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W latach 2017-2018 spétka doswiadczyta wielu nawarstwionych
probleméw, zaréwno zewnetrznych (wzrost kosztow materiatowych
i pracy, restrukturyzacja kluczowego klienta) jak i wewnetrznych (problemy
produkcyjne, przeinwestowanie), ktére nie zostaty jeszcze rozwigzane. Tym
samym zadtuzenie finansowe netto siegneto blisko 6,0x EBITDA, a spétka
ztamata kowenanty bankowe. Z drugiej strony dostrzegamy niewymagajaca
baze wynikowa, ktéra przy zapowiadanej poprawie efektywnosci produkcji
ptyty widrowej, nie powinna by¢ trudna do pobicia. W rezultacie
wykorzystujemy przecene akcji spotki i wydajemy rekomendacje
AKUMULUI z cena docelowq 27,3 PLN/akcje.

W latach 2005-2017 dynamika sprzedazy spotki ksztattowata sie $rednio
2 p.p. powyzej rynku. Od 2017 roku spdtka wyraznie odstaje od rynku.
Przedstawiciele spoétki wskazywali woéwczas na zmiane mixu sprzedazy
i spadek $rednich cen. Na przetomie 2017/2018 ztozyt sie na to skandal
finansowy z udziatem gt. odbiorcy- grupy Steinhoff. Od tego momentu spdtka
ma wiekszy problem z wolumenami sprzedazy.

Wyniki 3Q’18 rozczarowaty. EBITDA okazata sie 22% stabsza od naszych
oczekiwan i ponad 30% od konsensusu. Spétka doswiadczyta kolejnego
spadku sprzedazy mebli (wolumeny -3% r/r, ceny/mix -4% r/r) i nizszej
efektywnosci fabryki ptyt (nieplanowane przestoje).

Na konferencji po wynikach 3Q’'18 zarzad wskazywat na wakacyjne
spowolnienie popytu na rynku niemieckim, a sytuacja nie poprawita sie
w pazdzierniku czy listopadzie. W rezultacie spadek sprzedazy mebli
powinien by¢ kontynuowany, ale z mniejszag dynamika niz w 3Q’18. Spodtka
zredukowata oferte sprzedazy o 25% i skupia sie na poprawie rentownosci.
Powrdt do wzrostu sprzedazy mebli ma by¢ mozliwy dopiero od 2Q’19.

Zadtuzenie finansowe netto na koniec 3Q’18 wzrosto do 638 min PLN
i stanowito 5,8x EBITDA 12m. Spédtka po 2Q’18 i 3Q’18 ztamata kowenanty
bankowe (jeszcze w 2013 roku spdtka miata gotdwke netto). Dtug dotyczy gt.
kredytéw inwestycyjnych na budowe fabryki ptyt wiérowych (wykorzystanie
432 min PLN) i odkupu akcji wiasnych.

Na konferencji po wynikach 3Q’18 zarzad oczekiwat, ze zejScie wskaznika
DN/EBITDA do wartosci ponizej 3,0x nastgpi najwczesniej w 1Q’20. Jest to
spéjne z naszymi zatozeniami. Dopiero wtedy spo6tka podejmie decyzje co do
inwestycji w 5-tg fabryke mebli.

2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody [min PLN] 954,3 1090,4 1096,2 1099,3 1144,4 1218,9
EBITDA [mIn PLN] 117,8 167,2 125,6 116,3 150,3 199,3
EBIT [min PLN] 98,2 144,5 98,7 67,4 92,1 146,6
Wynik netto [min PLN] 84,4 104,6 77,0 30,2 60,4 110,6
P/BV 1,2 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7
P/E 6,8 5,5 7,5 19,1 9,6 5,2
EV/EBITDA 56 54 87 10,4 71 4,8
EV/EBITDA skoryg.* 56 51 83 10,0 6,7 4,5
EV/EBIT 6,7 6,2 11,1 18,0 11,6 6,5
DY w okresie 8,3% 4,2% 0,8% 0,0% 0,0% 0,0%

*- dtug netto skorygowany o 2,05 min akcji Forte w SEZAM XX FIZ

AKUMULUIJ

(POPRZEDNIO: TRZYMAJ)

WYCENA 27,3 PLN
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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 2018-2027 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie
30,7 PLN. Natomiast wycena porownawcza do spotek z branzy meblowej, oparta na prognozach wynikéw
na lata 2018 — 2020 data wartos¢ 1 akcji na poziomie 23,9 PLN. Przy wycenie koncowej jako wagi
przyjelismy 50% dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 50% dla wyceny poréwnawczej (bez
zmian). W rezultacie wycena koricowa 1 akcji spotki wynosi 27,3 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena modelem DCF [PLN] 50% 30,7
Wycena metodg poréwnawczg [PLN] 50% 239
Woycena spétki [PLN] 27,3

Zrédto: BDM S.A.

Niska baza wynikowa

W 2017-2018 spoétka doswiadczata spadku EBITDA w tempie 20-40% r/r. Nawarstwione problemy
z dynamicznym wzrostem kosztow ptyt i pracy, restrukturyzacjg kluczowego odbiorcy czy wewnetrznymi
problemami produkcyjnymi sprowadzity baze wynikowa do bardzo niskiego poziomu. W Swietle poprawy
wydajnosci fabryki ptyt widrowych nie powinna ona stanowi¢ wyzwania dla wynikéw najblizszych
kwartatéw. Oczekujemy, ze spétka powrdci na wzrostowg Sciezke wynikowa.

Oczyszczona* EBITDA i marza 2005-3Q’18LTM Oczyszczona* EBITDA i marza 1Q’17-4Q’19P
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Rynek meblowy wcigz wzrostowy...

Ponad 80% krajowej produkcji meblowej trafia na eksport w tym ok. 60% do Niemiec. Na gt. rynkach
sprzedazy (Niemcy/Polska) prognozowane jest spowolnienie wzrostu gospodarczego (rynek weciaz
powinien by¢ wzrostowy).

Dynamika produkcji sprzedanej mebli na tle PKB w Polsce i w Niemczech [r/r]
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Zrédfo: BDM S.A., spétka, GUS

... a spotka ma problemy wewnetrzne

W latach 2005-2017 dynamika sprzedazy spotki ksztattowata sie srednio 2 p.p. powyzej rynku. Od 2017
roku spétka wyraznie odstaje od rynku. Przedstawiciele spotki wskazywali wéwczas na zmiane mixu
sprzedazy i spadek $rednich cen. Na przetomie 2017/2018 ztozyt sie na to skandal finansowy z udziatem gt.
odbiorcy- grupy Steinhoff. Od tego momentu spdtka ma wiekszy problem z wolumenami sprzedazy.

Dynamika sprzedazy mebli Forte vs rynek [r/r] Dynamika sprzedazy mebli Forte vs rynek [r/r]
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Zrédfo: BDM S.A., spétka, GUS Zrédto: BDM S.A., spétka, GUS
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Woysokie zadtuzenie zniecheca do inwestycji

Zadtuzenie netto na koniec 3Q’18 wzrosto do 638 min PLN i stanowito 5,8x EBITDA 12m. Spdtka po 2Q'18
i 3Q’18 ztamata kowenanty bankowe (jeszcze w 2013 roku spdtka miata gotéwke netto).

