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W ostatnich kwartatach wyniki spétki nie przestaly nas pozytywnie zaskakiwac
(EBITDA w 2H’16 +7% vs oczek.), a dzieki konsekwentnej realizacji programu
rozbudowy mocy produkcyjnych Forte powinno pozosta¢ na Sciezce poprawy
wynikow z dwucyfrowa dynamika w nadchodzacych okresach (wskazujemy na
mocne dane o produkcji mebli i z budownictwa mieszkaniowego).
Uwzgledniajac zdecydowanie wyisze parametry fabryki ptyt wiérowych, o czym
zarzad informowat na konferencjach po 3Q i 4Q’16, decydujemy sie zmienic¢
nasze zalecenie dla spotki z redukuj na KUPUJ wyznaczajac cene docelowa na
100 PLN/szt. Zwracamy ponadto uwage na transakcje zakupu certyfikatéw
SEZAM XX FIZ w grudniu’16 za 157,2 min PLN, na co spétka zaciagneta 145,5 min
PLN kredytu. SEZAM XX FIZ posiada posrednio 2,05 min akcji Forte (8,58%)
kupionych po 76,5 PLN/szt.

Na konferencji po 3Q’16 zarzad informowat, ze fabryka ptyt wiérowych, czyli
gtéwny projekt inwestycyjny spétki, bedzie miata wydajnosé 400 tys. m3 wobec
pierwotnie komunikowanych 250 tys. m3, przy dotychczasowym CAPEX ok. 320
min PLN (w 2016 roku spétka wydata juz 211 min PLN, projekt ma by¢ zakoriczony
w 1Q’18). Dodatkowo przedstawiciele spétki wielokrotnie zwracali uwage na
znaczaco wyzszg efektywnosé fabryki dzieki produkowaniu na wtasne potrzeby
(bez odrzutéw) i przy minimalnych kosztach ogdlnych i sprzedazy, ktére wsrdd
producentéw ptyt wynoszg $rednio 11-17% przychoddw. Przyjmujac $rednia
marze EBITDA w tym segmencie ok. 12-13% implikowatoby to maksymalna
rentownos¢ rzedu 23-30% EBITDA.

Nowe zatozenia dla projektu fabryki ptyt wiérowych majg kluczowe znaczenie dla
podniesienia naszej ostatniej wyceny. Przy oczekiwanej 25% rentownosci EBITDA
fabryka powinna generowac docelowo 65 min PLN oszczednosci w zakupie
materiatdw, co w zestawieniu ze znanymi parametrami (400 tys. m3, CAPEX 320
mln PLN- 57 mIn PLN dotacji, ulga podatkowa) daje NPV projektu ok. 330 min PLN
czyli blisko 14 PLN/akcje Forte.

W 4Q’16 spétka wypracowata blisko 41% marze brutto ze sprzedazy, najwyzisza
od 2009 roku. Nizsze poziomy RZiS obcigzyty wysokie ale jednorazowe koszty
zarzadu. Zwracamy uwage na rekordowy w historii CFO (90,6 min PLN przy
EBITDA 46,7 min PLN). Okres 4Q to sezonowo drugi najlepszy w roku kwartat pod
wzgledem generowania gotéwki. W catym 2016 roku przeptywy operacyjne
przekroczyty 190 min PLN.

Na konferencji po 4Q’16 zarzad poinformowat, ze plan na 2017 rok to sprzedaz
ok. 4,5 min szt. mebli wobec 3,9 min szt. w 2016 roku, co oznacza ok. 15%
dynamike. Po wybudowaniu 5-tej fabryki mebli w 2019/2020 moce produkcyjne
maja siegnac 6,5 min szt. mebli (+67% vs '16, CAGR +14%). Do 2020 roku spdtka
powinna wiec utrzymaé¢ dwucyfrowe tempo wzrostu sprzedazy i osiggnac
zapowiadane w strategii 400 min EUR w 2020 roku wobec 250 min EUR w 2016
roku (CAGR +13%).

2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody [min PLN] 822,4 954,3 1090,3 1212,1 1354,2 1502,6
EBITDA [mIn PLN] 110,4 117,8 167,1 187,7 251,9 281,7
EBIT [min PLN] 93,6 98,2 144,4 161,3 220,0 249,8
Wynik netto [min PLN] 75,2 84,4 110,4 122,5 171,6 199,4
P/BV 4,6 41 3,5 2,9 2,5 2,1
P/E 25,8 23,1 17,6 16,0 11,4 9,9
EV/EBITDA 17,9 17,2 13,6 12,5 9,0 7,7
EV/EBITDA skoryg.* 17,9 17,2 12,5 11,5 83 7,0
EV/EBIT 21,1 20,7 15,7 14,5 10,3 8,7
DY w okresie 1,8% 2,5% 1,2% 0,2% 2,5% 3,5%

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

KUPUJ
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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 stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych

lub ich emitentdw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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Wycena spoétki opiera sie na dwdoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF)
oraz wycenie poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2017-2026 sugeruje warto$¢ 1 akcji na poziomie
107 PLN. Natomiast wycena poréwnawcza do spétek z branzy meblowej, oparta na prognozach wynikéw
na lata 2017 — 2019 data wartos¢ 1 akcji na poziomie 75 PLN. Przy wycenie koncowej jako wagi przyjeliSmy
80% dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 20% dla wyceny poréwnawczej.
W rezultacie wycena koricowa 1 akcji spotki wynosi 100 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena modelem DCF [PLN] 80% 107
Wycena metodg poréwnawczg [PLN] 20% 75
Woycena spétki [PLN] 100

Zrédto: BDM S.A.

Szybsza realizacja planu rozwoju mocy produkcyjnych

Na konferencji po 4Q’16 zarzad poinformowat, ze plan na 2017 rok to sprzedaz ok. 4,5 min szt. mebli
wobec 3,9 min szt. w 2016 roku, co oznacza ok. 15% dynamike. Po wybudowaniu 5-tej fabryki mebli
w 2019/2020 moce produkcyjne majg siegna¢ 6,5 min szt. mebli (+67% vs 16, CAGR +14%). Do 2020 roku
spoétka powinna wiec utrzymac dwucyfrowe tempo wzrostu sprzedazy i osiggna¢ zapowiadane w strategii
400 min EUR w 2020 roku wobec 250 min EUR w 2016 roku (CAGR +13%).

Rozwaj mocy produkcyjnych mebli do 2020P [mIn szt.] Przychody spétki do 2020P [mIn PLN]
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Zrédfo: BDM S.A., spétka

CAGR przychoddéw w latach 2005-2016 to 9,4%, a EBITDA 17,5%. W latach 2013-2015 spoétka rosta w
tempie blisko 20% r/r. W okresie 2016-2020 oczekujemy CAGR przychodéw powyzej 12%, a EBITDA ponad
16% (bez uwzgledniania f. ptyt blisko 10%)
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Przychody 2005-2016 [min PLN] EBITDA 2005-2016 [mIn PLN]
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Dynamika produkcji sprzedanej mebli vs sprzedazy Forte  Udziat Forte w krajowej produkcji sprzedanej mebli
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Oczekiwana wysoka rentownos¢ fabryki ptyt wiérowych

Na konferencji po 3Q'16 zarzad podat, ze wydajnos¢ fabryki ptyt widrowych to nie 250 tys. m3, jak
komunikowat wczesniej, a 400 tys. m3 przy dotychczasowym CAPEX ok. 320 min PLN, co zdecydowanie
poprawia ekonomike produkcji. Wczesniej szacowalismy, ze do dodatniego NPV spdtka bedzie musiata
wypracowaé ponad 18% marze EBITDA, obecnie wystarczy ok. 13%.

Zarzad spotki wielokrotnie informowat o wyzszej rentownosci fabryki ptyt wiérowych niz konkurencja (np.
Pfleiderer, Egger). Ma to wynika¢ z minimalizacji kosztéw ogdlnych i sprzedazy (produkcja na wtasne
potrzeby), nowoczesnosci i wyzszej efektywnosci produkcji.

