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Forte

NEUTRALNIE

Ticker: FTE
sektor / branza: Przemyst drzewny ISIN: PLFORTE00012 56 ,72 PLN
Czynniki wzrostu:
Profil

Forte jest czolowym w Polsce producentem oraz eksporterem mebli
paczkowanych (ang. RTA — ready to assemble). Produkcja mebli
odbywa sig w 4 zaktadach umiejscowionych w Ostrowi Mazowieckiej,
Suwatkach, Biatymstoku i Hajnéwce. Gtéwnym elementem oferty
Spétki  sg meble skrzyniowe przeznaczone do pomieszczen
mieszkalny ch i biur, a jej uzupetnieniem sg importowane stoty, krzesta i
dodatki dekoracyjne.

Dane podstawowe

Kurs (14/04/16) (PLN) 59,50
Wycena metodg DCF 63,22
Wycena poréw naw cza 50,22
Cena docelow a 56,72

Informacje ogéine

Liczba akcji (min szt.) 23,8
Kapitalizacja (min PLN) 1413,2
EV (min PLN) 14578
Notow ania

max cena 52 tygodnie (PLN) 62,50
min cena 52 tygodnie (PLN) 46,52
Mediana obrotéw (w tys. PLN) 493,73
Struktura akcjonariatu % akcji % gtos 6w
MaForm Holding Luxembourg SARL 32,5% 32,5%
OFE MetLife 11,4% 11,4%
OFE Nationale-Nederlanden 9,9% 9,9%
OFE Aviva BZ WBK 9,0% 9,0%
Pozostali 37,2% 37,2%

Wykres sity relatywnej
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— Forte WIG

Poprzednie zalecenia:
NEUTRALNIE, Cena docelowa: 60,10 PLN z dnia 27.05.2015
NEUTRALNIE, Cena docelowa: 54,81 PLN z dnia 23.12.2014

Analityk: Michat Krajczew ski
tel. (0-22) 507 52 91
e-mail: michal.krajczew ski@bgzbnpparibas.pl

1. Poprawa wynikéw w 2016r.

Prognozujemy utrzymanie dwucyfrowego tempa wzrostu przychodéw (+11,5% r/r) oraz odbicie marzy
EBITDA o 1 pkt. proc. Koszty surowcow utrzymuja sie na stabilnym poziomie, ponadto w ubiegtym roku
Forte poniosto liczne jednorazowe koszty zwigzane z zawaleniem sie dachu w suwalskiej fabryce oraz
problemami niedostatecznej przestrzeni magazynowej (prawie 6 min PLN). Oczekujemy, iz EBITDA w
2016r. wyniesie 141,2mIn PLN (+19,8% r/r).

2. Strategia inwestycyjna

W zaktualizowanej strategii rozwoju do 2021 r. Forte planuje osiggng¢ 400 min EUR przychodoéw przy
zwiekszeniu mocy produkcyjnych do 6,5 min sztuk mebli (ok. 13 min paczek vs 7,5 mIn pod koniec 2015
r.). W celu realizacji tych zamierzen Zarzad zdecydowat o budowie pigtej fabryki mebli, ktéra ma by¢
uruchomiona w 2019 r. Program inwestycyjny obejmuje takze budowe fabryki ptyt wiérowych, ktéra
zabezpieczy zapotrzebowanie na surowiec. Dalej rozwijana bedzie réwniez logistyka. taczne naktady
majg wynie$¢ ponad 600 min PLN. Pomimo wysokich wydatkéw pozytywnie oceniamy fakt posiadania
przez Zarzad dtugoterminowej wizji rozwoju Spotki.

3. Pozytywne trendy makroekonomiczne

Spoétke powinna wspiera¢ pozytywna koniunktura na rynku mebli, zaréwno w kraju (m.in. program 500+,
wzrost realnych zarobkéw, wysoka ilo§¢ sprzedawanych mieszkan), jak i za granicg (silny rynek
niemiecki i hiszpanski, odbicie gospodarcze we Francji). W ostatnich miesigcach obsemwujemy
stopniowag poprawe dynamiki sprzedazy mebli w Polsce oraz w Niemczech. Utrzymujacy sie import piyt
wiérowych ze Wschodu oraz lekki spadek cen drewna korzystnie wptywaja na marze Spétki.

4. Wzrost udziatéw rynkowych
Forte w dalszym ciggu bedzie dynamicznie zwieksza¢ sprzedaz na rynkach Europy Zachodniej. We
Francji i Hiszpanii, Spotka korzysta z rozwoju Conforamy. Ponadto w 2015 r. podpisana zostata umowa z
francuskg siecig BUT. Spoétka planuje zdobywa¢ takze nowe rynki jak francuskojezyczne kraje Afryki
Pétnocnej albo Wielka Brytania.

