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Podnosimy cene docelowa dla Forte do 43,9 PLN/akcje i utrzymujemy zalecenie

AKUMULUJ. Branza meblowa nieoczekiwanie stata sie¢ beneficjentem pandemii Wycena DCF [PLN] 45,6
COVID-19 i zmiany nawykéw konsumenckich. Jeszcze w 2Q’20 spétka walczyta Wycena poréwnawcza [PLN] 42,2
o utrzymanie ptynnosci, a kwartat pdiniej notowata rekordowe wyniki finansowe. ,
i . , N . L. Wycena koricowa [PLN] 43,9

Spodziewamy sie, ze 4Q’20 moégt byc jeszcze lepszy z uwagi na ostabienie ztotego

i przygotowanie organizacji do zwigkszonego popytu. Liczymy, ze dobre wyniki Potencjat do wzrostu / spadku 13,2%
utrzymaja sie do 2Q’21 cho¢ do sprzedazy w 2H’21 podchodzimy bardzo ostroznie. Koszt kapitatu 8,5%
Doceniamy wysoka generacje gotowki z FCF >10% kapitalizacji. Ryzykiem dla nas
w krétkim terminie jest wydtuzenie ,twardego lockdown” w Niemczech.

W dtugim/érednim okresie wskazujemy natomiast na dalszg koncentracje odbiorcéw (G e ([ H
na tamtejszym rynku. Kapitalizacja [mIn PLN] 928,5
Mocne wyniki 3Q'20-2Q’21. Wyniki za 3Q'20 okazaty si¢ rekordowo wysokie i ponad lloé¢ akeji [min szt] 23,9
50% powyzej konsensusu. Na konferencji po wynikach zarzad przyznat, ze byt

zaskoczony skalag odbudowy zamdwien w czerwcu i miat trudnosci w zrealizowaniu

dostaw. Tym samym spétka zatrudnita skokowo ponad 600 oséb, co o ok. 40% r/r Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 39,50
zwiekszyto koszty pracy. Biorac pod uwage, ze spdtka powinna byé lepiej Cena minimalna za 6 mc [PLN] 20,00
przygotowana na wysoki popyt w 4Q’20, a takze wyzszy sredni kurs EUR/PLN wyniki

4Q’20 powinny by¢ jeszcze lepsze. Wskazujemy w tym kontekscie na obnizony

konsensus 47-53 min PLN EBITDA vs 66,5 min PLN w naszej prognozie. Stopa zwrotu za 3 mc 21,8%
Sprzyjajagcy EUR/PLN i wzrost cen ptyt wiérowych. Szacujemy, ze operacyjna Stopa zwrotu za 6 mc 87,9%
ekspozycja netto spétki to rocznie ok. 150 min EUR (kazde 10 groszy to 15 min PLN SR A 7 O e 200,8%
wyniku). W 4Q’20 ztotéwka ostabita sie o 20 groszy r/r do ok. 4,49 EUR/PLN. Spétka

stosuje symetryczne zerokosztowe strategie opcyjnie zabezpieczajace prawie catg

ekspozycje (na lata 2021-2023 w korytarzu 4,4-4,8 EUR/PLN). Dodatkowo zwracamy Struktura akcjonariatu:

uwage na wyrazne, ok. 20% podwyzki cen ptyty wiérowej surowej, ktérej spotka jest MaForm Holding 41,9%
producentem od 1Q’18. Rocznie dtuga pozycja na tym rynku to ok. 130 tys. m3.

. ; o . " PZU OFE 11,5%
Liczymy tez na poprawe wydajnosci (potencjat wzrostu produkcji o 20/25%)

i efektywnosci (obnizenie kosztéw produkcji pary technologicznej). Aviva OFE 8,8%
FCF powyzej 10% kapitalizacji. Po silnym programie inwestycyjnym w 2016-2018 roku NN OFE 5,6%
(blisko 600 mIn PLN na fabryke ptyt) w 2019 roku spotka rozpoczeta proces Pozostali 32,1%

delewarowania, ktéry powinien jeszcze potrwac rok/dwa. Podkreslamy, ze wolne
przeptywy pieniezne w najblizszych latach to ok. 100 mIn PLN czyli >10% kapitalizacji.
Beneficjent pandemii. Spodtka, jak i cata branza budownictwa mieszkaniowego
nieoczekiwanie okazata sie beneficjentem pandemii wirusa SARS-CoV-2, co wynikato
z rekordowego popytu na meble/materiaty budowlane od czerwca 2020. Popyt ten
utrzymuje sie réwniez w ostatnich miesigcach/tygodniach.

Ryzyka. Gtéwnym ryzykiem w naszej rekomendacji w krétkim terminie jest wydtuzenie
,twardego lockdown” w Niemczech, ktéry zostat ogtoszony 13.12.2020 i ma trwacé
w dniach 16.12.2020-10.01.2021. Niemniej zamkniecie sklepdw przypada na okres
Swigteczny, z obnizong sprzedaza. Wydtuzenie moze by¢ negatywne dla sprzedazy
w 1Q’21, choé podejscie klientéw do anulacji zamdwien powinno by¢ zupetnie inne niz
na wiosne. W dtugim terminie wskazujemy na rosngca koncentracje odbiorcéw na
tamtejszym rynku (Lutz ma zgode sgdu na przejecie Roller, potrzeba jeszcze zgody KE).

Krystian Brymora
brymora@bdm.com.pl

tel. (+48) 501 238 443

Dom Maklerski BDM S.A.

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

Forte WIG znormalizowany

2017 2018 2019 2020P 2021P 2022p
Przychody [min PLN] 109,2 11073 11766 11199 11681  1304,0 450 -
EBITDA [min PLN] 125,6 117,5 141,3 183,1 159,5 184,4 20,0 1
EBITDA skoryg. [min PLN] 125,6 117,5 155,5 180,1 159,5 184,4 350 1
EBIT [min PLN] 98,7 72,5 84,2 127,8 106,2 132,9 300 |
Zysk netto [min PLN] 77,0 145,8 35,2 58,6 73,8 103,0 250 |
P/BV (x) 1,5 1,5 1,2 1,1 1,0 0,9 200 |
P/E (x) 12,1 6,4 26,4 15,9 12,6 9,0 150 |
EV/EBITDA (x) 11,5 13,4 10,1 73 7,8 6,5 100 |
EV/EBITDA skoryg. (x) 11,0 12,8 9,7 7,4 7,8 6,5 50 |
EV/EBIT (x) 14,7 21,6 16,7 10,2 11,5 8,8 00 e
DY w okresie 0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 4,0% R EEEEEEER

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$¢ 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 dwdch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF)
oraz wycenie poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2020-2029 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie
45,6 PLN. Natomiast wycena poréwnawcza do spétek z branzy meblowej i drzewnej, oparta na prognozach
wynikow na lata 2020 — 2022 data wartos¢ 1 akcji na poziomie 42,2 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 43,9 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena modelem DCF [PLN] 50% 45,6
Wycena metodg poréwnawczg [PLN] 50% 42,2
Woycena spétki [PLN] 43,9

Zrédto: BDM S.A.

Rekordowe wyniki za 3Q’20, a...

Wyniki za 3Q’20 (szacunki 28.10.2020) okazaty sie rekordowo wysokie i ponad 50% powyzej konsensusu
(+34% vs nasze oczekiwania). Oprdocz wysokiego popytu na meble wptyw na wynik miato ostabienie
ztotéwki (hedging EUR/PLN +5,5 min PLN r/r). Na konferencji po wynikach zarzad przyznat, ze byt
zaskoczony skalg odbudowy zamoéwien w czerwcu i miat trudnosci w zrealizowaniu dostaw (spétka szybko
zatrudnita 600 oséb, zawigzata rezerwy na kary). Spétka w petni wykorzystywata swoje zdolnosci
produkcyjne.

Szacunki wynikow i reakcja kursu

Data EBITDA EBITDA Konsensus Odchylenie Odchylenie reakcja
faktyczna BDM BDM konsensus kursu
1Q'18 25.04.2019 (po sesji) 23,0 24,5 -6,2% -0,6%
2Q'18 26.07.2019 (po sesji) 34,6 28,8
3Q'18 29.10.2018 (w trakcie sesji) 27,3 35,1 40,4 -22,1% -24,6%
4Q'18 28.01.2019 (po sesji) 329 30,1 38,7 9,3% -14,9% -2,1%
1Q'19 24.04.2019 (przed sesjg) 38 34,0 35,5 11,8% 7,1% 5,6%
2Q'19 25.07.2019 (przed sesja) 30 29,4 31,0 1,9% -3,2% -12,5%
3Q'19 23.10.2020 (po sesji) 33 33,3 34,1 -0,8% -3,2% 3,7%
4Q'19 24.01.2020 (po ses;ji) 47,0 44,5 57% 5,4%
1Q'20 15.04.2020 (po sesji) 41,0 37,4 9,6% -6,3%
2Q'20 28.07.2020 (po sesji) 11,4 16,2 9,6 3,7%
3Q'20 28.10.2020 (po sesji) 64,0 47,8 42,0 3,7%

Zrédto: BDM S.A. spétka

... okres 4Q'20 moze byc jeszcze lepszy

W 4Q’20 wysoki popyt na meble sie utrzymywat (w pazdzierniku zarzad informowat, ze przyjmuje juz
zamowienia na 1Q’21), a $redni kurs EUR/PLN byt jeszcze bardziej korzystny niz kwartat wczesniej. Tym
samym, mimo iz nie spodziewamy sie poprawy przychoddéw (3Q'20 wyznaczyt szczyt zdolnosci
produkcyjnych) to marza powinna juz by¢ wyzsza poprawiajgc rekordowy wynik z 3Q’20 (ok. 66,5 min PLN
EBITDA, +40% r/r). Podkre$lamy, ze spotka byta zaskoczona i nieprzygotowana na duzy wzrost popytu
w 3Q’20, kiedy koszty zatrudnienia (ponad 600 pracownikéw tymczasowych) wzrosty o blisko 40% r/r.
W 4Q’20 Forte powinno lepiej wykorzystaé sprzyjajaca koniunkture. Tymczasem konsensus rynkowy nie
zaktada poprawy wynikéw q/q implikujagc na 4Q’20 zaledwie 47-53 min PLN EBITDA. Liczymy sie wiec
z pozytywnym zaskoczeniem.

EBITDA 2019-2021P [min PLN] Konsensus EBITDA vs BDM
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Zrédto: BDM S.A., szacunki wiasne Zrédto: BDM S.A., szacunki wiasne, Bloomberg 14.12.2020
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Sprzyjajacy kurs EUR/PLN i wzrosty na rynku ptyty wiérowej

Spotka ok. 85% sprzedazy kieruje na eksport. Szacujemy , ze operacyjna ekspozycja netto (nadwyzka
przychoddw nad kosztami operacyjnymi w euro) to nawet ok. 150 min EUR rocznie, co oznacza, ze kazde
10 groszy wzrostu EUR/PLN przektada sie na ok. 15 min PLN marzy operacyjnej ceteris paribus. Spétce
w 2020 roku sprzyja trend stabego ztotego. Wysoki kurs EUR/PLN byt jedng z przyczyn rekordowego
wyniku w 3Q’20. W 4Q’20 kurs walutowy byt jeszcze lepszy.

Spoétka stosuje polityke zabezpieczen wykorzystujac symetryczne strategie opcyjnie (kupno opcji put
i sprzedaz opcji call). W ten sposéb ma zabezpieczong praktycznie catg ekspozycje (wolumeny rzedu 120-
140 min EUR) do konca 2023 roku przy kursie ok. 4,4-4,8 EUR/PLN. Ryzyko umocnienia ztotowki
w horyzoncie 3-letnim jest zminimalizowane.