W przypadku Pfleiderer w latach 2013-2016 osiggana oczyszczona marza EBITDA to ok. 13% (max/min
16%/5%, w latach 1996-2015 $rednioroczna ok. 12%, max/min 15%/3%), a koszty SG&A (sprzedazy
i zarzadu) to ok. 17% sprzedazy.

W przypadku polskiej czesci Pfleiderer (fabryki w Grajewie i Wieruszowie) realizowana marza EBITDA
w latach 2009-2015 to 12-12,5% (max/min 15,8%/5,4%) przy kosztach SG&A na poziomie 11-12%
sprzedazy (max/min 17,6%/9,6%)

Biorac pod uwage Srednig realizowang marze w branzy na poziomie 12-13%, ponoszone koszty SG&A
w wysokosci 11-17% sprzedazy, ktére w przypadku Forte bedg na minimalnym poziomie, a takze
dodatkowe, zapowiadane oszczednosci dot. efektywnosci produkcji (okreslone formatki na wtasne
potrzeby) maksymalna generowana marza projektu mogtaby siegng¢ 23-30% EBITDA, co daje NPV
w granicach 11,4-19,1 PLN/akcje (przy 25% w naszych zatozeniach NPV projektu to ok. 13,7 PLN/akcje).
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Marza EBITDA producentéw plyt Koszty SG&A producentéw ptyt
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Dobre wyniki i wysoki cash flow w 4Q’16

W 4Q’16 spotka wypracowata blisko 41% marze brutto ze sprzedazy, najwyzszg od 2009 roku. Nizsze
poziomy RZiS obcigzyty wysokie ale jednorazowe koszty zarzgdu ($wieto 25-lecia firmy).

CFO w 4Q’16 przekroczyt 90 min PLN przy EBITDA 47 min PLN i byt rekordowy w historii (za caty 2016 rok
réwniez, powyzej 190 min PLN przy EBITDA 167 min PLN). Zwracamy przy tym uwage, ze 4Q to sezonowo
drugi najlepszy kwartat pod wzgledem generowania gotéwki, a najlepszy jest 1Q.

Przychody [min PLN] Wazrost marz brutto [p.p. r/r]
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CFO vs EBITDA [min PLN] Sezonowos$¢ operacyjnego cash flow [% rocznego]
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Nieudane wezwanie i kupno certyfikatow SEZAM XX FIZ

W grudniu’16 spdtka ogtosita oferte skupu max 5% akcji wtasnych po 65 PLN/szt. Zapisy trwaty w dniach
12-16.12.2016 i skonczyty sie niepowodzeniem.

Pod koniec grudnia’l6 (27.12.16) Bentham Sp. z o0.0. (spdétka portfelowa Skarbiec SEZAM XX FIZ)
poinformowata o nabyciu 8,58% (2,05 min akcji) spotki Forte. Transakcje pakietowe sugerowaty cene 76,5

PLN/szt. (20.12.2016). Tym samym w akcjonariacie >5% pojawit sie fundusz Skarbiec TFI, a sprzedajgcym
byt Metlife OFE.

W sprawozdaniu rocznym za 2016 rok spotka wykazuje kwote 158,1 min PLN w innych aktywach
finansowych w tym 157,2 mIn PLN z tytutu nabycia certyfikatow SEZAM XX FIZ. Na zakup certyfikatéw
funduszu, ktérego jedynymi aktywami sg akcje Forte, spotka zaciggneta 145,5 min PLN kredytu
bankowego, ktéry ma by¢ sptacony do korica 2019 roku.

W naszej opinii zakup ponad 2 min akcji na kredyt za 76,5 PLN/szt. to jasny sygnat zarzagdu potwierdzajacy
dobra sytuacje firmy. Tym samym nie spodziewamy sie istotnego spadku kursu akcji ponizej tego poziomu.

Cena z wezwania i zakupu SEZAM XX FIZ [PLN/szt.]
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Zrédfo: BDM S.A., spétka

Bardzo dobre dane o produkcji mebli i z budownictwa mieszkaniowego

Wzrost produkcji sprzedanej mebli o 14,5% r/r jest najwyzszy od sierpnia’l6. W catym 1Q’17 produkcja
sprzedana mebli rosnie o blisko 8% r/r, czyli w poréwnywalnym tempie co w 4Q’16 (drugi kwartat z rzedu
powyzej 10 mld PLN). Z uwagi na wysoka baze oczekiwalis$my spadku dynamiki produkcji do 3-4% r/r w
1H’17i1-2% r/r w 2H'17.

Produkcja sprzedana mebli [r/r] Produkcja sprzedana mebli [min PLN]
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W marcu’17 liczba mieszkari oddanych do uzytku ogdtem wzrosta o 8% r/r, liczba rozpoczetych budéw o
29% r/r a wydanych pozwolen o 43% r/r. Tym samym 1Q’17 byt trzeci najlepszy w historii jesli chodzi o
mieszkania oddane do uzytku i piaty najlepszy pod wzgledem rozpoczetych buddw.

Mieszkania oddane do uzytku ogétem [r/r] Mieszkania oddane do uzytku ogétem [tys. szt.]
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Zrédfo: BDM S.A., GUS Zrédfo: BDM S.A., GUS
Mieszkania oddane do uzytku ogétem [tys. szt.] Rozpoczete budowy ogétem [tys. szt.]
1Q 2Q 3Q 1Q 2q 3Q aQ
2006 2006 41,3
2007 2007 31,3
2008 34,9 2008 38,1
2009 2009 23,5 44,3 42,1 33,0
2010 34,0 2010 27,2 _ 46,6 30,4
2011 _ 27,1 32,3 44,1 2011 31,0 49,0 48,3 33,9
2012 36,3 31,9 36,5 48,1 2012
2013 37,1 31,4 34,7 43,2 2013
2014 35,7 30,7 33,8 43,2 2014 32,2 423 33,6
2015 31,8 46,3 2015 31,8 48,5 47,7
2016 37,3 50,6 2016 34,3 52,0 46,8
2017 2017
Zrédto: BDM S.A., GUS Zrédto: BDM S.A., GUS

Dalszy spadek cen ptyt wiérowych

Ceny ptyt wirowych kontynuujg spadki. W marcu’17 indeks ptyty wiérowej surowej notowat spadek o 4,3%
r/r (-5,2% r/r w 1Q’17). Od stycznia’15 ceny spadty juz o ok. 12% r/r.

Indeks cen ptyt drewnopochodnych ogétem* Indeks cen ptyty wiérowej surowej*
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i(z):: \‘\ -8% 115 \\ -12%
108,0 \—\ \ ‘\x
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104,0 X 105
102,0
100

100,0
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Zrédto: BDM S.A., destatis.de.*- 2010=100 Zrédto: BDM S.A., destatis.de. *- 2010=100
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Spowolnienie gospodarcze w Niemczech i Europie

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

Wzrost kosztéow pracy

Koszty pracy stanowig ok. 20% ogotu kosztow w spoétce. W latach 2006-2016 Srednie wynagrodzenie
w spoétce rosto przecietnie o ponad 8% przy ok. 5% wzroscie Srednio w gospodarce. Przecietne
wynagrodzenie wcigz jednak znajduje sie ponizej $redniej krajowej (3,7k PLN/msc vs >4k PLN/msc
w gospodarce) i zdecydowanie mniej niz np. w Grajewie czy Paged, co rodzi ryzyko dalszego wzrostu
(zaktadamy +5% dtugoterminowo).

W latach 2014-2016 wzrost zatrudnienia w relacji do wolumenu sprzedanych mebli byt liniowy. Zarzad
spotki nie oczekuje, aby tak byto, podobnie jak my w swoich prognozach (80%).

Program inwestycyjny moze nie da¢ zakladanego wzrostu wynikéw

Projekt fabryki ptyt widrowych przy znanych nam parametrach (min. 400 tys. m3 ptyty widrowej surowej
przy 320 min PLN CAPEX do 1Q’18) osigga pozytywne NPV przy marzy EBITDA ok. 13%. Takg rentownos¢
prezentujg producenci ptyt jak Pfleiderer czy Egger. Zarzad spétki wielokrotnie przekonywat o wyzszej
rentownosci (m.in. brak kosztow sprzedazy, duza efektywnos$é). Przy marzy EBITDA 25% NPV projektu
siega 330 min PLN czyli blisko 14 PLN/akcje Forte. Istnieje duze ryzyko niezrealizowania tych celéw.