Czynniki ryzyka:

1. Egzekucja planu inwestycyjnego, zmniejszenie dywidendy

Jednym z gtéwnych czynnikéw ryzyka dla Forte jest moZiwe opdznienie inwestycji albo nieplanowany
wzrost ich kosztéw. Zarzad zamierza sfinansowaé przedstawiony program za pomocg nowego
zadtuzenia oraz wtasnych $rodkéw. Oznacza to przejSciowe ograniczenie poziomu wyptacanej
dywidendy, cho¢ Zarzad nie zamierza catkowicie rezygnowac z dystrybucji zyskéw dla akcjonariuszy.

2. Wycena z premig w stosunku do branzy

Obecnie Forte notowane jest z $rednio 21% premig na wskaznikach EV/IEBITDA i EV/EBIT oraz ok. 4%
premig na P/E w latach 2016-2018. Uwazamy, ze ze wzgledu na diugoteminowy plan rozwoju Spétki,
pozytywng ocene Zarzadu i wysokie ROE, premia ta jest uzasadniona. W krotkim terminie ogranicza ona
jednak potencjat wzrostowy dla kursu. Zwracamy réwniez uwage, iz od styczniowego minimum, akcje
Forte zyskaty prawie 30%.

Pomimo pozytywnej oceny dtugoterminowego rozwoju Forte, znaczacy wzrost kursu od poczatku roku i
notowania Spotki z premig w stosunku do branzy ograniczajg potendgat wzrostowy, dlatego
utrzymujemy rekomendacje NEUTRALNIE obnizajac cene docelowg z 60,10 PLN do 56,72 PLN
(-4,5% w stosunku do aktualnego kursu).

Forte

(min PLN) | 2013 | 2014 | 2015 | 2016p | 2017 | 2018P | 2019P
Przychody ogétem 666,4 8224 954,3 1064,2 11472 1229,8 14045
zmiana r/r 18,9% 23,4% 16,0% 11,5% 7,8% 7.2% 14,2%
Wolumen sprzedazy paczek w min 59 7,0 75 8,0 8,5 9,9 11,3
marza bfutto ze sprzedazy 36,2% 36,3% 36,3% 36,4% 36,0% 36,0% 36,0%
EBITDA 89,1 1104 1178 141,2 150,9 169,2 202,3
marzaBBTDA | 134% | 134% | 123% | 133% | 132% | 138% | 144%
EBIT 72,4 93,6 98,2 119,8 126,9 133,1 152,8
marza EBIT 10,9% 11,4% 10,3% 11,3% 11,1% 10,8% 10,9%
Zysk netto 57,9 75,2 84,4 96,8 98,5 111,2 1255
marza netto 8,7% 9,1% 8,8% 9,1% 8,6% 9,0% 8,9%
przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej 80,1 34,0 78,2 87,7 105,1 133,9 139,0
przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej -16,5 -43,0 -67,0 -110,0 -241,7 -181,7 -122,2
przeptywy z dziatalno$ci finansowej -17,5 -11,6 -11,9 -10,1 128,7 64,2 -25,8
P/E 245 18,9 16,8 14,7 14,4 12,8 11,3
EV/IEBITDA 16,4 13,3 12,4 10,4 9,7 8,7 7.2
DPS 1,5 2,0 1,4 1,0 0,6 1.2 2,6

Zrédfo: BM BGZ BNP

Informacje nt ujawniania konfilktu intereséw, o ktérych mowa w § 9 10 Rozporzgdzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku znajdujg sie na ostatniej stronie

niniejszej publikacji

Bank BGZ BNP Paribas Spoétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Kasprzaka 10/16, 01-211 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego
przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod nr KRS 0000011571, posiadajgcy NIP 526-10-08-546 oraz kapitat

zaktadowy w wysokosci 84 238 318 zt w catosci wptacony.
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Aktualizacja prognoz