Kurs EUR/PLN 2019-2020 Zabezpieczenie EUR/PLN- symetryczna strategia opcyjna
47 5,10 45,0
i 5,00 1 - 40,0
4,6 4,90 - — —
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4.4 ¥ 4,60 - - 25,0
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4 r — r —_—
a a a (=] a a o o o o o o
— - - — — - ~N o~ ~ ~N ~N ~N
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@ e g = 3 o £ g = 3 " ;
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— Serie] e Serie2 e 0 Cja call em— K Ur's EOP
Zrédto: BDM S.A., Bloomberg Zrédto: BDM S.A., spétka. LS- kurs EUR/PLN, PS- wolumen

opcji [min EUR].

Wozrosty cen ptyty widrowej i optymalizacja kosztéw fabryki ptyt

Spétka w 1Q’18 rozpoczeta produkcje ptyty wiérowej surowej, podstawowego komponentu w produkgji
mebli, w swojej fabryce. Do tej pory jednak odczuwa wiele probleméw z wydajnoscig linii produkcyjnych.
Szacujemy, ze w 3Q'20 produkowata ok. 1,4 tys. m3/dobe, co w skali roku (320 dni) daje potencjat ok. 450
tys. m3. Tymczasem produkcja w 2020 roku to ok. 400 tys. m3 przy maksymalnych zdolnosciach >500 tys.
m3 rocznie. Oczekiwany wzrost wydajnosci powinien wyraznie przyczyni¢ sie do obnizki kosztow.

Od 2H’18 ceny ptyty wiérowej w zwigzku m.in. z nowymi inwestycjami w Polsce sie zatamaty. Od 2Q’20
wida¢ odbudowe cen, czemu sprzyja wejscie w zycie bardziej rygorystycznych nowych norm pomiaru
zawartosci formaldehydu w ptytach na rynku niemieckim. Rozporzgdzenie 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, wptywajacych na wyrazny wzrost emisji. Nowa
metoda badania emisji (EN 16516 zastepuje EN 717-1) zostata ogtoszona w listopadzie 2018 i weszta
w zycie od 01.01.2020. Ptyta Forte spetnia nowe wymogi Srodowiskowe.

Wg zarzadu Forte w 3Q'20 ceny ptyty widérowej surowej wzrosty o ok. 20% r/r i ksztattowaty sie na
poziomie ponad 120 EUR/m3 vs ok. 100 EUR/m3 w dotku 2019 roku. Na rynku widoczny jest deficyt
surowca przez niespodziewany skok popytu na meble i problemy konkurencji (m.in. postoje Pfleiderera).
W 4Q’20 obserwujemy dalszy wzrost cen ptyt wiérowych korzystajac z danych z niemieckiego urzedu
statystycznego. W szczycie 2017/2018 ceny ptyty widrowej przekraczaty 150 EUR/m3.

Forte
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Ceny ptyty wiérowej: Forte vs rynek [EUR/m3]
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Indeks ptyty wiérowej surowej na rynku niemieckim*
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Zrédto: BDM S.A., destatis. *- 2010=100

Beneficjent pandemii- ostrozne podejscie do sprzedazy w 2021 roku

Spotka, jak i cata branza budownictwa mieszkaniowego nieoczekiwanie okazata sie beneficjentem
pandemii wirusa SARS-CoV-2, co wynikato z rekordowego popytu na meble/materiaty budowlane od
czerwca 2020. Popyt ten utrzymuje sie rowniez w ostatnich miesigcach/tygodniach, co wynika ze zmiany
nawykow konsumenckich (przesuniecie wydatkow z podrézy/wycieczek na cele budowlane/remontowe).
Tym samym oczekujemy, ze dobra sprzedaz mebli powinna sie utrzymywaé w 1H21. W miare
y,nhormalizacji zycia”, w obliczu skutecznego programu szczepier, obawiamy sie duzego spadku
przychodéw w 3Q’21 (-40% r/r) i 5-10% r/r spadku w 4Q’21. Tym samym nasze projekcie sg ok. 7% ponizej

konsensusu Bloomberga.

Dynamika sprzedazy mebli w Forte vs pr. sprzedana*
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Zrédfo: BDM S.A., spdtka, szac. wtasne. *- produkcja
sprzedana GUS, +5,5% r/r po 10.2020

Sezonowos¢ sprzedazy mebli 2020-2021 vs historia*
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Zrédto: BDM S.A., spdtka, szac. wiasne. *- udziat

kwartalnej sprzedazy w rocznych przychodach
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Wprowadzenie scistego lockdown w zwigzku z pandemia COVID-19

W kwietniu 2020 spétka zatrzymata swoje zaktady produkcyjne w zwigzku z wprowadzeniem $cistego lockdownu
na rynkach docelowych (zamkniecie sklepéw wielkopowierzchniowych pod koniec marca na 1,5 miesigca),
a sprzedaz spadta o prawie 40% r/r.

Il fala COVID-19 w pazdzierniku 2020 nie spowodowata juz radykalnych dziatan rzadéw. Na najwiekszym rynku
sprzedazowym w Niemczech zostat wprowadzony ,,czesciowy lockdown”, a sklepy pozostaty otwarte w nowym
rezimie sanitarnym (1 os./20 m2, zamknigte restauracje, sitownie, muzea). Dopiero 13.12.2020 rzad zdecydowat
sie na przejscie w ,,twardy lockdown” (efektywnie od 16.12.2020-10.01.2021). Krétki czas zamkniecia w okresie
Swigtecznym nie powinien mieé¢ negatywnego wptywu na Forte, ale moze zostaé¢ przedtuzony, czego nie
zaktadamy. Zamkniecie sklepéw meblowych w Polsce 07.11.2020 na 3 tygodnie nie miato wiekszego wptywu na
sprzedaz spotki.

Spowolnienie gospodarcze w Niemczech i Europie

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

Koncentracja na rynku odbiorcéw: Giga Lutz+ Tessner (Roller GmbH)

Po problemach grupy Steinhoff w 2017 roku (wdwczas najwiekszy klient Forte) rynek sprzedawcéw mebli
w krajach niemieckojezycznych zaczat sie bardziej konsolidowac¢. W 2018 roku Steinhoff sprzedat sklepy POCO do
Giga Lutz (nr 2 na rynku niemieckim) restrukturyzujgc Conforame (pozostata klientem Forte). Z kolei w 2019 roku
rozpoczat sie proces przejecia grupy Tessner (wtasciciel m.in. sklepow Roller, nr. 4 na rynku niemieckim) przez
Giga Lutz. Transakcja budzi spore kontrowersje, bo powstanie najwieksza sie¢ sprzedazy mebli w Niemczech (>5
mld EUR sprzedazy). Pod koniec listopada 2020 Sad Federalny zgodzit sie na przejecie. Potrzebna jest jeszcze
zgoda KE. Sklepy Giga Lutz juz w 2019 roku odpowiadaty za ok. 20% sprzedazy Forte. Potencjalna koncentracja
zwiekszy ten udziat i moze pogorszy¢ warunki wspétpracy.

Wysokie zadtuzenie

W 2Q’20, po duzym spadku wynikéw, spotka ztamata kowenanty (>3,0x EBITDA), ale instytucje finansowe
odstapity od wykonania swoich praw. W 3Q’20 spétka zawarta porozumienie zmieniajgce wskazniki zadtuzenia
i na koniec 3Q’20 nie zostaty one przekroczone (DN/EBITDA 2,82x) i nie powinny zosta¢ przekroczone réwniez
w nastepnych okresach. Na konferencji po szacunkach 30.10.2020 zarzad informowat o wskaznikach do korca
1Q’21 <3,5x, a od korica 2Q"20 <3,0x.

W 4Q’'20 w wezwaniu kontrolowany przez Forte FIZ sprzedat 2,05 min akcji wtasnych po 30,1 PLN/akcje. taczna
wartosc¢ transakcji to 61,7 min PLN, co pozwoli na koniec 2020 roku obnizy¢ zadtuzenie netto <400 min PLN (ok.
2,2x EBITDA).

Spoétka po ogromnym projekcie inwestycyjnym budowy fabryki ptyt w 2016-2018 nie potrzebuje istotnych
naktadéw. W 2019 roku CAPEX wynidst 24 min PLN, a w 2020 nie powinien przekroczy¢ 20 min PLN. Zarzad
zapowiada w perspektywie 2-3 lat inwestycje na poziomie 40-50 mIn PLN rocznie czyli ponizej amortyzacji. Przy
EBITDA/OCF >150 min PLN proces delewarowania powinien by¢ bardzo szybki.

Program inwestycyjny moze nie da¢ zaktadanego wzrostu wynikéw

Ostateczny CAPEX na fabryke ptyt wiérowych 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 sredniej w branzy producentéw ptyt). W swoich projekcjach oczekujemy, ze fabryka bedzie w stanie
generowaé¢ maksymalnie 14-15 % marzy EBITDA. Wcigz kluczowym problemem pozostaje maksymalna
wydajnosé (spotka wyprodukowata 400 tys. m3 ptyty vs 500 tys. m3 maksymalnych zdolnosci).

Nietransparentna polityka informacyjna spotki

Na przetomie 2016/2017 spdtka poza wezwaniem kupita certyfikaty inwestycyjne SEZAM XX FIZ bedace
w posiadaniu 2,05 mlin akcji Forte po 76,5 PLN/akcje. W pazdzierniku 2020 FIZ sprzedat te akcje w wezwaniu
przez gt. wtasciciela Forte (MaForm) po 30,1 PLN/akcje generujgc 95 min PLN straty na tym pakiecie.

Wzrost kosztéw pracy

Koszty pracy stanowig ok. 20% ogétu kosztdw w spétce. W latach 2006-2019 srednie wynagrodzenie
w spotce rosto przecietnie o ok. 8% przy ok. 6% wzroscie ptacy minimalnej. Ptaca minimalna w 2021 roku
wzro$nie o prawie 8% r/r (2800 PLN/msc), a w kolejnych miesigcach moze jeszcze silniej z uwagi na kampanijne
zapowiedzi rzgdzacej partii 4000 PLN/msc 2023/2024.

Potencjana podaz akcji przez odchodzacego cztonka zarzadu

Pan Klaus Dahlem z dniem 10.12.2020 zrezygnowat z funkcji cztonka zarzadu spétki. Wg raportu za 3Q'20
posiadat 34,17 tys. akcji spotki.
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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 (3,0%- poprzednio 4%), premii za ryzyko rynkowe oraz wspotczynnika beta 1,1 (bez zmian).

Gtéwne zatozenia w modelu:
Meble:

- Zarzad juz w pazdzierniku informowat o petnym wykorzystaniu zdolnosci produkcyjnych mebli, co powinno
zwiastowac utrzymanie rekordowych przychoddéw z 3Q’20 (z lekkim spadkiem) w 4Q’20 i prawdopodobnie 1Q’'21.
Produkcja sprzedana mebli w 10.2020 wzrosta 0 5,5% r/r po spadku o0 -1,7% r/r YTD;

. Spotka zostata nieoczekiwanie beneficientem COVID-19. Tym samym oczekujemy, ze dobra sprzedaz mebli
powinna sie utrzymywa¢ w 1H’21. W miare ,normalizacji zycia”, w obliczu skutecznego programu szczepien,
obawiamy sie duzego spadku w 3Q’21 (-40% r/r) i 5-10% r/r spadku w 4Q’21;

- Marze w 2021 roku powinien obcigzac silniejszy wzrost kosztéw surowcowych (energia z optatg mocowa +15%
r/r, kartony +13% r/r, okucia +19% r/r; chemia +15% r/r) i osobowych (+5/8% r/r);

. Sprzedaz w dtugim terminie powinna rosng¢ w umiarkowanym tempie. Szacujemy, ze spétka Srednio
wykorzystywata ponad 80% swoich zdolnosci produkcyjnych. Przychody w najblizszych latach powinny rosngé
w tempie 5-10% r/r, a spotka przekroczy poziom 300 min EUR sprzedazy w 2023 roku (max w modelu 350 min
EUR). Celem spétki jeszcze ze starej strategii z 2015 roku byto >400 min EUR obrotu.

