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Spoétka w ostatnim czasie rozczarowywata nas wynikami, a zarzad na kolejnych
konferencjach studzit oczekiwania w kwestii m.in. nizszych zatozen rozbudowy
mocy produkcyjnych (7,5 min paczek wobec 8,5 min paczek sugerowanych na
spotkaniu po 2Q’14) czy wyiszego CAPEX (nawet 17 min EUR w 2015 roku,
w latach 2015-2016 przynajmniej 80 min PLN). Tymczasem wycena rynkowa
spotki siegneta historycznych maksiméw (kapitalizacja blisko 1,5 mid PLN,
kroczacy wskaznik EV/EBITDA 13,0x), a otoczenie rynkowe wydaje sie bardziej
wymagajace niz w minionych okresach (obnizenie dynamiki wzrostu produkcji
sprzedanej mebli). Przy naszych zatozeniach, zbieznych z oczekiwaniami zarzadu
(sprzedaz 250 min EUR w 2016/2017 a dtugoterminowo 300 min EUR przy
marzy EBITDA powyzej 13% EBITDA), wskaznik EV/EBITDA nie spadnie istotnie
ponizej 10,0x w najblizszych latach, co oznacza ponad 50% premie do spoétek
z grupy poréwnawczej (Grajewo <6,0x EBITDA, Paged 8,0-6,0x EBITDA).
W rezultacie podtrzymujemy zalecenie REDUKUJ ustalajac cene docelowa na
49,8 PLN/akcje.

W ostatnich kwartatach spétka rozczarowywata nas wynikami, a na konferencjach
zarzad wyraznie studzit oczekiwania. W rezultacie konsensus na 1Q’15 byt niski
i spotka zdotata go nieznacznie poprawi¢. Sprzedaz wsparta zapowiadana
wyprzedaz zapaséw, czego nie byto w 3Q’14 i 4Q’14. W kolejnych kwartatach
utrzymanie ponad 20% r/r dynamiki sprzedazy wydaje sie nierealne. W 2Q’15
oczekujemy ponad 9% r/r wzrostu przychoddw, na co wptyw mogto mie¢ takze
czesciowe zawalenie hali produkcyjnej w Suwatkach (drugi co do wielkos$ci zaktad
produkcyjny w spotce). Wydarzenie mogto mie¢ réwniez wptyw na marze mimo
sprzyjajacych tendencji na rynku ptyt widrowych i oku¢. Niemniej spétka powinna
poprawi¢ wyniki r/r cho¢ z jednocyfrowa dynamika (w 1H'14 wzrosty EBITDA
siegaty 50% r/r). Potencjat na poprawe wynikdw widzimy bardziej w 2H’15 (nizsza
baza). W catym 2015 roku wzrost wynikéw powinien by¢ dwucyfrowy, ale nie
w tempie 2014 roku.

W dtugim terminie nasze zatozenia sg spdjne z tymi przedstawianymi przez zarzad
na ostatnich konferencjach. Przy potencjale produkcyjnym 7,5 min paczek spétka
zaktada osiggniecie 250 min EUR sprzedazy w 2016/2017, a w dtugim terminie
300 min EUR, co wg zarzadu jest swoistg granica przy biezacych lokalizacjach
produkcyjnych (wieksza sprzedaz wymaga wybudowania fabryki w innym
regionie- CAPEX ponad 100 min PLN). Celem spdtki odnosnie marzy jest
przynajmniej 13% EBITDA w tym okresie (BDM srednio 13,2%). W 2013 i 2014
byto to 13,4% EBITDA, a mediana 2005-2014 to ok. 11,3% EBITDA. Na rozwdj
potencjatu produkcyjnego do 7,5 min paczek spétka ma wydaé jeszcze
przynajmniej 80 min PLN (w 2014 roku 44 min PLN), przy czym zdecydowana
wiekszo$¢é ma przypadaé w biezgcym roku (ponad 60 min PLN- na konferencji po
1Q’15 spdétka méwita o 17 min EUR). S to zatozenia wyzsze niz pierwotnie
komunikowat zarzad.

2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Przychody [min PLN] 560,5 666,4 822,4 937,6 1062,9 1112,8
EBITDA [min PLN] 57,2 89,1 110,4 1238 141,6 149,3
EBIT [mln PLN] 41,7 72,4 93,6 103,9 119,5 127,4
Wynik netto [min PLN] 34,5 57,9 75,2 82,7 9,3 103,8
P/BV 41 3,7 3,4 31 2,8 2,6
P/E 41,3 24,6 19,0 17,3 15,0 14,0
EV/EBITDA 25,4 15,9 13,3 12,1 10,5 9,7
EV/EBIT 34,9 19,6 15,7 14,4 12,4 11,4

Wycena DCF [PLN] 50,9
Wycena poréwnawcza [PLN] 45,4
Wycena koricowa [PLN] 49,8
Potencjat do wzrostu / spadku -17,0%
Koszt kapitatu 8,4%
Cena rynkowa [PLN] 60,00
Kapitalizacja [mIn PLN] 1425,1
llos¢ akcji [mln. szt.] 23,8
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 62,50
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 51,71
Stopa zwrotu za 3 mc 3,4%
Stopa zwrotu za 6 mc 16,0%
Stopa zwrotu za 9 mc 7,5%
Struktura akcjonariatu:
MaForm Holding 32,7%
Amplico OFE 12,5%
ING OFE 5,1%
Aviva OFE 5,6%
Pozostali 44,2%
Krystian Brymora
brymora@bdm.com.pl
tel. (0-32) 208-14-35
Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
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WYCENA 49,8 PLN
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Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych

lub ich emitentdw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spoétki opiera sie na dwdoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF)
oraz wycenie poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2015-2024 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie
50,9 PLN. Natomiast wycena porownawcza do spoétek z branzy meblowej, oparta na prognozach wynikéw
na lata 2015 — 2017 data wartos¢ 1 akcji na poziomie 45,4 PLN. Przy wycenie koncowej jako wagi
przyjelismy 80% dla wyceny sporzgdzonej przy uzyciu modelu DCF i 20% dla wyceny poréwnawczej.
W rezultacie wycena koricowa 1 akcji spotki wynosi 49,8 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena modelem DCF [PLN] 80% 50,9
Wycena metodg poréwnawczg [PLN] 20% 45,4
Woycena spétki [PLN] 49,8

Zrédto: BDM S.A.