Tab. Kwartalne wyniki finansowe Forte

I I T I I T T e

Przychody ze sprzedazy 255,8 190,9 2242 283,4 954,3 284,4 2215 246,6 311,8 1064,2
dynamika r/r 20,6% 0,1% 18,5% 23,0% 16,0% 11,2% 16,0% 10,0% 10,0% 11,5%
Zysk brutto na sprzedazy 94,0 65,4 79,9 106,8 346,0 105,2 78,0 88,8 1154 3873
dynamika rir 16,4% -4,0% 23,4% 26,2% 16,1% 11,9% 19,2% 11,2% 8,1% 11,9%
‘marza brutto 36,8% 34,2% 35,6% 37,7% 36,3% 37,0% 35,2% 36,0% 37,0% 36,4%
EBITDA 37,1 18,3 26,8 35,7 1178 425 24,5 30,9 433 141,2
dynamika rir 16,0% -28,6% 14,8% 20,8% 6,7% 14,6% 33,9% 15,3% 21,5% 19,8%
marza EBITDA 14,5% 9,6% 11,9% 12,6% 12,3% 15,0% 11,1% 12,5% 13,9% 133%
EBIT 325 13,6 21,9 30,2 98,2 37,2 19,1 255 38,0 1198
dynamika r/r 16,4% -36,6% 14,0% 20,4% 4,9% 14,5% 40,6% 16,6% 25,6% 22,0%
marza EBIT 12,7% 7,1% 9,8% 10,7% 10,3% 13,1% 8,6% 10,3% 12,2% 11,3%
Zysk netto 25,1 12,0 234 23,9 84,4 29,9 155 20,7 30,8 96,9
dynamika r/r 8,1% -30,2% 52,9% 22,8% 12,3% 19,1% 29,5% -11,5% 28,7% 14,8%
Marza netto 9,8% 6,3% 10,4% 8,4% 8,8% 10,5% 7.0% 8,4% 9,9% 9,1%

Zrédto: Sprawozdania Spétki, BM BGZ BNP

Pierwszy kwartat 2016 r. powinien by¢ korzystnym okresem dla Forte. Obserwujgc utrzymujgca sie w
styczniu i lutym poprawe dynamiki produkcji przemystowej mebli (+13,7% r/r) oraz wyzszy, sredni kurs EUR/PLN
w kwartale (+4,2% r/r), oczekujemy wzrostu przychodéw o 11,2% r/r. Stabilna sytuacja na rynku surowcowym
sprzyjac bedzie utrzymaniu marzy brutto ze sprzedazy, ktéra w naszej ocenie powinna wynies¢ 37,0% (+0,2 pkt.
proc. r/r). Udziat kosztéw SG&A w przychodach prognozujemy na poréwnywalnym r/r poziomie (23,5%) — Spotka
nie odczuwa juz probleméw zwigzanych z logistyka, ktére miaty miejsce w potowie ubiegtego roku. W rezultacie
EBITDA w 1Q16 powinna wynie$¢ 42,5 min PLN, a EBIT 37,2 min PLN. Przy neutralnym wptywie salda z
dziatalno$ci finansowej (nieco wyzsze koszty z tytutu obstugi kredytow w EUR zneutralizowane zyskami z
pochodnych instrumentéw finansowych) oraz 19% efektywnej stawce podatku dochodowego, prognozujemy

wynik netto na poziomie 29,9 min PLN (16,9% r/r)

Wyk. Wplyw warunkéw makroekonomicznych na przychody oraz marze Forte
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= zmiana marzy brutto r/r w pkt. proc. w Forte
=——Forte - dynamika przychodéw r/r réznica pomiedzy zmiana cen mebli a produktéw z drewna korka i wikliny r/r w Polsce
dynamika produkcji przemyslowej mebli r/r réznica pomiedzy zmiana cen mebli a cenami piyty wirowej r/r w Niemczech

Zrédfo: Spétka, GUS, opracowanie BM BGZ BNP, dane makroekonomiczne w 1Q’16 za styczen i luty

Celem Zarzadu jest utrzymanie w 2016 r. dwucyfrowego tempa wzrostu przychodéw. Prognozujemy
jedynie +11,5% dynamiki sprzedazy ze wzgledu na coraz wolniejszy rozwdj mocy produkcyjnych. Pod koniec
roku majg one siggngc¢ ok. 8 min paczek wobec ok. 7,5 min paczek mocy dostepnych pod koniec 2015 r. Spotke
powinna wspieraé pozytywna koniunktura na rynku mebli, zaréwno w kraju (m.in. program 500+, wzrost
realnych zarobkow, wysoka ilos¢ sprzedawanych mieszkan), jak i zagranica (silny rynek niemiecki i hiszpanski,
stopniowe odbicie gospodarcze we Francji). Forte planuje zdobywaé takze nowe rynki jak np.
francuskojezyczne kraje Afryki Pdtnocnej albo Wielka Brytania. Nie przewidujemy takze wiekszych wahan cen
surowcow — import ptyt drewnopochodnych z kierunku wschodniego zapewnia ich duzg podaz na rynku

polskim. Zarzad nie dostrzega réwniez przestanek do zmian cen okué¢, kartonéw albo folii. W efekcie marza
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brutto na sprzedazy powinna wynies¢ 36,4% (+0,1 pkt. proc.). W ubiegtym roku Spétka poniosta liczne,
dodatkowe koszty zwigzane z zawaleniem sie dachu w suwalskiej fabryce oraz problemami niedostatecznej
przestrzeni magazynowej. Zgodnie z szacunkami Zarzgdu wyniosty one ok. 5,7 min PLN i nie powt6rzg sie w br.
Udziat kosztow SG&A w przychodach powinien wiec spas¢ o 0,2 pkt. proc., co pozytywnie wptynie na tempo
przyrostu wyniku EBITDA (+19,8% r/r) oraz EBIT (+22,0% r/r). Nieco mniejszg dynamike wykaze zysk netto, ze
wzgledu na dokonang w 3Q’15 optymalizacje podatkowa. Finalnie wynik netto powinien wynie$¢ 96,9 min PLN
(+14,8% rir).