Na konferencji po wynikach 3Q’'18 zarzad oczekiwat, ze zejscie wskaznika DN/EBITDA do wartos$ci ponizej
3,0x nastgpi najwczesniej w 1Q’20. Jest to spdjne z naszymi zatozeniami. Dopiero wtedy spotka podejmie
decyzje co do inwestycji w 5-tg fabryke mebli.

Geneza zadtuzenia sp6tki [MPLN]

MPLN Komentarz
zadtuzenie netto 2015 82
fabryka ptyt 506 poczatkowo koszt szacowano na 320 MPLN; ostatnie ptatnosci 23-24 MPLN w 4Q'18
rozbudowa zdolnosci pr. mebli/magazynéw 55
CAPEX odtworzeniowy 44
odkup akcji wtasnych 157 grudzien 2017 po 76,5 PLN/akcje, obecnie akcje te sg warte ok. 50 MPLN
dywidendy 29
Pozostate 78
CFO '16-3Q'18 -313
Zadtuzenie netto 3Q'18 638

Zrédfo: BDM S.A., spétka, szacunki wtasne

Dtug netto [MPLN] i dtug netto/EBITDA 2013-2021P Zapadalnos¢ zadtuzenia (bez obrotowego) [MPLN]
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Wysokie zadtuzenie

Zadtuzenie netto na koniec 3Q’18 wzrosto do 638 min PLN i stanowito 5,8x EBITDA 12m. Spétka po 2Q’18
i 3Q’18 ztamata kowenanty bankowe (jeszcze w 2013 roku sp6tka miata gotowke netto).

Zadtuzenie dotyczy gt. fabryki ptyt widérowych, ktérej budowa zakorczyta sie w 1Q'18 (130 min EUR
kredytu, do sptaty na koniec 3Q’18 101 min EUR- 432 min PLN) i wykupu akcji wiasnych (SEZAM XX FIZ
w grudniu’16 2,05 min akcji Forte po 76,5 PLN/szt., kredyt 130 min PLN, do sptaty na koniec 3Q'18 106
min PLN).

Spotka we wrzesniu 2018 roku uzgodnita nowe wskazniki zadtuzenia z bankami finansujagcymi (PKO i BGK
oraz ING). Dodatkowo spotka przedterminowo sptacita 30 min PLN kredytu w ING wynikajgcego
z finansowania wykupu akcji wtasnych.

W listopadzie spétka uzgodnita nowe wskazniki zadtuzenia z ING. Dodatkowo j. dom. poreczyta w kwocie
74 min PLN za zobowigzania spoétki Forte Brand (podmiot posiada 2,05 min akcji Forte kupionych na
kredyt).

Ryzyko podazy 2,05 min akcji

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

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

Certyfikaty inwestycyjne spotka wycenia w kwocie 108 min w trwatych aktywach finansowych. Obecnie
akcje te sa warte ok. 51 min PLN. W sprawozdaniu rocznym za 2017 rok spétka dokonata ich wyceny
poprzez obnizenie kapitatu wtasnego. Podobnego ruchu spodziewamy sie rdwniez na koniec 2018 roku.
Niewykluczone takze, ze spdtka bedzie zmuszona sprzedaé te akcje z uwagi na wymagalne zadtuzenie (76
min PLN kredytu do sptaty na 16.12.2019).

Program inwestycyjny moze nie da¢ zaktadanego wzrostu wynikéw

Fabryka ptyt widrowych w okresie 2Q’16-3Q'18 kosztowata juz 506 min PLN (ostatnie wydatki
zaplanowane s3 na 4Q'18 w wysokosci 23-24 min PLN). W poprzedniej rekomendacji wydatki
szacowali$my na max 450 mIn PLN. W rezultacie projekt osigga dodatnie NPV dopiero przy marzy EBITDA
ok. 17% (powyzej sredniej w branzy producentow ptyt). W swoich projekcjach oczekujemy, ze fabryka
bedzie w stanie generowaé¢ >20% marzy EBITDA dzieki m.in. nizszym wskaZnikom zuzycia surowcow,
mniejszej ilosci odpaddéw czy zmniejszeniu kosztéw ogdlnych. Istnieje ryzyko niezrealizowania tych celéw.

Spowolnienie gospodarcze w Niemczech i Europie

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

Nietransparentna polityka informacyjna spétki

Na ostatnich konferencjach po wynikach kwartalnych zarzad przedstawiat informacje nie majace pokrycia
w rzeczywistosci dotyczacych takich fundamentalnych kwestii jak estymowana dynamika sprzedazy czy
poziom naktadéw inwestycyjnych.

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

Wzrost kosztow pracy

Koszty pracy stanowig ok. 20% ogotu kosztéw w spétce. W latach 2006-2018 $rednie wynagrodzenie
w spétce rosto przecietnie o ok. 8% przy ok. 5% wzroscie Srednio w gospodarce. Przecietne wynagrodzenie
wcigz jednak znajduje sie ponizej $redniej krajowej (3,9k PLN/msc vs >4k PLN/msc
w gospodarce).
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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 wspodtczynnika beta 1,1
(poprzednio 1,0- wzrost z uwagi na wysokie zadtuzenie).

Gtoéwne zatozenia w modelu:
Meble:

. Nie zaktadamy budowy 5-tej fabryki mebli, ktéra byta drugim (obok fabryki ptyt) kluczowym
elementem zaprezentowanej w pazdzierniku 2015 roku strategii rozwoju do 2021 roku.
Zdecydowanie wyiszy poziom naktadéw inwestycyjnych na fabryke ptyt i obnizenie rentownosci
w dziatalnosci meblowej wptyneto na wzrost wskaznikéw zadtuzenia. Obecna retoryka zarzadu
koncentruje sie na jego obnizeniu do <3,0x DN/EBITDA (1Q’20);

. Spétka obecnie w 100% wykorzystuje zdolnosci produkcyjne i ewentualne przyrosty wolumenoéw
bedg wynikac ze zmiany mixu i likwidacji waskich gardet produkcyjnych;

. Spodziewamy sie nieco nizszych wolumendw sprzedazy mebli w 2019 roku (-3% r/r) w zwigzku ze
zmniejszong oferty;

. Oczekujemy wyzszej ceny jednostkowej mebli w 2019 roku, co wraz z poprawg efektywnosci pozwoli
przynajmniej zrownowazy¢ wzrost kosztéw materiatowych, energii i pracy;

. W 3Q’18 szacujemy, ze oczyszczona marza EBITDA w meblach (przy deklarowanej przez zarzad
rentownosci f. ptyt) spadta do ok. 8% vs 12% w ’17 (mediana 2005-2017 12,1%, min. 5-6% w latach
2005-2007). Retoryka zarzadu skupia sie obecnie na poprawie rentownosci. Docelowo przyjmujemy
ok. 10% (od 2020 roku);

. Zaktualizowalismy ceny kluczowych surowcow. W 2019 roku spétka zmierzy sie przede wszystkim ze
wzrostem cen energii (+40%, ok. 8 min PLN wiecej kosztéw). Ponadto oczekujemy stabilnych cen
ptyt widrowych. Nizsze powinny by¢ koszty okuc i kartondw. taczy efekt wzrostu kosztéow
surowcowych w czesci meblowej powinien wynosi¢ ok. 3% r/r. W kolejnych latach presja powinna
by¢ mniejsza;

. W 2019 roku i w dtugim terminie oczekujemy ok. 5% r/r wzrostu kosztow pracy. W latach 2005-2017
efektywny wzrost sredniej pensji wynosit ok. 8% r/r;

. Ostrozniej podchodzimy do spétki JV w Chennai (zawigzana spétka z hinduskim partnerem
w styczniu ‘17). W 2017-2018 spétka wygenerowata 5-6 min PLN strat dla akcjonariuszy Forte.
Liczymy na break even w 2H’19;

. Uwzgledniamy wszystkie transakcje opcyjnie zabezpieczajgce kurs EUR/PLN, o ktérych spotka
poinformowata w RB. W latach 2019-2021 jest to juz 120-130 mlIn EUR rocznie.

