4,7%
Zmiana r/r
Przychody -2,2% 0,9% 9,3% -4,2% 0,6% 6,4% -4,3% 1,8% 81% -0,4% 3,5% 6,7% 0,5% 1,0% 4,7%
meble i pozostate -2,2% 0,9% 9,3% -4,2% 0,6% 4,0% -7,3% -3,5% 4,0% -3,7% 1,8% 5,3% 0,5% -1,7% 2,0%
piyta 149,1% 54,4% 31,5% 101,9%
EBITDA -4,8% -29,0% -21,4% -457% -49,7% 46,4%  -9,1%  26,5% 64,4% -21,8% 27,8% 37,9% -24,9% -6,5% 23,2%
meble i pozostate -4,8%  -29,0% -21,4% -457% -49,7% 488% -27,1% 2,0%  462% -32,8% 24,6% 26,4% -24,9%  -15,3% 10,8%
plyta -698,9% 41,0% 85,8% 142,8%

Zrédto: BDM S.A., spétka, szac. wiasne. *- spotka podata szacunki dn. 25.07.2019. **- przychody na zewngqtrz, spotka
stosuje ,polityke cen transferowych”.

RAPORT ANALITYCZNY

Forte

11



bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

ZADLUZENIE

Zadtuzenie netto na koniec 1Q'19 wzrosto do 654 min PLN (w tym 28,1 min PLN wynika z MSSF 16)
i stanowito 4,9x EBITDA 12m. Spodtka po 2Q'18 i 3Q’18 ztamata kowenanty bankowe (jeszcze w 2013 roku
spotka miata gotowke netto).

Zadtuzenie dotyczy gt. fabryki ptyt widrowych, ktdrej budowa zakonczyta sie w 1Q’18 (130 min EUR
kredytu, do sptaty na koniec 1Q’19 95 min EUR, 407 min PLN) i wykupu akcji wtasnych (SEZAM XX FIZ
w grudniu’16 2,05 min akcji Forte po 76,5 PLN/szt., kredyt 130 min PLN, do sptaty na koniec 1Q’19 65 min
PLN).

W maju’l9 spoétka informowata o wydtuzeniu spfaty kredytu odnawialnego w ING o 2 miesigce (do
31.08.19). W czerwcu’l9 podpisata aneks do umowy o kredyt odnawialny z PKO BP wydtuzajgcy
finansowanie o 2 lata do czerwca 2021

Celem zarzadu jest zejscie ze wskaznikiem DN/EBITDA ponizej 4,0x na koniec 2019 roku i ponizej 3,5x na
koniec 1Q'20 (kowenanty).

Zadtuzenie z tyt. kredytow bankowych

wykorzystanie
2016 2017 2018 1Q'19
inwestycyjne 786 212 272975 458447 511287 487059
PKO, BGK* 130 000 EUR 556 582 95698 307059 424466 406802 17.10.2024 euribor 3m+marza
ING A** 130 000 PLN 130 000 125643 121773 70514 65414 16.12.2019  wibor 1m+ marza

kwota  waluta kwota PLN sptata oprocentowanie

ING A 985 EUR 4217 2615 29.09.2017  euribor 3m+marza
ING A1 1265 EUR 5416 532 3957 31.03.2020  euribor 3m+marza
ING B 4250 EUR 18 196 20655 13908 31.12.2021  euribor 3m+marza
ING B 15500 PLN 15500 15500 15.09.2017  wibor 1m + marza
ING B1 7250 EUR 31040 0 5699 16 307 14843  31.12.2021 euribor 3m+marza
mBank 2400 EUR 10275 5810 2307 31.12.2018 euribor Im+marza
PKO 3500 EUR 14 985 6522 3744 22.12.2018  euribor Im+marza
obrotowe 221407 130033 132487 172111 185702
PKO 100 000 PLN 100 000 44764 61936 91998 91192 09.06.2021  wibor 1m +marza
ING 100 000 PLN 100 000 79736 54717 70307 73514 31.08.2019  wibor 1m +marza
mBank 5000 EUR 21407 5533 15834 9806 20996 12.12.2019 wibor O/N + marza
RAZEM 1007619 403008 590934 683398 672761

Zrédto: BDM S.A., *- na fabryke pfyt- kwota obnizona we wrzesniu’18 ze 140 do 130 min
EUR. **- na odkup 2,05 min akcji

Wysokie zadtuzenie spotki wynika gt. z fabryki ptyt widrowych(2016-2018) i odkupu akcji wtasnych
(grudzien 2017). tacznie spdtka wydata na te cele blisko 740 min PLN w 2016-2018.