Tab. Zmiana prognoz w kolejnych latach

2016P 2017P 2018P
Poprzednie| Aktualne zmiana |Poprzednie| Aktualne zmiana |Poprzednie| Aktualne FANIEGEY

Przychody ze sprzedazy 11406 | 1064,2 -6,7% 12319 | 11472 -6,9% 12935 | 12298 -4.9%
dynamika 17,0% 11,5% 8,0% 7,8% 5,0% 7,2%

Zysk brutto na sprzedazy 410,0 3873 5.5% 4406 4130 63% 4619 2427 1 4w
dynamika r/r 16,4% 11,99% 7,5% 6,6% 4.8% 7.2%

marza brutto 3595% | 3639% 0,45% 3577% | 3600% 0,23% 3571% | 3600% 0,20%
BBoa T Tisa0 T 1a12 ] 83w | 1640 | 1500 | 80w | 1715 | 1692 | 13%
dynamika rfr 16,1% 19,8% 6,5% 6,8% 4,6% 12,2%

marsa EBITDA 13,50% 13,27% -0,23% 13,31% 13,15% -0,16% 13,26% 13,76% 0,50%
BT T T ean U 1108 1 1009 | 1432 | 1260 | a14% | 15001 | 1331 | -11.3%
dynamika rfr 19,19% 22,0% 6,8% 5,9% 4,8% 4,9%

marza EBITDA 11,76% 11,25% -0,50% 11,62% 11,06% -0,57% 11,60% 10,83% -0,78%
Zysk netto 108,4 96,8 -10,7% 1153 985 ~14,5% 1212 1112 | 83w
dynamika r/r 21,4% 14,7% 6,4% 1,8% 5,1% 12,8%

marza netto 9,50% 9,10% -0,41% 9,36% 8,59% -0,77% 9,37% 9,04% -0,33%

Zrédto: Sprawozdania Spotki, BM BGZ BNP

W poréwnaniu do naszej poprzedniej rekomendacji z 27 maja 2015 r. obnizamy nasze prognozy o
Srednio 9% w latach 2016-2017 i 0 6% w 2018 r. Przyczyng sg gorsze od oczekiwan rezultaty 2015 r., wyzsze
koszty sprzedazy i transportu zwigzane z rozwojem na odlegltych geograficznie rynkach (Hiszpania, Portugalia,
Wielka Brytania) oraz wolniejszy rozwdj mocy produkcyjnych — ich wyrazny wzrost bedzie mozliwy dopiero w
2019 r., czyli po oddaniu do uzytku nowej fabryki mebli.

Wyk. Wplyw warunkéw makroekonomicznych na przychody oraz marze Forte

e Ceny oraz wolumeny sprzedazy drewna w systemie e-drewno
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Zrédio: Bloomberg, GUS, portal e-drewno, opracowanie BM BGZ BNP, * dla Polski sprzedaz w kategorii meble, RTV, AGD

W zaktualizowanej strategii Zarzad zaktada osiggnigcie 400 min EUR obrotow w 2021 r. wobec
poprzednich planéw przekroczenia 250 min EUR w 2016 r. Moce produkcyjne majg w horyzoncie do 2021 r.
wynosi¢ do 6,5 min sztuk mebli (ok. 13 min paczek). W zwigzku z przedstawionym programem inwestycyjnym
oraz dotychczasowym track rekordem Zarzgdu, zaktadamy w modelu realizacje wyzej wymienionych celéw.
Priorytetem Spétki, poza dalszym zwigkszaniem mocy produkcyjnych, jest zabezpieczenie dostepnosci
surowca, dlatego podjeto decyzje o budowie fabryki ptyty widrowej, ktéra ma by¢ oddana do uzytku na poczatku
2018 r. Nowy zaktad ma koncentrowac¢ sie na wytwarzaniu wysokiego wolumenu podstawowych rodzajow ptyty
wiorowej, ktore w najwiekszym stopniu zuzywane sa przy produkcji mebli Forte. Pozwoli to Spotce w lepszym