Ptyta:
. W marcu/kwietniu’18 spdtka rozpoczeta produkcje wtasnej ptyty widrowej;
. W 2Q’16-3Q’18 CAPEX na fabryke ptyt wynidst 506 min PLN, a zarzad sp6tka zapowiedziat jeszcze 23-

24 min PLN wydatkéw w 4Q’18. Caty projekt powinien wiec sie zamkngé CAPEX w wysokosci ok. 530
min PLN;

. Zarzad byt rozczarowany wydajnoscig fabryki ptyt w 2-3Q’18. Na konferencji po 3Q'18 spodtka
informowata, ze osiggneta poziom 1,2 tys. m3 ptyty/dobe (36 tys. m3/msc) w pazdzierniku
i listopadzie’1l8;

. Oczekujemy, ze dojscie do maksymalnej wydajnosci (1,5 tys. m3/dobe, efektywnie 480 tys. m3
rocznie) bedzie stopniowe i osiggalne w 1Q’20. W catym 2018 roku produkcja powinna siegng¢ >300
tys. m3, w '19 >400 tys. m3 (docelowo 480 tys. m3 od '20);

. Fabryka ptyt w petni zaspokoi zapotrzebowanie Forte na surowg ptyte wiérowg (ok. 380 tys. m3).
Reszta bedzie sprzedawana na zewnatrz (docelowo ok. 100 tys. m3);

. Obecnie spotka skupia sie na poprawie efektywnosci kosztowej. Wg BAT zrdznicowanie wskaznikow
zuzycia surowcow jest dosc duze, szczegdlnie jesli chodzi o zuzycie energii (0,5-3,1 MWh e.e. i ciepta
na 1 m3 ptyty surowej);

. Przedstawiciele spétki informowali, ze nowa fabryka mimo rozczarowujgcej wydajnosci, w 3Q’'18
wygenerowata ,kilka min euro” EBITDA. W 4Q’18 wynik powinien by¢ lepszy;

Forte
RAPORT ANALITYCZNY
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. Oczekujemy, ze w 2018 roku fabryka ptyt wygeneruje ok. 27 min PLN EBITDA (marza 13%), a w ‘19
roku wynik wzrosnie do 55 min PLN (docelowo >70 min PLN EBITDA, marza >20%);

Pozostate:
. W 4Q’18 spdétka ma ostatnie ptatnosci za fabryke ptyt. W 2019 roku zarzad zapowiedziat CAPEX

w wysokosci 30-40 min PLN (ponizej amortyzacji). Docelowo przyjmujemy CAPEX na poziomie
amortyzacji;

. Spotka wspétfinansuje budowe lotniska w Suwatkach, ktérego budowa ma zosta¢ zakoriczona
w 1H’19. W zwigzku z tym oczekujemy ok. 10 min PLN wydatkéw (w kosztach biezgcych- PDO) w tym
2min PLNw 4Q’18 i 8 min PLN w 1H’19;

. W RMK kwota 42,4 min PLN to dotacja przyznana na budowe fabryki ptyt (tgcznie 57 min PLN).
Oczekujemy jej rozliczenia w 2019 roku (19 min PLN w '17);

Ponadto:
. Po okresie szczegdtowej prognozy przyjmujemy spadek FCF na poziomie 1% (poprzednio +2%);
. Koncowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dzien 11 grudnia 2018 roku;

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

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

Metoda DCF data wartosc¢ spétki na poziomie 735 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos¢
30,7 PLN.

Forte | 8
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Model DCF

2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P  2027P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 1096,2 1099,3 11444 12189 1247,5 12786 1291,4 13043 13173 13305 13438
EBIT [min PLN] 98,7 67,4 92,1 146,6 152,2 155,7 158,1 158,5 157,7 155,9 153,5
Stopa podatkowa 18,0% 25,6% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 17,8 17,3 17,5 27,8 28,9 29,6 30,0 30,1 30,0 29,6 29,2
NOPLAT [min PLN] 80,9 50,2 74,6 118,7 1233 126,1 128,1 128,3 127,7 126,3 124,3
Amortyzacja [min PLN] 26,9 48,8 58,2 52,7 48,3 44,9 42,1 39,9 38,2 36,8 35,6
CAPEX [min PLN] 276,22 -189,4 -40,0 -41,4  -41,1  -40,9  -40,1  -39,2 -384 -370 -355
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 158,3 -6,5 32,2 -7,4 -2,8 -3,1 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3
FCF [min PLN] 4101 -96,8 1249 122,6 127,7 1270 1289 127,8 1262 1248 1231
DFCF [min PLN] -96,5 115,5 104,8 100,7 92,0 85,6 77,5 70,0 63,2 56,9
Suma DFCF [mIn PLN] 669,7
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 1160,4 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: -1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 536,5
Wartosé firmy EV [min PLN] 1206,2
Dtug netto** [min PLN] 470,9
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 735,3
1lo$¢ akcji [mln szt.] 23,9
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 30,7
Przychody zmiana r/r 0,3% 4,1% 6,5% 2,3% 2,5% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
EBIT zmiana r/r -31,7%  36,5%  59,2% 3,9% 2,3% 1,6% 0,2% -05% -1,1%  -1,6%
FCF zmiana r/r - - -1,9% 4,2% -0,5% 1,5% -09%  -1,2% -1L,1%  -1,4%
Marza EBITDA 10,6% 13,1% 16,3% 16,1% 15,7% 155% 152% 14,9% 14,5% 14,1%
Marza EBIT 6,1% 8,0% 12,0% 12,2%  12,2%  12,2% 12,1% 12,0% 11,7% 11,4%
Marza NOPLAT 4,6% 6,5% 9,7% 9,9% 9,9% 9,9% 9,8% 9,7% 9,5% 9,3%
CAPEX / Przychody 17,2% 3,5% 3,4% 3,3% 3,2% 3,1% 3,0% 2,9% 2,8% 2,6%
CAPEX / Amortyzacja 387,7% 688% 786% 851% 91,1% 951% 98,3% 100,5% 100,5% 99,8%
Zmiana KO / Przychody 0,6% -2,8% 0,6% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 209,9% -71,4%  9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9%
Zrédto: BDM S.A. **- po pomniejszeniu o biezqgcq wartosc 2,05 min akcji Forte (49,5 min PLN- SEZAM XX FiZ).
Kalkulacja WACC

2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P  2024P 2025P 2026P  2027P

Stopa wolna od ryzyka 4,00% 4,006 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%6 4,00% 4,00%6 4,00%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Udziat kapitatu wtasnego 56,5% 65,0% 72,3% 79,4% 86,3% 92,8% 99,0% 99,3%  99,6% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,1% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 43,5% 350% 27,7% 20,6% 13,7% 7,2% 1,0% 0,7% 0,4% 0,0%
WACC 7,1% 7,7% 8,1% 8,5% 8,8% 9,1% 9,4% 9,5% 9,5% 9,5%

Zrédto: BDM S.A.