Wzrost rabatéw dla klientow

W 2016 roku rabaty dla klientéw wzrosty do 2,8% sprzedazy z 1,9% rok wczesniej. W latach 2012-2014
rabaty ksztattowaty sie na poziomie ok. 1,5%. Zarzad nie spodziewa sie dalszego istotnego wzrostu
rabatow.

Wozrost kosztow sprzedazy i zarzadu

W latach 2013-2015 koszty sprzedazy rosty w tempie 20% rocznie (penetracja nowych rynkéw). W 2016
roku znaczgco (+40% r/r) wzrosty koszty zarzgdu. Udziat kosztéw SG&A w przychodach przekracza juz 25%.
Istnieje ryzyko dalszego wzrostu (programy wspierajgce zatrudnienie).

Wzrosty cen ptyt drewnopochodnych

Koszty ptyt drewnopochodnych stanowig ok. 30% ogotu kosztow w spdtce. W okresie lipiec 2009- lipiec
2011 notowania ptyt poszty w gore o 23% liczac w EUR. Marza brutto ze sprzedazy w spétce spadfa w tym
okresie z okolic 40% do blisko 30%. Gwattowny wzrost cen wynikat ze wzrostu kosztéw pozysku drewna
(+15% w Niemczech i ponad 30% w Polsce) oraz z bilansujacego 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%.

Umocnienie ztotowki

Forte jest eksporterem dlatego kazde umocnienie ztotéwki do euro o 10 groszy to utrata ok. 6 min PLN
marzy w skali roku. Spdtka stara sie zabezpiecza¢ praktycznie catg ekspozycje walutowa na dwa/trzy lata
do przodu. Na lata 2017-2019 spétka ma zabezpieczong ekspozycje w korytarzu 4,21-5,14 EUR/PLN.
W kolejnych latach konserwatywnie nie zaktadamy polityki zabezpieczajgcej, co moze mieé¢ negatywny
wptyw na wyniki w przypadku umocnienia ztotowki.

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 wspoétczynnika beta 1,0.

Zmiany gtéwnych zatozen w modelu:

Nasze zatozenia odnosnie rozbudowy mocy produkcyjnych mebli ulegly nieco przyspieszeniu
w latach "18-19 o 6-8% (w '15-16 mniej o 7-3%), w zwigzku z zapowiedziami zarzadu na ostatnich
konferencjach. Docelowo w 2020/2021 roku po wybudowaniu 5-tej fabryki mebli przyjmujemy
maksymalne 6,5 min szt. tak jak komunikowat zarzad (13 min paczek vs 12 min paczek poprzednio);
Uwzglednilismy efekty fabryki ptyt widrowych od 2Q’18 przyjmujac dla niej marze w wysokosci 25%
EBITDA (implikowana s$rednia marza Pfleiderer/Grajewo 13/12% + koszty SG&A 17/11% daje
maksymalny zakres marzy 23-30% EBITDA). W 2018 roku wygeneruje to ok. 48 min PLN
oszczednosci, a docelowo od 2019 roku 65 min PLN;

Przy zaktadanej marzy EBITDA 25% i CAPEX 320 mIn PLN (-57 mIn PLN dotacji) dla fabryki ptyt NPV
projektu wynosi ok. 330 min PLN czyli 13,7 PLN/akcje Forte;

ZaktualizowaliSmy ceny kluczowych surowcéw. ObnizyliSmy ceny ptyt drewnopochodnych.
Podwyzszylismy kartondw, chemii i okué. taczny wptyw zmian miat pozytywne przetozenie na marze;
W 2016 roku srednia pensja w Forte wzrosta o 5,4% dlatego nasze zatozenie dtugoterminowego
wzrostu 5% zostawiliSmy bez zmian. Podobnie jak nieliniowego wzrostu zatrudniania w relacji do
mocy produkcyjnych. Na koniec ’16 spétka zatrudniata 3300 ludzi, szacujemy, ze na koricu programu
rozwoju mocy produkcyjnych (2020/2021) zatrudnienie siegnie 4900 ludzi, co wydaje sie
konserwatywne (zarzad spotki zapowiadat +1000 oséb)

W 2016 roku CAPEX wyniost 240/260 min PLN, z czego az 211 min PLN stanowita fabryka ptyt. Zarzad
na 2017 rok zaplanowat ponad 200 mIn PLN wydatkéw (oczekujemy blisko 200 min PLN);

W styczniu’l7 spétka zawigzata spotke JV z indyjskim producentem mebli IFPL z grupy Adventz
w Chennai. Wartos$¢ inwestycji to 2 min EUR. IFPL posiada fabryke, Forte daje know-how. Zarzad
w 2017 roku (od kwietnia’l7) szacuje potencjat sprzedazowy na ok. 20 min EUR bez wiekszego
udziatu w marzy (wycena metodg praw witasnosci). Konserwatywnie szacujemy, ze w 2017 roku
spotce przypadnie stamtad ok. 1 min PLN zysku a docelowo (2021 rok) ok. 6,5 min PLN;

Uwzgledniamy wszystkie transakcje opcyjnie zabezpieczajagce kurs EUR/PLN, o ktdérych spoétka
poinformowata w RB (90-110 mIn EUR rocznie). Na lata 2017-2019 spdtka ma zabezpieczona
ekspozycje w korytarzu 4,21-5,14 EUR/PLN;

W zwigzku z duzym programem inwestycyjnym do 2021 roku oczekujemy mniejszej dywidendy
w wysokosci 2-4% DY (bez zmian);

Ponadto:

Po okresie szczegdtowej prognozy wzrost FCF przyjmujemy na poziomie 2% (bez zmian);
Koncowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dzien 21 kwietnia 2017 roku;

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

Przyjmujemy maksymalng liczbe mozliwych akcji wynikajacych z programu motywacyjnego 24,138
min szt. wobec obecnie zarejestrowanych 23,901 mln szt.;

Metoda DCF data wartos$¢ spétki na poziomie 2,53 mld PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos¢
107 PLN.
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Model DCF

2016 2017P  2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 1090,3 1212,1 13542 1502,6 17470 18368 18942 19533 2014,3 20568 21002
EBIT [min PLN] 144,4  161,3 2200 2498 277,2 280,2 2835 2980 3074 313,7 3188
Stopa podatkowa* 20,7% 16,4% 17,2% 17,4% 17,6% 17,6% 17,7% 17,7% 17,8% 17,8% 17,8%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 29,9 26,5 37,7 43,5 48,8 49,4 51,0 52,8 54,6 55,8 56,8
NOPLAT [min PLN] 114,5 134,8 182,2  206,3 228,4 2308 2375 2452 252,8 2579 262,0
Amortyzacja [min PLN] 22,7 26,4 31,9 31,9 30,5 29,4 28,3 27,2 26,2 25,1 24,0
CAPEX** [min PLN] -240,8 -1983 -630 -399 -42,4  -40,4 -37,3 -339 -304 -263  -246
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 55,9 -19,6 -26,1 -27,3 -45,0 -16,5 -10,6 -10,9 -11,2 -7,8 -8,0
FCF [mlIn PLN] -47,7  -56,7 1250 171,0 171,6 203,3 2180 227,6 2374 2489 2535
DFCF [min PLN] -53,9 110,2 139,3 128,9 140,4 138,1 132,3 126,5 121,7 113,7
Suma DFCF [mIn PLN] 1097,2
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 3638,0 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 1632,4
Wartosé firmy EV [min PLN] 2729,6
Dtug netto*** [min PLN] 157,3
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 25723
1lo$¢ akcji [mln szt.] 24,1
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 106,6
Przychody zmiana r/r 11,2%  11,7% 11,0% 16,3% 5,1% 3,1% 3,1% 3,1% 2,1% 2,1%
EBIT zmiana r/r 11,7% 36,4% 13,6% 11,0% 1,1% 2,9% 3,3% 3,1% 2,0% 1,6%
FCF zmiana r/r - - 36,7%  0,4% 18,5% 7,2% 4,4% 4,3% 4,8% 1,9%
Marza EBITDA 15,5% 18,6% 18,7% 17,6% 16,9% 16,7% 16,7% 16,6% 16,5% 16,3%
Marza EBIT 13,3% 16,2% 16,6% 159% 153% 152% 153% 153% 153% 15,2%
Marza NOPLAT 11,1%  13,5% 13,7% 13,1% 12,6% 12,5% 12,6% 12,5% 12,5%  12,5%
CAPEX / Przychody 16,4%  4,6% 2,7% 2,4% 2,2% 2,0% 1,7% 1,5% 1,3% 1,2%
CAPEX / Amortyzacja 751,3% 197,4% 125,2% 139,0% 137,5% 131,8% 124,6% 116,0% 104,8% 102,3%
Zmiana KO / Przychody 1,6% 1,9% 1,8% 2,6% 0,9% 0,6% 0,6% 0,6% 0,4% 0,4%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 16,1% 18,4% 18,4% 18,4% 18,4% 18,4% 18,4% 18,4% 18,4% 18,4%
Zrédto: BDM S.A.*- po uwzglednieniu korzysci zw. z amortyzacjq znakow towarowych. **- netto, po uwzglednieniu dotacji 57,1 min PLN. ***- po
pomniejszeniu o biezgcq wartos¢ 2,05 min akgji Forte (167,7 min PLN- SEZAM XX FIZ).
Kalkulacja WACC