stopniu dopasowa¢ surowiec do swoich potrzeb, co przetozy sie¢ na redukcje kosztu wytworzenia.
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Roéwnoczesnie fabryka ptyty oraz nowa fabryka mebli majg znajdowac sie w tej samej lokalizacji, co ograniczy
koszt transportu surowca. Pozostate, wyzej przetworzone rodzaje ptyt (np. MDF, HDF) nadal kupowane bedg
od zewnetrznych dostawcow (np. Pfleiderer Grajewo). Inwestycje te otrzymaty dotacje od Polskiej Agenciji
Informacji i Inwestycji Zagranicznych w wysokosci 57,1 min PLN. Zaktadamy réwnomierny wptyw dotacji w
latach 2017-2019. Fabryka ptyt znajdowa¢ bedzie sie na terenie Suwalskiej Specjalnej Strefy Ekonomicznej, co
pozwoli na uzyskanie zwolnienia podatkowego z tytutu kosztéw inwestycji. £acznie, kwota wsparcia z tytutu
dotacji oraz tarczy podatkowej wynosi¢ bedzie 37,5 min EUR (ok. 161,2 min PLN). W zwigzku z budowa
wymienionych zaktadéw, w latach 2017-2019 poniesione beda takze naktady na dalszy rozwdj logistyki (tacznie
50 mIn PLN). Z biezgcych inwestycji warto wspomnie¢ o rozwoju linii technologicznych w Ostrowi Mazowieckiej
w 2016 r. (20 min PLN) oraz o zakupie linii do pakowania i foliowania (17 min PLN), a takze budowie hali
ekspozycyjnej w Niemczech w 2017 r. (13 min PLN). W 2016 r. tzw. regularny CAPEX wyniesie ok. 40 min PLN,
dodatkowo Spotka poniesie koszty zwigzane z przygotowaniem do nowych inwestycji (gtéwnie przedptaty), wiec

taczne wydatki przekroczg 100 min PLN.

Wyk. Plan inwestycyjny Forte

300 = dotacja (57,1 min PLN)

243
250 -
181
200 -
150 -
110
100 -
50 1 .
EE ' Ea I

50 pozostate (70 min PLN)
2016 P 2017 P 2018 P 2019 P

powierzchnia wystawowa w
Niemczech (13,5 min PLN)

121 Hlinia do pakowania i
foliowania (17 min PLN)

m fabryka mebli (250 min
PLN)

m fabryka piyty (320 min PLN)

= |ogistyka (50 min PLN)

Zrédfo: Spétka, szacunki BM BGZ BNP
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Wycena

Wycene Spotki sporzadzono za pomoca:
. metody opartej na zdyskontowanych przeptywach pienigznych (Free Cash Flow to Firm) FCFF;

. metody poréwnawcze;j.

Metoda oparta na zdyskontowanych przeptywach pienigznych jest jedng z najbardziej popularnych metod wyceny
przedsiebiorstw. Wedtug metody opartej na przeptywach pienigznych, warto$¢ Spotki jest rowna sumie (zdyskontowanych
odpowiednim wazonym kosztem kapitatu) przeptywéw pienieznych, pomniejszonej o warto$¢ dtugu netto.

Wyceny metodg zdyskontowanych przeptywéw pienigznych zostaty sporzgdzone przy zachowaniu nastepujacych
zatozen:

. stope wolng od ryzyka przyjeli$my na podstawie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych, ktéra wynosi
3,0 %, premie za ryzyko rynkowe przyjmujemy na poziomie 5,5%;

. nominalny koszt kapitatu obcego przyjmujemy na poziomie 5%;

. wspofczynnik beta przyjeliSmy na podstawie relewarowanej bety (czyli uwzgledniajacej stosunek zadtuzenia
do wartosci kapitatow wtasnych) przy wskazniku wyjsciowym réwnym 1;

. wzrost wolnych przeptywdéw po okresie prognozy zaktadamy w wysokosci 2% w skali roku;

. efektywng stope podatkowg przyjmujemy na poziomie 19%, ktéra od 2018 r. skorygowana jest o tarcze
podatkowa z tytutu inwestycji na terenie SSE;

. szacunek nakftadéw inwestycyjnych w okresie prognozy zostat oparty o plany inwestycyjne Spotki; dla
ostatniego roku prognozy przyjmujemy wydatki inwestycyjne na poziomie amortyzacji;

. nie zaktadamy emisji nowych akcji;

. warto$¢ kapitatu wiasnego w estymaciji WACC jest wartoscig rynkowa (szacowang w wycenie DCF);

. wszystkie wartosci wyrazone sg nominalnie;

. cena akgji zostata wyliczona na dzien 14.04.2016 r.

Metoda poréwnawcza z kolei przedstawia spétke na tle popularnych mnoznikéw wyznaczonych dla spotek
grupy poréwnawczej. Wartos$é spotki szacowali$my na podstawie popularnych wskaznikéw P/E (stosunek ceny akcji do
zysku spotki na jedng akcje), EV/EBIT (stosunek wartosci przedsiebiorstwa liczonej jako suma wartosci kapitatow
wlasnych dla akcjonariuszy wiekszosciowych, dtugu netto oraz udziatéw mniejszoSciowych spétki do zysku przed
oprocentowaniem i opodatkowaniem) oraz EV/EBITDA (stosunek wartosci przedsigbiorstwa liczonej jako suma
wartosci kapitatdbw wtasnych, diugu netto spétki oraz udziatdw mniejszosciowych do zysku przed oprocentowaniem i
opodatkowaniem powiekszonego o amortyzacje). Do wyceny poréwnawczej wykorzystaliSmy wskazniki oparte na
konsensusie analitykow dla spétek zagranicznych o podobnym profilu dziatalno$ci.