Poziom zaskoczenia wynikéw Forte vs prognozy BDM

50,0%

40,0%
W ostatnich
kwartatach spétka
rozczarowywata nas
wynikami i studzita
oczekiwania na kolejne

30,0%

20,0%

10,0% -

kresy...
0.0% okresy.
-10,0%
-20,0%
-30,0%
Przychody nie EBITDA
Zrédto: BDM S.A., spétka
Wycena EV/EBITDA Forte
14,00
N\
12,00 1\
10,00 IA / N ... tymczasem wycena
800 spotki utrzymuje sie na
I A / historycznych szczytach
6,00 - Y (kapitalizacja i EV w
N
400 okolicach 1,5 mid PLN,
’ / 12,3x EBITDA LTM)...
2,00
0,00

1Q'09
2Q'09
3Q'09
4Q'09
1Q'10
2Q'10
3Q'10
4Q'10
1Q'11
2Q'11
3Q'11
4Q'11
1012 |
2012 |
3Q'12
4Q'12
1Q'13
2Q'13
3Q'13
4Q'13
1Q'14
2Q'14
3Q'14
4Q'14
1Q'15
2015P
2016P |
2017p |

— FOrte Mediana Forte
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Poréwnanie mnoznika EV/EBITDA Forte, Grajewo i Paged
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Zrédto: BDM S.A., spétki

Zatozenia rozbudowy potencjatu produkcyjnego Forte [min paczek]
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Moce produkcyjne [min paczek] i ich wykorzystanie
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Zrédfo: BDM S.A., spétka

e \WykOrzystanie mocy

Dtugoterminowe zatozenia- przychody ze sprzedazy [min EUR]
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Zrédfo: BDM S.A., spétka. *- na konferencji po 4Q’14. **- bez budowy nowych fabryk

Dtugoterminowe zatozenia- marza EBITDA
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Zrédto: BDM S.A., spétka. *- zaktadana marza EBITDA przez spétke na konferencji po 4Q’14
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Dom Maklerski BDM S.A.

Zaktadamy, ze petng
zdolnos¢ produkcyjng
spotka osiggnie na
koniec 2016 roku i w
kolejnym bedzie je w
petni wykorzystywac.
Wg zarzqdu dalsze
zwiekszanie mocy
produkcyjnych w
obecnych
lokalizacjach nie jest
mozliwe.

Nasze zatozenia
odnosnie sprzedazy
(250 min EUR w
2016/2017 roku, 300
min EUR
dtugoterminowo) i
marzy (minimum 13%
marzy EBITDA) sq
zbiezne z tymi
przedstawianymi
przez zarzqd na
ostatnich
konferencjach
wynikowych.
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Dynamika sprzedazy w spétce vs dynamika produkcji sprzedanej mebli GUS- prognoza [r/r]
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Zrédfo: BDM S.A., spétka, GUS

e dynamika produkcji sprzedanej mebli

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

W 2014 roku
produkcja sprzedana
mebli rosta w kazdym
kwartale dwucyfrowo
r/r. W 1H’15 tempo
to spadto do 9% r/r, a
w kolejnych okresach
oczekujemy dalszego
spadku dynamiki (ok.
5% r/r wzrostu w
catym 2015 roku). W
rezultacie utrzymanie
dwucyfrowej
dynamiki sprzedazy
spotki moze byc
wyzwaniem.

Forte
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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 wsréd krajowych meblarzy zalezy od kondycji przemystu w Niemczech. Ta w ostatnim czasie
nie byta najlepsza miesigcach. 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.

Wozrosty cen ptyt drewnopochodnych

Koszty ptyt drewnopochodnych stanowig ok. 30% ogotu kosztéw w spotce, co oznacza, ze wzrost ceny o
10% przektada sie na ok. 17 min PLN dodatkowych kosztéow. W okresie lipiec 2009- lipiec 2011 notowania
ptyt poszty w gdre o 23% liczac w EUR. Marza brutto ze sprzedazy w spdtce spadta w tym okresie z okolic
40% do blisko 30%. Gwattowny wzrost cen wynikat ze wzrostu kosztow 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%. W
2014 roku przez wiekszo$¢ czasu ceny ptyt szty w gére ale w ostatnich miesigcach pojawita sie presja ze
strony wschodnich producentéw zwigzana z kryzysem rosyjsko-ukrainskim. Oczekujemy spadku cen ptyt o
ok. 2% r/r w 2015 roku po wzroscie 0 3,1% r/r w 2014 roku.

Wzrost kosztow pracy

Koszty pracy stanowig ok. 20% ogdtu kosztéw w spotce. W latach 2006-2014 srednie wynagrodzenie w
spotce rosto przecietnie o ponad 9% przy ok. 5% wzroscie Srednio w gospodarce. Przecietne
wynagrodzenie wcigz jednak znajduje sie ponizej sredniej krajowej (3,7k PLN/msc vs >4k PLN/msc w
gospodarce) i zdecydowanie mniej niz np. w Grajewie (5,8k PLN/msc) czy Paged (>4k PLN/msc), co rodzi
ryzyko dalszego wzrostu (zaktadamy +3% dtugoterminowo).

Umocnienie ztotowki

Forte jest eksporterem dlatego kazde umocnienie ztotéwki do euro o 10 groszy to utrata ok. 6 min PLN
marzy w skali roku. Spétka stara sie zabezpiecza¢ praktycznie catg ekspozycje walutowa na dwa lata do
przodu. Na 2015 rok jest to prawie 60 min EUR w korytarzu 4,24-4,67 EUR/PLN, a na 2016 i 2017 rok juz
odpowiednio 73 i 70 min EUR (korytarz 4,24-4,65 w 2016 i 4,23-4,51 w 2017). 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 stopy wolnej od ryzyka (4,0%), premii za ryzyko rynkowe oraz wspotczynnika beta 1,0.

Zmiany gtéwnych zatozen w modelu;

Obnizylismy wolumen sprzedazy na lata 2015-2017 zgodnie z zatozeniami spotki przedstawionymi na
konferencjach wynikowych po 4Q’14/1Q’15 (po 2Q’14 spo6tka moéwita o rozbudowie potencjatu
produkcyjnego do 8,5 min paczek w perspektywie 2016/2017, a obecnie tylko do 7,5 min paczek). W
perspektywie 2016-2013 wzrost potencjatu produkcyjnego to ok. 36%).

W 2014 roku wolumen sprzedazy wzrdst w spétce o 22% r/r do 6 min paczek. Spdtka w petni
wykorzystywata dostepne moce produkcyjne. Oczekujemy, ze tak tez bedzie w kolejnych latach, co
oznacza wzrost sprzedazy o 12% r/r w 2015, 10% w 2016 roku i 2% w 2017 roku. Zgodnie z
zatozeniami zarzadu w 2016/2017 roku spdtka ma osiggna¢ dzieki temu 250 min EUR sprzedazy (195
min EUR w 2014 roku).