2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P  2026P

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 65,6% 73,7% 81,6% 89,0% 957% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,6% 4,6% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 34,4% 263% 18,4% 11,0%  4,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 7,5% 7,8% 8,2% 8,5% 8,8% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%

Zrédto: BDM S.A.

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

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
0,7 90,8 96,4 103,4 112,3 123,9 139,6 162,4 198,3 262,7
0,8 85,6 90,5 96,5 104,1 113,8 126,8 144,9 172,1 217,4
0,9 80,8 85,1 90,4 96,9 105,1 115,9 130,6 151,8 185,1
beta 1,0 76,5 80,3 84,9 90,5 97,5 106,6 118,6 135,5 160,8
1,1 72,5 75,9 79,9 84,8 90,8 98,5 108,5 122,1 141,9
1,2 68,8 71,8 75,4 79,7 84,9 91,4 99,8 111,0 126,7
1,3 65,4 68,1 71,3 75,0 79,6 85,2 92,3 101,7 114,4
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
3,0% 96,6 103,1 111,2 121,6 135,6 155,1 184,4 233,1 330,7
4,0% 85,6 90,5 96,5 104,1 113,8 126,8 144,9 172,1 217,4
Premia za 5,0% 76,5 80,3 84,9 90,5 97,5 106,6 118,6 135,5 160,8
ryzyko 6,0% 68,8 71,8 75,4 79,7 84,9 91,4 99,8 111,0 126,7
7,0% 62,3 64,7 67,5 70,8 74,8 79,7 85,8 93,6 104,0
8,0% 56,7 58,6 60,9 63,5 66,6 70,3 74,8 80,5 87,8
9,0% 51,8 53,4 55,2 57,3 59,8 62,6 66,1 70,3 75,6
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$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% 192,4 178,3 165,9 155,1 145,5 136,9 129,2 122,2 115,9
4,0% 162,2 148,5 136,9 126,8 117,9 110,1 103,2 97,0 91,4
Premia za 5,0% 139,6 126,8 115,9 106,6 98,5 91,4 85,2 79,7 74,7
ryzyko 6,0% 122,2 110,1 100,0 91,4 84,1 77,6 72,0 67,1 62,6
7,0% 108,3 97,0 87,6 79,7 72,9 67,1 61,9 57,4 53,5
8,0% 97,0 86,4 77,6 70,3 64,1 58,7 54,0 49,9 46,3
9,0% 87,6 77,6 69,5 62,6 56,8 51,9 47,6 43,8 40,5

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 2017-2019 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 21 kwietnia 2017 roku. Udziat wyceny poréwnawczej
w wycenie koficowej wynosi 20% z uwagi na trudnosci w doborze spétek z grupy poréwnawczej.

Poréwnujgc wyniki Forte ze wskaznikami innych spétek otrzymalismy wartosé spotki na poziomie 1,79 mld
PLN, co odpowiada 75 PLN na jedng akcje. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 81,5 PLN (biezaca cena
rynkowa) Forte handlowane jest z istotng premia dla EV/EBITDA. Znajduje ona uzasadnienie w szybkim

rozwoju spofki.

Wycena poréwnawcza

P/E

2017P 2018P
BETER BED HOLDING 13,8 12,0
HERMAN MILLER 15,4 14,5
ETHAN ALLEN INTERIORS 18,5 15,4
DOREL INDUSTRIES 13,8 11,5
NOBIA 16,3 15,2
HOWDEN JOINERY GROUP 16,6 15,6
STEINHOFF INTERNATIONAL 12,7 11,1
GRAJEWO 21,0 9,4
PAGED 11,8 10,6
Mediana 15,4 12,0
FORTE* 16,0 11,4
Premia/dyskonto do spotki 3,6% -4,7%
Wycena wg wskaznika 78,6 85,5
Waga roku 33,3% 33,3%
Wycena wg wskaznikow 88,0
Waga wskaznika 33,3%

Premia / dyskonto
Wycena 1 akcji [PLN] 75,4

2019pP

11,2
12,9
13,2
0,0

15,3
14,5
10,0
8,3

9,5

12,1

9,9
-18,3%

99,8
33,3%

2017P
6,8
7,8
8,8
6,4
9,9
10,5
10,5
6,3
8,0
8,0

12,5
55,3%

53,7
33,3%

EV/EBITDA
2018P
59
71
7,4
59
9,0
9,7
9,1
51
6,9
71

9,0
27,4%

68,1
33,3%
65,0
33,3%

2019P
5,4
6,2
6,6
0,0
87
87
8,1
4,6
6,1
6,4

7,7
20,7%

73,0
33,3%

2017P

9,3

10,1
10,9
8,3

12,1
12,0
12,6
10,8
10,7
10,8

14,5
34,1%

63,6
33,3%

EV/EBIT
2018P  2019P
7,9 7,3
9,1 7,8
9,0 7,6
7,6 0,0
10,9 10,6
11,1 10,0
10,9 9,7
7,8 6,7
9,1 7,9
9,1 7,8
10,3 8,7

13,9% 11,5%

76,9 79,1
33,3%  33,3%
73,2
33,3%

Zrédfo: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 21.04.2017. *- w oparciu o dfug netto skorygowany o aktywa SEZAM XX FIZ

(2,05 min akcji Forte).

Forte
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WYNIKI 4Q’16 | PERSPEKTYWA KOLEJNYCH KWARTALOW
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Dom Maklerski BDM S.A.

Wyniki 4Q’16 okazaty sie zgodne z wczesniejszymi szacunkami i konsensusem (nasze prognozy powstaty
przed podaniem RB). Uwage zwraca siegajaca blisko 41% marza brutto ze sprzedazy, co jest poziomem
najwyzszym od prawie 8 lat (1Q’09). Marza ta zostata obcigzona wyzszymi kosztami zarzadu, przez co
rentownos¢ EBITDA uksztattowata sie powyzej 15% (zgodnie z oczekiwaniami).

CFO w 4Q’16 wynidst 90,6 min PLN przy EBITDA 47 min PLN i byt najwyzszy w historii. Lepsze przeptywy
udato sie uzyskac gt. dzieki zmniejszeniu naleznosci (27 min PLN). CAPEX uksztattowat sie na poziomie 72
mIn PLN niemniej dtug netto wzrdst do 336 min PLN ze 176 min PLN po 3Q’16. Gtdwna przyczyna wzrostu
zadtuzenia to nabycie na kredyt certyfikatow inwestycyjnych SEZAM XX FIZ (157 min PLN) bedacych
w posiadaniu ponad 2 min akcji Forte (8,6% ogdtu).