. Ostrozniej podchodzimy do spétki JV w Chennai (zawigzana spdétka z hinduskim partnerem
w styczniu “17). W 2017-2020 spétka wygenerowata 23,5 min PLN strat dla akcjonariuszy Forte. Liczymy na
,break even” w 2022 roku;

- Uwzgledniamy wszystkie transakcje opcyjnie zabezpieczajgce kurs EUR/PLN, o ktdérych spétka poinformowata
w RB. W latach 2021-2023 jest to juz 120-140 mIn EUR rocznie w korytarzu ok. 4,4-4,8 EUR/PLN;

Ptyta:

. Po blisko 3-latach od uruchomienia produkcji ptyt widrowych spdtka wcigz nie osiggneta docelowej wydajnosci

ok. 1,5 tys. m3/dobe (ok. 500 tys. m3 rocznie). Szacujemy, ze obecnie jest to ok. 1,4 tys. m3/dobe, a dojscie do
petnych zdolnosci wciagz bedzie stopniowe (2023-2024);

. W latach 2019-2020 spétka cierpiata z powodu bardzo niskich cen ptyt wiérowych i nadpodazy. W 3Q'20 wg.
zarzadu ceny wzrosty juz o ok. 20% r/r, a na rynku zaczeto brakowaé surowca. Liczymy wiec na sprzyjajgce
otoczenie cenowe w najblizszych kwartatach;

- Zaktadamy, ze spdtka stosuje , polityke cen transferowych”, przez co wynik na sprzedazy ptyty na zewnatrz nie
odzwierciedla efektywnosci fabryki (zarzad informowat na konferencji o 8% marzy brutto fabryki w 3Q’20 vs
strata przed rokiem);

. Negatywnie na marze w 2021 roku wptyw bedzie miat wzrost kosztéw surowcéw (chemikaliow opartych na
moczniku i metanolu +25% r/r, drewna +3/4% i energii elektrycznej +15% r/r);

. Istotne pole do poprawy efektywnosci dostrzegamy réwniez w kosztach pary (produkcja ptyty jest
,parochtonna”). Od 2020 roku spétka morze wykorzystywaé wtasne odpady poprodukcyjne, co ogranicza koszty
(do 2019 roku spalata wytgcznie 100% biomasy zakupionej z zewnatrz);

Pozostate:

- Na konferencji po 3Q’20 zarzad zapowiedziat CAPEX w wysokosci 40-50 min PLN (ponizej amortyzacji) i program
wzrostu zdolnosci produkcyjnych o 20% zakrojony na 2-3 lata (nie uwzgledniamy tych efektéw). Docelowo
przyjmujemy CAPEX na poziomie amortyzacji;

. Niski CAPEX przy wysokim OCF powinien przyczyni¢ sie do szybkiego oddtuzenia spotki. Nie zaktadamy dywidendy
w 2021 roku (bazowo w 2022 roku), ale w sprzyjajgcych okolicznosciach moze sie ona pojawic;

. W 4Q’20 spodziewamy sie straty na pakiecie akcji wtasnych kontrolowanych przez FIZ po sprzedazy w wezwaniu
po 30,1 PLN/akcje w pazdzierniku 2020. W bilansie na koniec 2019 roku spdétka wyceniata te akcje na ok. 36,4
PLN/akcje (aktywa finansowe po wytgczeniu nieruchomosci w Bydgoszczy), co oznacza potencjalng strate ok. 13
min PLN (uwzglednione w kosztach finansowych);

Ponadto:
L] Po okresie szczegdtowej prognozy przyjmujemy wzrost FCF na poziomie 0% (bez zmian);
- Korcowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dzien 15 grudnia 2020 roku;

. Liczba akcji przyjmujemy na poziomie 23 931 tys. szt.;

Metoda DCF data wartos¢ spotki na poziomie 1,09 mid PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartosc 45,6 PLN.
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Model DCF

2019 2020P  2021P 2022P 2023P  2024P 2025P 2026P 2027P 2028P  2029P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 1176,6 1119,9 1168,1 13040 13724 1430,1 14682 14943 15224 15491 15755
EBIT [min PLN] 84,2 127,8 106,2 132,9 143,9 156,3 155,4  149,9 152,4 153,4 153,9
Stopa podatkowa 442% 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] 37,3 24,3 20,2 25,2 27,3 29,7 29,5 28,5 28,9 29,1 29,2
NOPLAT [min PLN] 47,0 103,6 86,0 107,6 116,5 126,6 125,9 121,5 1234 1243 124,7
Amortyzacja [min PLN] 57,1 55,3 53,3 51,6 50,4 49,5 48,6 47,8 47,0 46,1 453
CAPEX [min PLN] 237 207 -403  -502 -510 -51,1 -50,4  -49,2  -48,0  -46,7  -453
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 70,0 8,6 7,1 -20,1 -10,1 -8,5 -5,6 -3,9 -4,2 -4,0 -39
FCF [min PLN] 150,4 146,7 91,9 88,8 105,9 116,4 118,4 116,2 118,2 119,8 120,8
DFCF [min PLN] 146,2 85,4 76,8 85,0 86,5 81,4 73,7 69,2 64,6 60,0
Suma DFCF [mIn PLN] 828,8
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 14211 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 0,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 706,4
Wartosé firmy EV [min PLN] 1535,2
Dtug netto** [min PLN] 443,8
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 1091,4
1lo$¢ akcji [mln szt.] 23,9
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 45,6
Przychody zmiana r/r -4,8% 4,3% 11,6% 5,2% 4,2% 2,7% 1,8% 1,9% 1,8% 1,7%
EBIT zmiana r/r 51,8% -17,0% 252%  8,3% 8,6% -06%  -3,5% 1,6% 0,7% 0,4%
FCF zmiana r/r -2,4% -37,4% -33% 192%  10,0% 1,7% -1,9% 1,8% 1,3% 0,9%
Marza EBITDA 16,3% 13,7% 14,1% 14,2% 144% 13,9% 132% 13,1% 12,9% 12,6%
Marza EBIT 11,4%  9,1% 10,2% 10,5% 10,9% 10,6% 10,0% 10,0% 9,9% 9,8%
Marza NOPLAT 9,2% 7,4% 8,3% 8,5% 8,9% 8,6% 8,1% 8,1% 8,0% 7,9%
CAPEX / Przychody 1,9% 3,5% 3,9% 3,7% 3,6% 3,4% 3,3% 3,2% 3,0% 2,9%
CAPEX / Amortyzacja 37,5% 756% 97,4% 101,0% 103,3% 103,7% 103,0% 102,2% 101,2% 100,0%
Zmiana KO / Przychody -0,8% 0,6% 1,5% 0,7% 0,6% 0,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,2%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 15,2% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8%

Zrédto: BDM S.A. **- po pomniejszeniu o sprzedaz 2,05 min akcji wtasnych przez FIZ w wezwaniu (61,7 min PLN)

Kalkulacja WACC

2020P  2021P  2022P 2023P  2024P  2025P 2026P 2027P  2028P  2029P

Stopa wolna od ryzyka 3,00% 3,006 3,006 3,00% 3,006 3,00% 3,006 3,00% 3,006 3,00%
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 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Udziat kapitatu wtasnego 69,2% 74,7%  79,5%  84,1%  88,7% 92,6% 96,5% 98,5% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6%
Udziat kapitatu obcego 30,8% 253% 20,5% 159% 11,3% 7,4% 3,5% 1,5% 0,0% 0,0%
WACC 7,0% 7,3% 7,5% 7,7% 8,0% 8,1% 8,3% 8,4% 8,5% 8,5%

Zrédto: BDM S.A.

Forte | 8
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Wrazliwos¢ modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
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wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
0,7 48,2 52,1 57,0 63,3 72,1 84,6 104,4 140,0 223,0
0,8 45,1 48,4 52,6 58,0 65,1 75,2 90,2 115,3 165,4
0,9 42,2 45,1 48,7 53,3 59,3 67,4 79,2 97,6 130,9
beta 1,0 39,6 42,2 45,3 49,2 54,2 60,9 70,3 84,4 107,8
1,1 37,2 39,5 42,2 45,6 49,9 55,5 63,1 74,1 91,4
1,2 35,1 37,1 39,5 42,4 46,1 50,8 57,0 65,8 79,0
1,3 33,1 34,9 37,0 39,5 42,7 46,7 51,9 59,0 69,3
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
3,0% 49,6 53,7 58,9 65,7 75,2 89,0 111,3 152,8 258,4
4,0% 42,8 45,8 49,5 54,2 60,4 68,8 81,2 100,8 136,7
Premia za 5,0% 37,2 39,5 42,2 45,6 49,9 55,5 63,1 74,1 91,4
ryzyko 6,0% 32,7 34,4 36,5 39,0 42,1 45,9 51,0 57,8 67,6
7,0% 28,9 30,3 31,9 33,7 36,0 38,8 42,3 46,9 53,0
8,0% 25,7 26,8 28,0 29,5 31,2 33,2 35,8 39,0 43,1
9,0% 22,9 23,8 24,8 25,9 27,2 28,8 30,7 33,0 35,9
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$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% 84,0 78,7 73,9 69,6 65,7 62,2 59,0 56,0 53,3
4,0% 72,4 67,0 62,2 58,0 54,2 50,8 47,7 44,9 42,4
Premia za 5,0% 63,3 58,0 53,3 49,2 45,6 42,4 39,5 36,9 34,6
ryzyko 6,0% 56,0 50,8 46,3 42,4 39,0 36,0 33,3 30,9 28,8
7,0% 50,0 44,9 40,6 36,9 33,7 30,9 28,4 26,2 24,2
8,0% 44,9 40,1 36,0 32,5 29,5 26,8 24,5 22,4 20,6
9,0% 40,6 36,0 32,1 28,8 25,9 23,4 21,2 19,3 17,6

Zrédto: BDM S.A.

Forte
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WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2020-2022 do wybranych,
zagranicznych i polskich spétek dziatajgcych w sektorze meblowym ptyt drewnopochodnych i materiatéw
budowlanych. Analize oparto na wskaznikach P/E, EV/EBITDA i EV/EBIT. Obliczenia bazujg na kursach z 14
grudnia 2020 roku. Udziat wyceny poréwnawczej w wycenie koricowej wynosi 50% (bez zmian).
Poréwnujgc wyniki Forte ze wskaznikami innych spotek otrzymalismy wartos$é spétki na poziomie 1,0 mlid
PLN, co odpowiada 42,2 PLN na jedna akcje. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 38,8 PLN (biezaca cena
rynkowa) Forte handlowane jest z dyskontem na 2020 rok i lekkg premig na 2021-2022, co wynika
z naszego ostroznego podejscia do sprzedazy mebli po zakonczeniu pandemii.