PodwyiszyliSmy koszty pracy w zwigzku z szybszym wzrostem zatrudnienia przy realizowanym
programie rozbudowy mocy produkcyjnych (w poprzednim raporcie przecietne zatrudnienie w 2014
roku szacowaliSmy na ok. 2370 osdb, tymczasem byto to ponad 2650 osdb. W kolejnych latach
przyjelismy liniowy wzrost zatrudnienia wobec rozbudowy mocy, co oznacza ponad 3300 os6b
zatrudnionych w 2017 roku wobec ponad 2700 oséb poprzednio.

Obnizylismy zatozenia dla rynku ptyt widrowych w 2015 roku (-2% r/r, poprzednio +2% r/r)
z uwagi na presje cenowg ze Wschodu. Dtugoterminowo podtrzymujemy wzrost ok. 2% r/r.

Obnizylismy ceny okué¢ w zwigzku ze spadkami cen tworzyw (nizsze koszty ropy naftowej).

Podwyzszylismy zatozenia odnosnie wzrostu cen energii w 2015 roku o ok. 10% r/r wobec 2% r/r
wzrostu poprzednio.

Na konferencji po 1Q’15 zarzad zapowiedziat CAPEX w wysokosci ok. 80 min PLN w 2015-2016 roku,
z czego nawet 60 min PLN (17 min EUR) w 2015 roku. Poprzednio oczekiwalismy <40 min PLN w
2015 i ok. 35 mIn w 2016 roku. W catym cyklu rozbudowy mocy 2014-2016 CAPEX wynosi ponad 120
min PLN wobec ponizej 110 min PLN poprzednio.

Uwzglednilismy nowe transakcje opcyjnie zawierane w ostatnich miesigcach (kurs EUR/PLN
zabezpieczony do 4Q’17).

Z poprzedniego programu motywacyjnego dla zarzadu uchwalonego w 2011 roku spétka spetnita
warunki dla 2013 (wzrost zysku netto i kursu akcji >10% r/r) i wyemitowata 150 tys. warrantdw serii
C zamiennych na akcje serii G (zostaty w lipcu’15 objete po 11,52 PLN/akcje). W 2014 roku spétka
uchwalita nowy program z podobnymi warunkami i ceng emisyjng w wysokosci 46,19 PLN/akcje.
Warunki dla 2014 roku zostaty juz spetnione (118,7 tys. warrantéw D na akcje H) i zostang zapewne
spetnione za 2015 rok (118,7 tys. warrantéw E na akcje H). W rezultacie przyjmujemy dla wyceny
24 138,4 tys. akcji wobec 23 751 tys. poprzednio.

Ponadto:

Efektywnga stope podatkowg w latach 2015-2024 przyjelimy na poziomie 19%.
Do obliczen przyjelismy 24,138 min akcji (poprzednio 23,751 mlin akcji)- program motywacyjny.
Po okresie szczegdtowej prognozy wzrost FCF przyjmujemy na poziomie 2%.

Koricowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dzien 12 sierpnia 2015 roku

Metoda DCF data wartos¢ spotki na poziomie 1,2 mld PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos¢
50,9 PLN.

RAPORT ANALITYCZNY

Forte

8



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Model DCF

2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 8224 9376 10629 1112,8 11350 11577 1180,9 12045 12286 12532 12782
EBIT [min PLN] 93,6 103,9 119,5 127,4 129,6 131,9 134,1 136,5 138,9 141,3 143,7
Stopa podatkowa 20,8% 19,5% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 19,5 20,2 22,7 24,2 24,6 25,1 25,5 25,9 26,4 26,8 27,3
NOPLAT [min PLN] 74,1 83,6 96,8 103,2 104,9 106,9 108,6 110,6 112,5 114,5 116,4
Amortyzacja [min PLN] 16,8 20,0 22,1 21,8 21,6 21,4 21,1 20,8 20,5 20,2 20,0
CAPEX [min PLN] -442 602  -230 -230 -223 216 -213 -21,0 -20,7 -204  -20,0
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -71,1 -11,6 -32,6 -13,0 -5,8 -5,9 -6,0 -6,2 -6,3 -6,4 -6,5
FCF [min PLN] -24,4 31,8 63,2 89,0 98,4 100,7 102,3 104,2 106,0  107,9 109,8
DFCF [min PLN] 30,8 56,4 73,2 74,5 70,0 65,4 61,2 57,2 53,4 49,8
Suma DFCF [mIn PLN] 592,0
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 1599,3 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 725,9
Wartosé firmy EV [min PLN] 1317,9
Dtug netto [mIn PLN] 89,5
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 1228,4
1lo$¢ akcji [mln szt.] 24,1
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 50,9
Przychody zmiana r/r 14,0% 13,4%  4,7% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
EBIT zmiana r/r 10,9%  15,1% 6,6% 1,7% 1,8% 1,6% 1,8% 1,8% 1,7% 1,7%
FCF zmiana r/r - 98,7%  40,9%  10,5% 2,3% 1,6% 1,8% 1,8% 1,8% 1,7%
Marza EBITDA 13,2% 13,3% 13,4% 13,3% 132% 13,1% 13,1% 13,0% 12,9% 12,8%
Marza EBIT 11,1%  11,2%  11,5% 11,4% 11,4% 11,4% 11,3% 11,3% 11,3% 11,2%
Marza NOPLAT 8,9% 9,1% 9,3% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,1% 9,1%
CAPEX / Przychody 6,4% 2,2% 2,1% 2,0% 1,9% 1,8% 1,7% 1,7% 1,6% 1,6%
CAPEX / Amortyzacja 301,6% 104,4% 105,3% 103,3% 101,2% 101,3% 101,2% 101,0% 100,8% 100,4%
Zmiana KO / Przychody 1,2% 3,1% 1,2% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 10,1%  26,0% 26,0% 26,0% 26,0% 26,0% 26,0% 26,0% 26,0% 26,0%

Zrédto: BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P  2024P

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 87,1% 89,5% 91,4% 93,0% 94,4% 957% 96,9% 98,1% 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 12,9%  10,5% 8,6% 7,0% 5,6% 4,3% 3,1% 1,9% 0,0% 0,0%
WACC 8,4% 8,5% 8,6% 8,7% 8,7% 8,8% 8,9% 8,9% 9,0% 9,0%

