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W ostatnich kwartatach spétka pozytywnie zaskakiwata wynikami, na co wptyw
miata lepsza od naszych oczekiwan koniunktura w branzy meblowej, duza
dynamika wzrostu sprzedazy we Francji i dos¢ komfortowa sytuacja na rynku
ptyt drewnopochodnych. Zwracamy jednak uwage na rosnace oczekiwania
wobec spétki objawiajace sie nie tylko wymagajaca wyceng rynkowa ale i
gasnacym z kwartatu na kwartat poziomem zaskoczenia wynikami. Obecnie
jesteSmy w cyklu podwyzek cen ptyt, co moze utrudni¢ utrzymanie wysokich
marz spotki. Dodatkowo na ten moment nie dostrzegamy nowego rynku
sprzedazy w Europie z tak wysoka dynamika jak Francja. W rezultacie
podtrzymujemy zalecenie REDUKUJ podwyiszajac jednoczesnie cene docelowa
do 49,5 PLN/akcje.

Na ostatniej konferencji wynikowej po 2H’14 spétka zapowiedziata blisko 40%
wzrost potencjatu produkcyjnego w perspektywie do korica roku 2016 (z petnym
wykorzystaniem 6,1 min paczek w 2014 roku do 8,5 min PLN paczek w 2016 roku)
przy CAPEX na poziomie ok. 100 min PLN. Spétka nie wykluczyta realizacji
wiekszego projektu inwestycyjnego, ale nie bedzie on dotyczyt budowy nowej
fabryki, a jedynie zapewnienia niezbednego wolumenu ptyty widrowej. W modelu
nie zaktadamy zadnych nowych inwestycji.

Okres 3Q'14 byt kolejnym udanym kwartatem dla branzy meblarskiej. Mimo
wysokiej bazy z 2H’13 produkcja sprzedana mebli w 3Q’14 wzrosta az o 14,4% r/r
(12,8% r/r w 2Q’14, 17,2% w 1Q’14). We wrzesniu (+20,1%) miesieczna warto$¢
produkcji po raz pierwszy w historii przekroczyta 3 mld PLN. W kolejnych
kwartatach tak wysoka dynamika jest raczej nie do utrzymania (wysoka baza,
powrot do korelacji z rynkiem niemieckim?). W catym 2014 roku szacujemy, ze
produkcja wzro$nie o 12,9% r/r wobec 6,7% r/r w 2013 roku. Bedzie to najlepszy
rok od 2011 (+21% r/r) i trzeci najlepszy od czasu wstapienia polski do UE. W
2015 roku oczekujemy ok. 5% r/r wzrostu (3Q'15-4Q’15 stagnacja).

W 3Q’14 oczekujemy ponad 20% r/r wzrostu sprzedazy, powyzej 200 min PLN. Po
stronie kosztéw ceny ptyty widrowej na rynku niemieckim wzrosty o ok. 1,1% q/q
(+4,9% r/r). Z drugiej strony spadty ceny oku¢ o ok. 2% r/r (nizsze ceny tworzyw),
klejow o ok. 5% r/r i kartondw o 1% r/r przez co sp6tka powinna utrzymaé wysoka
marze brutto ze sprzedazy na poziomie ok. 36%. W dtugim terminie tak wysoka
marza jest raczej nie do utrzymania (cykl podwyzek ptyt, presja na wzrost ptac),
co pokazujg historyczne prawidtowosci. Na poziomie EBITDA oczekujemy 30,7
min PLN, a netto 22 min PLN. Na caty rok podwyzszyliSmy zatozenia do
odpowiednio 127,3 min PLN EBITDA i 91,1 min PLN zysku netto (poprzednio 112
min PLN i 78 min PLN). Mimo to spétka wcigz handlowana jest z wyrazng premia
do Grajewa i Paged.

2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Przychody [min PLN] 527,9 560,5 666,4 842,4 988,9 1090,2
EBITDA [min PLN] 62,5 57,2 89,1 127,3 154,9 171,0
EBIT [mln PLN] 48,5 41,7 72,4 110,7 136,3 150,8
Wynik netto [min PLN] 38,7 34,5 57,9 91,0 112,2 124,3
P/BV 0,7 0,9 2,4 3,1 2,7 2,5
P/E 5,8 8,9 15,8 15,0 12,1 11,0
EV/EBITDA 45 59 10,2 10,6 8,7 7,7
EV/EBIT 59 8,1 12,5 12,2 9,9 8,8
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Wycena DCF [PLN] 51,3
Wycena poréwnawcza [PLN] 42,3
Wycena koricowa [PLN] 49,5
Potencjat do wzrostu / spadku -13,1%
Koszt kapitatu 9,0%
Cena rynkowa [PLN] 57,0
Kapitalizacja [mIn PLN] 1362,4
1los¢ akcji [mln. szt.] 23,9
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 59,45
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 42,00
Stopa zwrotu za 3 mc 31,8%
Stopa zwrotu za 6 mc 32,6%
Stopa zwrotu za 9 mc 39,1%

Struktura akcjonariatu:

MaForm Holding 29,5%
Amplico OFE 14,7%
ING OFE 9,9%
Aviva OFE 5,6%
Pozostali 40,3%
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Wycena spoétki opiera sie na dwdoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF)
oraz wycenie poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2014-2023 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie
51,3 PLN. Natomiast wycena porownawcza do spoétek z branzy meblowej, oparta na prognozach wynikéw
na lata 2014 — 2016 data wartos¢ 1 akcji na poziomie 42,3 PLN. Przy wycenie koncowej jako wagi
przyjelismy 80% dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 20% dla wyceny poréwnawczej. W

rezultacie wycena koricowa 1 akgji spétki wynosi 49,5 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena modelem DCF [PLN] 80% 51,3
Wycena metodg poréwnawczg [PLN] 20% 42,3

Woycena spétki [PLN] 49,5
Zrédto: BDM S.A.
Historyczna wycena spétek EV/EBITDA Forte i Grajewo
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Poziom zaskoczenia wynikéw Forte vs prognozy BDM
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Forte historycznie byto
nizej wyceniane niz
Grajewo (mediana
EV/EBITDA 7,7x przy
Grajewo 9,4x). Obecnie
spotka handlowana
Jjest z premiq do
Grajewa, ktéra na lata
2014-2016 wynosi 37-
68%.