Forte
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Wrazliwos¢ modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
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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 36,0 39,0 42,6 47,3 53,3 61,6 73,6 92,4 126,3
0,8 33,4 36,0 39,1 43,1 48,2 55,1 64,6 79,0 102,9
0,9 31,0 33,3 36,0 39,5 43,8 49,5 57,3 68,5 86,1
beta 1,0 28,8 30,8 33,2 36,2 40,0 44,8 51,2 60,1 73,6
1,1 26,7 28,5 30,7 33,3 36,5 40,6 46,0 53,2 63,8
1,2 24,9 26,5 28,4 30,7 33,5 37,0 41,5 47,5 55,9
1,3 23,1 24,6 26,3 28,3 30,7 33,8 37,6 42,6 49,4
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
3,0% 37,1 40,3 44,2 49,1 55,6 64,6 77,8 98,9 138,5
4,0% 31,4 33,8 36,7 40,2 44,7 50,6 58,7 70,4 89,1
Premia za 5,0% 26,8 28,6 30,7 33,3 36,6 40,6 46,0 53,3 63,8
ryzyko 6,0% 22,8 24,2 25,9 27,9 30,3 33,2 36,9 41,8 48,3
7,0% 19,5 20,6 21,9 23,4 25,2 27,4 30,1 33,5 37,9
8,0% 16,6 17,5 18,5 19,7 21,1 22,8 24,8 27,2 30,3
9,0% 14,1 14,8 15,6 16,6 17,7 19,0 20,5 22,3 24,6
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$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% 54,9 51,9 49,1 46,5 44,1 41,9 39,8 37,9 36,0
4,0% 48,2 44,9 41,9 39,1 36,6 34,3 32,2 30,2 28,4
Premia za 5,0% 42,6 39,1 36,0 33,2 30,7 28,4 26,3 24,3 22,5
ryzyko 6,0% 37,9 34,3 31,2 28,4 25,9 23,6 21,5 19,7 17,9
7,0% 33,8 30,2 27,1 24,3 21,9 19,7 17,7 15,9 14,2
8,0% 30,2 26,7 23,6 20,9 18,5 16,4 14,4 12,7 11,1
9,0% 27,1 23,6 20,6 17,9 15,6 13,6 11,7 10,0 8,5

Zrédto: BDM S.A.

Forte
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WYCENA POROWNAWCZA
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Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2018-2020 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 11 grudnia 2018 roku. Udziat wyceny poréwnawczej

w wycenie koncowej wynosi 50% (bez zmian).

Poréwnujgc wyniki Forte ze wskaznikami innych spdtek otrzymalisSmy wartos¢ spétki na poziomie 566 min
PLN, co odpowiada 23,9 PLN na jedna akcje. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 24,5 PLN (biezaca cena
rynkowa) Forte handlowane jest z istotng premia dla EV/EBITDA. Premia ta wynika zakorczonej w 1Q'18
inwestycji, ktorej docelowe efekty powinny by¢ widoczne dopiero w 2020/2021 roku.

Wycena poréwnawcza

2018P
BETER BED HOLDING -
HERMAN MILLER 11,7
ETHAN ALLEN INTERIORS 12,9
DOREL INDUSTRIES 9,5
NOBIA 9,3
HOWDEN JOINERY 13,7
DFS FURNITURE 10,7
PFLEIDERER 17,1
Mediana 11,7
FORTE* 19,4
Premia/dyskonto do spotki 65,8%
Wycena wg wskaznika 14,8
Waga roku 10,0%
Wycena wg wskaznikow
Waga wskaznika
Premia / dyskonto
Woycena 1 akcji [PLN] 23,9

P/E
2019pP
18,0
10,2
11,7
8,6
8,4
12,8
8,8
15,6
11,0

9,7
-11,3%

27,6
45,0%

33,4
33,3%

2020P
9,3
9,4
9,5
7,8
8,1
11,7
7,5
11,2
9,4

53
-43,3%

43,2
45,0%

2018P
14,1
6,8
6,4
6,2
6,1
8,8
6,1
5,6
6,3

10,5
66,6%

6,2
10,0%

EV/EBITDA
2019P
4,5
57
6,0
5,6
54
8,0
5.2
54
55

7,2
30,2%

16,1
45,0%
20,9
33,3%

2020P
33
5,0
53
5,2
5,2
7,0
4,3
4,8
51

4,8
-5,8%

29,0
45,0%

2018P
9,1
8,8
8,7
7,5
9,9
9,3
12,2
9,1

18,1
98,9%

1,2
10,0%

EV/EBIT

2019P
12,0
7,5
8,1
7,7
6,6
9,0
7,5
11,9
7,9

11,7
48,0%

12,0
45,0%

17,2
33,3%

2020P
6,4
6,4
6,5
7,2
6,3
7,8
6,0
9,5
6,5

6,5
1,3%

26,1
45,0%

Zrédfo: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 11.12.2018. *- w oparciu o dfug netto skorygowany o aktywa SEZAM XX FIZ

(2,05 min akcji Forte).

Forte
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WYNIKI 3Q’18 | PERSPEKTYWA KOLEJNYCH KWARTALOW

Wyniki 3Q’18 rozczarowaty. EBITDA okazata sie 22% stabsza od naszych oczekiwar i ponad 30% od
konsensusu. Przychody spadty o 4,3% r/r i byty stabsze od naszych oczekiwan o 11%. Przychody
z wytgczeniem sprzedazy ptyty widrowej spadty o 7% r/r, na co ztozyt sie przede wszystkim mniejszy
wolumen sprzedazy. Wg danych z prezentacji spadt on o ok. 3% r/r, a w okresie 1-3Q’18 o ponad 4% r/r.
Wynik EBIT obnizyta wyzsza o ok. 1,5 mIn PLN g/q amortyzacja, a na zysk netto wptyw miaty pozytywne
roznice kursowe wynikajace z przeszacowania zadtuzenia.

CFO w 3Q’18 wynidst blisko 30 min PLN, a CAPEX 35 min PLN. Zadtuzenie netto wzrosto do 638 min PLN
i stanowito 5,8x EBITDA 12m. Po okresie bilansowym (w listopadzie’18) spdtka uzgodnita nowe wskazniki
zadtuzenia z ING. Ponadto przedterminowo sptacita 30 min PLN kredytu wynikajgcego z odkupu akcji
wtasnych.