Zrédto: BDM S.A.
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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 44,0 46,5 49,6 53,6 58,7 65,8 75,9 91,9 120,6
0,8 41,6 43,8 46,5 49,9 54,2 60,0 68,0 80,2 100,3
0,9 39,5 41,4 43,8 46,6 50,3 55,1 61,6 71,0 85,9
beta 1,0 37,5 39,2 41,2 43,7 46,9 50,9 56,2 63,7 75,0
1,1 35,7 37,2 39,0 41,2 43,8 47,3 51,7 57,8 66,5
1,2 34,0 35,4 36,9 38,8 41,2 44,1 47,8 52,8 59,8
1,3 32,5 33,7 35,1 36,7 38,8 41,3 44,4 48,6 54,2
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
3,0% 46,6 49,5 53,2 57,8 64,0 72,7 85,7 107,4 150,9
4,0% 41,6 43,8 46,5 49,9 54,2 60,0 68,0 80,2 100,3
Premia za 5,0% 37,5 39,2 41,2 43,7 46,9 50,9 56,2 63,7 75,0
ryzyko 6,0% 34,0 35,4 36,9 38,8 41,2 44,1 47,8 52,8 59,8
7,0% 31,0 32,1 33,4 34,8 36,6 38,8 41,5 44,9 49,6
8,0% 28,5 29,3 30,3 31,5 32,9 34,5 36,5 39,0 42,3
9,0% 26,2 26,9 27,7 28,7 29,7 31,0 32,6 34,4 36,8
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$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% 89,4 83,1 77,6 72,7 68,4 64,5 61,1 57,9 55,1
4,0% 75,9 69,8 64,5 60,0 56,0 52,5 49,4 46,6 44,1
Premia za 5,0% 65,8 60,0 55,1 50,9 47,3 44,1 41,3 38,8 36,5
ryzyko 6,0% 57,9 52,5 47,9 44,1 40,7 37,8 35,3 33,0 31,0
7,0% 51,7 46,6 42,3 38,8 35,7 33,0 30,7 28,7 26,9
8,0% 46,6 41,8 37,8 34,5 31,7 29,2 27,1 25,2 23,6
9,0% 42,3 37,8 34,1 31,0 28,4 26,1 24,2 22,4 20,9

Zrédto: BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2015-2017 do wybranych,
zagranicznych i polskich spétek dziatajgcych w sektorze meblowym. Analize oparto na wskaznikach P/E,
EV/EBITDA i EV/EBIT. Obliczenia bazujg na kursach z 12 sierpnia 2015 roku. Udziat wyceny poréwnawczej
w wycenie koicowej wynosi 20% z uwagi na trudnosci w doborze spétek z grupy poréwnawczej.

Poréwnujgc wyniki Forte ze wskaznikami innych spotek otrzymalismy wartos$¢ spotki na poziomie 1,1 mid
PLN, co odpowiada 45,4 PLN na jedng akcje. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 60,0 PLN (biezgca cena
rynkowa) w odniesieniu do wskaznika EV/EBITDA 2015-1017 Forte jest notowane z ponad 50% premia.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA EV/EBIT

2015P 2016P 2017P 2015P 2016P 2017P 2015P 2016P 2017P
BETER BED HOLDING 20,6 16,5 15,0 11,2 9,1 8,3 13,7 11,1 10,2
HERMAN MILLER 14,9 12,9 11,5 7,7 6,6 5,6 9,9 8,3 7,1
ETHAN ALLEN INTERIORS 17,9 15,3 12,5 8,6 7,3 6,3 10,8 8,7 6,9
DOREL INDUSTRIES 18,5 14,0 12,9 8,0 6,1 51 11,9 9,2 7,5
NOBIA 18,9 16,9 15,7 10,9 9,7 8,9 14,3 12,4 11,2
BOCONCEPT HOLDING 11,2 7,5 58 5,3 3,5 2,4 8,5 4,8 3,0
HOWDEN JOINERY GROUP 19,6 17,7 16,0 12,6 11,4 10,2 14,0 12,7 11,5
GRAJEWO 10,3 9,9 9,3 58 5,5 5,0 8,0 7,6 6,9
PAGED 11,8 11,2 9,0 8,0 6,8 5,6 10,5 8,9 7,0
Mediana 17,9 14,0 12,5 8,0 6,8 5,6 10,8 8,9 7,1
FORTE 17,3 15,0 14,0 12,1 10,5 9,7 14,4 12,4 11,4
Premia/dyskonto do spotki -3,1% 7,2% 11,9% 50,2% 53,5% 72,7% 33,0% 39,0% 60,2%
Wycena wg wskaznika 61,9 56,0 53,6 39,1 38,5 34,7 44,5 42,7 37,4
Waga roku 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3%
Wycena wg wskaznikow 57,2 37,5 41,6
Waga wskaznika 33,3% 33,3% 33,3%

Premia / dyskonto
Woycena 1 akcji [PLN] 45,4

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 12.08.2015.
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WYNIKI 1Q’15 | PERSPEKTYWY KOLEJNYCH KWARTALOW

Wyniki 1Q’15 okazaty sie nieznacznie lepsze niz nasze zatozenia (zaskoczenie EBITDA +9%) i konsensus
(+16%). Lepszy rezultat to efekt wyzszej o blisko 6% niz zatozenia sprzedazy (+20,6% r/r wobec wzrostu
produkcji sprzedanej mebli o 10% r/r) i nieco lepszej marzy (roztozenie kosztéw statych). Spotka
informowata po 4Q’14 o zejsciu z zapaséow w 1Q’15, stad tak wysoka dynamika sprzedazy. W istocie w
rachunku przeptywdw pienieznych zapasy stopniaty o ponad 7 min PLN, przez co CFO wyraznie poprawit
sie w stosunku do poprzednich okreséw i wynidst 35 min PLN (EBITDA 37,1 min PLN). Na inwestycje spétka
wydata 15 mIn PLN wobec 10 min PLN przed rokiem (oczekujemy ponad 60 min PLN CAPEX w skali roku
wobec 44 min PLN w 2014 roku). W rezultacie dtug netto spadt do 22,6 min PLN wobec 44,6 min PLN
poprzednio. Na 2Q’15 zarzad zapowiedziat pojawienie sie gotéwki netto, ale wg nas moze by¢ to trudne

do wykonania. W 3Q’15 trzeba bedzie wyptaci¢ blisko 50 min PLN dywidendy (2 PLN/akcje).