Geneza zadtuzenia spoétki [MPLN]

MPLN Komentarz
zadtuzenie netto 2015 82
fabryka ptyt 579 poczgtkowo koszt szacowano na 320 MPLN; ostatnie ptatnosci w 1Q'19
rozbudowa zdolnosci pr. mebli/magazynéw 55
CAPEX odtworzeniowy 61
odkup akcji wtasnych 157 grudzien 2017 po 76,5 PLN/akcje, obecnie akcje te sg warte ok. 55 MPLN
dywidendy 29
Pozostate 67
CFO'16-3Q'18 -375
Zadtuzenie netto 1Q'19 654

Zrédto: BDM S.A., spétka, szacunki wtasne
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Dom Maklerski BDM S.A.

Struktura walutowa zadtuzenia 1Q’19 Struktura kredytowa w 1Q’19

3,1%

m PKO BP
EEUR
=ING
HPLN
= mBank
Zrédfo: BDM S.A., spétka Zrédto: BDM S.A., spétka
Dtug netto [MPLN] i dtug netto/EBITDA 2013-2021P Zapadalnos$c zadtuzenia (bez obrotowego) [MPLN]
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Zrédfo: BDM S.A., spétka. LS: dfug netto, PS: dfug Zrédto: BDM S.A., spotka.
netto/EBITDA

Wskazujemy, ze spoétka posiada na bilansie 2,05 min akcji wiasnych o biezacej wartosci rynkowej ok. 53
min PLN i nieruchomosci inwestycyjne warte 74 min PLN (m.in. centra handlowe we Wroctawiu,
Bydgoszczy, kompleks hal magazynowych we Woroctawiu, nieruchomo$¢ w Przemys$lu po dawnym
zaktadzie przemystowym). Kapitat pracujacy na koniec 1Q’19 wynosit 209 min PLN.
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Dom Maklerski BDM S.A.

ZMIANA ZALOZEN NA LATA 2019-2021

Nasze prognozy na 2019 rok sg nizsze o ok. 4% vs poprzednie projekcje i wyzsze od konsensusu o ok. 4%.
Na lata 2020-2021 prognozy zostaty obnizone o ok. 10%. Wptyw na obnizenie zatozen miata przede
wszystkim sytuacja na rynku ptyty wiorowej (bardzo duze spadki cen w 1H’19 i oczekiwane odbicie od
4Q’'19), a takze wiekszy wzrost jednostkowej ceny mebli przy nizszym wolumenie (mniejsza utylizacja
mocy produkcyjnych). Wzrost zatozen po 2021 roku wynika z wolumendw mebli (zarzad informowat
w 4Q’18 o wolnych mocach produkcyjnych do nawet 20% vs 2018 rok).

Zwracamy uwage, ze wg. danych z aktualnego konsensusu Bloomberg spétka na koniec 2019 roku ztamie
kowenanty bankowe (DN/EBITDA <4,0x). W ostatnich miesigcach spodtka z sukcesem aneksowata umowy
kredytowe.

Zmiany w prognozach na lata 2019-2021 [min PLN]

2019P 2020P 2021P
Poprzednio* Obecnie Zmiana  Poprzednio* Obecnie Zmiana  Poprzednio* Obecnie Zmiana
Przychody 1144,4 1159,0 1,3% 1218,9 1246,1 2,2% 1247,5 1284,4 3,0%
Wynik brutto na sprzedazy 405,6 397,1 -2,1% 476,8 459,8 -3,6% 491,9 477,5 -2,9%
EBITDA 150,3 144,8 -3,7% 199,3 178,8 -10,3% 200,6 182,9 -8,8%
Meble 103,0 117,9 14,5% 125,5 114,0 -9,2% 127,4 113,2 -11,1%
Piyta 47,3 26,9 -43,2% 73,7 64,8 -12,1% 73,2 69,8 -4,7%
EBIT 92,1 90,1 -2,1% 146,6 127,1 -13,3% 152,2 133,3 -12,4%
Wynik netto 60,4 54,8 9,3% 110,6 90,2 -18,4% 119,3 100,3 -15,9%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 35,4% 34,3% 39,1% 36,9% 39,4% 37,2%
Marza EBITDA 13,1% 12,5% 16,3% 14,3% 16,1% 14,2%
Marza EBIT 8,0% 7,8% 12,0% 10,2% 12,2% 10,4%
Marza zysku netto 5,3% 4,7% 9,1% 7,2% 9,6% 7,8%