Wycena poréwnawcza

P/E : EV/EBITDA : EV/EBIT
2020P 2021P 2022P I 2020P 2021P 2022P I 2020P 2021P 2022P
Producenci mebli 27,0 14,7 13,5 I 12,8 6,4 5,7 I 23,6 10,3 9,3
HERMAN MILLER 16,7 14,2 12,8 ! 8,2 6,8 5,9 ! 11,9 9,3 7,9
ETHAN ALLEN INTERIORS 146,4 15,1 13,7 ! 16,1 6,3 5,5 ! 48,8 9,2 7,8
DOREL INDUSTRIES 17,3 26,8 23,5 I 4,8 5,6 50 I 8,5 12,7 10,6
NOBIA 27,0 12,5 10,8 ! 9,6 6,6 5,9 ! 23,6 11,4 9,8
HOWDEN JOINERY GROUP 33,4 21,9 18,6 I 16,6 12,2 10,7 I 26,0 16,0 13,9
DFS FURNITURE - 6,8 13,3 ! 25,4 33 45 b 5,2 88
Producenci ptyt drewnopochodnych 13,4 14,4 15,6 I 73 6,9 7,0 I 11,6 10,4 9,8
LOUISIANA-PACIFIC 10,2 12,0 14,4 I 6,0 6,7 6,3 I 7,4 7,9 7,8
WEYERHAEUSER 28,3 31,1 26,3 ! 13,9 15,5 13,9 ! 19,2 23,0 19,9
NORBORD 10,7 13,7 16,9 I 6,1 6,9 7,7 I 7,8 8,6 9,8
DURATEX 40,5 25,7 20,2 ! 13,2 10,3 9,2 ! 22,4 17,1 14,2
MOHAWK INDUSTRIES 16,2 13,7 12,2 I 8,5 6,9 6,3 I 15,3 11,1 9,8
BOISE CASCADE 9,5 15,1 13,7 ! 5,1 6,7 6,0 ! 6,6 9,6 88
Podmioty na GPW (materiaty budowlane) 8,3 10,8 12,8 I 7,3 7,7 8,3 I 9,2 9,8 11,4
FERRO 8,3 9,2 8,7 I 6,8 6,8 6,4 I 7,5 7,4 71
SNIEZKA 15,3 14,9 14,2 ! 9,4 9,0 83 ! 12,6 12,2 11,4
GRUPA KETY 11,1 12,4 12,8 I 7,8 8,6 9,0 I 10,9 12,5 12,4
SELENA FM 5,0 8,6 - ! 2,6 3,1 . 3,4 4,7 -
Mediana 15,8 14,0 13,7 ! 8,3 638 6,3 ! 11,9 10,4 9,8
! !
FORTE 15,9 12,6 9,0 : 73 7,8 6,5 : 10,2 11,5 8,8
Premia/dyskonto do spotki 0,5% -9,9% -34,2% : -13,0% 15,1% 3,0% : -14,6% 10,7% -10,3%
! !
Wycena wg wskaznika 38,6 43,1 59,0 : 47,1 32,0 37,3 : 47,0 32,8 43,3
Waga roku 33,33% 33,33% 33,33% | 33,33% 33,33%  33,33% | 33,33%  33,33% 33,33%
Wycena wg wskaznikow 46,9 . 38,8 . 41,0
Waga wskaznika 33,3% ! 33,3% ! 33,3%
Premia / dyskonto
Wycena 1 akcji [PLN] 42,2
Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 14.12.2020.
Gt. zatozenia BDM vs konsensus*
2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody
Konsensus 1102 1183 1219 1260
BDM 1120 1168 1304 1372
roznica 1,7% -1,3% 7,0% 89%
EBITDA
Konsensus 163,3 172,3 176,3 170,0
BDM 183,1 159,5 184,4 194,3
roznica 12,2% -7,4% 4,7% 14,3%
Marza
Konsensus 14,8% 14,6% 14,5% 13,5%
BDM 16,3% 13,7% 14,1% 14,2%
Dtug netto
Konsensus 368,5 291,0 220,8 101,0
BDM 400,5 316,5 263,9 207,1
roznica 87% 87% 19,5% 105,1%
DN/EBITDA
Konsensus 2,26 1,69 1,25 0,59
BDM 2,19 1,98 1,43 1,07

Zrédto: BDM S.A., spétka. * Bloomberg z 14.12.2020
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Dom Maklerski BDM S.A.

WPLYW COVID-19 NA WYNIKI

Z piekta do nieba

Spétka, jak i cata branza budownictwa mieszkaniowego nieoczekiwanie okazata sie beneficjentem
pandemii wirusa SARS-CoV-2, co wynikato z rekordowego popytu na meble/materiaty budowlane od
czerwca 2020. Popyt ten utrzymuje sie réwniez w ostatnich miesigcach/tygodniach, co wynika ze zmiany
nawykow konsumenckich (przesuniecie wydatkdw z podrézy/wycieczek na cele budowlane/remontowe).

| fala pandemii i zamkniecie sklepéw meblowych w Niemczech i innych krajach Europy w marcu zmusito
spotke do zatrzymania produkcji we wszystkich fabrykach. Zarzad na konferencji po 1Q’20 17.04 bardzo
pesymistycznie wypowiadat sie o perspektywach (dodania EBITDA w 2020 roku miata by¢ ,sukcesem”),
a celem stato sie zachowanie ptynnosci. Kurs akcji notowat poziomy najnizsze od ponad 8 lat (ok. 10
PLN/akcje).

Produkcja zostata wznowiona w maju po decyzjach o otwarciu klientéow (w Polsce 04.05.2020,
w Niemczech 08.05.2020). Na konferencji po 2Q’20 30.07 zarzad informowat o 60% wyzszym sptywie
zamdwien w czerwcu, a miesiac ten zrealizowat potowe sprzedazy kwartatu. Niemniej przychody spadty o
blisko 40% r/r. Zarzad do$¢ ostroznie wypowiadat sie o kolejnych kwartatach wskazujac na duzy pesymizm.
Tymczasem wyniki 3Q’20 opublikowane 28.10.2020 okazaty sie rekordowe w historii. Zarzad tym razem
podtrzymywat dobre oczekiwania na przysztosc.

Dn. 07.11.2020 na 3 tygodnie nieoczekiwanie zostaty zamkniete krajowe sklepy meblowe. Niemniej
z uwagi na skale sprzedazy (ok. 15% w Polsce) nie powinno mie¢ to wptywu na wyniki spétki w 4Q’20.
Duzo powazniejsza w skutkach moze by¢ decyzja rzadu niemieckiego (13.12.2020) o zamknieciu
tamtejszych sklepéw z dniem 16.12.2020 co najmniej do 10.01.2021. Niemniej okres zamkniecia przypada
na Swieta, kiedy sprzedaz mebli nie jest istotna. Negatywny wptyw moze wynikaé z przedtuzenia zakazu,
co bedzie efektem rozwoju pandemii SARS-CoV-2 (lll fala).

Chronologia wydarzeii zw. z COVID-19

data wydarzenie kurs akcji
22-23.02.2020 | fala COVID-19 w Europie 33,95
13.03.2020 Polska: zamkniecie sklepéw wielkopowierzchniowych 15,88
16.03.2020 Niemcy zamykaja sklepy 12,9
16.03.2020 Forte: zamkniecie sklepéw bedzie miato negatywny wptyw na wyniki spétki juz w marcu 12,9
19.03.2020 Forte: wstrzymanie produkcji 24.03-06.04 we wszystkich fabrykach 11,8
02.04.2020 Forte: przestdj produkcyjny w kwietniu 10,2
15.04.2020 Forte: wstepna informacja o wynikach 1Q'20 19,74
16.04.2020 Forte: rozpoczecie przegladu opgji strategicznych 18,5
16.04.2020 Forte: raport roczny za 2019 18,5
17.04.2020 Forte: konferencja po 1Q'20 (sprzedaz w catym 2020 moze spas¢ o 30%, pozytywna EBITDA bedzie sukcesem) 18,68
20.04.2020 Niemcy: otwarcie sklepéw do 800 m 18,0
04.05.2020 Polska: otwarcie sklepdw wielkopowierzchniowych 18,02
08.05.2020 Niemcy: otwarcie wszystkich sklepéw 17,58
11.05.2020 Forte: Przyznanie $wiadczenia z FGSP 17,58
21.05.2020 Forte: wyniki za 1Q'20 17,2
28.07.2020 Forte: wstepne wyniki za 2Q'20 25,95
30.07.2020 Forte: konferencja po szacunkowych wynikach 2Q'20 (duza odbudowa popytu, cho¢ pozostaje niepewnos¢) 27,0
24.08.2020 Forte: finalne wyniki za 2Q'20 26,9
04.09.2020 Forte: wezwanie gt. akcjanariusza do 66% po 27,2 PLN/akcje 29,9
02.10.2020 Forte: podniesienei ceny w wezwaniu do 30,1 PLN/akcje 30,75
16.10.2020 Forte: w wezwaniu akcje sprzedaje praktycznie tylko FIZ kontrolowany przez Forte (2,05 min akcji wtasnych) 34,0
07.10.2020 Il fala COVID-19 w Europie 31,85
15.10.2020 Forte: zakoriczenie przegladu opcji strategicznych 34,2
28.10.2020 Forte: wstepna informacja o wynikach 3Q'20 34,85
30.10.2020 Forte: konferencja po szacunkowych wynikach za 3Q'20 (wyjatkowy kwartat, oczekiwanie na dobry 4Q'20) 35,75
07.11.2020 Polska: zamkniecie sklepéw wielkopowierzchniowych 34,7
23.11.2020 Forte: finalne wyniki za 3Q'20 (bardzo dobry OCF i spadek zadtuzenia) 38,95
28.11.2020 Polska: otwarcie sklepdw wielkopowierzchniowych 38,3
08.12.2020 1l fala COVID-19 w Europie ??? 39,4
13.12.2020 Niemcy: zamkniecie niekluczowych sklepéw od 16.12 do 10.01 39,2

Zrédto: BDM, spétka

Pomoc finansowa

W 2Q’20 spétka rozliczyta 9,9 min PLN dotacji do ptac z FGSP w ramach TA. Za czerwiec (rozliczone
w 3Q’20) byto to jeszcze 4,0 min PLN. tgczny efekt pomocy z TA siegnat 13,9 min PLN. Niemniej spdtka
pokazata tez wiele negatywnych zdarzen jednorazowych jak: spisanie naleznosci spétki JV w Indiach (-4,1
min PLN) dofinansowanie budowy pasa w Suwatkach (ostatnia rata -2,5 min PLN) czy zawigzanie rezerwy
na kary wynikajgce z opdzniern w dostawach w 3Q’20 (-4,5 min PLN). Koszt niewykorzystanych zdolnosci
produkcyjnych po zatrzymaniu produkcji w 2Q’20 siegnat az -18,6 min PLN.
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WYNIKI ZA 3Q’20

Szacunkowe dane za 3Q’20 (28.10.2020)

Spotka opublikowata szacunkowe dane w $rode 28.10.2020 po sesji. Wyniki okazaty sie istotnie lepsze od
naszych oczekiwan (byliSmy na gorze konsensusu) jak i konsensusu, cho¢ spotka byta jednym z naszych
faworytow do pozytywnego zaskoczenia biorgc pod uwage mocne odbicie w branzy meblowej (produkcja
sprzedana +15% r/r).

Sprzedaz na poziomie 347 min PLN z czego 330 mIn PLN dotyczy mebli to najwyzszy historyczny wynik
spotki, lepszy nawet niz w szczycie sezonu meblowego 4Q-1Q. Tym samym przychody byty wyzsze o 5% vs
nasze oczekiwania i 12% od konsensusu, a skorygowana EBITDA o odpowiednio 35% i 54%, co réwniez
stanowi rekordowy, kwartalny wynik (dotychczas spotka nie osiggneta poziomu >50 min PLN EBITDA).
Oprocz wysokiego popytu na meble wptyw na wynik miato ostabienie ztotéwki (hedging EUR/PLN +5,5 min
PLN r/r). W zdarzeniach jednorazowych spétka uwzglednia +4 min PLN z FGSP, ktére znosi sie z -4,5 min
PLN rezerwy na kary wynikajace z opdzniert w dostawach w 3Q’20.