Wyniki 1Q’15 [min PLN]

1Q'14 1Q'15 zmianar/r 1Q'15PBDM réinica 1Q'15 konsensus réznica
Przychody 212,0 2558 20,6% 2419 57% 235,0 8,8%
Wynik brutto na sprzedazy 80,8 94,0 16,4% 89,4 5,1%
EBITDA 32,0 371 16,0% 34,1 8,9% 32,1 16,0%
EBIT 27,9 32,5 16,4% 29,3 10,8% 27,4 18,5%
Zysk brutto 29,4 31,6 7,6% 29,1 8,7%
Zysk netto 23,2 25,1 8,0% 23,5 6,6% 21,8 15,1%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 38,1% 36,8% 37,0%
Marza EBITDA 15,1% 14,5% 14,1% 13,6%
Marza EBIT 13,1% 12,7% 12,1% 11,7%
Marza zysku netto 11,0% 9,8% 9,7% 9,3%
Zrédto: BDM S.A., spétka
Przychody [miIn PLN] i marza zysku brutto EBITDA i CFO [min PLN]
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I Przychody Marza zysku brutto W EBITDA mCFO
Zrédfo: BDM S.A., spétka. Przychody- LS, marza- PS Zrédto: BDM S.A., spétka
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Wskazniki rotacji zapaséw i naleznosci w dniach

Dtug netto [mIn PLN] i DN/EBITDA
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e RoOtacja zapasow e Rotacja naleznosci e Diug netto e Diug netto/EBITDA
Zrédfo: BDM S.A., spétka Zrédto: BDM S.A., spétka. Diug netto- LS, DN/EBITDA- PS
Wybrane dane finansowe 1Q’13-4Q’15P [mIn PLN]
1Q'13 2013  3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15P 3Q'15P 4Q'15P 2014  2015P
Przychody 1565 1468 1665 1965 2120 190,7 1892 230,5 2558 2081 2155 2582 822,4 9376
Wynik brutto na sprzedazy 54,0 52,4 59,7 754 808 681 647 846 940 733 75,0 90,2 2982 3325
EBITDA 22,0 17,5 22,0 27,5 32,0 25,6 23,3 29,5 371 26,8 28,1 31,8 1104 1238
EBIT 18,0 13,3 178 233 279 214 192 251 325 21,7 23,0 26,7 93,6 1039
Wynik brutto 17,5 13,2 18,8 23,6 29,4 21,8 19,0 24,8 316 21,6 22,9 26,6 94,9 102,7
Wynik netto 13,8 10,4 14,9 18,8 23,2 17,2 15,3 19,5 251 17, 18,6 25 75,2 82,7
Marza zysku brutto ze sprzedazy ~ 34,5%  357%  358% 384% 381% 357% 342% 367% 368% 352%  348%  349% 36,3%  355%
Marza EBITDA 14,1% 11,9% 132% 14,0% 151% 13,4% 123% 12,8% 14,5% 129% 130%  123% 13,4%  13,2%
Marza EBIT 11,5%  91%  107% 119% 13,1% 11,2% 10,1% 10,9% 12,7% 104% 10,7%  103% 11,4% 11,1%
Marza zysku netto 8,8% 7,1% 9,0% 9,6% 11,0%  9,0% 8,1% 8,5% 9,8% 8,4% 8,6% 8,3% 9,1% 8,8%
Zmiana r/r
Przychody 6,5% 262%  21,3% 22,9% 355% 29,9% 13,6% 17,3% 20,6% 9,1% 13,9% 12,0% 14,0%
Wynik brutto na sprzedazy 13,7%  44,3% 344% 40,6% 49,5% 300% 85% 122% 164%  7,7%  159%  6,6% 11,5%
EBITDA 44,2% 109,3% 41,4% 52,8% 452% 463% 59%  72% 160%  48%  206%  7,6% 12,1%
EBIT 56,9% 1856% 53,1% 668% 552% 60,6% 79%  76% 164%  13%  199%  62% 10,9%
Wynik brutto 52,9% 192,1% 557% 730% 680% 646% 09% 50% 76%  -06% 207%  72% 8,2%
Wynik netto 51,6% 109,7% 559% 72,5% 684% 658% 23% _ 38% 80% _ 21% _ 21,4% _ 10,5% 10,0%

Zrédto: BDM S.A., spétka

Forte
RAPORT ANALITYCZNY

13



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

PODSUMOWANIE OSTATNICH KONFERENCJI Z ZARZADEM

Od 2014 roku spotka zaczeta prowadzi¢ bardziej otwartg polityke informacyjng organizujac m.in.
konferencje dla analitykdw/zarzadzajgcych po wynikach finansowych. Co kwartat zarzad spotki studzit
oczekiwania obnizajgc zatozenia sprzedazowe (nizsze wolumeny sprzedazy) podnoszgc jednoczesnie
CAPEX. Celem spétki na 2016-2017 (po rozbudowie mocy produkcyjnych o ponad 30%) jest sprzedaz na
poziomie 250 min EUR (w naszym modelu osiggamy takg wartos¢ w 2016 roku). Wg zarzadu przy
obecnych lokalizacjach maksymalna sprzedaz spétki mozliwa do osiggniecia to 300 min EUR (u nas w
modelu >2020 roku, od 2017 roku petne wykorzystanie mocy produkcyjnych 7,5 min paczek) przy
dtugoterminowej marzy >13% (w modelu mediana 13,2%).