W ostatnich
kwartatach poziom
zaskoczenia wynikiem
EBITDA wobec
naszych prognoz
malat (w 2Q’14
miescit sie ponizej
10%), co oznacza, ze
wiele jest juz w
cenach i rynek trudno
bedzie pozytywnie
zaskoczy¢ w kolejnych
okresach.
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Historyczna marza brutto Forte (prognoza 3Q’14-2016) vs mediana (2005-2014)
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Zrédto: BDM S.A., spétki

Cykle na rynku ptyt wiérowych i mebli
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Zrédto: BDM S.A., destatis.de
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Spdtka obecnie notuje
ponadprzecietne
marze, co wynika ze
sprzyjajqcej
koniunktury na rynku
mebli i ptyt.
Dfugoterminowo
zaktadamy, ze takie
marze sq nie do
utrzymania (spadek do
historycznej mediany
32-33%)

Marze Forte i Grajewa
znajdujq sie w
ujemnych cyklach
koniunkturalnych.

Obecnie jestesmy w
cyklu podwyzek cen
ptyt,...
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Teoretyczna marza meble-ptyta (prognoza 4Q’14-2016) vs marza brutto Forte
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Teoretyczna marza Marza brutto Forte

Zrédto: BDM S.A., destatis.de

Kwartalne przychody ze sprzedazy we Francji (prognoza 3Q’14-4Q’14)
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Spowolnienie gospodarcze w Polsce i Europie

Gtéwnymi rynkami dziatalnosci spétki sa Niemcy (50% sprzedazy) i Polska (20% sprzedazy) wobec czego
gtebsze spowolnienie koniunktury w tych krajach moze negatywnie odbi¢ sie na wynikach spoétki.
Koniunktura wsrod krajowych meblarzy zalezy od kondycji przemystu w Niemczech. Ta w ostatnich
miesigcach sugeruje znaczne spowolnienie, czego obrazem jest kolejny spadek wskaznika PMI (we
wrzesniu’14 ponizej 50 pkt). Niemniej w ostatnich kwartatach w sektorze meblowym obserwowana jest
tendencja wypierania niemieckiej produkcji przez meble pochodzace z Polski. Krajowa produkcja
sprzedana mebli rosnie dwucyfrowo przy spadku (szczegdlnie w 2013 roku) obrotéw niemieckich
producentow.

Wzrosty cen ptyt drewnopochodnych

Koszty ptyt drewnopochodnych stanowiag ok. 30% ogdtu kosztéw w spodtce, co oznacza, ze wzrost ceny o
10% przektada sie na ok. 17 min PLN dodatkowych kosztéw. W okresie lipiec 2009- lipiec 2011 notowania
ptyt poszty w gdre o 23% liczagc w EUR. Marza brutto ze sprzedazy w spotce spadta w tym okresie z okolic
40% do blisko 30%. Gwattowny wzrost cen wynikat ze wzrostu kosztéw pozysku drewna (+15% w
Niemczech i ponad 30% w Polsce) oraz z bilansujgcego sie rynku (w latach 2008-2011 zamknieto ok. 15%
mocy produkcyjnych w Europie). Od tego czasu znikneta presja na dalsze wzrosty kosztéw drewna, a na
rynku ptyt pojawity sie nowe moce produkcyjne. Marza brutto spétki ponownie siegneta blisko 40%. Od
pazdziernika’14 ponownie obserwujemy nieznaczne podwyzki ptyt. Obecnie ich wzrost siega ok. 5% r/r, a
wskazniki wyprzedzajgce sugerujg, ze tendencja bedzie utrzymana w najblizszych miesigcach.

Wzrost kosztow pracy

Koszty pracy stanowig ok. 20% ogdtu kosztéw w spotce. W latach 2009-2013 srednie wynagrodzenie w
spotce rosto przecietnie o 5,7% przy ok. 3,6% wzroscie Srednio w gospodarce. W 2013 roku wzrosto o
blisko 12% (+2,6% w gospodarce).

Umocnienie ztotowki

Zgodnie z przyjetym konsensusem ztotéwka ma tendencje do aprecjacji w relacji do gtéwnych walut, co
wynika z szybszego tempa rozwoju gospodarczego Polski i relatywnie wysokich stép procentowych.
Dlatego zaktadamy stopniowe umocnienie ztotdwki do euro, a dtugoterminowo przyjmujemy kurs na
poziomie 3,8 EUR/PLN. Niemniej zwracamy uwage na aktywng polityke zabezpieczen w spétce. Forte w
swoich strategiach zabezpieczajgcych stosuje zerokosztowe opcje. Spdtka zabezpiecza praktycznie catg
ekspozycje walutowg na dwa lata do przodu. Na 2015 rok jest to prawie 60 min EUR w korytarzu 4,2-4,86
EUR/PLN, a na 2016 rok juz 43 min EUR (4,2-4,68 EUR/PLN). Rozliczenie opcji wptynie na korekte
przychoddw.

RAPORT ANALITYCZNY
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WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujagc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie
dyskontujac je srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na
podstawie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych (4,0%, poprzednio 4,5%), premii za ryzyko
rynkowe oraz wspodtczynnika beta 1,0.

Zmiany gtéwnych zatozen w modelu;

Znacznie podwyzszyliémy wolumen sprzedazy. W 2014 roku wzro$nie on o ok. 25% r/r (petne
wykorzystanie mocy produkcyjnych), a w 2015 roku o 16% r/r (w sierpniu’13 wzrost szacowali$my na
ok. 6% r/rna’14 i +5% r/r na’15). Na podwyzszenie sprzedazy wptyneta nie tylko lepsza koniunktura
w sektorze meblowym (+13% r/r w 2014 wobec oczekiwanego wczesniej wzrostu o 6-7% r/r w
poprzednim raporcie), ale przede wszystkim wejscie na nowe rynki sprzedazy (m.in. do Francji).

Spotka informowata, ze nominalne moce produkcyjne w 2014 roku wzrosty o ok. 20% r/r i obecnie je
w petni wykorzystuje (poprzednio nie zaktadaliémy rozbudowy mocy).

Spétka na konferencji wynikowej po 2H’14 zapowiedziata ok. 40% wzrost mocy produkcyjnych mebli
w perspektywie do konca 2016 roku w obecnych fabrykach w Ostrowi, Hajnéwce, Suwatkach i
Biatym Stoku (z 6,1 min paczek w 2014 do 8,5 mIn paczek w 2016 roku).

CAPEX na rozbudowe obecnie istniejgcych mocy o blisko 40% spétka szacuje na ok 100 min PLN (tyle
uwzglednilismy w modelu w latach 2014-2016). Poprzednio nie zaktadali$my takiej rozbudowy z
CAPEX na poziomie ok. 60 min PLN.

Zaktadamy, ze petne wykorzystanie mocy spétka efektywnie osiggnie w 2020 roku (moce dostepne
od 2017 roku). W miedzyczasie obcigzenie bedzie siega¢ 92-98% (w latach 2009-2013 spoétka
operowata na wykorzystaniu mocy 75%-96%).