Zrédto: BDM, szacunki wtasne. *- prognozy z dnia 11.12.2018

Gtéwne zatozenia w modelu

2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P

Meble
Przychody [MPLN] 1096,2 10779 10995 11622 11960 12316 12678 13056 13446 13848 14262 14688
zmiana r/r 0,5% -1,7% 2,0% 5,7% 2,9% 3,0% 2,9% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
zmiana r/r wolumen -10,3% -3,6% -4,4% 0,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
zmiana r/r cena/mix 13,3% 1,8% 5,8% 3,2% 0,9% 1,0% 0,9% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
zmiana EUR/PLN -2,4% 0,1% 0,6% 2,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 125,6 106,4 117,9 114,0 113,2 119,4 122,3 124,3 125,0 125,2 126,2 125,9
marza 11,5% 9,9% 10,7% 9,8% 9,5% 9,7% 9,6% 9,5% 9,3% 9,0% 8,8% 8,6%
Ptyta
Przychody ogétem [MPLN] 171,8 236,7 274,5 289,1 292,8 296,6 300,5 304,4 308,4 312,4 316,6
w tym zewngtrzne* 29,4 59,4 84,0 88,4 88,6 88,0 87,7 85,4 82,1 80,2 76,2
wolumen [tys. m3] 271,5 414,8 464,0 480,0 480,0 480,0 480,0 480,0 480,0 480,0 480,0
wykorzystanie zdolnosci 54% 83% 93% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96%
cena ptyty [EUR/m3]* 140,1 152,6 142,2 146,5 149,4 150,9 152,4 154,0 155,5 157,1 158,6 160,2
zmiana r/r 0,5% 8,9% -6,8% 3,0% 2,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
EBITDA 11,1 26,9 64,8 69,8 69,4 69,9 70,2 70,4 70,7 70,9 71,2
marza 6,4% 11,4%  23,6%  24,1%  23,7% 23,6% 23,3% 23,1% 22,9% 22,7% 22,5%

Zrédto: BDM S.A., spétka. *- rynek Niemiecki, spotka stosuje , polityke cen transferowych”. Ceny we wschodniej Polsce sq
wyraznie nizsze.

Gt. zatozenia BDM vs konsensus*
2019P 2020P 2021P

Przychody
Konsensus 1148 1176 1195
BDM 1159 1246 1284
réznica 0,9% 6,0% 7,5%
EBITDA
Konsensus  139,0 144,5 155,0
BDM 144,83 1788 1829
réznica 42%  23,7% 18,0%
Dtug netto
Konsensus 572,3 516,0 409,0
BDM 555,3 4658  362,0
réznica -3,0% -97% -11,5%
DN/EBITDA
Konsensus 4,12 3,57 2,64
BDM 3,84 2,61 1,98
Zrédto: BDM S.A., spotka. *
Bloomberg z 05.08.2019
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Bilans [mIn PLN] 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Aktywa trwate 1055,2 1186,4 1153,0 1138,0 1127,5 11211 11171 1113,4 1109,8 1109,8 1109,5 1109,8
Wartosci niematerialne i prawne 16,6 16,5 16,4 16,4 16,4 16,4 16,4 16,4 16,5 16,5 16,6 16,7
Rzeczowe aktywa trwate 798,2 887,1 853,9 838,8 828,4 822,0 818,0 814,2 810,5 810,5 810,1 810,3
Inwestycje diugoterminowe 195,9 151,7 151,7 151,7 151,7 151,7 151,7 151,7 151,7 151,7 151,7 151,7
Aktywa obrotowe 437,8 463,0 436,0 464,5 481,1 502,8 530,2 527,0 526,7 597,5 670,6 743,4
Zapasy 170,3 215,5 225,4 242,3 249,7 256,7 263,6 270,9 278,1 285,2 292,9 300,4
Naleznosci krétkoterminowe 210,5 194,4 201,6 213,7 219,1 224,0 229,0 234,2 239,3 244,4 249,9 255,3
Inwestycje krotkoterminowe 53,1 46,9 9,0 8,5 12,3 22,1 37,5 21,9 9,4 67,8 127,7 187,6
-$rodki pieniezne i ekwiwalenty 52,9 46,6 8,7 8,2 12,0 21,8 37,2 21,5 9,0 67,5 127,4 187,3
Aktywa razem 1493,0 1649,3 15891 16025 16086 16240 16473 16404 16365 17073 1780,1 18532
Kapitat (fundusz) wiasny 632,7 610,3 665,1 755,3 855,6 965,5 1083,4 11709 12354 13006 13674 14346
Kapitat (fundusz) podstawowy 23,9 23,9 23,9 23,9 23,9 23,9 23,9 23,9 23,9 23,9 23,9 23,9
Kapitat (fundusz) zapasowy 114,6 114,6 149,0 203,8 294,0 394,3 504,2 586,8 648,2 711,1 775,2 840,7
Zysk (strata) netto okresu 108,3 60,1 80,4 115,9 126,0 135,6 143,6 148,5 151,6 153,8 156,6 158,3
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 856,8 1035,7 920,7 843,9 749,7 655,2 560,6 466,3 397,8 403,4 409,4 415,3
Rezerwy na zobowigzania 16,6 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3
Zobowigzania diugoterminowe 530,3 5,7 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8