Wybrane dane finansowe 4Q’16 [min PLN]

4Q'15 4Q'16 zmianar/r 4Q'16P BDM réinica 4Q'16P kons. roéinica 2015 2016 zZmiana
Przychody 2834 304,8 7,5% 314,8 3,2% 306,1 04% 9543 10903 14,3%
Wynik brutto na sprzedazy 106,8 124,7 16,8% 121,4 2,7% 3460 4269  23,4%
EBITDA 35,7 46,7 30,8% 48,7 -4,2% 45,8 1,9% 117,8 167,1 41,8%
EBIT 30,2 40,8 35,0% 42,6 -4,3% 40,0 2,0% 98,2 144,4 47,0%
2Zysk brutto 29,8 358 20,3% 41,5 -13,6% 98,8 1392  40,9%
2Zysk netto 239 281 17,4% 33,6 -16,4% 31,2 -10,0% 84,4 1104  30,8%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 37,7% 40,9% 38,6% 36,3% 39,2%
Marza EBITDA 12,6% 15,3% 15,5% 15,0% 12,3%  15,3%
Marza EBIT 10,7% 13,4% 13,5% 13,1% 10,3%  13,2%
Marza zysku netto 8,4% 9,2% 10,7% 10,2% 8,8% 10,1%
P/E 12m 17,4
EV/EBITDA 12m 13,5
EV/EBITDA 12m skoryg.* 12,5
Zrédfo: BDM S.A., spétka. *- o wartosé certyfikatow 166 min PLN
Wybrane dane finansowe 1Q’15-4Q’17P [mIn PLN]
1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17P 2Q'17P 3Q'17P 4Q'17P 2016 2017P
Przychody 255,8 190,9 2242 283,4 3001 240,3 2450 304,8 3234 266,6 276,8 345,3 1090,3 12121
Wynik brutto na sprzedazy 94,0 65,4 79,9 106,8 120,5 88,6 93,0 124,7 132,8 101,5 106,2 137,7 426,9 478,1
EBITDA 37,1 18,3 26,8 35,7 48,8 333 38,3 46,7 53,1 39,7 44,4 50,4 167,1 187,7
EBIT 32,5 13,6 21,9 30,2 43,3 27,7 32,6 40,8 46,5 33,1 37,8 43,8 144,4 161,3
Wynik brutto 31,6 15,3 22,2 29,8 42,5 26,2 34,7 35,8 43,8 30,7 354 41,4 139,2 151,3
Wynik netto 251 12,0 234 239 34,2 19,8 28,3 28,1 354 24,9 28,7 335 110,4 122,5
Marza zysku brutto ze sprzedazy  36,8% 34,2% 356% 37,7% 40,2% 36,9% 380% 409% 41,1% 38,1% 38,3% 39,9% 39,2% 39,4%
Marza EBITDA 14,5% 9,6% 11,9% 12,6% 16,3% 139% 15,6% 153%  16,4% 14,9% 16,0% 14,6% 15,3% 15,5%
Marza EBIT 12,7% 71% 98% 10,7% 14,4% 11,5% 13,3% 13,4% 14,4% 12,4% 13,7% 12,7% 13,2% 13,3%
Marza zysku netto 9,8% 6,3% 104% 84% 11,4% 8,2% 11,6%  9,2% 11,0% 9,3% 10,4% 9,7% 10,1% 10,1%
Zmiana r/r
Przychody 20,6% 0,1% 185% 23,0% 173%  259% 9,3% 7,5% 7,7% 10,9% 13,0% 13,3% 14,3% 11,2%
Wynik brutto na sprzedazy 16,4% -4,0% 234% 26,2% 282% 356% 164% 168% 102% 14,5% 14,2% 10,5% 23,4% 12,0%
EBITDA 16,0% -286% 14,8% 208% 31,5% 82,1% 43,0% 308% 88% 19,2% 16,1% 81% 41,8% 12,3%
EBIT 16,4% -36,6% 14,0% 20,4% 33,3% 103,4% 49,3% 35,0% 7,5% 19,7% 15,8% 7,4% 47,1% 11,7%
Wynik brutto 7,6% -298% 16,7% 202% 345% 71,5% 563% 20,3% 2,9% 17,0% 2,2% 15,6% 40,9% 8,6%
Wynik netto 80% -301% 53,0% 22,8% 362%  652% 21,1% 17,4% 3,7% 25,4% 1,2% 19,4% 30,8% 11,0%

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

Przychody [min PLN] i marza zysku brutto EBITDA i CFO [min PLN]
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Dom Maklerski BDM S.A.

PODSUMOWANIE OSTATNICH KONFERENCJI Z ZARZADEM

Od 2014 roku spotka zaczeta prowadzi¢ bardziej otwartg polityke informacyjng organizujagc m.in.
konferencje dla analitykdw/zarzadzajgcych po wynikach finansowych.
Pierwotnym celem spotki byta sprzedaz w wysokosci 250 min EUR w 2016/2017, co udato sie zrealizowac

na wysokiej marzy EBITDA 15,3% (zatozenie w strategii >13%). Celem strategicznym do roku 2021 roku s3
przychody ze sprzedazy rzedu 400 min EUR z marza EBITDA >13% (publikacja strategii po 3Q’15).

Podsumowanie ostatnich konferencji z zarzagdem

Konferencja po 2Q’16
- sprzedali 1,7 min szt. mebli w
1H'16;
- wptyw kursu EUR/PLN to 1,5 p.p.
marzy brutto;

- wzrost kosztéw zarzadu: duzo
inwestuja w ludzi, presja na ptace;
- struktura sprzedazy praktycznie bez
zmian;

- podtrzymanie planu rozwoju 2016-
2021 z CAPEX ok. 700 mIn PLN (600
min PLN fabryka ptyt+ mebli, reszta
odtworzeniowy);

- nie widac zagrozenia po stronie
surowcowej;

- od wrzesnia spotka przechodzi na
miesieczne raportowanie;

Konferencja po 3Q’16

- sprzedali 2,9 min szt. mebli w 1-
3Q’16;
- wptyw kursu EUR/PLN to 1,5-2 p.p.
marzy brutto;

- koszty sprzedazy rosng wolniej niz
przychody (duza czes$¢ w PLN), koszty
zarzadu rosng szybciej;

- podtrzymanie planu rozwoju 2016-
2021;

- fabryka ptyt bedzie miata
wydajnos¢ 400 tys. m3 (pierwotnie
komunikowali 250 tys. m3);

- zatrudnienie w fabryce ptyt 150 os.
+magazyn 150 os. + V fabryka mebli
700 os.;

- zatrudnienie 1000 oséb do 2019
roku bedzie wyzwaniem;

- dtug netto w 2017 zapewne
przekroczy 2,0x EBITDA;

Konferencja po 4Q’16

- sprzedali 3,9 min szt. mebli w 2016
roku;

- spotka widzi szanse dalszego
rozwoju nawet do 500-600 min EUR
w Europie (pierwotnie 300, potem
400 mIn EUR);

- potencjat sprzedazy spétki JV w
Chennai to 20 min EUR, spétka
konsolidowana MPW;

- dzieki dotychczasowym
inwestycjom zwiekszyli moce
produkcyjne z 3,9 do 4,5 mlin szt.
(+15% r/r);

- podtrzymanie planu rozwoju 2016-
2021;

- CAPEX w “17 >200 min PLN;

- fabryka ptyt ma by¢ bardziej
rentowna niz konkurencji

(dostosowana do potrzeb, brak
kosztéw sprzedazy etc);

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

STRATEGIA SPOtKI DO 2021 ROKU

Gtéwne zatozenia spotki

W pazdzierniku 2015 roku RN zatwierdzita, przedstawiony przez zarzad plan rozwoju mocy produkcyjnych
spotki do 2021 roku, zaktadajacy dalszy dynamiczny wzrost sprzedazy mebli skrzyniowych. Niezbednymi
elementami planu rozwoju, uwzgledniajgcego w szczegdlnosci integracje pionowg, s3:
= rozbudowa mocy produkcyjnych mebli skrzyniowych, w szczegdlnosci poprzez budowe nowego
zaktadu produkcji mebli;
= budowa zaktadu produkcji ptyt drewnopochodnych;
= rozbudowa powierzchni logistyczno-magazynowych;

Suma naktaddw inwestycyjnych do roku 2021, zwigzanych z realizacjg planu rozwoju, ma wynies¢ ok. 600
min zt. Finansowanie ma opierac sie zaréwno o srodki wtasne jak i zewnetrzne.