Nie zaktadamy innych projektow inwestycyjnych, cho¢ spétka informowata o takim ruchu wskazujac
na ryzyko zabezpieczenia sobie dostaw ptyt. Jesli wiec pojawitby sie jaki$ projekt dotyczytby on
strony kosztowej (np. fabryka ptyt).

Skorygowalismy ceny podstawowych surowcéw/komponentéw jak ptyty (lekko obnizone ceny),
okucia (nizsze koszty tworzyw/stali), kartony, szyby itp.

Podwyzszylismy oczekiwane tempo wzrostu wynagrodzen w spétce z 2% r/r do 4% r/r. W latach
2006-2013 $rednie wynagrodzenie rosto w spdtce w tempie ok. 10% rocznie (w 2013 roku wzrosto o
ok. 12% r/r). Dwucyfrowy wzrost obserwowany byt réwniez w 1H’14.

Z zysku za 2013 rok spétka wyptacita 1,5 PLN dywidendy/akcje, czyli ok. 62% zysku (DY 3,1%).
Oczekujemy, ze stopa wyptaty w kolejnych latach utrzyma sie na poréwnywalnym poziomie, co przy
wzroscie wynikéw da DY na poziomie 5-6%.

Zaktualizowali$my polityke zabezpieczert kursowych spétki. Obecnie spdétka ma zabezpieczong
praktycznie cata ekspozycje EUR/PLN (ok. 60 mIn EUR netto rocznie) do 3Q’16. Przy oczekiwanym
przez nas umocnieniu ztotdwki da to ok. 8,4 min PLN zysku w 2015 roku i 12 min PLN w 2016 roku.
Konserwatywnie nie zaktadamy dalszych uméw ponad to, co spétka podpisata do chwili publikacji
niniejszego raportu.

Ponadto:

Efektywnga stope podatkowa w latach 2014-2023 przyjelimy na poziomie 19%.
Do obliczen przyjelismy 23,751 min akgji.
Po okresie szczegétowej prognozy wzrost FCF przyjmujemy na poziomie 2%.

Koricowa wartosc¢ jednej akcji jest wyceng na dzien 22 pazdziernika 2014 roku

Metoda DCF data wartos¢ spotki na poziomie 1,22 mid PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos¢
51,3 PLN.
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Model DCF

2013 2014P  2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 666,4 842,4 9889 10902 11104 11433 11772 12119 12361 12609 12861
EBIT [min PLN] 72,4 110,7 136,3 150,8 138,1 138,0 138,1 138,1 135,9 134,6 133,4
Stopa podatkowa 20,8% 19,9% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 15,1 22,0 25,9 28,7 26,2 26,2 26,2 26,2 25,8 25,6 25,3
NOPLAT [min PLN] 57,3 88,6 110,4  122,2 111,9 111,8 111,8 111,9 110,0  109,0 108,0
Amortyzacja [min PLN] 16,7 16,6 18,6 20,2 21,4 22,5 23,2 23,6 23,6 23,3 22,7
CAPEX [min PLN] -168 -355 -367 -350 -356  -341 -324  -305 -27,3 -253  -22,8
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -0,3 -31,2 -33,8 -23,4 -4,6 -7,6 -7,8 -8,0 -5,6 -5,7 -5,8
FCF [min PLN] 57,0 38,7 58,5 84,0 93,1 92,7 94,9 97,0 100,8 101,3 102,2
DFCF [min PLN] 38,1 53,0 69,9 71,2 65,1 61,1 57,3 54,6 50,4 46,6
Suma DFCF [mIn PLN] 567,3
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 1488,9 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 679,5
Wartosé firmy EV [min PLN] 1246,9
Dtug netto [mIn PLN] 27,7
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 1219,2
1lo$¢ akcji [mln szt.] 23,8
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 51,3
Przychody zmiana r/r 26,4% 17,4%  10,2% 1,8% 3,0% 3,0% 2,9% 2,0% 2,0% 2,0%
EBIT zmiana r/r 52,8% 23,2% 10,7% -8,4%  -0,1% 0,0% 0,1% -1,7%  -0,9%  -0,9%
FCF zmiana r/r -32,1% 51,4% 43,5% 10,8%  -0,4% 2,4% 2,2% 3,9% 0,5% 0,9%
Marza EBITDA 151%  157% 157% 14,4% 14,0% 13,7% 133% 12,9% 12,5% 12,1%
Marza EBIT 13,1% 13,8% 13,8% 12,4% 12,1% 11,7% 11,4% 11,0% 10,7% 10,4%
Marza NOPLAT 10,5% 11,2% 11,2% 10,1% 9,8% 9,5% 9,2% 8,9% 8,6% 8,4%
CAPEX / Przychody 4,2% 3,7% 3,2% 3,2% 3,0% 2,7% 2,5% 2,2% 2,0% 1,8%
CAPEX / Amortyzacja 213,0% 197,3% 173,5% 166,1% 151,3% 139,4% 129,4% 115,7% 108,8% 100,2%
Zmiana KO / Przychody 3,7% 3,4% 2,1% 0,4% 0,7% 0,7% 0,7% 0,5% 0,5% 0,5%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 17,7% 23,1% 23,1% 23,1% 23,1% 23,1% 23,1% 23,1% 23,1% 23,1%

Zrédto: BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2014P  2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P  2022P  2023P

Stopa wolna od ryzyka 4,00% 4,006 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,006 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 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 90,7% 93,0% 94,9% 96,4% 98,4% 100,0% 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 9,3% 7,0% 51% 3,6% 1,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 8,6% 8,7% 8,8% 8,8% 8,9% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%

Zrédto: BDM S.A.