-oprocentowane 528,1 2,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krétkoterminowe 280,2 855,5 743,4 666,6 572,4 477,9 383,3 289,0 220,5 226,1 232,1 238,0

-oprocentowane 46,0 684,0 564,0 474,0 374,0 274,0 174,0 74,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa razem 1492,7 1649,3 1589,1 1602,5 1608,6 1624,0 16473 1640,4 1636,5 1707,3 1780,1 1853,2
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody netto ze sprzedazy 1096,2 11073 11590 12461 12844 13202 13558 13933 14300 14669 15063 15451
Koszty produktéw, tow. i materiatéw 699,4 736,8 761,9 786,3 806,9 824,2 844,1 866,7 889,9 913,9 938,8 964,3
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 396,8 370,5 397,1 459,8 477,5 495,9 511,7 526,6 540,1 553,1 567,5 580,7
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 291,0 297,9 310,7 332,7 344,2 355,3 366,5 378,3 390,1 402,2 415,0 427,8
Zysk (strata) na sprzedazy 105,8 72,6 86,4 127,1 133,3 140,7 145,2 148,3 150,0 150,9 152,6 152,9
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -7,2 -0,1 3,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 125,6 117,5 144,8 178,8 182,9 188,7 192,2 194,4 195,5 195,9 197,1 197,1
EBIT 98,7 72,5 90,1 1271 133,3 140,7 145,2 148,3 150,0 150,9 152,6 152,9
Saldo dziatalnosci finansowej 0,7 -21,4 -18,4 -15,7 -12,8 -9,6 -6,2 -3,3 -1,1 0,7 2,5 43
Zysk (strata) brutto 94,0 45,5 68,4 111,4 123,8 135,7 145,6 151,6 155,5 158,2 161,6 163,8
2Zysk (strata) netto 77,0 34,5 54,8 90,2 100,3 109,9 117,9 122,8 125,9 128,1 130,9 132,7
CF [min PLN] 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 72,6 76,8 131,9 145,7 156,4 160,4 162,0 162,7 163,2 159,1 159,2 159,0
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -294,0 -191,9 -33,5 -40,6 -39,8 -40,9 -39,8 -39,3 -39,1 -37,7 -35,2 -33,6
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 178,7 108,7 -136,2 -105,6 -112,7 -109,7 -106,7 -139,1 -136,5 -63,0 -64,1 -65,5
Przeptywy pienigzne netto -42,7 -6,4 -37,8 -0,5 3,8 9,8 15,4 -15,7 -12,5 58,4 60,0 59,9
Srodki pieniezne na poczatek okresu 95,9 52,9 46,6 8,7 8,2 12,0 21,8 37,2 21,5 9,0 67,5 127,4
Srodki pieniezne na koniec okresu 52,9 46,6 8,7 8,2 12,0 21,8 37,2 21,5 9,0 67,5 127,4 187,3
Zrédfo: BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe
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Dane finansowe 2018 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody zmiana r/r 1% 5% 8% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
EBITDA zmiana r/r -6% 23% 23% 2% 3% 2% 1% 1% 0% 1% 0%
EBIT zmiana r/r -27% 24% 41% 5% 5% 3% 2% 1% 1% 1% 0%
Zysk netto zmiana r/r -55% 59% 65% 11% 10% 7% 4% 3% 2% 2% 1%
Marza brutto na sprzedazy 33% 34% 37% 37% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38%
Marza EBITDA 11% 12% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 13% 13% 13%
Marza EBIT 7% 8% 10% 10% 11% 11% 11% 10% 10% 10% 10%
Marza brutto 4% 6% 9% 10% 10% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
Marza netto 3% 5% 7% 8% 8% 9% 9% 9% 9% 9% 9%
COGS / przychody 67% 66% 63% 63% 62% 62% 62% 62% 62% 62% 62%
SG&A / przychody 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 28% 28%
SG&A / COGS 40% 41% 42% 43% 43% 43% 44% 44% 44% 44% 44%
ROE 6% 8% 12% 12% 11% 11% 10% 10% 10% 10% 9%
ROA 2% 3% 6% 6% 7% 7% 7% 8% 8% 7% 7%
Dtug 686,9 564,0 474,0 374,0 274,0 174,0 74,0 0,0 0,0 0,0 0,0
D/ (D+E) 42% 35% 30% 23% 17% 11% 5% 0% 0% 0% 0%
D/E 71% 55% 42% 30% 20% 12% 5% 0% 0% 0% 0%
Dtug / kapitat wtasny 112% 84% 62% 44% 28% 16% 6% 0% 0% 0% 0%
Dtug netto 640,4 555,3 465,8 362,0 252,3 136,8 52,5 9,0 67,5 -127,4 -187,3
Dtug netto / kapitat wtasny 105% 83% 62% 42% 26% 13% 4% -1% -5% -9% -13%
Dtug netto / EBITDA 5,5 3,8 2,6 2,0 13 0,7 0,3 0,0 -0,3 -0,6 -1,0
Dtug netto / EBIT 883% 616% 367% 272% 179% 94% 35% -6% -45% -84% -123%
EV 1275,7 1190,7 1101,2 997,4 887,6 772,2 687,9 626,3 567,9 507,9 448,0
Dtug / EV 54% 47% 43% 38% 31% 23% 11% 0% 0% 0% 0%
CAPEX / Przychody 18% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
CAPEX / Amortyzacja 431% 56% 78% 87% 95% 100% 100% 101% 100% 99% 101%
Amortyzacja / Przychody 4% 5% 4% 4% 4% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Zmiana KO / Przychody 7% 0% 1% 1% 1% 1% 1% 0% 0% 1% 0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 684% 7% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Wskazniki rynkowe 2018 2019P 2020pP 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
MC/S* 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
P/E* 17,9 11,3 6,8 6,2 56 5,2 5,0 4,9 48 4,7 4,7
P/BV* 1,0 0,9 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4
P/CE* 7,8 5,6 44 41 3,9 3,7 3,7 3,6 3,6 3,5 3,5
EV/EBITDA* 10,7 8,1 6,1 5,4 46 3,9 3,4 3,1 2,8 2,5 2,2
EV/EBIT* 17,3 13,0 8,5 73 6,2 52 45 41 3,6 3,2 2,8
EV/S* 1,1 1,0 0,9 0,8 0,7 06 0,5 0,4 04 03 0,3
BVPS 25,6 27,9 31,7 35,9 40,5 45,4 49,1 51,8 54,5 57,3 60,1
EPS 1,4 23 38 4,2 4,6 4,9 51 53 54 55 55
CEPS 33 46 5.9 6,3 6,6 6,9 71 7,2 72 73 7,4
FCFPS 3,9 41 4,5 4,6 4,6 4,7 4.8 4.8 4,9 4,9 4,9
DPS w okresie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,49 2,59 2,65 2,70 2,76
Payout ratio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 30,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
DY* 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,8% 10,0% 10,3% 10,5% 10,7%
Zrédto: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 25,8 PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Krzysztof Pado