Zarzad poinformowat, ze spédtka uzgodnita z bankami nowe poziomy kowenantéw i ich nie przekroczyta.
Zwracamy ponadto uwage, ze w pazdzierniku w wyniku wezwania do 66% akcji Forte przez gt. wiasciciela
spotka sprzedata 2,05 min akcji po 30,1 PLN/szt. (+62 mIn PLN gotéwki, spotka wygeneruje na tym pakiecie
strate- akcje kupione po 76,5 PLN w grudniu’1l6 dotychczas wyceniane przez kapitat wtasny, w bilansie na
4Q’19 po ok. 36,4 PLN/szt.).

Wybrane dane finansowe- szacunki 3Q’20 [min PLN]

3Q'19 3Q'20S r/r 3Q'20P BDM roéznica 3Q'20P kons. rdéinica 1-3Q'19 1-3Q'20 r/r

Przychody 263,9 3470 31,5% 331,8 4,6% 309,8 12,0%  839,2 7778 -7,3%
w tym plyta 15,9 17,0 71% 26,3 -35,3% 42,1 41,8 -0,7%

Wynik brutto na sprzedazy 97,4 115,4 293,6 166,4

EBITDA 33,3 64,0 92,4% 47,8 34,0% 42,0 52,4% 93,9 116,3 23,8%

EBITDA adj. 35,4 64,5 82,0% 47,8 35,0% 42,0 53,6% 104,1 113,5 9,0%

EBIT 19,0 50,0 163,2% 33,4 49,7% 27,8 79,9% 51,2 74,3 45,2%

Zysk brutto 4,7 27,3 28,3 0,6 -

Zysk netto 1,2 22,1 13,8 -6,9

Marza zysku brutto ze sprzedazy 36,9% 34,8% 35,0%

Marza EBITDA adj. 13,4%  18,6% 14,4% 13,6% 12,4% 14,6%

Marza EBIT 7,2% 14,4% 10,1% 9,0% 6,1% 9,6%

Marza zysku netto 0,5% 6,7% 1,6%

Zrédto: BDM, Spétka.

Podsumowanie konferencji (30.10.2020)

Na konferencji wynikowej 30.10.2020 zarzad poinformowat, ze ma zamkniety 2020 rok i przyjmuje
zamdwienia na 1Q’21 (we wrzesniu sptyw zamowien byt nawet 70% wyzszy). Wyniki spotki wcigz wspiera
bardzo mocny popyt na meble wynikajacy ze zmiany nawykéw konsumenckich przez COVID-19 (m.in. brak
podrézy zagranicznych i obnizona mobilnos¢). Tym samym Spdtka w petni wykorzystuje zdolnosci
produkcyjne i poziom 350 min PLN przychodéw w 3Q’20 wyznaczyt raczej ich szczyt (4Q'20 lepszy nie
bedzie). Niewykluczone jednak, ze dalsze ostabienie ztotowki do EUR przyczyni sie do utrzymania wysokich
marz z 3Q'20. Dodatkowo wysoki popyt w 3Q'20 byt duzym zaskoczeniem, a spétka zeby go obstuzyc
skokowo zatrudnita ponad 600 pracownikéw tymczasowych, co podniosto wyraznie koszty). Zarzad
wskazywat rowniez na braki ptyty widrowej na rynku i wzrosty cen, co sprzyja spétce. Plany inwestycyjne
nie zaktadajg duzych projektow czy akwizycji. Spdtka moze niewielkim kosztem podniesé zdolnosci (+20%),
a program ma by¢ zakrojony na 2-3 lata z rocznym CAPEX rzedu 40-50 min PLN (ponizej amortyzacji).
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Finalne wyniki za 3Q’20 (23.11.2020)

Wyniki okazaty sie zgodne z szacunkami z 28.10.2020. Jednoczesnie dtug netto spadt do 463 min PLN vs
518 min PLN w naszych oczekiwaniach (bardzo niski poziom zapaséw, dobra rotacja naleznosci) i stanowit
2,82x EBITDA (2,59x na potrzeby kowenantéw bankowych).

W sprawozdaniu zarzadu spdétka wskazuje na popyt wyraznie powyzej normalnego poziomu i wysoki kurs
EUR/PLN, ktéry podbit marze brutto >40% (najwyzej od 4Q’16, blisko rekordu). Wptyw EUR/PLN powyzej
poziomow z zabezpieczen zarzad ocenia na 2,5 min PLN w 2Q’20 i az 5,5 min PLN w 3Q’20. Drugim
czynnikiem poprawy marzy byt program poprawy efektywnosci kosztowej wdrazany od korica 2018 roku.

Motorem wzrostu przychoddw byt oczywiscie eksport stanowigcy 87% sprzedazy ogdtem, ale wzglednie
sprzedaz w kraju wzrosta mocniej (+70% r/r do 67,3 min PLN, eksport +25% r/r do 280 min PLN).

One-offs: zdarzenia jednorazowe, ktére zarzad sygnalizowat juz podczas szacunkdw to wptyw z tarczy
antykryzysowej +4 min PLN (+13,9 min PLN YTD) i rezerwy na kary (-4,3 min PLN) w zwigzku z duzym
wzrostem zamoéwien w 3Q’20.

Ptynnos¢: spdtka informuje, ze w 3Q’'20 zawarta porozumienie z bankami finansujgcymi, w ktédrym zostaty
zmienione kowenanty dotyczgce poziomoéw zadtuzenia. Poziomy te nie zostaty przekroczone na koniec
3Q'20 (DN/EBITDA 2,82x) i nie powinny zosta¢ przekroczone réwniez w nastepnych okresach. Na
konferencji po szacunkach 30.10.2020 zarzad informowat o wskaznikach do korica 1Q’21 <3,5x, a od korica
2Q'20 <3,0x.

COVID-19: Na konferencji po szacunkach zarzad wyrazat obawy, co do nowych ograniczerr wprowadzanych
stopniowo w krajach (w Polsce od soboty 07.11 zamknieto sklepy meblowe, zostang otwarte 28.11
z innymi sklepami w CH) podkreslajgc zmiany nawykow konsumenckich ,,dopdki trwa COVID-19 to ludzie
kupujg meble”- CEO). W SZ pisze ,Jednoczesnie, bioragc pod uwage pogarszajacy sie z dnia na dzien
sytuacje epidemiologiczng w Europie, Zarzad Spotki widzi realne i istotne zagrozenie, ktore moze miec
negatywny wptyw na dziatalno$é, zaréwno pod wzgledem utrzymania ptynnosci produkgji, jak i ciggtosci
dostaw do odbiorcow w Europie, na skutek ograniczen wprowadzanych aktualnie w poszczegdlnych
krajach”.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

3Q19 3Q'20 t/r 3‘21;;’05.’2;“' réznica (spig dzfzzzf:":'éw) réinica 13Q'19 13Q20 r/r

Przychody 2639 3470 31,5% 347,0 0,0% 331,8 4,6% 839,2 7778  -7,3%

w tym plyta 15,9 17,2 8,1% 17,0 0,9% 17,2 0,0% 42,1 42,0 -0,3%
Wynik brutto na sprzedazy 97,4 140,8 44,6% 115,4 22,0% 293,6 307,2 4,6%
EBITDA 33,3 64,3  93,2% 64,0 0,4% 47,8 34,5% 93,9 116,6  24,1%
EBITDA adj. 354 64,6 823% 64,5 0,1% 47,8 35,2% 104,1 113,6 9,1%
EBIT 19,0 50,3 2,6x 50,0 33,4 50,5% 51,2 74,6 45,8%
Zysk brutto 47 42,4 9 27,3 55,3% 28,3 430  52,2%
Zysk netto 1,2 31,8 >25x 22,1 43,9%  9,5% 24,9 2,6x
Marza zysku brutto ze sprzedazy 36,9% 40,6% 34,8% 35,0% 39,5%
Marza EBITDA adj. 13,4% 18,6% 18,6% 14,4% 12,4% 14,6%
Marza EBIT 72% 14,5% 14,4% 10,1% 6,1% 9,6%
Marza zysku netto 0,5% 9,2% 6,7% 1,1% 3,2%
P/E12m 21,9
EV/EBITDA adj. 12m 8,4

Zrédio: BDM, spétka. *-korekta

Wybrane dane finansowe [min PLN]

1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q20 3Q'20

Przychody 295,5 258,0 256,3 297,5 319,5 255,8 263,9 337,4 276,4 154,4 347,0
ptyta 0,0 56 8,2 15,6 12,2 14,0 15,9 19,6 16,8 8,1 17,2
meble i inne 295,5 252,4 248,1 281,9 307,3 2418 248,1 317,8 259,6 146,3 329,8

EBITDA 23,4 34,6 27,3 32,2 38,4 22,3 333 47,4 40,9 11,4 64,3

EBITDA adj. 23,4 34,6 27,3 32,2 38,4 30,3 35,4 51,4 43,4 5,6 64,6

EBIT 15,9 23,2 14,4 19,0 24,4 7,8 19,0 33,1 26,8 -2,5 50,3

Zysk netto 73 0,3 14,9 123,3 12,5 0,0 12 21,5 -4,4 -2,5 31,8

Marza EBITDA adj. 7,9% 13,4% 10,7% 10,8% 12,0% 11,8% 13,4% 15,2% 15,7% 3,6% 18,6%

Marza netto 2,5% 0,1% 5,8% 41,5% 3,9% 0,0% 0,5% 6,4% -1,6% -1,6% 9,2%

Dtug netto 601,1 637,2 638,4 642,2 653,6 618,8 585,4 507,0 540,4 483,5 462,8
/EBITDA 59 5,6 5,8 5,5 4,9 51 4,6 3,6 3,8 3,6 2,8
kowenant <4,0x <3,5x <3,0x <3,5x

Zrédio: BDM, spétka. *-korekta
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PERSPEKTYWA KOLEJNYCH KWARTALOW

Oczekiwania na 4Q’20

Na konferencji po szacunkowych wynikach za 3Q’20 zarzad zwrdécit uwage na petne wykorzystanie
zdolnosci produkcyjnych, a 4Q’20 powinien by¢ tylko nieznacznie gorszy pod wzgledem sprzedazy.
Z drugiej strony liczymy na jeszcze wyzszg marze, czemu sprzyjat gt. kurs EUR/PLN (4,49 vs 4,44 w 3Q’20 i
4,28 rok temu). Sam wptyw na marze kursu ER/PLN powinien wynie$¢ co najmniej 8-9 min PLN vs 5,5 min
PLN w 3Q’20. Co wazne w 3Q’20 spdtka byta zaskoczona nagtym wzrostem popytu, przez co musiata
szybko zatrudni¢ ponad 600 pracownikow tymczasowych, co przetozyto sie na koszty. Dodatkowo
zawigzata 4,5 min PLN rezerwy na kary w zwigzku z opdznieniami w dostawach. Zwracamy uwage, ze okres
4Q-1Q to typowy ,wysoki sezon” i spétka nie powinna odczuwac juz podobnych problemodw.

Ceny ptyty widrowej wg. spétki w 2H'20 wzrosty o ok. 20% r/r, a Forte juz w 3Q'20 generowato pozytywng
marze na sprzedazy nadwyzek swojej produkcji. Liczymy na wyzsze ceny i marze w 4Q'20 w tym
segmencie.