Forte | 8
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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 44,8 47,2 50,2 53,9 58,8 65,5 75,2 90,4 117,7
0,8 42,5 44,6 47,2 50,4 54,5 60,0 67,7 79,2 98,4
0,9 40,5 42,3 44,5 47,3 50,8 55,3 61,5 70,5 84,6
beta 1,0 38,6 40,2 42,2 44,5 47,5 51,3 56,4 63,6 74,3
1,1 36,9 38,3 40,0 42,1 44,6 47,9 52,1 57,9 66,2
1,2 35,3 36,5 38,0 39,9 42,1 44,8 48,4 53,1 59,7
1,3 33,8 34,9 36,3 37,8 39,8 42,1 45,2 49,1 54,5
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
3,0% 47,3 50,1 53,5 58,0 63,9 72,1 84,6 105,2 146,6
4,0% 42,5 44,6 47,2 50,4 54,5 60,0 67,7 79,2 98,4
Premia za 5,0% 38,6 40,2 42,2 44,5 47,5 51,3 56,4 63,6 74,3
ryzyko 6,0% 35,3 36,5 38,0 39,9 42,1 44,8 48,4 53,1 59,7
7,0% 32,4 33,4 34,6 36,0 37,7 39,8 42,3 45,6 50,0
8,0% 30,0 30,8 31,7 32,8 34,2 35,7 37,6 40,0 43,1
9,0% 27,8 28,5 29,3 30,2 31,2 32,4 33,9 35,6 37,9
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$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% 88,1 82,1 76,8 72,1 68,0 64,3 61,0 58,0 55,3
4,0% 75,2 69,3 64,3 60,0 56,2 52,9 49,9 47,2 44,8
Premia za 5,0% 65,5 60,0 55,3 51,3 47,9 44,8 42,1 39,8 37,6
ryzyko 6,0% 58,0 52,9 48,5 44,8 41,6 38,9 36,5 34,3 32,4
7,0% 52,1 47,2 43,2 39,8 36,8 34,3 32,1 30,2 28,4
8,0% 47,2 42,7 38,9 35,7 33,0 30,7 28,7 26,9 25,3
9,0% 43,2 38,9 35,4 32,4 29,9 27,7 25,9 24,2 22,8

Zrédto: BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA
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Dom Maklerski BDM S.A.

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2014-2016 do wybranych,
zagranicznych spotek dziatajgcych w sektorze meblowym. Analize oparto na wskaznikach P/E i EV/EBITDA i
EV/EBIT. Obliczenia bazujg na kursach z 22 pazdziernika 2014 roku. Udziat wyceny poréwnawczej w
wycenie koncowej wynosi 20% z uwagi na trudnosci w doborze spdtek z grupy poréwnawczej
skoncentrowanych w duzym stopniu na dziatalnosci w USA, gdzie obecnie obserwujemy ,boom”

mieszkaniowy.

Poréwnujgc wyniki Forte ze wskaznikami innych spétek otrzymalismy wartos¢ spétki na poziomie
1004 min PLN, co odpowiada 42,3 PLN na jedng akcje. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 57,0 PLN
(biezgca cena rynkowa) w odniesieniu do wskaznika EV/EBITDA’14 Forte jest notowane z 27% premia.

Wycena poréwnawcza

BETER BED HOLDING
HERMAN MILLER

ETHAN ALLEN INTERIORS
NOBIA AB

POLTRONA FRAU
BOCONCEPT HOLDING
HOWDEN JOINERY GROUP
GRAJEWO

PAGED

Mediana

Forte
Premia/dyskonto do spotki

Wycena wg wskaznika
Waga roku

Wycena wg wskaznikow
Waga wskaznika

Premia / dyskonto
Wycena 1 akcji [PLN]

2014pP

21,8
15,4
15,1
18,5
29,3
15,2
17,0
13,4
8,9

15,4

15,0
-2,9%

37,5
33,3%

42,3

P/E
2015P
15,4
13,0
13,0
13,0
24
6,4
15,4
11,7
7,7
13,0

12,1
-6,8%

49,6
33,3%
46,9

33,3%

2016P
125
11,3
10,2
11,8
17,2
4,1
14,0
11,4
7,1
11,4

11,0
-3,9%

53,5
33,3%

2014pP
10,9
8,4
6,8
10,5
12,1
55
10,6
7,8
6,7
8,4

10,6
26,8%

31,6
33,3%

EV/EBITDA
2015P
81
7,1
5,6
7,3
10,0
4,1
9,4
7,0
5,7
7,1

8,7
21,5%

38,6
33,3%
37,6
33,3%

2016P
6,6
6,1
4,5
6,4
7,9
2,6
8,4
6,7
5,0
6,4

7,7
20,2%

42,5
33,3%

2014pP
14,5
10,1
7,8
16,1
14,8
13,1
12,0
10,4
8,1
12,0

12,2
1,9%

36,7
33,3%

EV/EBIT
2015P
10,1
8,5
6,1
9,3
11,9
6,3
10,5
9,3
7,0
9,3

9,9
6,3%

43,5
33,3%
42,3

33,3%

2016P
8,1
71
4,5
8,1
9,8
3,6
9,3
9,0
6,3
8,1

8,8
8,8%

46,8
33,3%

Zrédfo: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 22.10.2014
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WYNIKI 2Q'14 i PROGNOZA NA 3Q’14

Wyniki 2Q’14 okazaty sie lepsze od naszych oczekiwan i konsensusu rynkowego. Skala zaskoczenia nie byta
jednak duza w pordwnaniu z ostatnimi kwartatami, co $wiadczy o rosngcych oczekiwaniach wobec
przysztych wynikow spotki. Pewnym rozczarowaniem byt cash flow. CFO byt ujemny (-2,2 min PLN) cho¢
sezonowo nie jest to najgorszy kwartat w generowaniu gotowki. Za spadek odpowiadat znaczny wzrost
zapasow przed sezonem. Na inwestycje spétka wydata 7,2 min PLN wobec ponad 10 min PLN w 1Q’14i 4,1
min PLN przed rokiem. W rezultacie gotéwka netto zmniejszyta sie o ok. 15 mln PLN g/q.

Wyniki 2Q’14 [min PLN]

2Q'13 2Q'14 zmianar/r 2Q'14PBDM réinica konsensus réinica

Przychody 146,8 190,7 29,9% 178,26 7,0% 184,3 3,5%
Wynik brutto na sprzedazy 52,4 68,1 30,0% 67,59 0,7%

EBITDA 17,5 256 46,3% 23,50 8,9% 25,0 2,4%
EBIT 133 214 60,6% 19,06 12,5% 20,7 3,7%
Zysk brutto 13,2 21,8 64,6% 19,33 12,7%

Zysk netto 10,4 17,2 65,8% 15,66 9,7% 16,9 1,7%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 35,7% 35,7% 37,9%