Dyrektor Wydziatu

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa, strategia

Krystian Brymora

Analityk rynku akcji

tel. (032) 20-81-435

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny, energetyka

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gorniak@bdm.pl
deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

Mtodszy analityk rynku akeji
tel. (032) 20-81-435

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl

Historia rekomendacji Forte:

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu
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

Jalecenie cena poprzednia popcrezsgnla Dzien Godzina Kurs WIG
docelowa rekomendacja docelowa publikacji publikacji

Akumuluj 29,6 Akumuluj 27,3 06.08.2019 09:30 CEST 25,8 57 299,7
Akumuluj 27,3 Trzymaj 67,9 11.12.2018 13:20 CEST 24,5 57 555,0
Trzymaj 67,9 Kupuj 100 06.11.2017 12:35 CEST 63,0 64 009,6
Kupuj 100 Redukuj 67,8 21.04.2017 10:52 CEST 81,8 59917,3
Redukuj 67,8 Akumuluj 59,2 14.09.2016 11:59 CEST 76,0 46 876,0
Akumuluj 59,2 Redukuj 49,8 16.02.2016 50,4 44 105,6
Redukuj 49,8 Redukuj 49,5 12.08.2015 60,0 52934,3
Redukuj 49,5 Redukuj 20,9 22.10.2014 57,0 53 256,2
Redukuj 20,9 Akumuluj 14,7 02.08.2013 24,7 47370,8
Akumuluyj 14,7 Trzymaj 12,0 11.01.2013 13,2 47 546,9
Trzymaj 12,0 - - 02.07.2012 11,9 40542,0