Na konferencji po 3Q’15 spdtka przedstawita wiecej szczegdtow:

=  do 2021 roku spotka chce podwoic sprzedaz z 200 min EUR do 400 min EUR (pierwotnie celem
byto 300 min EUR);

= wzrost sprzedazy ma umozliwi¢ rozbudowa potencjatu produkcyjnego z 4 do 6,5 min sztuk mebli
(z 7,5-8 min paczek na koniec 2015 do ok. 13 min paczek w 2021 roku);

=  na ten cel spétka przeznaczy ok. 600 min PLN z czego 320 mIn PLN pochtonie fabryka ptyt
widrowych;

. szczyt inwestycji to 2017 rok;

= spoétka zamierza finansowac sie dtugiem, ktory nie przekroczy wartosci 3,5-4,0x EBITDA,

= spodtka bedzie sie starata utrzymac polityke dywidendowsg;

=  w ramach rozbudowy logistyki powstanie magazyn w Niemczech (Bad Salzuflen) o powierzchni
3,5 tys. m3 (CAPEX 13 mIn PLN, koniec wrzesien’16);

=  do 2021 roku spdtka zatrudni 900-1000 osdb, gtéwnie do fabryki ptyt wiérowych;

= zarzad podtrzymat zatozenia marzy EBITDA na poziomie nie nizszym niz 13%;

= budowa fabryki ptyt ma ruszy¢ w 1H’16 i zakonczy¢ sie w 1H’18;

=  budowa zaktadu meblowego w Suwatkach ma rozpocza¢ sie w 2017/2018 i zakoriczy¢ pod koniec
2018 roku;

Na kolejnych konferencjach spétka podtrzymata gtéwne cele strategiczne wskazujac na:

= wzrost potencjatu produkcyjnego w 2021 roku do 12 min paczek (poprzednio ok. 13 min paczek)
z 7,5 min na koniec 2015 (2Q’16);
= CAPEX rzedu 700 mIn PLN (poprzednio 600 min PLN) tgcznie z naktadami odtworzeniowymi

(2Q’'16);

= moce produkcyjne fabryki ptyt to 400 tys. m3 vs 250 tys. m3 komunikowanych wczesniej
(3Q'16);

= szczyt inwestycji to prawdopodobnie 2016 rok (240-260 min PLN, w 2017 roku >200 min PLN-
4Q'16);

= zarzad widzi potencjat rozwoju w Europie do 500-600 min EUR (poprzednio 400 min EUR);

Strategia vs zatozenia BDM

Nasze zatozenia s3 generalnie spojne ze strategia zarzadu z wyjatkiem oczekiwanej rentownosci (w 2016
roku spotka osiggneta m. EBITDA >15% vs >13% w strategii). W 2021 roku, po rozbudowie mocy
produkcyjnych, zaktadamy ponad 400 min EUR przychoddw, a zapewni¢ to majg moce produkcyjne
w wysokosci ok. 13 min paczek (6,5 min szt.). W tym okresie szacujemy, ze spo6tka utrzyma marze EBITDA
powyzej 13% z dziatalnosci meblowej (mediana 13,3%), a wzrost marzy w rejony 17-19% bedzie wynikat
z fabryki ptyt widrowych (ok. 65 min PLN efektéw przy zaktadanej marzy 25%). W latach 2016-2021
kalkulujemy ponad 600 min PLN naktadéw inwestycyjnych (zgodnie ze strategig) i 75 min PLN
odtworzeniowych. Uwzgledniamy 57 min PLN dotacji przyznanej na budowe fabryki ptyt widrowych (lata
2017-2018).
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Przychody- cele strategiczne a prognoza BDM [min EUR]
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Dom Maklerski BDM S.A.

Marza EBITDA- cele strategiczne a prognoza BDM
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CAPEX [mIn PLN] i CAPEX/amortyzacja
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POLITYKA ZABEZPIECZEN-AKTUALIZACJA
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Dom Maklerski BDM S.A.

Spétka ponizej 20% sprzedazy realizuje w kraju. Reszta przychodow jest gtownie w euro, a wiekszosc
kosztow w ztotéwkach. Dtuga pozycja netto w euro to 60-80 min EUR (kazde 10 gr umocnienia ztotowki to
6-8 min PLN utraty marzy w skali roku- wg informacji zarzadu po 1H’16). Catg ekspozycje spétka stara sie
zabezpieczy¢ zerokosztowymi opcjami walutowymi na 2-3 lata w przdd (obecnie do 3Q’2019).
W momencie rozliczenia instrumentéw gdy kurs walutowy jest poza okreslonym korytarzem, rozliczenie

opcji

koryguje przychody.

Prognozowany kurs EUR/PLN w okolicach 4,32 (krzywa forward) miesci sie w korytarzu opcyjnym.
W kolejnych latach (po 2019) nie zaktadamy dalszych transakcji zabezpieczajgcych, co jest zatozeniem
konserwatywnym.

Kursy rozliczeniowe i wolumeny opcji walutowych
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Zrédto: BDM S.A., Spotka. LS- kursy, PS- wolumen opcji

Wolumeny zawartych opcji walutowych w 2013-2019 [min EUR]
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ZMIANA ZALOZEN NA LATA 2016-2018

Realizacja 2016 roku okazata sie ok. 3% lepsza od naszych oczekiwari na poziomie EBITDA/zysku netto przy
poréwnywalnych przychodach.

Prognozy na 2017 rok zostaty podwyzszone o ok. 9%/12% na poziomie EBITDA/netto wskutek gt. nizszych
cen ptyt widrowych. Wyzsze wolumeny sprzedazy (8,3 vs 8 miIn paczek poprzednio) zostaty
zneutralizowane nieco nizszymi cenami i mniej korzystnym EUR/PLN. Zwracamy przy tym uwage, ze zarzad
na ostatniej konferencji zapowiedziat wolumen rzedu 9 min paczek mebli (4,5 min szt.). Na poziomie netto
uwzgledniamy ok. 1 min PLN wyniku z indyjskiej spétki JV z Advetntz.

Prognozy na 2018 rok zostaty podwyzszone na poziomie EBITDA/netto o 25/38% gt. dzieki uwzglednieniu
oszczednosci z tyt. wtasnej fabryki ptyt widrowych. Fabryka ma rozpocza¢ prace w 1Q’18 wiec oczekujemy,
ze juz w 2Q’18 rozpocznie regularne dostawy na produkcje mebli, co przy marzy 25% EBITDA wygeneruje
48 min PLN oszczednosci (docelowo >65 min PLN). Bez uwzgledniania fabryki ptyt nasze prognozy bytyby
poréwnywalne z wrzesniowym raportem (powyzej 200 min PLN EBITDA). Na poziomie netto kalkulujemy
ok. 2,7 min PLN wyniku indyjskiej spétki JV z Adventz (docelowo 6,5 min PLN od 2021 roku)

Zmiany w prognozach na lata 2016-2018 [min PLN]

2016 2017P 2018P

Poprzednio*  Faktyczne Zmiana  Poprzednio* Obecnie  Zmiana  Poprzednio* Obecnie  Zmiana
Przychody 1106,0 1090,3 -1,4% 1199,0 1212,1 1,1% 13539 13542 0,0%
Wynik brutto na sprzedazy 420,0 426,9 1,6% 440,1 478,1 8,6% 493,5 568,0 15,1%
EBITDA 161,6 167,1 3,4% 172,0 187,7 9,1% 201,2 251,9 25,2%
EBIT 138,4 144,4 4,3% 140,0 161,3 15,2% 159,8 220,0 37,7%
Wynik netto 107,6 110,4 2,6% 109,5 122,5 11,9% 124,2 171,6 38,2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 38,0% 39,2% 36,7% 39,4% 36,4% 41,9%
Marza EBITDA 14,6% 15,3% 14,3% 15,5% 14,9% 18,6%
Marza EBIT 12,5% 13,2% 11,7% 13,3% 11,8% 16,2%
Marza zysku netto 9,7% 10,1% 9,1% 10,1% 9,2% 12,7%