Marza EBITDA 11,9% 13,4% 13,2% 13,6%

Marza EBIT 9,1% 11,2% 10,7% 11,2%

Marza zysku netto 9,0% 11,4% 10,8% 0,0%

Zrédto: BDM S.A., spétka

W 3Q’'14 produkcja sprzedana mebli wzrosta o 14,4% r/r. Zaskakujgco mocny byt wrzesien, kiedy
produkcja wzrosta az 0 20,1% r/r (spodziewalismy sie ok. 10%), a jej miesieczna wartos¢ po raz pierwszy
przekroczyta 3 mld PLN. Spétka jednak przyzwyczaita nas juz do tego, ze z reguty dynamika wzrostu jej
sprzedazy jest lepsza niz rynek, za co odpowiada ekspansja na nowych obszarach geograficznych, gtéwnie
we Francji (sprzedaz w 2Q’14 wyniosta juz 20 min PLN wobec niecatych 4 min PLN przed rokiem). W
rezultacie oczekujemy ponad 20% r/r wzrostu sprzedazy, powyzej 200 min PLN. Bez uwzgledniania rynku
francuskiego sprzedaz wzrosnie o ok. 11% r/r (180 mln PLN). Po stronie kosztéw ceny ptyty widérowej na
rynku niemieckim wzrosty o ok. 2% q/q (+5,8% r/r). Z drugiej strony spadty ceny oku¢ o ok. 2% r/r (nizsze
ceny tworzyw), klejow o ok. 5% r/r i kartonéw o 1% r/r przez co spétka powinna utrzymac wysoka marze
brutto ze sprzedazy na poziomie ok. 36%. W dtugim terminie tak wysoka marza jest raczej nie do
utrzymania (cykl podwyzek ptyt, presja na wzrost ptac), co pokazujg historyczne prawidtowosci. Na
poziomie EBITDA oczekujemy 30,7 min PLN, a netto 22 min PLN. Na caty rok podwyzszyliSmy zatozenia do
odpowiednio 127,3 min PLN EBITDA i 91,0 min PLN zysku netto (poprzednio 112 min PLN i 78 min PLN).

Prognozy wynikéw na 3Q’2014 [min PLN]

3Q'13 3Q'14P zmianar/r 1-3Q'13* 1-3Q’14P zmianar/r 2013* 2014P zmianar/r

Przychody 166,5 204,9 23,0% 469,9 607,7 29,3% 666,4 8424 26,4%
Wynik brutto na sprzedazy 59,7 74,4 24,7% 166,0 223,2 34,4% 241,4  310,0 28,4%
EBITDA 22,0 30,7 39,4% 61,5 88,3 43,5% 89,1 1273 42,9%
EBIT 17,8 26,5 49,1% 49,1 75,8 54,5% 72,4 110,7 52,8%
Zysk brutto 18,8 27,1 43,9% 49,5 78,2 57,9% 73,1 113,7 55,4%
Zysk netto 14,9 21,9 46,9% 39,1 62,3 59,5% 57,9 91,0 57,4%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  35,8%  36,3% 35,3% 36,7% 36,2% 36,8%
Marza EBITDA 13,2%  15,0% 13,1% 14,5% 13,4% 15,1%
Marza EBIT 10,7%  12,9% 10,4% 12,5% 10,9% 13,1%
Marza zysku netto 9,0% 10,7% 8,3% 10,3% 8,7% 10,8%

Zrédto: BDM S.A., spétka
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OTOCZENIE RYNKOWE

Rynek meblowy

Od konca 2013 roku obserwujemy dwucyfrowe wzrosty krajowej produkcji sprzedanej mebli przy braku
korelacji z rynkiem niemieckim, najwiekszym odbiorcg naszych produktéw. W samym wrzesniu’14
produkcja wzrosta o 20,1% r/r (ceny state), a od poczatku roku o blisko 15% r/r. Obroty niemieckich
producentéw w ostatnich miesigcach spadajg, a od poczatku roku wzrosty zaledwie o 0,6% r/r (w 2013
roku spadek o 5,9% r/r przy wzroscie krajowej produkcji 0 6,7% r/r).

Dobra koniunktura wsrdd krajowych meblarzy to efekt gtdwnie ekspansji na nowe rynki sprzedazy (np.
Francja w Forte) czy wypierania niemieckiej produkcji. W Niemczech meble sprzedawane sg gtéwnie pod
marka sieci handlowych. W dtugim terminie rodzi to ryzyka wyparcia polskich dostawcéw w momencie
utraty konkurencyjnosci. Polski przemyst drzewny, z uwagi na urynkowienie systemu sprzedazy surowca
od 2009 roku stracit juz swojg gtéwng przewage konkurencyjng. Kolejnym zagrozeniem w tej kwestii s
rosnace koszty pracy.

Dynamika produkcji mebli w Polsce i w Niemczech Dynamika produkcji mebli w Polsce i w Niemczech
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Zrédto: BDM S.A. GUS, destatis.de. Ceny biezqce Zrédto: BDM S.A. GUS, destatis.de. Ceny biezqce
Udziat krajowej produkcji mebli w niemieckiej Udziat krajowej produkcji mebli w niemieckiej
50,0% 55,0%
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40,0% \/
f = 40,0% -
35,0% ’\V
/ 35,0%
30,0%
30,0%
25,0%
) 8 g 8 g =] =1 o o s 25,0% +——+—/—m—m—m—mr—r—m/—r—T—TT—TTTTT—TTT"
S ¢ S 8 S8 g© g g g gf 8 3 8 8 & & & &8 a2 & 3
R g o o g o g o g g g g g
S 8 8 8 3 & 2 & 8 R S =
Zrédfo: BDM S.A. GUS, destatis.de. Ceny biezqce Zrédto: BDM S.A. GUS, destatis.de. Ceny biezqce

Mimo wysokiej bazy z 2H’13 produkcja sprzedana mebli w 3Q’14 wzrosta az o 14,4% r/r (12,8% r/r w
2Q'14, 17,2% w 1Q’14). We wrzeséniu (+20,1%) miesieczna wartos¢ produkcji po raz pierwszy w historii
przekroczyta 3 mld PLN. W kolejnych kwartatach tak wysoka dynamika jest raczej nie do utrzymania
(wysoka baza, powrét do korelacji z rynkiem niemieckim?). W catym 2014 roku szacujemy, ze produkcja
wzrosnie o 12,9% r/r wobec 6,7% r/r w 2013 roku. Bedzie to najlepszy rok od 2011 (+21% r/r) i trzeci
najlepszy od czasu wstgpienia polski do UE. W 2015 roku oczekujemy ok. 5% r/r wzrostu (3Q’15-4Q’15
stagnacja).

Forte
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PMI dla niemieckiego przemystu vs przesuniety indeks ZEW

80 & Prognozy dla
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meblowego opieramy
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Zrédto: BDM S.A. GUS, prognoza BDM na podstawie ZEW.
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Rynek ptyt drewnopochodnych

0d 3Q'13 jestesmy w kolejnym cyklu podwyzek cen ptyt. Historyczne analogie wskazuje, ze potrwa on do
1Q’15-3Q’15 (cykl szczyt-szczyt, dotek-dotek 14-16 kwartatéw w latach 1995-2014). Na podstawie indeksu
koniunktury niemieckiego IFO szczytu na rynku ptyt moglibysmy sie spodziewac juz w 4Q’14 (zwroty IFO
regularnie wyprzedzaty rynek ptyt o $rednio 7 miesiecy). Obecne zwyzki siegaja ok. 4-5% i oczekujemy
utrzymania tego poziomu do korica roku (Sredniorocznie ok. 4% r/r), a w 2015 roku $rednio ok. 2% r/r
wzrostu.