Na poziomie kosztéw finansowych spétka moze pokazad strate na pakiecie 2,05 min akcji wtasnych
sprzedanych w wezwaniu przez zalezny FIZ w pazdzierniku 2020. Akcje te na koniec 2019 roku byty
w bilansie wycenione po ok. 36,4 PLN/akcje vs cena w wezwaniu 30,1 PLN/akcje. Daje to ok. 13 min PLN
straty. Dodatkowo w zwigzku z umocnieniem ztotéwki (prawdopodobnie) na koniec okresu 4Q’20
powstanie ok. +5,8 pozytywnych rdznic kursowych z wyceny kredytéw. W 1-3Q’20 byto to -17 min PLN.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

4Q'19 4Q'20P r/r 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020P r/r
Przychody 3374 342,1 1,4% 666,4 822,4 954,33 1090,4 1096,2 1107,3 1176,6 1119,9 -4,8%
Wynik brutto na sprzedazy 129,8 142,1 9,4% 241,4 298,2 346,0 427,0 396,8 370,5 423,4 449,3 6,1%
EBITDA 47,4 66,5  40,5% 89,1 1104 117,8 1672 1256 1175 141,33 1831 29,6%
EBITDA adj. 51,4 66,5 29,5% 94,5 1104 1254 1672 125,6 117,5 155,5 180,1 15,8%
EBIT 33,1 53,3  61,0% 72,4 936 982 1445 98,7 72,5 842  127,8 51,8%
Zysk brutto 35,1 41,6 18,6% 73,1 94,9 98,8 132,0 94,0 45,5 63,3 84,6 33,6%
Zysk netto 21,5 33,7 56,9% 579 752 84,4 1046 77,0 145,8 35,2 58,6 66,3%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 38,5% 41,5% 36,2% 36,3% 36,3% 39,2% 36,2% 33,5% 36,0% 40,1%
Marza EBITDA adj. 15,2%  19,4% 14,2% 13,4% 13,1% 153% 11,5% 10,6% 13,2% 16,1%
Marza EBIT 9,8% 15,6% 10,9% 11,4% 10,3% 13,3% 9,0% 6,5% 7,2% 11,4%
Marza zysku netto 6,4% 9,8% 87% 91% 88%  9,6% 7,0%  132%  3,0% 5,2%

Zrédio: BDM, spétka. *-korekta

Perspektywy 2021

Spotka juz w pazdzierniku zbierata zamdwienia na 1Q’21 i pod wzgledem sprzedazy powinien on by¢
poréwnywalny z 3-4Q’20, na petnych zdolnosciach produkcyjnych. Jednoczesnie na spadek marzy wptyw
moze mieé istotny wzrost kosztow pracy (+5%) i surowcowych (energia z optatg mocowa +15% r/r, kartony
+5% r/r, okucia +10% r/r, chemikalia/kleje >10% r/r, drewno ok. 3% r/r). Niemniej wyniki powinny by¢
dalej mocne, wyraZznie powyzej ubiegtorocznych poziomdw, a trend ten powinien sie utrzymac takze
w 2Q’21, gdzie baza wynikowa jest bardzo niska. W 2Q'20 spétka doswiadczyta negatywnych skutkéw
pandemii zatrzymujgc na ponad miesigc wszystkie swoje zaktady. Oczyszczona EBITDA wyniosta zaledwie
5 min PLN.

Najwieksze watpliwosci mamy co do sprzedazy w 2H’21, w szczegdlnosci 3Q’20. Okres wakacyjny przy
skutecznym programie szczepien i powrocie zycia do wzglednej normalnosci powinien charakteryzowaé
sie zwiekszong mobilnoscig i wyraznym spadkiem sprzedazy. Przy typowym okresie 3Q sprzedaz siegata
ok. 250 min PLN, a w nietypowo wysokim 3Q’20 spdtka wygenerowata rekordowe 347 min PLN sprzedazy.
W swoich wstepnych projekcjach przyjmujemy, ze 3Q'21 bedzie nietypowo staby ze sprzedazg ok. 220 min
PLN i w konsekwencji duzym spadkiem wynikéw. Powrotu do typowej sezonowos¢ oczekujemy w 4Q’21.
Reasumujac, rzeczywistos¢ postcovidowa moze by¢ trudniejsza dla spétki i bardzo ostroznie podeszlismy
do sprzedazy w 2H’21. Do tego czasu spo6tka powinna w wysokim stopniu wykorzystywaé swoje zdolnosci.
Marze jednak spadng przez wyrazny wzrost kosztow surowcowych i osobowych. Tym samym spétka nie
poprawi rekordowych wynikéw z 2020 roku.
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Wybrane dane finansowe 1Q’19-4Q’21P [mIn PLN]

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody
meble i pozostate
plyta**
Wynik brutto ze sprzedazy
PDO
EBITDA
meble i pozostate
plyta**
EBITDA adj.
EBIT
meble i pozostate
plyta**
Wynik brutto
Wynik netto

Marza brutto

Marza EBITDA
meble i pozostate
piyta

Marza netto

Zmiana r/r
Przychody
meble i pozostate
plyta
EBITDA
meble i pozostate
plyta
EBITDA adj.

1Q'19
319,5
307,3
12,2
105,8
0,4
38,4
31,0
7,4
38,4
24,4
22,4
2,0
17,9
12,5

33,1%
12,0%
10,1%
11,8%
3,9%

81%

4,0%

64,4%
32,8%

64,4%

2Q'19
255,8
241,8
14,0
90,4
4,8
223
16,0
6,3
30,3
7,8
6,9
0,9
5,6
0,0

35,3%
8,7%
6,6%

12,1%
0,0%

-0,9%
-4,2%
149,0%
-35,7%
-54,8%
-985,2%
-12,6%

3Q'19
263,9
248,1
15,9
97,4
39
33,3
23,6
9,6
35,4
19,0
14,7
42
4,7
1,2

36,9%
12,6%
9,5%
18,0%
0,5%

3,0%
0,0%
93,4%
21,7%
5,3%
96,3%
29,6%

4Q'19
337,4
317,8
19,6
129,8
9,2
47,4
34,0
13,4
51,4
33,1
24,9
8,2
35,1
21,5

38,5%
14,0%
10,7%
19,7%
6,4%

13,4%
12,8%
25,5%
47,3%
28,5%

135,2%
59,8%

1Q'20
276,4
259,6
16,8
106,6
25
40,9
32,6
83
43,4
26,8
23,7
31
2,5
4,4

38,6%
14,8%
12,5%
14,8%
-1,6%

-13,5%
-15,5%
36,8%
6,5%
4,9%
12,8%
13,0%

2Q'20
154,4
146,3
8,1
59,8
12,3
11,4
8,5
2,9
5,6
25
0,1
25
1,9
25

38,7%
7,4%
5,8%
9,8%
-1,6%

-39,6%
-39,5%
-42,4%
-48,8%
-47,0%
-53,3%
-81,5%

3Q'20
347,0
329,8
17,2
140,8
1,8
64,3
51,6
12,7
64,6
50,3
43,1
73
22,4
31,8

40,6%
18,5%
15,6%
19,3%
9,2%

31,5%
33,0%
8,1%
93,2%
118,4%
31,3%
82,3%

4Q'20P
342,1
323,2
19,0
142,1
0,0
66,5
53,8
12,7
66,5
53,3
45,9
73
41,6
33,7

41,5%
19,4%
16,6%
19,0%
9,8%

1,4%
1,7%
-3,1%

40,5%
58,1%
-4,5%

29,5%

1Q'21P
343,4
323,8
19,6
125,9
0,0
54,4
43,6
10,9
54,4
41,1
35,2
59
37,3
30,2

36,7%
15,8%
13,5%
15,5%
8,8%

24,3%
24,7%
17,0%
33,1%
33,8%
30,5%
25,4%

2Q'21P
279,2
251,9
27,3
99,2
0,0
49,5
39,4
10,1
49,5
36,2
31,0
5,1
32,4
26,2

35,5%
17,7%
15,6%
15,3%
9,4%

80,8%

72,1%
238,5%
334,1%
365,2%
244,4%
784,6%

3Q'21P
220,7
197,4
23,3
78,0
0,0
10,8
44
6,4
10,8
25
-4,0
15
6,3
5,1

35,3%
4,9%
2,2%
12,0%
2,3%

-36,4%
-40,1%
35,6%
-83,1%
-91,5%
-49,0%
-83,2%

4Q'21p
324,7
295,5
29,3
119,3
0,0
44,7
32,8
12,0
44,7
31,4
24,4
7,0
27,6
22,4

36,7%
13,8%
11,1%
15,7%
6,9%

-5,1%

-8,6%

54,2%
-32,8%
-39,1%
-6,2%
-32,8%

2019
1176,6
1114,9

61,7

4234

-17,6

141,3

104,7

36,7

155,5

84,2

69,0

15,3

63,3

35,2

36,0%
12,0%
9,4%

15,6%
3,0%

6,3%
3,4%
109,7%
20,3%
-2,8%
271,2%
32,3%

2020P
1119,9
1059,0
61,0
4493
-13,0
183,1
146,4
36,7
180,1
127,8
111,9
15,9
84,6
58,6

40,1%
16,3%
13,8%
16,7%
5,2%

-4,8%
-5,0%
-1,2%
29,6%
39,9%
0,0%
15,8%

2021P
1168,1
1068,6
99,4
4225
0,0
159,5
120,1
39,4
159,5
106,2
86,7
19,5
91,1
73,8

36,2%
13,7%
11,2%
14,8%
6,3%

4,3%
0,9%
63,1%
-12,9%
-18,0%
7,4%
-11,4%

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

Dynamika sprzedazy mebli w Forte vs produkcja sprzedana*

Marza brutto na sprzedazy [%]

80,0% 44%
60,0% 8%
40,0% 40% A A A
20,0% 38% / V/ \\ /I’ \\
00% 3% \\/ N / -
-20,0% 34% V
-40,0% 32% V
-60,0% 30%
wn wn o %=} ~ ~ 00 0 (=)} (<)) o o a o
T A T N S S S S~ N~ SR < SR s S~ B~
e Forte meble r/r s Dynamika produkcja sprzedana PL g g 9 g 9 9, 9 gu 9 g 9 g g g
- on
Zrédto: BDM S.A., spétka, szac. wiasne. *- produkcja sprzedana GUS, Zrédto: BDM S.A., spétka, szac. wiasne.
+5,5% r/r po 10.2020
Sezonowos¢ sprzedazy mebli* [% catego roku]
sprzedaz mebli udziat
1Q 2q 3Q aQ RAZEM 1Q 2q 3Q aQ
2009 140520 101 967 119 098 140 254 501 839 2009 28,0% 20,3% 23,7% 27,9%
2010 108856 106 371 117 348 135 068 467 643 2010 23,3% 22,7% 25,1% 28,9%
2011 130667 98281 143 295 155 608 527 851 2011 24,8% 18,6% 27,1% 29,5%
2012 147025 116 321 137324 159 861 560 531 2012 26,2% 20,8% 24,5% 28,5%
2013 156537 146 810 166 540 196 478 666 365 2013 23,5% 22,0% 25,0% 29,5%
2014 212043 190 749 189 172 230 450 822414 2014 25,8% 23,2% 23,0% 28,0%
2015 255770 190 922 224158 283425 954 275 2015 26,8% 20,0% 23,5% 29,7%
2016 300 145 240 338 244 991 304 933 1090 407 2016 27,5% 22,0% 22,5% 28,0%
2017 293659 242 595 267 750 292226 1096 230 2017 26,8% 22,1% 24,4% 26,7%
2018 295513 252 408 248 087 281 866 1077874 2018 27,4% 23,4% 23,0% 26,2%
2019 307262 241776 248 052 317 829 1114919 2019 27,6% 21,7% 22,2% 28,5%
2020 259632 146 333 329 847 323 161 1058973 2020 24,5% 30,5%
2021 323818 251 883 197 441 295 478 1068 621 2021 30,3% 23,6% 18,5% 27,7%
MEDIANA 26,8% 23,7%
Zrédto: BDM S.A., spétka, szac. wiasne. *- z wytqgczeniem zewnetrznej sprzedazy plyty widrowej
Forte

RAPORT ANALITYCZNY

15



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

ZADLUZENIE

Zadtuzenie netto na koniec 3Q'20 spadto do 463 min PLN vs 540 min PLN na 1Q’20 wzrosto do 654 min
i stanowito 2,82x EBITDA 12m (2,59x na potrzeby kowenantéw bankowych).