Ostateczng cene otrzymaliSmy, obliczajac $rednig z dwoch warto$ci — wyceny metodg FCFF oraz metodg
poréwnawczg, przy zachowaniu réwnych wag dla kazdej z nich. Wyznaczona w ten sposéb warto$¢ jednej akcji Forte
SA jest wyzsza od obecnej wartosci rynkowej. Ostatecznie wydajemy zalecenie NEUTRALNIE dla akcji Spoétki z ceng
docelowg 56,72 PLN.

Tab. Podsumowanie wycen

metoda wyceny Forte
metoda DCF 63,22
poréwnanie do akt. ceny 6%
metoda poréwnawcza 50,22
poréwnanie do akt. ceny -16%
wycena akcji 56,72
obecna cena akcji 59,50
potencjat wzrostu -4, 7%

Zrédto: BMBGZ BNP
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Wycena - DCF

Tab. Wycena metodg DCF

(min PLN) 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody 954,3 10642 11472 12298 14045 15772 17381 18669 19312 19956
EBIT 98,2 119,8 126,9 133,1 152,8 180,1 207,6 2234 2312 239,1
Efektywna stopa podatkowa 15% 19% 19% 11% 12% 13% 14% 14% 14% 15%
NOPLAT 83,8 97,0 102,8 119,0 134,9 157,0 179,1 191,8 198,0 2043
Amortyzacja 19,7 215 24,0 36,1 49,5 55,6 59,7 634 67,4 716
CAPEX -61,9 -110,0 -241,7 -181,7 -122,2 -65,6 -59,7 -63,4 -67,4 -71,6
Inwestycje w kapitat obrotowy -20,1 -31,8 -22,7 -22,1 -46,7 -45.3 -42,0 -34,3 -17,1 -17,1
FCFF 215 -23,3 -137,6 -48,7 15,6 101,7 137,2 1575 180,9 187,2
Stopa wolna od ryzyka 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Premia rynkowa 5,5% 55% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 12 14 15 14 14 13 1,2 11 1,1 1,1
Koszt kapitatu wlasnego 9,8% 10,8% 11,0% 10,8% 10,5% 10,0% 9,7% 9,3% 9,0% 8,8%
Koszt diugu 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Koszt dlugu po opodatkowaniu 4,1% 4,1% 4,5% 4,4% 4,4% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3%
% kapitatu wtasnego 77,0% 65,9% 63,6% 65,9% 68,8% 74,7% 79,0% 85,1% 90,2% 93,7%
% dtugu 23,0% 34,1% 36,4% 34,1% 31,2% 25,3% 21,0% 14,9% 9,8% 6,3%
WACC 8,5% 8,5% 8,7% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,5% 8,5% 8,5%
Suma DFCF 263,3
Warto$ ¢ rezydualna (TV) 2931,1
Zdyskontowana TV 1319,9
Warto$ ¢ dziatalno$ci operacyjnej 1583,2
Dtug netto 81,6
Wartos$ ¢ kapitatu wtasnego 1501,5
Liczba akcji (mIn szt.) 238
Wartos¢ 1 akcji 63,22 zt
Zrédto: BM BGZ BNP P - prognozy BM BGZ BNP

Tab. Analiza wrazliwosci wyceny na przyjete zatozenia

wzrost FCFF w nieskonczonos¢
1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
7,5% 55,74 59,42 63,66 68,61 74,46
8,0% 55,55 59,21 63,44 68,37 74,20
WACC 8,5% 55,35 59,01 63,22 68,14 73,94
9,0% 55,16 58,80 63,00 67,90 73,69
9,5% 54,97 58,60 62,78 67,67 73,44

wzrost FCFF w nieskonczonos¢
1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%

1,03 55,71 59,38 63,62 68,57 74,41
1,13 55,54 59,21 63,43 68,37 74,19
Beta 1,23 55,38 59,03 63,25 68,17 73,97
1,33 55,21 58,86 63,06 67,97 73,76

1,43 55,05 58,68 62,88 67,77 73,54

Zrédto: BM BGZ BNP
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Wycena — metoda poréwnawcza

Tab. Wycena metodg poréwnawczg

EV/EBIT EV/EBITDA PIE GR (2016-2018)