Dynamika produkcji sprzedanej mebli i ptyt w Polsce Indeks cen ptyt na tle indeksu koniunktury IFO Niemcy
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POLITYKA ZABEZPIECZEN

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Spétka jedynie 18% sprzedazy realizuje w kraju. Reszta przychoddw jest w euro, a wiekszos¢ kosztéw w
ztotéwkach. Dtuga pozycja netto w euro to 50-60 min EUR (kazde 10 gr umocnienia ztotéwki to 5-6 min
PLN utraty marzy w skali roku). Catg ekspozycje spdtka stara sie zabezpieczy¢ zerokosztowymi opcjami
walutowymi na ok. 2 lata w przdd (obecnie do 3Q'2016). W momencie rozliczenia instrumentéw gdy kurs
walutowy jest poza okreslonym korytarzem, spétka koryguje przychody.

Przy naszych oczekiwaniach umocnienia ztotéwki do euro do poziomu 3,8 EUR/PLN (stopniowo do 2020
roku) spotka zrealizuje dodatkowy zysk na opcjach w kwocie 0,8 min PLN w 4Q’14, 8,4 min PLN w 2015i 12
min PLN w 2016 roku. W kolejnych latach nie zaktadamy dalszych transakcji zabezpieczajacych, co jest
zatozeniem konserwatywnym.

Kursy rozliczeniowe i wolumeny opcji walutowych
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Dom Maklerski BDM S.A.

ZMIANA ZAtOZEN NA LATA 2014-2016

Na znaczgce podwyzszenie prognoz z poprzedniego raportu (sierpien 2013) wptynat przede wszystkim
znacznie wyzszy wolumen sprzedazy, zwigzany nie tylko z lepszym otoczeniem rynkowym (na 2014 rok
prognozowalismy woéwczas 6-7% r/r wzrost produkcji sprzedanej mebli wobec blisko 13% oczekiwanych
obecnie), ale i z wejsciem spotki na nowe rynki (Francja ok. 92 min PLN sprzedazy w 2014 roku, docelowo
ok. 200 min PLN w 2016 roku). Dodatkowo na wzrost marzy szczegdlnie w latach 2015-2016 wptynie
rozliczenie opcji walutowych (3,7 min PLN EBIT w ‘14, 8,4 min PLN w ‘15 i 12 min PLN w ’16).
Zrewidowalismy takze nasze zatozenia odnosnie kosztéw ptyt (niecate 4% r/r wzrostu w '14 i 2% r/r w '15
wobec odpowiednio 4,5% r/r i 3% r/r w poprzednim raporcie) i oku¢ w zwigzku z taniejgcymi tworzywami.
Z drugiej strony podwyzszylismy oczekiwane tempo wzrostu wynagrodzen z 2% r/r do 4% r/r w dtugim
terminie (historycznie szybsze tempo wzrostu ptac).

Zmiany w prognozach na lata 2014-2016 [min PLN]

2014pP 2015P 2016P

Poprzednio* Aktualnie Zmiana Poprzednio* Aktualnie Zmiana Poprzednio* Aktualnie Zmiana
Przychody 630,1 842,4 33,7% 661,1 988,9 49,6% 673,8 1090,2 61,8%
Wynik brutto na sprzedazy 213,4 310,0 45,2% 2229 363,9 63,2% 221,2 399,1 80,4%
EBITDA 77,7 127,3 63,9% 80,8 154,9 91,7% 76,2 171,0 124,4%
EBIT 60,8 110,7 81,9% 63,6 136,3 114,4% 58,7 150,8 156,8%
Wynik netto 49,3 91,0 84,7% 51,7 112,2 116,9% 48,0 124,3 158,7%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 33,9% 36,8% 33,7% 36,8% 32,8% 36,6%
Maria EBITDA 12,3% 15,1% 12,2% 15,7% 11,3% 15,7%
Marza EBIT 9,7% 13,1% 9,6% 13,8% 8,7% 13,8%
Marza zysku netto 7,8% 10,8% 7,8% 11,3% 7,1% 11,4%

Zrédto: BDM, szacunki wtasne. *- prognozy z dnia 02.08.2013

Gtéwne zatozenia w modelu

2012 2013 2014P  2015P 2016P  2017P  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P

Zmiana cen mebli w EUR 2,2% 1,6% 1,3% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

Zmiana wolumenu mebli 4,2% 16,1% 24,8%  16,4%  10,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 0,0% 0,0% 0,0%
wykorzystanie mocy 83,3% 96,7% 100,6% 91,6% 92,5%  94,3% 96,2%  98,2% 100,1% 100,1% 100,1% 100,1%

Kurs EUR/PLN 4,18 4,20 4,18 4,10 4,00 3,95 3,90 3,85 3,80 3,80 3,80 3,80

Zmiana cen ptyt widrowych w EUR  -2,14% -2,64%  3,71%  2,00% 2,00% 2,00% 2,00%  2,00%  2,00% 2,00% 2,00%  2,00%

Zmiana cen oku¢ w EUR -0,55% -483% -0,30% -1,32% 1,11% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Wzrost wynagrodzen 2,49% 11,86%  4,00% 4,00%  4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
min PLN
Przychody 560,5 666,4 842,4 9889 1090,2 11104 11433 11772 12119 12361 12609 1286,1
zmiana r/r 6,2% 18,9% 26,4% 17,4% 10,2% 1,8% 3,0% 3,0% 2,9% 2,0% 2,0% 2,0%
Zysk brutto na sprzedazy 181,8 2414 3100 3639 3991 391,0 398,1 405,5 413,1 416,3 420,7 425,2
zmiana r/r 8,9% 32,8%  28,4% 17,4% 9,7% -2,0% 1,8% 1,9% 1,9% 0,8% 1,0% 1,1%
marza 32,4% 36,2% 368% 368% 366% 352% 34,8% 34,4% 34,1% 33,7% 33,4% 33,1%
EBITDA 57,2 89,1 127,3 154,9 171,0 159,6 160,6 161,3 161,7 159,5 157,9 156,1
zmiana r/r -8,5%  55,6%  42,9% 21,7% 10,4%  -6,7% 0,6% 0,5% 0,3% -1,4% -1,0% -1,1%
marza 102%  13,4%  151% 157% 157%  14,4% 14,0% 13,7% 13,3% 12,9% 12,5% 12,1%
EBIT 41,7 72,4 110,7 136,3 150,8 138,1 138,0 138,1 138,1 135,9 134,6 133,4
zmiana r/r -13,9% 73,5%  52,8% 232% 10,7% -84%  -0,1%  0,0% 0,1%  -1,7%  -09%  -0,9%
marza 7,4% 10,9%  13,1% 13,8% 138%  124% 12,1% 11,7% 11,4% 11,0% 10,7%  10,4%
Zysk netto 34,5 57,9 91,0 112,2 124,3 114,7 115,4 115,9 115,6 113,0 111,5 110,1
zmiana r/r -10,9% 67,7% 57,4% 233% 10,7% -7,7%  0,7% 04%  -03% -22% -14%  -13%
marza 62%  87%  10,8% 11,3% 11,4% 10,3% 10,1%  9,8% 9,5% 9,1% 8,8% 8,6%