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 mlIn
PLN).

W 2Q’20, po duzym spadku wynikdéw, spotka ztamata kowenanty (>3,0x EBITDA), ale instytucje finansowe
odstgpity od wykonania swoich praw. W 3Q’20 spdtka zawarta porozumienie zmieniajace wskazniki
zadtuzenia i na koniec 3Q’20 nie zostaty one przekroczone (DN/EBITDA 2,82x) i nie powinny zostaé
przekroczone réwniez w nastepnych okresach. Na konferencji po szacunkach 3Q’20 30.10.2020 zarzad
informowat o wskaznikach do korica 1Q’21 <3,5x, a od korica 2Q’20 <3,0x.

W 4Q’20 w wezwaniu kontrolowany przez Forte FIZ sprzedat 2,05 mlIn akcji wtasnych po 30,1 PLN/akcje.
taczna wartos$¢ transakeji to 61,7 min PLN, co pozwoli na koniec 2020 roku obnizy¢ zadtuzenie netto <400
min PLN (ok. 2,2x EBITDA).

Spotka po ogromnym projekcie inwestycyjnym budowy fabryki ptyt w 2016-2018 nie potrzebuje istotnych
naktadéw. W 2019 roku CAPEX wyniost 24 min PLN, a w 2020 nie powinien przekroczy¢ 20 min PLN.
Zarzad zapowiada w perspektywie 2-3 lat inwestycje na poziomie 40-50 min PLN rocznie czyli ponizej
amortyzacji. Przy EBITDA/OCF >150 min PLN proces delewarowania powinien by¢ bardzo szybki.

Zadtuzenie z tyt. kredytéw bankowych

wykorzystanie

kwota waluta kwota PLN 2016 2017 2018 2019 3Q'20 sptata oprocentowanie
inwestycyjne 811443 272975 458447 511287 365378 341448
PKO, BGK* 130000 EUR 578 500 95698 307059 424466 348985 314882 17.10.2024 euribor 3m+marza
ING A** 130 000 PLN 130 000 125643 121773 70514 11003 11003 16.09.2021 wibor 1m+ marza
INGA 985 EUR 4383 2615 29.09.2017 euribor 3m+marza
ING A1 1265 EUR 5629 532 3957 31.03.2020 euribor 3m+marza
ING B 4250 EUR 18913 20655 13908 31.12.2021 euribor 3m+marza
ING B 15500 PLN 15500 15500 15.09.2017 wibor 1m + marza
ING B1 7 250 EUR 32263 0 5699 16 307 5390 6566 31.12.2021 euribor 3m+marza
mBank 2400 EUR 10680 5810 2307 31.12.2018 euribor Im+marza
PKO 3500 EUR 15575 6522 3744 22.12.2018 euribor Im+marza
Volksbank Bad Salzuflen 2000 EUR 8900 8997 31.12.2033 stata stopa 1%
obrotowe 222 250 130033 132487 172111 152468 114365
PKO 100 000 PLN 100 000 44764 61936 91998 69713 65041 30.09.2021 wibor 1m +marza
ING 100000  PLN 100 000 79736 54717 70307 66072 45289  30.09.2021 wibor 1m +marza
mBank 5000 EUR 22250 5533 15834 9806 16 683 4035 26.02.2021 wibor O/N + marza
RAZEM 1033693 403008 590934 683398 517846 455813

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 spétki 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 587 poczgtkowo koszt szacowano na 320 MPLN; ostatnie ptatnosci w 1Q'19
rozbudowa zdolnosci pr. mebli/magazynéw 55
CAPEX odtworzeniowy 83
odkup akcji wtasnych 157 grudzien 2017 po 76,5 PLN/akcje, obecnie akcje te sg warte ok. 55 MPLN
dywidendy 29
Pozostate 94
CFO '16-3Q'20 -623
Zadtuzenie netto 3Q'20 463

Zrédto: BDM S.A., spétka, szacunki wtasne
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Struktura walutowa zadtuzenia 3Q’20

B EUR

HPLN

Zrédfo: BDM S.A., spétka

Dtug netto [MPLN] i dtug netto/EBITDA 2013-2023P
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Zrédfo: BDM S.A., spétka. LS: dfug netto, PS: dtug
netto/EBITDA
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Wolne limity kredytowe
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Zrédto: BDM S.A., spétka

Zapadalnos$c zadtuzenia (bez obrotowego) [MPLN]
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Zrédto: BDM S.A., spotka.
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ZMIANA ZAtOZEN NA LATA 2020-2022

Nasze prognozy na 2020, mimo duzego, negatywnego wptywu pandemii COVID-19 na wyniki 1H'20 nie
ulegty wiekszej zmianie. Spdtce w duzej mierze uda sie odrobic¢ utracone wyniki w 2H’20. Wyniki 3Q’20
okazaty sie rekordowe, a 4Q’20 nie powinien by¢ gorszy. Nizszy wynik netto to efekt ujemnych réznic
kursowych z wyceny kredytéw (ok. -12 min PLN w 2020) i straty w indyjskiej spétce JV konsolidowanej
MPW (-6 min PLN).

Prognozy na 2021P zostaty obnizone o ok. 13% na poziomie EBITDA. Mimo mocnego 1H’21, kiedy spétka
powinna w petni wykorzystywac zdolnosci produkcyjne oczekujemy duzego spadku sprzedazy w 2H’21
w zwigzku z prawdopodobnym ,powrotem do normalnosci” przy skutecznych programach szczepien
przeciw SARS-CoV-2, co zmieni nawyki konsumenckie. Dodatkowo przyjmujemy silny wzrost kosztow
surowcowych, szczegdlnie chemii /energii oraz osobowych.

Wyraznie nizsze ceny ptyty widrowej wptynety na rozczarowujgce wyniki fabryki w 2020 roku. Ceny
wzrosty w 2H'20, a wg. spotki podwyzki wynosity ok. 20%. Niemniej w 2021 roku marze moze ograniczac
istotny wzrost kosztéw surowcowych. Szansg z kolei jest poprawa wydajnosci.

Zmiany w prognozach na lata 2020-2022 [min PLN]

2020pP 2021P 2022P
Poprzednio* Obecnie  Zmiana Poprzednio* Obecnie  Zmiana  Poprzednio* Obecnie  Zmiana
Przychody 1246,1 1119,9 -10,1% 1284,4 1168,1 -9,1% 1320,2 1304,0 -1,2%
Wynik brutto na sprzedazy 459,8 449,3 -2,3% 477,5 422,5 -11,5% 495,9 481,3 -2,9%
EBITDA 178,8 183,1 2,4% 182,9 159,5 -12,8% 188,7 184,4 -2,3%
Meble 114,0 146,4 28,5% 113,2 120,1 6,1% 119,4 142,6 19,5%
Plyta 64,8 36,7 -43,4% 69,8 39,4 -43,5% 69,4 41,8 -39,7%
EBIT 127,1 127,8 0,6% 133,3 106,2 -20,4% 140,7 132,9 -5,5%
Wynik netto 90,2 58,6 -35,1% 100,3 73,8 -26,5% 109,9 103,0 -6,3%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 36,9% 40,1% 37,2% 36,2% 37,6% 36,9%
Marza EBITDA 14,3% 16,3% 14,2% 13,7% 14,3% 14,1%
Marza EBIT 10,2% 11,4% 10,4% 9,1% 10,7% 10,2%
Marza zysku netto 7,2% 5,2% 7,8% 6,3% 8,3% 7,9%
Zrodto: BDM, szacunki wtasne. *- prognozy z dnia 06.08.2019
Gtéwne zatozenia w modelu
2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Meble
Przychody [MPLN] 10779 11149 10590 10686 12196 1292,6 13442 13844 14120 1440,1 14688 14981
zmiana r/r -1,7% 3,4% -5,0% 0,9% 14,1% 6,0% 4,0% 3,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
zmiana r/r wolumen -3,6% 0,0% -7,1% -2,9% 10,0% 5,0% 3,0% 2,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
zmiana r/r cena/mix 1,8% 2,6% -1,2% 3,4% 3,8% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
zmiana EUR/PLN 0,1% 0,9% 3,3% 0,4% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 107,6 104,7 146,4 120,1 142,6 152,2 162,1 160,0 154,0 155,8 156,3 156,2
marza 10,0% 9,4% 13,8% 11,2% 11,7% 11,8% 12,1% 11,6% 10,9% 10,8% 10,6% 10,4%
Plyta
Przychody ogétem [MPLN] 165,3 235,7 219,6 266,5 276,5 281,3 293,7 297,5 301,0 304,4 308,0 3115
w tym zewnetrzne* 29,4 61,7 61,0 99,4 84,4 79,8 85,9 83,8 82,3 82,3 80,3 77,5
wolumen [tys. m3] 261,5 421,3 401,4 458,4 464,0 464,0 480,0 480,0 480,0 480,0 480,0 480,0
wykorzystanie zdolnosci 52% 84% 80% 92% 93% 93% 96% 96% 96% 96% 96% 96%
cena plyty [EUR/m3]* 152,6 139,7 132,7 143,8 145,2 146,6 148,1 149,6 151,1 152,6 154,1 155,7
zmiana r/r 8,9% -8,5% -5,0% 8,3% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
EBITDA 9,9 36,7 36,7 39,4 41,8 42,1 43,7 44,0 43,8 43,5 43,3 43,0
marza 6,0%  156% 16,7% 14,8% 151% 150% 149% 14,8% 14,5% 14,3% 14,1% 13,8%

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

wyraznie nizsze.
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Bilans [mIn PLN] 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Aktywa trwate 1186,4 1168,8 11304 11134 1108,2 1104,8 1102,5 1100,4 1101,8 1102,9 1103,4 1103,4
Wartosci niematerialne i prawne 16,5 16,9 16,7 16,6 16,6 16,6 16,6 16,7 16,8 16,9 16,9 17,0
Rzeczowe aktywa trwate 887,1 876,8 900,2 883,4 878,2 874,8 872,5 870,3 871,6 872,6 873,0 872,9
Inwestycje dtugoterminowe 151,7 150,2 88,5 88,5 88,5 88,5 88,5 88,5 88,5 88,5 88,5 88,5
Aktywa obrotowe 463,0 402,2 405,1 415,6 435,4 440,7 450,8 462,8 466,1 503,1 510,4 514,4
Zapasy 215,5 189,2 171,1 178,5 199,2 209,7 218,5 224,3 228,3 232,6 236,7 240,7
Naleznosci krétkoterminowe 194,4 154,0 158,6 164,6 181,6 190,2 197,4 202,1 205,4 208,9 212,3 215,6
Inwestycje krétkoterminowe 46,9 55,9 74,7 71,9 54,0 40,2 34,3 35,7 31,8 60,9 60,9 57,5
-$rodki pieniezne i ekwiwalenty 46,6 54,4 73,2 70,3 52,4 38,7 32,8 34,1 30,2 59,4 59,4 55,9
Aktywa razem 1649,3 1571,0 15354 15290 15436 15455 1553,4 15632 15680 16059 16139 16178
Kapitat (fundusz) wiasny 610,3 781,2 839,8 913,5 979,6 1042,4 1112,7 11772 12383 13043 13319 13321
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 114,6 114,6 149,8 208,4 245,2 296,7 353,9 417,6 481,7 544,3 570,0 570,0
Zysk (strata) netto okresu 60,1 179,9 203,2 218,4 247,7 258,9 272,1 272,9 269,9 273,3 275,1 275,3
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 1035,7 789,8 695,6 615,5 564,0 503,1 440,6 386,0 329,6 301,6 281,9 285,6
Rezerwy na zobowigzania 10,3 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0
Zobowiazania dtugoterminowe 5,7 195,1 195,1 195,1 195,1 195,1 134,6 84,6 34,6 12,7 2,7 2,7