Zrédfo: BDM, szacunki wtasne. *- prognozy z dnia 14.09.2016

Gtéwne zatozenia w modelu

2015 2016 2017P  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P

Zmiana cen mebli w EUR 1,4% 1,2% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
Wolumen mebli min paczek 6,9 7,5 83 9,1 10,0 11,6 12,0 12,3 12,5 12,8 12,9 13,0
zmiana r/r 14,1%  9,0% 11,1%  10,0%  10,0%  150% 4,0% 2,0% 2,0% 2,0% 1,0% 1,0%
wykorzystanie mocy 97,8%  957% 92,2% 93,1% 83,6% 88,8% 92,3% 94,2% 96,1% 98,0% 99,0%  100,0%
Wolumen ptyt widrowych tys. m3 300 400 400 400 400 400 400 400 400
Kurs EUR/PLN 4,18 4,36 4,31 4,32 4,32 4,32 4,32 4,32 4,32 4,32 4,32 4,32

Zmiana cen ptyt widrowych w EUR  -2,5% -2,5% 1,2% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

Zmiana cen oku¢ w EUR -25,5% 3,2% 22,2% -6,6% -0,5% -0,1% 0,9% 1,7% 1,6% 1,4% 1,0% 1,0%
Wzrost wynagrodzen -3,5% 5,4% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
min PLN
Przychody 954,3 1090,3 1212,1 13542 15026 17470 18368 18942 19533 20143 20568 21002
zmiana r/r 16,0% 14,3% 11,2% 11,7% 11,0% 16,3% 51% 3,1% 3,1% 3,1% 2,1% 2,1%
Zysk brutto na sprzedazy 346,0 4269 478,1 568,0 630,4 710,5 733,8 755,5 778,8 802,4 819,1 834,8
zmiana r/r 16,1% 23,4% 12,0% 18,8% 11,0% 12,7% 3,3% 3,0% 3,1% 3,0% 2,1% 1,9%
marza 36,3% 392% 394% 41,9% 42,0% 40,7% 39,9% 39,9% 399% 398% 398% 39,7%
EBITDA 117,8 167,1 187,7 251,9 281,7 307,7 309,6 316,8 325,2 333,6 338,8 342,8
zmiana r/r 6,7% 41,8% 12,3% 34,2% 11,8% 9,2% 0,6% 2,3% 2,7% 2,6% 1,6% 1,2%
marza 12,3%  153%  155% 186% 187% 176% 169% 16,7% 16,7% 16,6% 16,5% 16,3%
EBITDA meble 117,8 167,1 188,4 204,3 217,9 243,5 244,8 251,5 259,3 267,0 271,6 275,0
zmiana r/r 6,7% 41,8%  12,8% 84% 6,7% 11,8% 0,5% 2,7% 3,1% 3,0% 1,7% 1,3%
marza 12,3%  153%  155% 151% 145% 139% 13,3% 133% 133% 133% 132% 13,1%
EBIT 98,2 144,4 161,3 220,0 249,8 277,2 280,2 288,5 298,0 307,4 313,7 318,8
zmiana r/r 4,9% 47,1% 11,7% 36,4%  136% 11,0% 1,1% 2,9% 3,3% 3,1% 2,0% 1,6%
marza 103% 132% 133% 162% 16,6% 159% 153% 152% 153% 153% 153% 152%
Zysk netto 84,4 110,4 122,5 171,6 199,4 224,5 230,5 239,7 248,4 255,8 260,9 265,0
zmiana r/r 12,3%  30,8% 11,0% 40,0% 16,2% 12,6% 2,7% 4,0% 3,6% 3,0% 2,0% 1,6%
marza 88%  10,1% 10,1% 12,7% 13,3% 12,8% 12,5% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,6%

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

Bilans [mIn PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Aktywa trwate 348,0 609,2 909,4 936,6 940,7 948,7 955,8 960,9 963,7 964,0 961,3 961,9
Wartosci niematerialne i prawne 16,4 16,3 16,1 16,1 16,2 16,3 16,6 16,8 17,1 17,4 17,7 16,8
Rzeczowe aktywa trwate 259,4 362,0 662,3 689,5 693,6 701,4 708,3 713,1 715,6 715,6 712,6 714,0
Inwestycje diugoterminowe 72,2 231,0 231,0 231,0 231,0 231,0 231,0 231,0 231,0 231,0 231,0 231,0
Aktywa obrotowe 390,4 564,7 451,0 464,1 514,7 581,9 626,7 661,8 675,0 689,8 702,9 711,8
Zapasy 139,0 143,7 159,8 178,5 198,1 230,3 242,2 249,7 257,5 265,6 271,2 276,9
Naleznosci krétkoterminowe 193,3 320,7 202,1 225,8 250,6 291,3 306,3 315,9 325,7 3359 343,0 350,2
Inwestycje krotkoterminowe 55,1 97,0 85,9 56,6 62,8 57,0 75,0 93,0 88,6 85,2 85,5 81,5
-$rodki pieniezne i ekwiwalenty 55,0 95,9 84,7 55,4 61,6 55,9 73,8 91,8 87,4 84,0 84,4 80,3
Aktywa razem 738,4 1174,0 1360,5 1400,7 14554 15306 15825 1622,7 16388 16538 16642 16737
Kapitat (fundusz) wiasny 474,8 549,2 672,4 795,0 931,2 10759 12167 13180 13267 13342 13392 13433
Kapitat (fundusz) podstawowy 23,9 23,9 24,0 24,0 24,1 24,1 24,1 24,1 24,1 24,1 24,1 24,1
Kapitat (fundusz) zapasowy 113,2 113,2 224,2 297,7 406,0 525,6 660,3 752,5 752,5 752,5 752,5 752,5
Zysk (strata) netto okresu 118,4 151,5 163,6 212,7 240,5 265,6 271,6 280,8 289,5 297,0 302,0 306,1
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 259,9 621,6 684,8 602,5 521,0 451,5 362,7 301,5 308,9 316,5 321,7 327,2
Rezerwy na zobowigzania 10,5 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1
Zobowigzania diugoterminowe 30,6 393,1 442,3 342,3 242,3 142,3 42,3 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

-oprocentowane 29,3 391,3 4413 341,3 2413 141,3 41,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krétkoterminowe 183,9 164,0 178,1 195,8 214,2 244,7 255,9 236,0 2433 250,9 256,2 261,6

-oprocentowane 106,1 28,1 27,1 27,1 27,1 27,1 27,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa razem 738,4 1174,0 1360,5 1400,7 1455,4 1530,6 1582,5 1622,7 1638,8 1653,8 1664,2 1673,7
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody netto ze sprzedazy 954,3 1090,3 12121 13542 15026 17470 18368 18942 19533 20143 20568 21002
Koszty produktéw, tow. i materiatow 608,3 663,4 734,0 786,2 872,2 1036,4 1103,0 1138,7 1174,5 12119 1237,7 1265,5
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 346,0 426,9 478,1 568,0 630,4 710,5 733,8 755,5 778,8 802,4 819,1 834,8
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 2371 276,9 316,9 348,0 380,6 433,3 453,6 467,0 480,8 495,0 505,4 516,0
Zysk (strata) na sprzedazy 108,9 149,9 161,3 220,0 249,8 277,2 280,2 288,5 298,0 307,4 313,7 318,8
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -10,7 -5,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 117,8 167,1 187,7 251,9 281,7 307,7 309,6 316,8 325,2 3336 338,8 342,8
EBIT 98,2 144,4 161,3 220,0 249,8 277,2 280,2 288,5 298,0 307,4 313,7 318,8
Saldo dziatalnosci finansowej 0,7 -5,1 -11,0 -10,8 -8,2 -5,3 -2,1 0,9 2,1 2,0 1,9 1,8
Zysk (strata) brutto 98,8 139,2 151,3 211,8 246,1 2771 284,6 295,9 306,6 315,9 3221 3271
Zysk (strata) netto 84,4 110,4 122,5 171,6 199,4 224,5 230,5 239,7 248,4 255,8 260,9 265,0
CF [min PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 78,2 190,6 148,3 190,8 213,0 216,4 243,8 254,5 260,6 266,8 274,1 273,1
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -67,0 -399,5 -194,9 -58,5 -34,1 -35,9 -32,5 -28,8 -25,3 -21,9 -17,9 -16,2
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -11,9 249,1 35,5 -161,6 -172,7 -186,3 -193,3 -207,7 -239,7 -248,4 -255,8 -260,9
Przeptywy pienigzne netto -0,7 40,2 -11,2 -29,3 6,2 -5,8 18,0 18,0 -4,4 -3,4 0,4 -4,0
Srodki pieniezne na poczatek okresu 55,7 55,0 95,9 84,7 55,4 61,6 55,9 73,8 91,8 87,4 84,0 84,4
Srodki pieniezne na koniec okresu 55,0 95,9 84,7 55,4 61,6 55,9 73,8 91,8 87,4 84,0 84,4 80,3
Zrédfo: BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