Podsumowanie ostatnich konferencji z zarzadem

1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15
21.05.2014 10.09.2014 26.11.2014 20.03.2015 14.05.2015
2014 6,1 mIn paczek ponizej 6 min paczek
2015P 7,8 min pacFek
wolumen max capacity
2016P 8,5 mln paczek ponad 8 min paczek Cel: +1 mIn paczek, czyli | 7,5 mln paczek na
max capacity max capacity ok. 7 min PLN koniec 2016
2014 ok. 40 min PLN ok. 30 mIn PLN 35-40 min PLN
CAPEX 2015-2017 80
CAPEX 2015P ok. 35 min PLN ok. 45 min PLN min PLN, gasnacy 17 min EUR
2016p ok. 35 min PLN 40-45 min PLN 2015'2‘&280 min
moce produkcyjne +40%
. . . . do korica '17
moze postawia bez nowej fabryki,
L. rozbudowa obecnych
Rozwj fabryke rozbudowa obecnych lokalizacji umowa z Pfleiderer na
CAPEX 100 min PLN lokalizacji ) -
dostawe ptyt wartosci
71 min EUR
nie ma problemu z s
Surowce c'eny pivt vwzroan dostepnoscig plyty, w najblizszych latach ceny surowcow stabilne
nieznacznie, do 5% . 2 min m3 ptyt na rynku
naptyw z Ukrainy
Koszty sprzedazy r_uediugo'(kllka tyg.) ) r.nediugo- (kilka t\./g.) )
poinformujg o projekcie poinformuja o projekcie
Koszty wzrosng max 0 0,5 . .
pkt. proc. gwarantujacym dostawe gwarantujacym dostawe
piyt plyt
Niemcy opéinili
. . ptatnosci,
taby CFO ki . .
inne Kapitat do Steinhoffa ok. s:a yas Zg{rdzezzvr\‘/iishowle staby CFO przez wysokie gotéwka netto nie
obrotowy 20% sprzedazy pasy, 3(1,54 zapasy, zejda z nich 4Q'14 pojawi sie w 2Q'15,
péiniej bo duze
inwestycje
Przy ponad 8 min paczek cel na 2 lata sprzedaz
sprzedaz 250-270 min EUR 250 min EUR
5 9
Marza EBITDA Mar;a fzzg:iﬁ Zlfi/"
dtugoterminowo 12% pop v .
konserwatywni
Cele Outlook 2014: sprzedaz
>800 mln, 70-75 min zysku
netto
W naszym regionie (z
fabrykami PL) max to 300
min EUR sprzedazy

Zrédfo: BDM S.A., spétka
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POLITYKA ZABEZPIECZEN-AKTUALIZACJA

Spoétka jedynie 18% sprzedazy realizuje w kraju. Reszta przychoddw jest gtownie 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 spétka stara sie zabezpieczy¢ zerokosztowymi
opcjami walutowymi na ok. 2 lata w przdd (obecnie do 4Q’2017). W momencie rozliczenia instrumentéw
gdy kurs walutowy jest poza okreslonym korytarzem, spétka koryguje przychody.

Przy naszych oczekiwaniach EUR/PLN w okolicach 4,2-4,27 (krzywa forward) spotka zrealizuje dodatkowy
zysk na opcjach w 2Q’15-1Q’16. Pézniej prognozowany kurs miesci sie w korytarzu opcyjnym. W kolejnych
latach (po 2017) nie zaktadamy dalszych transakcji zabezpieczajgcych, co jest zatozeniem
konserwatywnym.

Kursy rozliczeniowe i wolumeny opcji walutowych

5,10 25
4,90 7 L 20
4,70 -
- 15
4,50 -
- 10
4,30 -
4,10 4 N
3,90 T T T T T T T T T T T T T T T 0
< < < < 0 ) a o a o a o a o o a
£ £ 5 £ £ 5 % 5 & 5§ § 8 5 5 5§
= I 0 < = N g ¥ o ©o 9@ 9 © 9o g g
@ < - « @ < - « I} <
wolumen opcji min EUR opcja put opgcja call kurs EOP

Zrédto: BDM S.A., Spotka

Wolumeny opcji walutowych vs sprzedaz zagraniczna spétki [min EUR]
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Zrédto: BDM S.A., Spotka
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ZMIANA ZAtOZEN NA LATA 2015-2017

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Na obnizenie prognoz z poprzedniego raportu (pazdziernik 2014) wptynat przede wszystkim nizszy
wolumen sprzedazy, o ktérym spétka informowata na konferencji po wynikach 4Q’14 i 1Q’15. Rozbudowa
potencjatu produkcyjnego prowadzona w okresie 2014-2016 ma siegna¢ 7,5 min paczek, a nie jak
wczesniej zaktadaliSmy 8,5 min (informacje po konferencji 2Q’14). Na nizszg marze wptyw ma réwniez
wzrost kosztow pracy w zwigzku z rozbudowa mocy produkcyjnych. W poprzednim raporcie liczbe
zatrudnionych szacowaliSmy przecietnie na 2380 osdb. Tymczasem faktycznie siegneta ona ponad 2650.
Wzrost mocy produkcyjnych jest wiec znacznie bardziej pracochtonny niz pierwotnie oczekiwalismy. Na
koniec programu rozbudowy mocy produkcyjnych oczekujemy ponad 3300 zatrudnionych wobec 2700
0s0b poprzednio. Skalkulowalismy takie wyzsze koszty pracy wynikajace z premii dla zarzadzajacych i

pracownikow.

Zmiany w prognozach na lata 2015-2017 [min PLN]

2015P 2016P 2017P
Poprzednio*  Aktualnie Zmiana Poprzednio* Aktualnie Zmiana Poprzednio*  Aktualnie Zmiana
Przychody 988,9 937,6 -5,2% 1090,2 1062,9 -2,5% 11104 1112,8 0,2%
Wynik brutto na sprzedazy 363,9 332,5 -8,6% 399,1 371,4 -6,9% 391,0 390,2 0,2%
EBITDA 154,9 123,8 -20,1% 171,0 141,6 -17,2% 159,6 149,3 -6,5%
EBIT 136,3 103,9 -23,8% 150,8 119,5 -20,8% 138,1 127,4 -7,8%
Wynik netto 112,2 82,7 -26,3% 1243 96,3 -22,5% 114,7 103,8 -9,5%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 36,8% 35,5% 36,6% 34,9% 35,2% 35,1%
Marza EBITDA 15,7% 13,2% 15,7% 13,3% 14,4% 13,4%
Marza EBIT 13,8% 11,1% 13,8% 11,2% 12,4% 11,5%
Marza zysku netto 11,3% 8,8% 11,4% 9,1% 10,3% 9,3%
Zrédto: BDM, szacunki wtasne. *- prognozy z dnia 22.10.2014
Gtéwne zatozenia w modelu
2013 2014 2015P  2016P  2017P  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P
Zmiana cen mebli w EUR 1,6% 1,5% 1,6% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Wolumen min paczek 4,9 6,0 6,7 7,4 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6
zmiana r/r 16,4% 21,9%  12,0%  10,0% 2,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
wykorzystanie mocy 97,0% 985%  962%  987% 100,7% 100,7% 100,7% 100,7% 100,7% 100,7% 100,7% 100,7%
Kurs EUR/PLN 4,20 4,19 4,16 4,24 4,27 4,27 4,27 4,27 4,27 4,27 4,27 4,27
Zmiana cen ptyt widrowych w EUR ~ -2,64%  3,15% -1,97%  2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Zmiana cen oku¢ w EUR -6,40% -2,50% -20,13% 4,37% 2,56% 1,70% 1,15% 166% 1,00% 1,00% 1,00%  1,00%
Wzrost wynagrodzen 11,86% 0,41% 1,80% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
min PLN
Przychody 666,4 822,4 937,6 10629 11128 11350 11577 1180,9 12045 12286 12532 12782
zmiana r/r 18,9% 23,4% 14,0% 13,4% 4,7% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Zysk brutto na sprzedazy 241,4 298,2 332,5 3714 390,2 397,6 405,3 412,9 420,9 429,0 437,2 445,5
zmiana r/r 32,8% 23,5%  11,5% 11,7% 51% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
marza 36,2% 36,3%  355% 349% 351% 350% 350% 350% 349% 349% 349% 34,8%
EBITDA 89,1 1104  123,8 141,6 1493 1512 1533 1552  157,3 1594 1615 163,6
zmiana r/r 55,6%  24,0% 12,1%  143%  54% 1,3% 1,4% 1,2% 1,4% 1,3% 1,3% 1,3%
marza 13,4%  13,4%  132%  13,3% 134% 133% 132% 13,1% 13,1% 13,0% 129% 12,8%
EBIT 72,4 93,6 103,9 119,5 127,4 129,6 131,9 134,1 136,5 138,9 141,3 143,7
zmiana r/r 73,5% 292%  10,9%  15,1%  6,6% 1,7% 1,8% 1,6% 1,8% 1,8% 1,7% 1,7%
marza 10,9% 11,4%  11,1%  11,2%  11,5%  11,4% 11,4% 11,4% 11,3% 11,3% 11,3%  11,2%
Zysk netto 57,9 75,2 82,7 96,3 103,8 107,0 110,3 113,0 115,3 117,3 119,1 121,2
zmiana r/r 67,7%  29,9%  10,0% 16,4% 7,8% 3,2% 3,1% 2,4% 2,0% 1,7% 1,6% 1,7%
marza 87%  91% 8,8% 9,1% 9,3% 9,4% 9,5% 9,6% 9,6% 9,5% 9,5% 9,5%