K (PLN) 2016 P 2017 P 2018 P 2016 P 2017 P 2018 P 2016 P 2017 P 2018 P EBIT EBITDA Zysk netto
NOBIAAB 6798 10,6 96 93 84 77 75 139 125 12,1 4,3% 3,9% 4,7%
HERMAN MILLER 7007 10,0 9.2 82 78 73 6,7 145 134 120 6,6% 5,2% 6,2%
DOREL INDS-B 2653 98 88 - 6,7 6,0 - 104 85 -
EKORNES ASA 1587 95 74 6.6 6.7 57 52 10,7 10,0 89 12,8% 8,9% 6,4%
ETHAN ALLEN 3305 10,0 9,0 79 83 76 70 17,0 152 140 8,1% 6,2% 7.2%
BOCONCEPT HOLD-B 730 10,6 91 76 81 75 6,6 14,4 12,2 99 11,5% 7,0% 10,3%
HOWDEN JOINERY G 15899 115 105 98 103 94 8,7 16,0 146 133 5,6% 5,7% 5,9%
KNOLL INC 4152 - - - 8,7 77 6,7 135 12,0 111 9,1% 6,9%
LA-Z-BOY INC 5131 83 77 6,7 17,0 158 139 7,3% 7,0%
HOOKER FURNITURE 1120 - - - 89 54 49 16,7 116 104 22,2% 19,5%
COLEFAXGRP PLC 276 85 82 78 6.0 58 55 141 13,6 129 3,0% 3,0% 3,0%
HNI CORP 7111 - - - 85 76 7,0 176 15,0 14,0 6,9% 8,2%
BETER BED HLDG 2049 119 10,7 10,2 93 83 8,0 16,8 148 145 51% 5,0% 4,5%
SUOFEIYAHOME-A 12611 257 189 145 230 174 127 349 26,3 192 20,9% 22,0% 21,7%
GRAJEWO 2019 118 114 - 50 81 - 116 11 -
PAGED 798 75 70 6,5 58 55 53 8,6 79 70 4,4% 3,0%
MEDIANA 2979 103 9,2 8,1 83 7.6 6,7 14,4 130 125 6,1% 6,5% 6,9%
Forte 1422 122 15 109 103 97 86 146 142 12,7 8,9% 8,3% 51%
premia/dyskonto* 15,6% 20,3% 26,4% 19,6% 21,3% 22,0% 11% 8,7% 1,3% 31,4% 21,9% -34,5%
Wycena 50,22

Zrddfo: Bloomberg, prognozy BMBGZ BNP dla Forte, *wartos¢ dodatnia oznacza, ze spofka jest relatywnie drozsza od grupy porownawczej;

Czynniki ryzyka

Ryzyko makroekonomiczne — popyt na produkty Spoétki (meble) zwigzany jest gtéwnie z branza
nieruchomosci oraz popytem konsumpcyjnym. Branza meblowa cechuje sie wyrazng cyklicznoscia, to
znaczy silniej ro$nie podczas koniunktury gospodarczej ale réwnoczesnie wiecej traci podczas
recesji. Spotka istotng cze$¢ sprzedazy realizuje réwniez w eksporcie (gtdwnie do Europy

Zachodniej), dlatego dla jej kondycji wazny jest stan nie tylko polskiej, ale i europejskiej gospodarki.

Ryzyko walutowe — Spétka ok. 80% sprzedazy lokuje na rynkach zagranicznych. Umocnienie sie
zlotego moze wiec negatywnie wptywaé na konkurencyjnos¢ i osiggang rentownos$¢. Chociaz czes$é
kosztéw réwniez ponoszona jest w walutach obcych (ok. 50%, gtéwnie EUR) to Spétka posiada diugg

pozycje walutowg w walutach obcych.

Ryzyko cen surowcéw — podstawowym surowcem uzywanym przez Spotke sg réznego rodzaju
ptyty drewniane. Wahania cen drewna, ale takze innych surowcéw takich jak kleje, papiery, energia

elektryczna, okucia wpltywajg na wypracowywane przez Spotke marze.

Ryzyko powodzenia inwestycji — w przyjetej na nastepne lata strategii, Forte planuje dokonaé
znacznych inwestycji w budowe kolejnej fabryki mebli oraz fabryki ptyt wiérowych, z czym wigza sie
konieczne do poniesienia naktady inwestycyjne (ok. 600 min PLN). Ryzykiem dla Spétki moze by¢
wigc opoznienie realizacji inwestycji albo poniesienie wyzszych od oczekiwan kosztéw lub utrata

uzgodnionego wsparcia (dotacja, zwolnienie podatkowe w SSE).