Na konferencji po wynikach 3Q’18 zarzad wskazywat na wakacyjne spowolnienie popytu na rynku
niemieckim, a sytuacja nie poprawita sie w pazdzierniku czy listopadzie. W rezultacie spadek sprzedazy
mebli powinien by¢ kontynuowany, ale z mniejszg dynamikg niz w 3Q’18. Spétka zredukowata oferte
sprzedazy o 25% i skupia sie na poprawie rentownosci. Powrét do wzrostu sprzedazy mebli ma by¢
mozliwy dopiero od 2Q'19. W przypadku fabryki ptyt, po rozczarowujgcej wydajnosci w 3Q’18, produkcja
w pazdzierniku-listopadzie siegneta $rednio ok. 1,2 tys. m3/dobe (36 tys. m3/msc). Sprzedaz na zewnatrz
powinna w 4Q’18 wynies¢ ok. 12 min PLN vs 8,2 min PLN w 3Q’18. EBITDA ma by¢ lepsza.

Wyniki 3Q’18 [min PLN]

3Q'17 3Q'18 zmianar/r 3Q'18szac. 3Q'18P BDM* réinica 3Q'18P konsens.* réinica

Przychody 267,8 256,3 -4,3% 256 287,9 -11,0% 277,1 -7,5%
Wynik brutto na sprzedazy 93,1 87,3 -6,2% 98,8 -11,6%

EBITDA 30,1 273 9,1% 27,3 35,1 -22,0% 40,4 -32,3%
EBIT 23,0 14,4 -37,3% 14,4 23,9 -39,8% 28,2 -48,9%
2Zysk brutto 156 155 -1,0% 19,8 -21,7%

Zysk netto 11,3 14,9 32,1% 16,0 -7,2%

Marza zysku brutto ze sprzedazy 34,8% 34,1% 34,3%

Marza EBITDA 11,2% 10,7% 10,7% 12,2% 14,6%

Marza EBIT 8,6%  56% 5,6% 8,3% 10,2%

Marza zysku netto 4,2% 5,8% 5,6%

P/E12m 13,7

EV/EBITDA 12m 11,0

Zrédto: BDM S.A., spétka.

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

1Q'17  2Q'17  3Q'17  4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18  4Q'18P 1Q'19P 2Q'19P 3Q'19P 4Q'19P 2017  2018P  2019P
Przychody 293,7 242,6 267,8 292,2 295,5 258,0 256,3 289,5 289,4 257,6 267,2 330,1 10962 10993 11444
meble i pozostate 293,7 242,6 267,8 292,2 295,5 252,4 248,1 277,5 272,1 247,7 266,0 309,9 1096,2 10735 10957
plyta* 56 82 12,0 17,3 9,9 12 20,2 25,8 48,7
Wynik brutto ze sprzedazy ~ 114,9 87,0 93,1 101,8 94,2 91,2 87,3 96,7 98,1 87,5 96,8 1233 396,8 369,4 405,6
PDO -1,5 -1,3 -0,9 -3,4 -1,3 0,4 -1,0 -2,0 -3,0 -5,0 0,0 0,0 72 -39 -8,0
EBITDA 46,5 23,7 30,1 25,4 23,4 34,6 27,3 30,9 325 28,0 37,6 52,2 125,6 116,3 150,3
meble i pozostate 46,5 23,7 30,1 25,4 23,4 30,3 18,0 17,5 19,7 16,5 25,0 33,7 125,6 89,2 95,0
ptyta 43 9,4 13,5 12,7 11,5 12,5 18,5 27,1 55,3
EBIT 40,4 17,3 23,0 18,1 15,9 23,2 14,4 13,9 17,9 135 23,0 37,7 98,7 67,4 92,1
meble i pozostate 40,4 17,3 23,0 181 15,9 23,2 93 4,7 9,3 6,1 14,6 233 98,7 53,1 53,2
ptyta 0,0 51 9,2 8,6 7.4 8,4 14,4 0,0 14,4 38,9
Wynik brutto 38,6 18,0 15,6 21,7 10,8 4,7 15,5 5] 131 89 18,7 33,9 94,0 40,6 74,6
Wynik netto 313 14,4 11,3 20,1 73 0,3 14,9 7,7 10,6 72 15,2 27,4 77,0 30,2 60,4
Marza brutto 39,1%  359% 34,8% 34,8% 31,9% 354% 34,1% 33,4% 33,9% 34,0% 36,2% 37,3% 36,2% 33,6% 35,4%
Marza EBITDA 15,8% 9,8% 11,2% 8,7% 7,9% 13,4% 10,7% 10,7% 11,2% 10,9% 14,1% 15,8% 11,5% 10,6% 13,1%
meble i pozostate 15,8% 9,8% 11,2% 8,7% 7,9% 12,0% 7,2% 6,3% 7,3% 6,7% 9,4% 10,9% 11,5% 8,3% 8,7%
ptyta 7,0% 12,9% 18,5% 16,5% 18,4% 19,2% 21,1% 0,0% 13,1% 18,9%
Marza netto 10,7% 5,9% 4,2% 6,9% 2,5% 0,1% 5,8% 2,7% 3,7% 2,8% 5,7% 8,3% 7,0% 2,7% 5,3%
Zmiana r/r
Przychody -2,2% 0,9% 9,3% -4,2% 0,6% 6,4% -4,3% -0,9% -2,1% -0,2% 4,3% 14,0% 0,5% 0,3% 4,1%
meble i pozostate -2,2% 0,9% 9,3% -4,2% 0,6% 4,0% -7,3% -5,0% -7,9% -1,9% 7,2% 11,7% 0,5% -2,1% 2,1%
piyta 77,0% -85,1% 68,2% 88,4%
EBITDA -4,8% -29,0% -21,4% -457% -49,7% 46,4%  -9,1% 21,8% 389% -19,1% 37,4% 68,8% -24,9% -7,4% 29,2%
meble i pozostate -4,8% -29,0% -21,4% -457% -49,7% 283% -402% -31,2% -155% -456% 39,2% 92,9% -24,9%  -29,0% 6,5%
plyta 1688%  34,0% 37,5% 104,0%

Zrédto: BDM S.A., spétka, szac. wiasne. *- przychody na zewngtrz
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ZADLUZENIE

Zadtuzenie netto na koniec 3Q’18 wzrosto do 638 min PLN i stanowito 5,8x EBITDA 12m. Spotka po 2Q'18
i 3Q’18 ztamata kowenanty bankowe (jeszcze w 2013 roku spdtka miata gotdwke netto).

Zadtuzenie finansowe brutto na koniec 3Q’'18 wynosito 730 min PLN i dotyczyto gt. kredytow
inwestycyjnych na budowe fabryki ptyt wiérowych (wykorzystanie 432 min PLN) i odkupu akcji wtasnych
(wykorzystanie 106 min PLN, w listopadzie’18 spdtka przedterminowo spfacita 30 min PLN). Finansowanie
obrotowe wynosito 172 min PLN i stanowito ok. 25% catkowitego dtugu. Jego wiekszo$¢ (152 min PLN)
zapada w czerwcu 2019 roku.