Zrédto: BDM S.A., spétka
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DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [mIn PLN] 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Aktywa trwate 254,1 282,1 322,3 3233 324,5 325,2 325,5 325,7 326,0 326,2 326,3 326,4
Wartosci niematerialne i prawne 16,6 16,6 16,6 16,7 16,8 16,9 17,0 17,2 17,3 17,5 17,7 17,8
Rzeczowe aktywa trwate 188,6 217,0 257,2 258,1 259,2 259,8 259,9 260,0 260,1 260,2 260,1 260,0
Aktywa obrotowe 300,8 356,6 349,8 402,2 446,9 483,0 510,2 526,7 532,1 537,6 536,7 552,8
Zapasy 113,1 149,0 169,9 192,6 201,6 205,7 209,8 214,0 218,2 222,6 227,1 231,6
Naleznosci krétkoterminowe 109,0 148,9 148,8 168,7 176,6 180,1 183,7 187,4 191,1 195,0 198,8 202,8
Inwestycje krétkoterminowe 76,9 55,8 28,2 38,0 65,8 94,3 113,8 122,4 119,8 1171 107,9 115,5
-$rodki pieniezne i ekwiwalenty 76,1 55,7 28,2 38,0 65,8 94,3 113,7 122,4 119,8 117,0 107,9 115,4
Aktywa razem 554,9 638,7 672,2 725,5 771,4 808,2 835,6 852,4 858,1 863,8 863,1 879,3
Kapitat (fundusz) wiasny 380,9 417,6 454,5 506,7 558,1 602,9 638,3 663,0 676,6 690,1 703,7 717,7
Kapitat (fundusz) podstawowy 23,8 23,8 23,9 24,0 24,1 24,1 24,1 24,1 24,1 24,1 24,1 24,1
Kapitat (fundusz) zapasowy 111,6 111,6 140,9 179,3 2232 264,7 296,8 318,9 330,2 341,7 353,4 365,4
Zysk (strata) netto okresu 90,3 108,5 116,1 129,6 137,1 140,4 143,7 146,3 148,6 150,6 152,5 154,5
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 170,2 217,4 213,9 215,1 209,6 201,6 193,6 185,7 177,8 169,9 155,6 157,9
Rezerwy na zobowigzania 16,2 15,7 15,7 15,7 15,7 15,7 15,7 15,7 15,7 15,7 15,7 15,7
Zobowiazania dtugoterminowe 60,3 89,3 76,7 66,7 56,7 46,7 36,7 26,7 16,7 6,7 0,0 0,0

-oprocentowane 58,2 86,7 76,7 66,7 56,7 46,7 36,7 26,7 16,7 6,7 0,0 0,0
Zobowiazania krétkoterminowe 75,7 84,5 93,6 104,8 109,3 111,3 113,3 115,4 117,5 119,6 112,0 114,2