Zrédto: BDM S.A.
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DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE
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Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [mIn PLN] 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Aktywa trwate 252,9 254,1 272,9 291,0 305,8 320,0 3315 340,7 347,6 351,3 353,4 353,4
Wartosci niematerialne i prawne 16,1 16,6 17,4 18,4 19,5 20,6 21,7 22,9 24,0 25,2 26,4 27,5
Rzeczowe aktywa trwate 188,8 188,6 206,6 2237 237,4 250,5 260,9 268,9 274,7 277,3 278,2 277,0
Aktywa obrotowe 2312 300,8 342,9 385,6 427,8 445,8 469,1 474,4 470,6 466,9 465,7 466,83
Zapasy 99,1 113,1 140,4 164,8 181,7 185,1 190,6 196,2 202,0 206,0 210,1 214,3
Naleznosci krétkoterminowe 98,5 109,0 129,5 152,0 167,6 170,6 175,7 180,9 186,3 190,0 193,8 197,7
Inwestycje krotkoterminowe 30,7 76,9 71,2 66,9 76,7 88,2 101,0 95,5 80,6 69,0 60,0 53,0
-$rodki pienigzne i ekwiwalenty 30,0 76,1 70,5 66,2 76,0 87,5 100,3 94,7 79,8 68,3 59,2 52,2
Aktywa razem 484,1 554,9 615,8 676,6 733,6 765,7 800,6 815,1 818,3 818,2 819,1 820,2
Kapitat (fundusz) wiasny 345,2 380,9 436,3 492,5 549,4 589,5 636,1 659,7 659,4 656,9 655,3 653,9
Kapitat (fundusz) podstawowy 23,8 23,8 23,9 23,9 23,9 23,9 23,9 23,9 23,9 23,9 23,9 23,9
Kapitat (fundusz) zapasowy 111,6 111,6 135,5 170,4 215,3 265,0 310,9 334,0 334,0 334,0 334,0 334,0
Zysk (strata) netto okresu 64,5 90,3 123,5 144,7 156,8 147,2 147,9 148,4 148,0 145,5 144,0 142,6
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 135,2 170,2 175,7 180,4 180,5 172,5 160,8 151,7 155,2 157,6 160,1 162,6
Rezerwy na zobowigzania 16,3 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2
Zobowiazania dtugoterminowe 31,8 60,3 48,2 38,2 28,2 18,2 8,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

-oprocentowane 29,9 58,2 48,2 38,2 28,2 18,2 8,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krétkoterminowe 72,1 75,7 93,3 107,9 118,0 120,1 118,3 117,5 120,9 123,3 125,8 128,3