Spotka we wrzesniu 2018 roku uzgodnita nowe wskazniki zadtuzenia z bankami finansujagcymi (PKO i BGK
oraz ING). Dodatkowo spotka przedterminowo sptacita 30 min PLN kredytu w ING wynikajgcego
z finansowania wykupu akcji wtasnych.

W listopadzie spétka uzgodnita nowe wskazniki zadtuzenia z ING. Dodatkowo j. dom. poreczyta w kwocie
74 min PLN za zobowigzania spotki Forte Brand (podmiot posiada 2,05 min akcji Forte kupionych na
kredyt).

Zadtuzenie z tyt. kredytéw bankowych

korzystanie
kwota  waluta kwota PLN wy ¥ sptata oprocentowanie
2016 2017 3Q'18
inwestycyjne 786 212 272975 458447 558 160
PKO, BGK* 130000  EUR 556 582 95698 307059 431776 17.10.2024 euribor 3m+marza

ING A*** 130 000 PLN 130 000 125643 121773 106473 16.12.2019  wibor 1m+ marza

INGA 985 EUR 4217 2615 29.09.2017  euribor 3m+marza
ING A1 1265 EUR 5416 532 3957 31.03.2020  euribor 3m+marza
ING B 4250 EUR 18196 20655 13908 31.12.2021 euribor 3m+marza
ING B 15500 PLN 15500 15500 15.09.2017  wibor 1m + marza
ING B1 7250 EUR 31040 5699 17997  31.12.2021 euribor 3m+marza
mBank 2400 EUR 10275 5810 2307 440 31.12.2018 euribor Im+marza
PKO 3500 EUR 14 985 6522 3744 1474 22.12.2018 euribor Im+marza
obrotowe 221407 130033 132487 172209
PKO 100 000 PLN 100 000 44764 61936 76478  09.06.2019  wibor 1m +marza
ING 100 000 PLN 100 000 79736 54717 75355 30.06.2019  wibor 1m +marza
mBank 5000 EUR 21407 5533 15834 20376  12.12.2019 wibor O/N + marza
RAZEM 1007619 403008 590934 730369

Zrédto: BDM S.A., *- na fabryke plyt- kwota obnizona we wrzesniu’18 ze 140 do 130 min
EUR.**- przedterminowa sptata 30 min PLN w listopadzie’18.

Na 4Q’18 spotka zapowiedziata jeszcze 23-24 min PLN ptatnosci z tyt. fabryki ptyt (caty projekt powinien
zamkna¢ sie CAPEX na poziomie 530 min PLN). W rezultacie zadtuzenie netto nie powinno ulec istotnej
zmianie g/q. Szacujemy, ze wskaznik DN/EBITDA bedzie stanowit ok. 5,5x na koniec 2018 roku.

W 2019 roku CAPEX ma siegnga¢ juz tylko 30-40 min PLN co przy potencjalne 150 min PLN EBITDA powinno
prowadzi¢ do wyraznej obnizki zadtuzenia.

Zarzad na konferencji wynikowej po 3Q’'18 oczekiwat, ze wskaznik DN/EBITDA spadnie ponizej 3,0x na
koniec 1Q’20. Jest to spdjne z naszymi prognozami (na koniec ‘19 ok. 3,3x). Dopiero wtedy podejmie
decyzje co do strategicznej inwestycji w 5-tg fabryke ptyt.

Struktura walutowa zadtuzenia 3Q’18 Struktura kredytowa w 3Q’18

2,9%

W PKO BP
WEUR
=ING
mPLN
= mBank
Zrédto: BDM S.A., spétka Zrédfo: BDM S.A., spotka
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Dom Maklerski BDM S.A.

Zapadalnos¢ zadtuzenia (bez obrotowego) [MPLN]
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Zrédfo: BDM S.A., spétka. LS: dfug netto, PS: diug Zrédto

netto/EBITDA

2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP

: BDM S.A., spotka.

Wskazujemy, ze spdtka posiada na bilansie 2,05 min akcji wiasnych o biezacej wartosci rynkowej ok. 50
min PLN i nieruchomosci inwestycyjne warte 74 min PLN (m.in. centra handlowe we Wroctawiu,
Bydgoszczy, kompleks hal magazynowych we Wroctawiu, nieruchomos$¢ w Przemys$lu po dawnym
zaktadzie przemystowym). Kapitat pracujgcy na koniec 3Q’18 wynosit 210 min PLN.

Forte
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ZMIANA ZALOZEN NA LATA 2018-2020

Nasze prognozy na 2018-2020 obnizylismy o ok. 30% . Wieksza korekta EBIT/zysku netto wynika z wyzszej
amortyzacji (wzrost inwestycji w f. ptyt) i kosztow finansowych (wieksze zadtuzenie).

W zwigzku ze wzrostem naktadow inwestycyjnych w fabryke ptyt (do 3Q’18 506 min PLN) i obnizong
rentownosciag w produkcji mebli, zadtuzenie finansowe netto w relacji do EBITDA siegneto blisko 6x.
W rezultacie obecnie priorytetem zarzadu pozostaje jego obnizenie do akceptowalnych poziomoéw (<3,0x),
co ma nastgpi¢ najwczesniej w 1Q’'20. Do tego czasu zarzad nie podejmie decyzji o budowie 5-tej fabryki
mebli, ktora byta jednym z kluczowych elementdw strategii do 2021 roku. Tym samym spétka nie osiggnie
zapowiadanych 400 min EUR obrotéw (ok. 280 min EUR w naszych prognozach), co ma decydujgcy wptyw
na obnizenie naszych zatozen w najblizszych latach.

Zmiany w prognozach na lata 2018-2020 [min PLN]

2018P 2019P 2020P

Poprzednio* Obecnie Zmiana  Poprzednio* Obecnie Zmiana  Poprzednio* Obecnie Zmiana
Przychody 1252,2 10993  -12,2% 1468,3 11444  -22,1% 1702,7 12189  -28,4%
Wynik brutto na sprzedazy 466,6 369,4 -20,8% 711,4 405,6 -43,0% 732,4 476,8 -34,9%
EBITDA 163,2 116,3 -28,7% 215,5 150,3 -30,3% 288,0 199,3 -30,8%
EBIT 120,2 67,4 -43,9% 172,1 92,1 -46,5% 246,8 146,6 -40,6%
Wynik netto 83,2 30,2 -63,7% 131,2 60,4 -54,0% 195,9 110,6 -43,5%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 37,3% 33,6% 48,4% 35,4% 43,0% 39,1%
Marza EBITDA 13,0% 10,6% 14,7% 13,1% 16,9% 16,3%
Marza EBIT 9,6% 6,1% 11,7% 8,0% 14,5% 12,0%
Marza zysku netto 6,6% 2,7% 8,9% 5,3% 11,5% 9,1%

Zrédto: BDM, szacunki wtasne. *- prognozy z dnia 06.11.2017

Gtéwne zatozenia w modelu
2016 2017  2018P 2019P 2020P 2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P