Dane finansowe 2016 2017p 2018pP 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody zmiana r/r 14% 11% 12% 11% 16% 5% 3% 3% 3% 2% 2%
EBITDA zmiana r/r 42% 12% 34% 12% 9% 1% 2% 3% 3% 2% 1%
EBIT zmiana r/r 47% 12% 36% 14% 11% 1% 3% 3% 3% 2% 2%
Zysk netto zmiana r/r 31% 11% 40% 16% 13% 3% 4% 4% 3% 2% 2%
Marza brutto na sprzedazy 39% 39% 42% 42% 41% 40% 40% 40% 40% 40% 40%
Marza EBITDA 15% 15% 19% 19% 18% 17% 17% 17% 17% 16% 16%
Marza EBIT 13% 13% 16% 17% 16% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Marza brutto 13% 12% 16% 16% 16% 15% 16% 16% 16% 16% 16%
Marza netto 10% 10% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13%
COGS / przychody 61% 61% 58% 58% 59% 60% 60% 60% 60% 60% 60%
SG&A / przychody 25% 26% 26% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
SG&A / COGS 42% 43% 44% 44% 42% 41% 41% 41% 41% 41% 41%
ROE 20% 18% 21% 21% 21% 19% 18% 19% 19% 19% 20%
ROA 9% 9% 12% 14% 15% 15% 15% 15% 15% 16% 16%
Dtug 420,2 468,3 368,3 268,3 168,3 68,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
D/ (D+E) 36% 34% 26% 18% 11% 4% 0% 0% 0% 0% 0%
D/E 56% 52% 36% 23% 12% 5% 0% 0% 0% 0% 0%
Dtug / kapitat wtasny 76% 69% 46% 29% 16% 6% 0% 0% 0% 0% 0%
Dtug netto 324,4 383,6 312,9 206,7 112,5 5,5 91,8 87,4 -84,0 84,4 -80,3
Dtug netto / kapitat wtasny 59% 57% 39% 22% 10% 0% 7% -7% -6% -6% -6%
Dtug netto / EBITDA 19 2,0 1,2 0,7 0,4 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2
Dtug netto / EBIT 225% 238% 142% 83% 41% -2% -32% -29% -27% -27% -25%
EV 22723 2341,2 2270,5 2174,0 2079,8 1961,8 1875,5 1879,9 1883,3 1882,9 1887,0
Dtug / EV 18% 20% 16% 12% 8% 3% 0% 0% 0% 0% 0%
CAPEX / Przychody 22% 16% 5% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 1% 1%
CAPEX / Amortyzacja 1061% 751% 197% 125% 139% 137% 132% 125% 116% 105% 102%
Amortyzacja / Przychody 2% 2% 2% 2% 2% 2% 1% 1% 1% 1% 1%
Zmiana KO / Przychody -5% 2% 2% 2% 3% 1% 1% 1% 1% 0% 0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -41% 16% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18%
Wskazniki rynkowe 2016 2017pP 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P
MC/S* 1,8 1,6 14 1,3 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9
P/E* 17,6 16,0 11,4 9,9 8,8 8,5 8,2 79 7,7 7,5 74
P/BV* 35 2,9 2,5 21 1,8 1,6 15 15 1,5 15 1,5
P/CE* 14,6 13,1 9,6 8,5 7,7 7,6 73 71 7,0 6,9 6,8
EV/EBITDA* 13,6 12,5 9,0 7,7 6,8 6,3 5,9 5,8 5,6 5,6 5,5
EV/EBIT* 15,7 14,5 10,3 8,7 7,5 7,0 6,5 6,3 6,1 6,0 59
EV/S* 2,1 1,9 1,7 1,4 1,2 1,1 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9
BVPS 23,1 28,1 33,2 38,7 44,7 50,5 54,7 55,1 55,4 55,6 55,8
EPS 4,6 51 71 83 9,3 9,5 9,9 10,3 10,6 10,8 11,0
CEPS 5,6 6,2 8,5 9,6 10,6 10,8 11,1 11,4 11,7 11,8 12,0
FCFPS 8,5 9,1 9,5 9,8 10,3 10,5 10,3 0,0 0,0 0,0 0,0
DPS w okresie 1,01 0,20 2,06 2,89 3,36 3,78 5,82 10,09 10,46 10,77 10,98
Payout ratio 28,3% 4,3% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 60,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
DY* 1,2% 0,2% 2,5% 3,5% 4,1% 4,6% 7,1% 12,4% 12,8% 13,2% 13,5%

Zrédfo: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 81,5 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:
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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

zalecenie cena poprzednia. popcrez::nia Dz?er’] . God_zina" kurs WIG
docelowa rekomendacja docelowa publikacji publikacji

Kupuj 100 Redukuj 67,8 21.04.2017 10:52 CEST 81,8 59917,3

Redukuj 67,8 Akumuluj 59,2 14.09.2016 11:59 CEST 76,0 46 876,0

Akumuluj 59,2 Redukuj 49,8 16.02.2016 50,4 44 105,6

Redukuj 49,8 Redukuj 49,5 12.08.2015 60,0 52934,3

Redukuj 49,5 Redukuj 20,9 22.10.2014 57,0 53 256,2

Redukuj 20,9 Akumuluj 14,7 02.08.2013 24,7 47 370,8

Akumuluj 14,7 Trzymaj 12,0 11.01.2013 13,2 47 546,9

Trzymaj 12,0 - - 02.07.2012 11,9 40542,0

Struktura publicznych rekomendacji BDM w 2Q’17:

Kupuj 1 50%

Akumuluj 0 0%

Trzymaj 0 0%

Redukuj 1 50%

Sprzedaj 0 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 powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej
MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddw ze sprzedazy
P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto
P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej
P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych
ROA - stosunek zysku netto do aktywow
marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw
marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

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

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 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 czynnikéw 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.
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Nota prawna:

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

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu
$wiadczenia ustug maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich dla klientéw, ktérych rachunek papieréw wartosciowych
prowadzony jest przez bank depozytariusz. 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.

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

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 czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu.
Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnos¢ poszczegélnych 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 uwzglednia¢, 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. 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 21.04.2017 roku 10:52 CEST, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrzeé
réwniez do innych podmiotéw od dnia 26.04.2017 roku. Data sporzadzenia raportu jest data jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji
informacje w niej zawarte podlegaly utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji,
ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne
analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje
prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty
sie niedoktadne, niewyczerpujgce lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez
uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze
podane prognozy sie sprawdzg.

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 stanowia 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 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.

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

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé nimi transakcji
réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej
publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sa wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz
zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu
intereséw BDM zarzadza nim stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 21.04.2017
roku:

. BDM nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powiazane 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 instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

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

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

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

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

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

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentdw finansowych z tytutu ustug swiadczonych na jego rzecz.

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

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

Zgodnie z najlepszg wiedzg rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne
powiazania, o ktorych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentow
finansowych ich emitentdéw lub wystawcéw (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 intereséw, ktére
nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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