-oprocentowane 10,0 11,0 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8 0,0 0,0
Pasywa razem 554,9 638,7 672,2 725,5 7714 808,2 835,6 852,4 858,1 863,8 863,1 879,3
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przychody netto ze sprzedazy 666,4 822,4 937,6 1062,9 1112,8 1135,0 1157,7 1180,9 1204,5 1228,6 1253,2 1278,2
Koszty produktéw, tow. i materiatéw 424,9 524,3 605,0 691,5 722,6 737,5 752,4 767,9 783,6 799,6 816,0 832,8
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 241,4 298,2 332,5 3714 390,2 397,6 405,3 412,9 420,9 429,0 437,2 445,5
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 162,1 201,4 227,3 2519 262,7 268,0 273,4 278,8 2844 290,1 295,9 301,8
Zysk (strata) na sprzedazy 79,4 96,8 105,3 119,5 127,4 129,6 131,9 134,1 136,5 138,9 141,3 143,7
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -6,9 -3,2 -1,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 89,1 110,4 123,8 141,6 149,3 151,2 153,3 155,2 157,3 159,4 161,5 163,6
EBIT 72,4 93,6 103,9 119,5 127,4 129,6 1319 134,1 136,5 138,9 1413 143,7
Saldo dziatalnosci finansowej 0,7 1,3 -1,1 -0,7 0,7 2,6 43 53 58 58 58 59
Zysk (strata) brutto 731 94,9 102,7 118,9 128,1 132,2 136,2 139,5 142,3 144,8 147,1 149,6
Zysk (strata) netto 57,9 75,2 82,7 96,3 103,8 107,0 110,3 113,0 115,3 117,3 119,1 121,2
CF [min PLN] 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 80,1 34,0 92,6 87,6 112,4 120,5 121,7 122,9 124,4 125,9 127,4 128,9
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -16,5 -43,0 -58,2 -21,7 -20,5 -18,2 -16,1 -15,0 -14,5 -14,4 -14,4 -14,1
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -17,5 -11,6 -61,9 -56,2 -64,1 -73,8 -86,2 -99,3 -112,5 -114,3 -122,2 -107,2
Przeptywy pienigzne netto 46,1 -20,6 -27,5 9,8 27,8 28,5 19,4 8,6 -2,6 -2,7 9,2 7,6
Srodki pieniezne na poczatek okresu 30,0 76,1 55,7 28,2 38,0 65,8 94,3 113,7 122,4 119,8 117,0 107,9
Srodki pieniezne na koniec okresu 76,1 55,7 28,2 38,0 65,8 94,3 113,7 122,4 119,8 117,0 107,9 115,4
Zrédfo: BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przychody zmiana r/r 23% 14% 13% 5% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
EBITDA zmiana r/r 24% 12% 14% 5% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
EBIT zmiana r/r 29% 11% 15% 7% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Zysk netto zmiana r/r 30% 10% 16% 8% 3% 3% 2% 2% 2% 2% 2%
Marza brutto na sprzedazy 36% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%
Marza EBITDA 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13%
Marza EBIT 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
Marza brutto 12% 11% 11% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12%
Marza netto 9% 9% 9% 9% 9% 10% 10% 10% 10% 10% 9%
COGS / przychody 64% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65%
SG&A / przychody 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24%
SG&A / COGS 38% 38% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36%
ROE 18% 18% 19% 18% 18% 17% 17% 17% 17% 17% 17%
ROA 12% 12% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 14% 14% 14%
Dtug 100,3 86,5 76,5 66,5 56,5 46,5 36,5 26,5 16,5 0,0 0,0
D/ (D+E) 13% 13% 11% 9% 7% 6% 4% 3% 2% 0% 0%
D/E 15% 15% 12% 9% 8% 6% 4% 3% 2% 0% 0%
Dtug / kapitat wtasny 24% 19% 15% 12% 9% 7% 5% 4% 2% 0% 0%
Dtug netto 44,6 58,3 38,5 0,7 37,8 67,2 -85,9 93,3 -100,5 -107,9 1154
Dtug netto / kapitat wtasny 11% 13% 8% 0% -6% -11% -13% -14% -15% -15% -16%
Dtug netto / EBITDA 0,4 0,5 0,3 0,0 -0,2 -0,4 -0,6 -0,6 -0,6 -0,7 -0,7
Dtug netto / EBIT 48% 56% 32% 1% -29% -51% -64% -68% -72% -76% -80%
EV 1469,6 1492,4 1479,7 1449,0 1410,5 1381,1 1362,5 1355,0 1347,8 1340,4 13329
Dtug / EV 7% 6% 5% 5% 4% 3% 3% 2% 1% 0% 0%
CAPEX / Przychody 6% 6% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
CAPEX / Amortyzacja 302% 302% 104% 105% 103% 101% 101% 101% 101% 101% 100%
Amortyzacja / Przychody 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Zmiana KO / Przychody 9% 1% 3% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 46% 10% 26% 26% 26% 26% 26% 26% 26% 26% 26%
Wskazniki rynkowe 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
MC/S* 1,7 15 14 1,3 1,3 13 1,2 1,2 1,2 1,2 1,1
P/E* 19,0 17,3 15,0 14,0 13,5 13,1 12,8 12,6 12,4 12,2 12,0
P/BV* 34 31 2,8 2,6 2,4 2,3 2,2 2,1 21 2,0 2,0
P/CE* 15,5 14,0 12,2 11,5 11,3 11,0 10,8 10,6 10,5 10,4 10,3
EV/EBITDA* 13,3 12,1 10,5 9,7 9,3 9,0 8,38 8,6 8,5 83 8,1
EV/EBIT* 15,7 14,4 12,4 11,4 10,9 10,5 10,2 9,9 9,7 9,5 9,3
EV/S* 1,8 1,6 1,4 1,3 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,0
BVPS 17,7 19,2 21,2 23,3 25,1 26,6 27,6 28,2 28,7 29,3 29,9
EPS 3,2 35 4,0 4,3 4,4 4,6 4,7 4.8 4,9 4,9 5,0
CEPS 3,9 43 4,9 5,2 53 5,5 56 5,6 5,7 5,38 5,8
FCFPS 3,7 4,1 4,2 4,2 43 44 4,5 45 45 0,0 0,0
DPS w okresie 1,50 2,00 2,09 2,43 2,62 3,15 3,72 4,28 4,37 4,44 4,51
Payout ratio 61,6% 63,2% 60,0% 60,0% 60,0% 70,0% 80,0% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0%
DY* 2,5% 3,3% 3,5% 4,1% 4,4% 53% 6,2% 7,1% 7,3% 7,4% 7,5%
Zrédto: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 60,0 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 stala

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/papiernicz
Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438

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

Marek Jurzec

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji Forte

zalecenie cena docelowa poprzednia' poprzednia cena
rekomendacja docelowa
Redukuj 49,8 Redukuj 49,5
Redukuj 49,5 Redukuj 20,9
Redukuj 20,9 Akumuluj 14,7
Akumuluj 14,7 Trzymaj 12,0
Trzymaj 12,0 - -
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 3Q’15:
Kupuj 0 0%
Akumuluj 4 44%
Trzymaj 1 11%
Redukuj 4 44%
Sprzedaj 0 0%
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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

data kurs WIG
12.08.2015 60,0 529343
22.10.2014 57,0 53 256,2
02.08.2013 24,7 47 370,8
11.01.2013 13,2 47 546,9
02.07.2012 11,9 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 wrazliwo$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).

bd(;

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora
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, ktdra 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 gtownie
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 stanowigcych 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, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez
niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu.
Dlatego, klient podejmujacy 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 uwzgledniac, 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 jakg inwestor mégtby osiagnac¢ 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 osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 12.08.2015 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 17.08.2015 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 s 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 okaza¢ sig 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 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 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 dziatan, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym
dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodnie z wycenga zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadaé, 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 pracownikow 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 dzien 12.08.2015
roku:

. BDM 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 podmiotéw 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 miesiecy 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 wiasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z
organizacja rynku regulowanego i umdw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powiazane 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 instrumentdw 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 powiazania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.
Zgodnie z najlepszg wiedzg rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne
powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 paZdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow
finansowych ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. 2005.206.1715.), ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze
katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesow, ktére
nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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