Meble
Przychody [MPLN] 1090,4 10962 1073,5 10957 11477 11806 12162 12284 1240,7 1253,1 12656 12783
zmiana r/r 14,3% 0,5% -2,1% 2,1% 4,7% 2,9% 3,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
zmiana r/r wolumen 52% 3,3% -0,3% -3,4% 2,0% 2,0% 2,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
zmiana r/r cena/mix 4,8% -0,3% -1,9% 3,1% 1,9% 0,9% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
zmiana EUR/PLN 4,3% -2,4% 0,1% 2,4% 0,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 167,2 125,6 89,2 95,0 125,5 127,4 127,7 128,2 127,8 126,9 125,4 123,4
marza 153%  11,5% 8,3% 8,7% 109% 10,8%  10,5% 10,4% 10,3%  10,1% 9,9% 9,7%
Ptyta
Przychody ogétem [MPLN] 207,0 292,6 321,9 3251 3284 331,6 335,0 3383 341,7 345,1
w tym zewnetrzne 25,8 48,7 71,3 66,9 62,4 63,0 63,6 64,3 64,9 65,5
wolumen [tys. m3] 314,2 440,0 480,0 480,0 480,0 480,0 480,0 480,0 480,0 480,0
wykorzystanie zdolnosci 63% 88% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96%
cena ptyty [EUR/m3] 139,4 140,1 152,9 152,4 152,4 153,9 155,5 157,0 158,6 160,2 161,8 163,4
zmiana r/r -5,4% 0,5% 9,1% -0,3% 0,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
EBITDA 27,1 55,3 73,7 73,2 72,9 72,0 70,6 69,0 67,4 65,6
marza 13,1% 18,9% 22,9% 22,5% 22,2% 21,7% 21,1% 20,4% 19,7% 19,0%

Zrédto: BDM S.A., spétka

Gt. zatozenia BDM vs konsensus*
2018P 2019P 2020P 2021P

Przychody
Konsensus 1127 1203 1298 1365
BDM 1099 1144 1219 1247
2,4% -4,8% -61% -86%
EBITDA
Konsensus  133,0 1610 173,4 1850
BDM 116,3 150,3 199,3 200,6
-12,6% -6,7% 14,9% 84%
Marza
Konsensus  11,8% 13,4% 13,4% 13,6%
BDM 10,6% 13,1% 16,3% 16,1%

Zrédto: BDM S.A., spétka. * Bloomberg z 11.12.2018
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DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE
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Bilans [mIn PLN] 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Aktywa trwate 609,2 1044,2 1180,8 1110,9 1095,7 1084,6 1076,7 1070,7 1066,1 1062,4 1062,6 1062,5
Wartosci niematerialne i prawne 16,3 16,6 16,9 17,3 17,7 18,1 18,5 19,0 19,4 19,8 20,2 20,6
Rzeczowe aktywa trwate 362,0 798,2 934,6 864,2 848,6 837,1 828,8 822,4 817,4 813,3 813,1 812,6
Inwestycje diugoterminowe 231,0 195,9 195,9 195,9 195,9 195,9 195,9 195,9 195,9 195,9 195,9 195,9
Aktywa obrotowe 564,7 437,8 482,1 411,6 448,4 479,9 516,3 487,9 466,2 535,4 600,5 664,4
Zapasy 143,7 170,3 183,2 152,6 162,5 166,3 170,5 172,2 173,9 175,6 177,4 179,2
Naleznosci krétkoterminowe 320,7 210,5 204,6 212,3 224,9 229,8 235,0 237,2 239,4 241,6 243,9 246,1
Inwestycje krétkoterminowe 97,0 53,1 90,2 42,8 56,9 79,8 106,7 74,5 48,8 114,1 175,2 235,1
-$rodki pienigzne i ekwiwalenty 95,9 52,9 90,0 42,6 56,7 79,6 106,5 74,3 48,6 114,0 175,0 2349
Aktywa razem 1174,0 1482,0 16629 15225 15441 15645 15930 15586 1532,3 15979 16631 17269
Kapitat (fundusz) wiasny 549,2 632,7 662,9 723,3 833,9 953,2 1080,0 11479 12156 12833 1350,8 1417,7
Kapitat (fundusz) podstawowy 23,9 23,9 23,9 23,9 23,9 23,9 23,9 23,9 23,9 23,9 23,9 23,9
Kapitat (fundusz) zapasowy 113,2 114,6 191,5 221,7 282,1 392,8 512,1 575,5 641,2 707,8 775,0 842,3
Zysk (strata) netto okresu 151,5 108,3 61,5 91,7 141,9 150,6 158,1 162,6 164,6 165,7 165,9 165,5
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 621,6 846,1 996,7 796,0 706,9 608,0 509,6 407,4 313,4 311,2 309,0 305,9
Rezerwy na zobowigzania 6,1 16,6 16,6 16,6 16,6 16,6 16,6 16,6 16,6 16,6 16,6 16,6
Zobowiazania dtugoterminowe 393,1 530,3 680,3 493,9 393,9 293,9 193,9 93,9 2,2 2,2 2,2 2,2

-oprocentowane 392,1 528,1 678,1 491,7 391,7 291,7 191,7 91,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krétkoterminowe 164,0 280,2 280,9 285,5 296,4 297,5 299,2 296,9 294,7 292,4 290,3 287,1