-oprocentowane 2,9 192,4 192,4 192,4 192,4 192,4 131,9 81,9 31,9 10,0 0,0 0,0
Zobowigzania krétkoterminowe 855,5 531,9 437,7 357,6 306,1 245,2 243,2 238,5 232,2 226,1 216,5 220,2

-oprocentowane 684,0 367,5 281,2 194,4 123,9 53,4 43,4 33,4 23,4 13,4 0,0 0,0
Pasywa razem 1649,3 1571,0 1535,4 1529,0 1543,6 1545,5 1553,4 1563,2 1568,0 1605,9 16139 1617,8
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody netto ze sprzedazy 1107,3 1176,6 11199 1168,1 1304,0 13724 1430,1 1468,2 14943 1522,4 1549,1 1575,5
Koszty produktéw, tow. i materiatéw 736,8 753,2 670,6 745,6 822,6 862,0 891,3 918,3 940,3 955,8 971,4 987,1
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 370,5 423,4 449,3 422,5 481,3 510,4 538,8 549,9 554,0 566,5 577,6 588,4
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 297,9 321,6 308,4 316,3 348,5 366,6 382,6 394,5 404,0 414,2 424,2 434,5
Zysk (strata) na sprzedazy 72,6 101,8 140,9 106,2 132,9 143,9 156,3 155,4 149,9 152,4 153,4 153,9
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -0,1 -17,6 -13,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 117,5 141,3 183,1 159,5 184,4 194,3 205,7 204,0 197,7 199,3 199,5 199,2
EBIT 72,5 84,2 127,8 106,2 132,9 143,9 156,3 155,4 149,9 152,4 153,4 153,9
Saldo dziatalnosci finansowej -21,4 -14,4 -37,1 -11,1 9,1 -7,5 -5,7 -3,8 -2,0 -0,3 1,0 0,7
Zysk (strata) brutto 45,5 63,3 84,6 91,1 127,2 141,1 157,3 158,3 154,6 158,8 161,1 161,3
2Zysk (strata) netto 145,8 35,2 58,6 73,8 103,0 1143 127,4 128,2 125,2 128,6 130,5 130,7
CF [min PLN] 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 76,8 198,3 145,8 139,5 145,4 161,9 171,8 172,6 164,7 165,3 165,2 164,9
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -191,9 -24,6 -25,3 -42,5 -45,4 -45,3 -43,7 -43,1 -42,0 -40,4 -38,6 -37,9
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 108,7 -165,6 -101,8 -99,8 -117,9 -130,4 -133,9 -128,1 -126,7 -95,7 -126,6 -130,5
Przeptywy pienigzne netto -6,4 8,1 18,8 -29 -17,9 -13,8 -5,9 1,4 -39 29,2 0,0 -3,4
Srodki pieniezne na poczatek okresu 52,9 46,6 54,4 73,2 70,3 52,4 38,7 32,8 34,1 30,2 59,4 59,4
Srodki pieniezne na koniec okresu 46,6 54,4 73,2 70,3 52,4 38,7 32,8 34,1 30,2 59,4 59,4 55,9
Zrédfo: BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe
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Dane finansowe 2019 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody zmiana r/r 6% -5% 4% 12% 5% 4% 3% 2% 2% 2% 2%
EBITDA zmiana r/r 20% 30% -13% 16% 5% 6% -1% -3% 1% 0% 0%
EBIT zmiana r/r 16% 52% -17% 25% 8% 9% -1% -3% 2% 1% 0%
Zysk netto zmiana r/r -76% 66% 26% 40% 11% 12% 1% 2% 3% 1% 0%
Marza brutto na sprzedazy 36% 40% 36% 37% 37% 38% 37% 37% 37% 37% 37%
Marza EBITDA 12% 16% 14% 14% 14% 14% 14% 13% 13% 13% 13%
Marza EBIT 7% 11% 9% 10% 10% 11% 11% 10% 10% 10% 10%
Marza brutto 5% 8% 8% 10% 10% 11% 11% 10% 10% 10% 10%
Marza netto 3% 5% 6% 8% 8% 9% 9% 8% 8% 8% 8%
COGS / przychody 64% 60% 64% 63% 63% 62% 63% 63% 63% 63% 63%
SG&A / przychody 27% 28% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 28%
SG&A / COGS 43% 46% 42% 42% 43% 43% 43% 43% 43% 44% 44%
ROE 5% 7% 8% 11% 11% 11% 11% 10% 10% 10% 10%
ROA 2% 4% 5% 7% 7% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
Dtug 559,9 473,7 386,8 316,3 245,8 175,3 115,3 55,3 23,4 0,0 0,0
D/ (D+E) 36% 31% 25% 20% 16% 11% 7% 4% 1% 0% 0%
D/E 55% 45% 34% 26% 19% 13% 8% 4% 1% 0% 0%
Dtug / kapitat wtasny 72% 56% 42% 32% 24% 16% 10% 4% 2% 0% 0%
Dtug netto 505,5 400,5 316,5 263,9 207,1 142,5 81,2 25,1 -36,0 59,4 -55,9
Dtug netto / kapitat wtasny 65% 48% 35% 27% 20% 13% 7% 2% -3% -4% -4%
Dtug netto / EBITDA 3,6 2,2 2,0 1,4 1,1 0,7 0,4 0,1 -0,2 -0,3 -0,3
Dtug netto / EBIT 600% 313% 298% 199% 144% 91% 52% 17% -24% -39% -36%
EV 14341 1329,0 1245,0 1192,4 1135,7 1071,1 1009,7 953,6 892,5 869,2 872,6
Dtug / EV 39% 36% 31% 27% 22% 16% 11% 6% 3% 0% 0%
CAPEX / Przychody 2% 2% 3% 4% 4% 4% 3% 3% 3% 3% 3%
CAPEX / Amortyzacja 42% 38% 76% 97% 101% 103% 104% 103% 102% 101% 100%
Amortyzacja / Przychody 5% 5% 5% 4% 4% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Zmiana KO / Przychody -6% -1% 1% 2% 1% 1% 0% 0% 0% 0% 0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -101% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Wskazniki rynkowe 2019 2020pP 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
McC/s* 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
P/E* 26,4 15,9 12,6 9,0 8,1 73 72 74 72 71 71
P/BV* 1,2 11 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
P/CE* 10,1 8,2 73 6,0 5,6 5,2 53 5,4 53 53 53
EV/EBITDA* 10,1 7,3 7,8 6,5 58 5,2 50 4,8 4,5 4,4 4,4
EV/EBIT* 17,0 10,4 11,7 9,0 7,9 6,9 6,5 6,4 5,9 57 57
EV/S* 1,2 1,2 1,1 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6 06 06 06
BVPS 32,6 35,1 38,2 40,9 43,6 46,5 49,2 51,7 54,5 55,7 55,7
EPS 1,5 2,4 31 43 4.8 53 54 52 54 55 55
CEPS 39 4,8 53 6,5 6,9 7,4 7,4 7,2 73 7,4 7,4
FCFPS 6,3 6,1 3,8 37 44 4,9 49 49 4,9 5,0 5,0
DPS w okresie 0,00 0,00 0,00 1,55 2,17 2,41 2,68 2,70 2,64 433 5,49
Payout ratio 0,0% 0,0% 0,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 80,0% 100,0%
DY* 0,0% 0,0% 0,0% 4,0% 5,6% 6,2% 6,9% 7,0% 6,8% 11,2% 14,2%
Zrédto: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 38,8 PLN
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

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

Michat Fidelus

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 666 073 972

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl

banki, finanse

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

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

Krzysztof Tkocz

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (+48) 516 086 705

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Historia rekomendacji Forte:

Jalecenie cena poprzednia
docelowa rekomendacja
Akumuluj 43,9 Akumuluj
Akumuluj 29,6 Akumuluj
Akumuluj 27,3 Trzymaj
Trzymaj 67,9 Kupuj
Kupuj 100 Redukuj
Redukuj 67,8 Akumuluj
Akumuluj 59,2 Redukuj
Redukuj 49,8 Redukuj
Redukuj 49,5 Redukuj
Redukuj 20,9 Akumuluj
Akumuluj 14,7 Trzymaj
Trzymaj 12,0 -

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCIONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz llczyszyn
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki

tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

poprzednia

cena Dzien Godzina
docelowa publikacji publikacji
29,6 15.12.2020 08:00 CEST
27,3 06.08.2019 09:30 CEST
67,9 11.12.2018 13:20 CEST
100 06.11.2017 12:35 CEST
67,8 21.04.2017 10:52 CEST
59,2 14.09.2016 11:59 CEST
49,8 16.02.2016
49,5 12.08.2015
20,9 22.10.2014
14,7 02.08.2013
12,0 11.01.2013
- 02.07.2012

kurs

38,8
25,8
24,5
63,0
81,8
76,0
50,4
60,0
57,0
24,7
13,2
11,9
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WIG

55 150,2
57157,8
57 555,0
64 009,6
59917,3
46 876,0
44 105,6
52934,3
53 256,2
473708
47546,9
40542,0
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Obiaéni

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 przychoddw 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 przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akeji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatow 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 przychoddéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodow ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna spos$réd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienigznych 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. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami s3
trudno$¢ w doborze odpowiednich spdtek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (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 4Q’20*:
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System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca ceng rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezaca cene rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

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

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 10 53% 0 0%
Akumuluj 6 32% 0 0%
Trzymaj 1 5% 0 0%
Redukuj 2 11% 1 100%
Sprzedaj 0 0% 0 0%
*

- szczegétowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych

(rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Raport

miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2016/958.

Raport zostat sporzgdzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Dokument jest przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw 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 zostaé przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach, w ktorych jego rozpowszechnianie moze wigzac sie z ograniczeniami
lub restrykcjami.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie
niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyska¢ 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, ksiegowej czy podatkowej lub o$wiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest
adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowia osobistej rekomendaciji.

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 skutkowaé poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegélnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy
(bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywno$¢ na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniag, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny
instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiggnaé na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiaggniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 15.12.2020 roku (08:00 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
od dnia 22.12.2020 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezacych odczytdw serwisu Bloomberg. Dane wskazujace ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢
weczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegotowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesieczny”.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za
wiarygodne. Zrédta 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 biezagce podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okazac¢ sig nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

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 sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri sporzadzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM
nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie s zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. 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 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
Swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowiagzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktore miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywac nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokona¢
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na listg restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 15.12.2020 roku:

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

*Osoba ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendagcji nie znajduje si¢ w posiadaniu pozycji dtugiej lub krotkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta
ogotem.

eEmitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw 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 dotyczgcej $wiadczenia 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 $wiadczenia 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 dotyczacej sporzadzania rekomendacji.

*BDM nie petni funkcji sponsora emisji dla akcji emitenta.

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

*Nie Istnieja inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

*Osoba powiazana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposdb bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja,
przed oferta publiczna takich akgji.

*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, ktéra 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 powigzana 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 wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, ktére bylyby znane
sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu
interesow, ktore nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadac, ze BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug
spotce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Forte
RAPORT ANALITYCZNY
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