Forte
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Obiacni

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu
CAGR - $rednioroczny wzrost
EPS - zysk netto na 1 akcje
DPS - dywidenda na 1 akcje
CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje
EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto
EV/S — stosunek EV do przychodéw 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 przychoddéw 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 powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych
ROA - stosunek zysku netto do aktywow
marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw
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 przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ 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 wynikow finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

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

, w tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesiecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 3Q’19*:

bd(;

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartos$ciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezaca cene rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ wahac¢ wokot 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 osiggnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

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

Poszczegdlne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania si¢ na gietdzie. |
tak odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajgc na wigksze spadki;

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

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

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

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 1 17% 0 0%
Akumuluj 4 67% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 1 17% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - szczegétowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji)
w okresie ostatnich 12 miesiecy oraz informacja o liczbie emitentow dla ktérych BDM swiadczyt ustugi
firm inwestycyjnych okreslone w sekcjach A i B zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE znajduje sie w

cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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Nota prawna:

Niniejszy raport (dalej rowniez: opracowanie, dokument) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na
rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM)
Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565

Dokument jest przeznaczony dla klientow profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientow BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji
ogdlnych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na
podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢ publikowane
badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach, w ktérych jego
rozpowszechnianie moze wiaza¢ sig z ograniczeniami lub restrykcjami.

Osoby, ktdre otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegélnosci nie s3 klientami profesjonalnymi lub inwestorami ifi wymi, przed jeciem jakiejl iek decyzji inwestycyjnej na
podstawie niniejszej analizy powinny zasiggna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskac potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub
instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport sa odpowiednie dla danego inwestora.

Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksieggowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia
inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowia osobistej rekomendacji.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnos¢ poszczegélnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywno$¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia
dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mogtby osiggnac na pojed m instrumencie fi ym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien byé $wiadomy, ze struktura portfelowa
inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggnigcia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 06.08.2019 roku (09:30 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ rowniez do innych
podmiotéw od dnia 09.08.2019 roku. Data sporzgdzenia raportu jest data jego udostepnienia klientom BDM. Przed udostepnienia rek dacji informacje w niej zawarte
podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentoéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodzg z biezacych odczytéw serwisu Bloomberg. Dane wskazujace ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogly
zosta¢ wezytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegbtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesigcy znajduje si¢ w cyklicznym opracowaniu ,Raport miesieczny”.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z iem zasad v i j poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za
wiarygodne. Zrédfa informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i
biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotdw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, w szczegdlnoéci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rek d: okazaly sie niedoktadi niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny. Przedstawione prognozy s oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja si¢ na szeregu zatozen, ktére w
przysztosci mogg okazac sig nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sig sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformufowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri sporzgdzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia
zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i Jok przez analityk litykéw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi
przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji hr jiw znosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji
podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢
posrednio uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych
pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatar, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powiazanych z akcjami emitenta, w szczegélnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych oséb mogta dokonac transakcji d j pr i ych instrumentow fi ych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z
chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfik lismy istotnych iktow intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM
zarzadza nim stosujac zasady okreslone w ,Polityce zarzgdzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, Ze na dzieri 06.08.2019 roku:

*BDM nie znajduje si¢ w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemi rego kapitatu p i ogotem.

*Osoba ktora brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozyciji dtugiej lub krotkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % i 1ego kapitatu p:

emitenta ogétem.

*Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekr ji 5% i kapitatu podst: (akcyjnego) BDM.

*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do instrumentdw finansowych emitenta.

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE).

*BDM nie jest strong umowy z emitentem j sporzadzania r

*Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane.

 Nie Istnieja inne istotne powiazania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdéw finansowych.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu r ji nie otrzymy lub nie kup akeji emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni odnosi sie
rekomendacja, przed ofertg publiczng takich akcji.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom organizacyjnym, technicznym oraz
barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania.

*0Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni,
odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powiazana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami finansowymi

Zgodnie z najlepsza wiedzg rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spotka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, ktore
bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania
potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM
moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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