-oprocentowane 28,1 46,0 46,0 41,0 36,0 31,0 26,0 21,0 16,0 11,0 6,0 0,0
Pasywa razem 1174,0 1482,0 1662,9 1522,5 1544,1 1564,5 1593,0 1558,6 15323 1597,9 1663,1 1726,9
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Przychody netto ze sprzedazy 1090,4 1096,2 1099,3 11444 12189 1247,5 1278,6 1291,4 1304,3 13173 1330,5 1343,8
Koszty produktéw, tow. i materiatow 663,4 699,4 729,9 738,7 742,2 755,6 773,1 777,1 783,1 790,2 798,1 806,7
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 427,0 396,8 369,4 405,6 476,8 491,9 505,5 514,3 521,2 527,2 532,4 537,2
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 276,9 291,0 298,1 305,6 330,2 339,7 349,8 356,2 362,7 369,5 376,5 383,7
Zysk (strata) na sprzedazy 150,0 105,8 71,3 100,1 146,6 152,2 155,7 158,1 158,5 157,7 155,9 153,5
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -5,5 -7,2 -3,9 -8,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 167,2 125,6 116,3 150,3 199,3 200,6 200,6 200,3 198,4 195,9 192,7 189,1
EBIT 144,5 98,7 67,4 92,1 146,6 152,2 155,7 158,1 158,5 157,7 155,9 153,5
Saldo dziatalnosci finansowej -12,5 0,7 -20,9 -17,2 -13,3 -9,6 -5,7 -2,6 -0,5 1,6 3,7 5,7
Zysk (strata) brutto 132,0 94,0 40,6 74,6 136,6 147,3 156,6 162,1 164,6 165,9 166,2 165,7
2Zysk (strata) netto 104,6 77,0 30,2 60,4 110,6 119,3 126,8 131,3 133,3 134,4 134,6 134,2
CF [min PLN] 2016 2017 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 190,6 72,6 97,0 153,6 170,6 174,0 171,9 172,2 169,9 167,1 160,0 156,4
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -399,5 -294,0 -193,6 -38,7 -37,0 -34,8 -31,9 -31,1 -31,2 -29,7 -26,4 -23,2
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 249,1 178,7 133,6 -162,3 -119,4 -116,3 -113,1 -173,4 -164,3 -72,1 -72,5 -73,4
Przeptywy pienigzne netto 40,2 -42,7 371 -47,4 14,2 22,9 26,9 -32,3 -25,6 65,3 61,1 59,8
Srodki pieniezne na poczatek okresu 55,0 95,9 52,9 90,0 42,6 56,7 79,6 106,5 74,3 48,6 114,0 175,0
Srodki pieniezne na koniec okresu 95,9 52,9 90,0 42,6 56,7 79,6 106,5 74,3 48,6 114,0 175,0 234,9
Zrédfo: BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe
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Dane finansowe 2017 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody zmiana r/r 1% 0% 4% 7% 2% 2% 1% 1% 1% 1% 1%
EBITDA zmiana r/r -25% -7% 29% 33% 1% 0% 0% -1% -1% -2% -2%
EBIT zmiana r/r -32% -32% 37% 59% 4% 2% 2% 0% 0% -1% -2%
Zysk netto zmiana r/r -26% -61% 100% 83% 8% 6% 4% 2% 1% 0% 0%
Marza brutto na sprzedazy 36% 34% 35% 39% 39% 40% 40% 40% 40% 40% 40%
Marza EBITDA 11% 11% 13% 16% 16% 16% 16% 15% 15% 14% 14%
Marza EBIT 9% 6% 8% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 11%
Marza brutto 9% 4% 7% 11% 12% 12% 13% 13% 13% 12% 12%
Marza netto 7% 3% 5% 9% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
COGS / przychody 64% 66% 65% 61% 61% 60% 60% 60% 60% 60% 60%
SG&A / przychody 27% 27% 27% 27% 27% 27% 28% 28% 28% 28% 29%
SG&A / COGS 42% 41% 41% 44% 45% 45% 46% 46% 47% 47% 48%
ROE 12% 5% 8% 13% 12% 12% 11% 11% 10% 10% 9%
ROA 5% 2% 4% 7% 8% 8% 8% 9% 8% 8% 8%
Dtug 574,0 724,0 532,7 427,7 322,7 217,7 112,7 16,0 11,0 6,0 0,0
D/ (D+E) 39% 44% 35% 28% 21% 14% 7% 1% 1% 0% 0%
D/E 63% 77% 54% 38% 26% 16% 8% 1% 1% 0% 0%
Dtug / kapitat wtasny 90% 109% 73% 51% 34% 20% 10% 1% 1% 0% 0%
Dtug netto 521,2 634,0 490,1 370,9 2431 111,1 38,4 32,7 -103,0 -169,1 -234,9
Dtug netto / kapitat wtasny 82% 96% 68% 44% 26% 10% 3% -3% -8% -13% -17%
Dtug netto / EBITDA 4,1 5,5 33 19 1,2 0,6 0,2 -0,2 -0,5 -0,9 -1,2
Dtug netto / EBIT 528% 940% 532% 253% 160% 71% 24% -21% -65% -108% -153%
EV 1099,1 1212,0 1068,0 948,9 821,0 689,1 616,3 545,3 475,0 408,9 3431
Dtug / EV 52% 60% 50% 45% 39% 32% 18% 3% 2% 1% 0%
CAPEX / Przychody 25% 17% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
CAPEX / Amortyzacja 1025% 388% 69% 79% 85% 91% 95% 98% 100% 101% 100%
Amortyzacja / Przychody 2% 4% 5% 4% 4% 4% 3% 3% 3% 3% 3%
Zmiana KO / Przychody -14% 1% -3% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -2718% 210% -71% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Wskazniki rynkowe 2017 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
MC/S* 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
P/E* 7,6 19,4 9,7 5,3 4,9 46 4,5 44 4,4 4,4 4,4
P/BV* 0,9 0,9 0,8 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4
P/CE* 5,6 7,4 4,9 3,6 3,5 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4 3,5
EV/EBITDA* 8,38 10,5 7,2 48 41 3,5 3,1 2,8 2,5 2,2 1,9
EV/EBIT* 11,2 18,1 11,7 6,5 54 45 4,0 35 31 2,7 2,3
EV/S* 1,0 1,1 0,9 0,8 0,7 0,5 0,5 0,4 04 0,3 03
BVPS 26,6 27,8 30,4 35,0 40,0 45,3 48,1 50,9 53,8 56,6 59,4
EPS 32 1,3 2,5 4,6 50 53 55 56 5,6 5,6 56
CEPS 43 33 5,0 6,8 7,0 7,2 72 7,2 72 72 7,1
FCFPS -0,4 -4,0 52 51 53 53 54 53 53 5.2 51
DPS w okresie 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,67 2,76 2,81 2,83 2,83
Payout ratio 4,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
DY* 0,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 10,9% 11,3% 11,5% 11,5% 11,6%
Zrédto: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 24,5 PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Krzysztof Pado

Dyrektor Wydziatu

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

strategia, materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438

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

Historia rekomendacji Forte:

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

poprzednia
cena
docelowa

67,9

100

67,8

59,2

49,8

49,5

20,9

14,7

12,0
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WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiew
Dyrektor Wydzia

icz
tu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski

tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak

tel. (022) 62-20-855

e-mail: maciej.bak@bdm.pl

Dzien
publikacji

11.12.2018
06.11.2017
21.04.2017
14.09.2016
16.02.2016
12.08.2015
22.10.2014
02.08.2013
11.01.2013

02.07.2012

Godzina
publikacji

13:20 CEST
12:35 CEST
10:52 CEST

11:59 CEST

kurs

24,5

63,0

81,8

76,0

50,4

60,0

57,0

24,7

13,2

11,9

WIG

57 555,0

64 009,6

59917,3

46 876,0

44 105,6

529343

53 256,2

47 370,8

47 546,9

40 542,0
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Obiacni

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

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wadg 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 s
trudnos¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmiennos¢ (wraz z wahaniami cen).

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

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 4Q’18*:

bd(};

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

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

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢ wokot jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

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

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

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

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

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

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

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

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

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba
Kupuj 3 27% 1 50%
Akumuluj 3 27% 0 0%
Trzymaj 2 18% 1 50%
Redukuj 3 27% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

*

- szczegétowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych

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

miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

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

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

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

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktore w szczegélnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji
inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskaé potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace
zawartosci niniejszego opracowania.

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

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

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

Inwestor powinien mie¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez
niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu.
Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé¢ poszczeg6lnych zatozen dokonanych przez analityka w
raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom
akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja
inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope
zwrotu w danym okresie. Jednoczes$nie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiggnaé 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 11.12.2018 roku (13:20 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢
réwniez do innych podmiotéw od dnia 14.12.2018 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia
rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

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

Szczegbtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportow analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu
,Raport miesigczny”.

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

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

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez
uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami
analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwosé
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.

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 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 sg wpisywane na listg restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentow 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 dzier 11.12.2018
roku:

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

*Osoba ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu
podstawowego emitenta ogétem.

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

*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.

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

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

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczgcej sporzgdzania rekomendaciji.

*Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentdw 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.

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

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

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

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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