-oprocentowane 30,8 10,0 9,3 9,3 9,3 9,3 4,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa razem 484,1 554,9 615,8 676,6 733,6 765,7 800,6 815,1 818,3 818,2 819,1 820,2
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody netto ze sprzedazy 560,5 666,4 842,4 988,9 1090,2 1110,4 1143,3 1177,2 1211,9 1236,1 1260,9 1286,1
Koszty produktéw, tow. i materiatow 378,7 424,9 532,4 625,0 691,2 719,4 745,3 771,7 798,8 819,8 840,2 860,9
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 181,8 2414 310,0 363,9 399,1 391,0 398,1 405,5 413,1 416,3 420,7 425,2
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 137,8 162,1 198,0 227,6 248,2 252,9 260,0 267,4 275,0 280,5 286,1 291,8
Zysk (strata) na sprzedazy 44,0 79,4 112,0 136,3 150,8 138,1 138,0 138,1 138,1 135,9 134,6 133,4
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -2,3 -6,9 -1,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 57,2 89,1 127,3 154,9 171,0 159,6 160,6 161,3 161,7 159,5 157,9 156,1
EBIT 41,7 72,4 110,7 136,3 150,8 138,1 138,0 138,1 138,1 135,9 1346 133,4
Saldo dziatalnosci finansowej 0,0 0,7 3,0 2,2 2,6 3,4 4,5 5,0 4,5 3,7 3,1 2,6
Zysk (strata) brutto 41,7 73,1 113,7 138,6 153,4 141,6 142,5 143,1 142,7 139,6 137,7 136,0
Zysk (strata) netto 34,5 57,9 91,0 112,2 124,3 114,7 115,4 115,9 115,6 113,0 111,5 110,1
CF [min PLN] 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 71,5 80,1 75,9 96,3 119,5 128,2 126,2 126,6 127,0 127,6 126,3 124,7
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -28,6 -16,5 -31,5 -33,1 -31,3 -31,4 -29,1 -27,2 -26,0 -23,6 -22,3 -20,2
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -38,3 -17,5 -50,1 -67,4 -78,4 -85,4 -84,3 -104,9 -115,9 -115,6 -113,0 -111,5
Przeptywy pienigzne netto 4,7 46,1 -5,7 -4,2 9,8 11,5 12,8 -5,5 -14,9 -11,6 9,0 -7,0
Srodki pieniezne na poczatek okresu 25,5 30,0 76,1 70,5 66,2 76,0 87,5 100,3 94,7 79,8 68,3 59,2
Srodki pieniezne na koniec okresu 30,0 76,1 70,5 66,2 76,0 87,5 100,3 94,7 79,8 68,3 59,2 52,2
Zrédfo: BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe
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Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2013 2014pP 2015P 2016P 2017p 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody zmiana r/r 19% 26% 17% 10% 2% 3% 3% 3% 2% 2% 2%
EBITDA zmiana r/r 56% 43% 22% 10% 7% 1% 0% 0% -1% -1% -1%
EBIT zmiana r/r 74% 53% 23% 11% -8% 0% 0% 0% -2% -1% -1%
Zysk netto zmiana r/r 68% 57% 23% 11% -8% 1% 0% 0% 2% -1% -1%
Marza brutto na sprzedazy 36% 37% 37% 37% 35% 35% 34% 34% 34% 33% 33%
Marza EBITDA 13% 15% 16% 16% 14% 14% 14% 13% 13% 13% 12%
Marza EBIT 11% 13% 14% 14% 12% 12% 12% 11% 11% 11% 10%
Marza brutto 11% 13% 14% 14% 13% 12% 12% 12% 11% 11% 11%
Marza netto 9% 11% 11% 11% 10% 10% 10% 10% 9% 9% 9%
COGS / przychody 64% 63% 63% 63% 65% 65% 66% 66% 66% 67% 67%
SG&A / przychody 24% 24% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23%
SG&A / COGS 38% 37% 36% 36% 35% 35% 35% 34% 34% 34% 34%
ROE 15% 21% 23% 22% 19% 18% 17% 17% 17% 17% 17%
ROA 10% 15% 17% 17% 15% 14% 14% 14% 14% 14% 13%
Dtug 70,3 57,4 47,4 37,4 27,4 12,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
D/ (D+E) 13% 9% 7% 5% 4% 2% 0% 0% 0% 0% 0%
D/E 15% 10% 8% 5% 4% 2% 0% 0% 0% 0% 0%
Dtug / kapitat wtasny 18% 13% 10% 7% 5% 2% 0% 0% 0% 0% 0%
Dtug netto 5,8 -13,0 -18,8 38,5 -60,0 87,8 94,7 79,8 68,3 -59,2 52,2
Dtug netto / kapitat wtasny 2% -3% -4% -7% -10% -14% -14% -12% -10% -9% -8%
Dtug netto / EBITDA -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,4 -0,5 -0,6 -0,5 -0,4 -0,4 -0,3
Dtug netto / EBIT -8% -12% -14% -26% -43% -64% -69% -58% -50% -44% -39%
EV 13242 13254 1319,7 1299,9 1278,4 1250,6 1243,7 1258,6 1270,2 1279,2 1286,2
Dtug / EV 5% 4% 4% 3% 2% 1% 0% 0% 0% 0% 0%
CAPEX / Przychody 3% 4% 4% 3% 3% 3% 3% 3% 2% 2% 2%
CAPEX / Amortyzacja 101% 213% 197% 173% 166% 151% 139% 129% 116% 109% 100%
Amortyzacja / Przychody 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Zmiana KO / Przychody 0% 4% 3% 2% 0% 1% 1% 1% 0% 0% 0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 0% 18% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23%
Wskazniki rynkowe 2013 2014pP 2015P 2016P 2017p 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P
MC/S* 2,0 1,6 14 1,2 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1
P/E* 23,4 15,0 12,1 11,0 11,9 11,8 11,8 11,8 12,1 12,2 12,4
P/BV* 35 31 2,7 2,5 2,3 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1
P/CE* 18,2 12,7 10,4 9,4 10,0 9,9 9,8 9,8 10,0 10,1 10,3
EV/EBITDA* 15,1 10,6 8,7 7,7 8,2 7,9 7,9 7,9 8,1 83 8,4
EV/EBIT* 18,6 12,2 9,9 8,8 9,4 9,2 9,2 9,3 9,5 9,7 9,8
EV/S* 2,0 1,6 1,4 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0
BVPS 16,2 18,4 20,8 23,1 24,8 26,8 27,8 27,7 27,6 27,6 27,5
EPS 2,4 38 4,7 52 4,8 4.8 4,8 4.8 4,7 4,7 4,6
CEPS 3,1 45 5,5 6,0 5,7 5,8 5,8 5,8 5,7 5,6 5,6
FCFPS 2,5 35 39 39 4,0 41 4,2 4,2 43 43 0,0
DPS w okresie 0,95 1,50 2,35 2,82 3,12 2,88 3,86 4,85 4,83 4,73 4,67
Payout ratio 65,4% 61,6% 60,0% 60,0% 60,0% 80,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Zrédto: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 57,0 PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

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

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, media/rozrywka, banki i finanse
handel stalg

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435

e-mail: brymora@bdm.pl

chemia, przemyst drzewny/papierniczy

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gorniak@bdm.pl
deweloperzy

Historia rekomendacji Forte

zalecenie cena docelowa
Redukuj 49,5
Redukuj 20,9
Akumuluj 14,7
Trzymaj 12,0

Struktura publicznych rekomendacji BDM w 4Q’14:

Kupuj
Akumuluj
Trzymaj
Redukuj

Sprzedaj

poprzednia
rekomendacja

Redukuj

Akumuluj

Trzymaj

poprzednia cena

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

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

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

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

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

docelowa data kurs
20,9 22.10.2014 57,0
14,7 02.08.2013 24,7
12,0 11.01.2013 13,2
- 02.07.2012 11,9
0,0%
0,0%
0,0%
100,0%
0,0%

WIG

53 256,2

47 370,8

47 546,9

40542,0
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnoéci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne 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 przychoddéw 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 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 przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

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

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

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

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

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

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

biezacej ceny rynkowej;

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

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowe;.

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

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

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

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

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

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

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

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje
dotyczace instrumentdw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport jest skierowany do wszystkich klientéw obstugiwanych przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM). Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani
nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentow finansowych. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢
réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w
szczegdlnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Inwestor powinien miec¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktore 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 pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnos¢ poszczeg6lnych zatozen 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 aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja
inwestycji poprzez posiadanie wiecej 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 jaka inwestor mdgtby osiagnac¢ na pojedynczym instrumencie
finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie
gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 22.10.2014 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 28.10.2014 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w
niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji,
ktore 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 sp6tki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje
prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczeg6lnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty
sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez
uzgodnien ze sp6tkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze
podane prognozy sig sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang
zaktualizowane. Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i moga one by¢ w
kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykdw zawarte w niemniejszym raporcie sg 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 wynikdw finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez
BDM.

Inwestor powinien zaktadac, ze BDM $wiadczyt, Swiadczy lub ma zamiar ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spétce lub innym sp6tkom wymienionym w niniejszym raporcie.

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

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé nimi transakcji
réwniez 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 sa wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz
zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw migedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu
intereséw BDM zarzadza nim stosujac zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 22.10.2014
roku:

. BDM nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadajg akcji emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.
. Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiot6w z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba

blisko z nig zwigzana, o ktérej mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje
stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim powigzane nie pozostajg strong umowy z emitentem instrumentoéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

. BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentow
finansowych emitenta w obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

L} W okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub
wspotorganizujgcego oferte publiczng instrumentéw finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z
organizacja rynku regulowanego i umdw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa migdzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem
instrumentow finansowych w sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentow finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

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

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