Ryzyko zwigzane z kosztami pracy — koszty robocizny i wynagrodzen réwniez stanowig istotny
udziat w catosci ponoszonych wydatkéw. W dtugim terminie nizsze pensje w Polsce mogg przektadac

sie na wyzszg presje na wzrost wynagrodzen w naszym kraju wzgledem Europy Zachodnie;j.
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Tabele i proghozy

Tab. Bilans

(min PLN) 2016P 2017P 2018P 2019P
AKTYWA 484,1 554,9 638,7 738,4 834,5 1073,9 1264,4 1388,3
Aktywa trwate 252,9 254,1 282,1 348,0 437,2 654,9 800,5 873,2
Warto$ci niematerialne i

artosci niemateriaine f 16,1 16,6 16,6 16,4 16,4 16,4 16,4 16,4

praw ne
Rzeczow e aktyw a trw ate 188,8 188,6 217,0 259,4 348,7 566,4 712,0 784,7
Pozostate 48,0 48,9 48,5 72,2 72,2 72,2 72,2 72,2
Aktywa obrotowe 231,2 300,8 356,6 390,4 397,3 419,0 463,8 515,1
Zapasy 99,1 113,1 149,0 139,0 155,8 169,0 181,1 206,9
Naleznos$ci krotkoterminow e 89,6 99,1 144,0 187,3 209,9 226,3 242.6 277,0
Srodki pieniezne 30,0 76,1 55,7 55,0 22,6 14,7 31,1 22,2
PASYWA 484,1 554,9 638,7 738,4 833,8 1073,2 1263,7 1387,6
Kapitat wiasny 348,9 384,6 421,3 478,5 541,5 616,2 712,6 810,3
Kapitat akcyjny 135,4 135,4 135,4 137,1 137,1 137,1 137,1 137,1
Zyski zatrzymane 64,5 90,3 108,5 118,4 181,4 256,1 352,5 450,2
Kapitat rezerw ow y 137,5 146,8 167,8 195,0 195,0 195,0 195,0 195,0
Zobowiazaniairezerwy 135,2 170,2 217.4 259,9 292,3 457,0 551,1 577,3
Zobow igzania

) 48,2 76,6 105,1 41,1 128,8 236,5 279,3 264,3
diugoterminow e
w tym dtug odsetkowy 31,8 60,3 89,3 30,6 118,3 226,0 268,7 253,7
Zobow igzania 87,0 93,7 1124 218,8 163,5 2204 271,8 313,0
krétkoterminow e
wtym dtug odsetkowy 30,8 10,0 11,0 106,1 43,3 93,3 138,3 166,0

Zrédto: BM BGZ BNP
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Tab. Rachunek zyskéw i strat

(min PLN) 2016P 2018P
Przychody ogétem 560,5 666,4 822,4 954,3 1064,2 11472 1229,8 1404,5
zmiana r/r 6,3% 18,9% 23,4% 16,0% 11,5% 7,8% 7,2% 14,2%
Zysk ze sprzedazy 181,8 2414 298,2 346,0 387,3 413,0 4427 505,6
marza na sprzedazy 32,4% 36,2% 36,3% 36,3% 36,4% 36,0% 36,0% 36,0%
Koszty sprzedazy i -137,8 -162,1 -201,4 2371 -262,4 -284,1 -304,6 -347,8
ogoinego zarzadu
EBIT 41,7 72,4 93,6 98,2 119,8 126,9 133,1 152,8
EBITDA 57,2 89,1 110,4 117,8 141,2 150,9 169,2 202,3
marza operacyjna 7,4% 10,9% 11,4% 10,3% 11,3% 11,1% 10,8% 10,9%
Sgldo z dz@alnosm 00 0.2 05 1.6 1,3 52 88 -10,7
finansow €j
Zysk (strata) brutto 41,7 73,1 94,9 98,8 119,5 121,6 1244 142,1
marza brutto 7,4% 11,0% 11,5% 10,4% 11,2% 10,6% 10,1% 10,1%
Podatek dochodow y -6,6 -15,2 -19,8 -14,5 -22,7 -23,1 -13,2 -16,6
Zysk (strata) netto 35,0 57,9 75,2 84,4 96,8 98,5 111,2 125,5
marza netto 6,3% 8,7% 9,1% 8,8% 9,1% 8,6% 9,0% 8,9%
Zrédto: BM BGZ BNP P - prognozy BM BGZ BNP
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Tab. Rachunek przeptywow pienieznych

(min PLN)

Przeptywy z dziatalnosci

LT 71,5 80,1 34,0 78,2 87,7 105,1 133,9 139,0

operacyjnej
Zysk brutto 34,5 57,9 75,2 84,4 96,8 98,5 111,2 125,5
Amortyzacja 15,5 16,7 16,8 19,7 21,5 24,0 36,1 49,5
Zmiana kapitatu obrotow ego 19,1 -10,9 -73,9 -20,3 -31,8 -22,7 -22,1 -46,7
Przeplywy z dziatalnosci g ¢ -16,5 -43,0 -67,0 1100 -241,7 -181,7 1222
inwestycyjnej
Naktady inw estycyjne
(CAPEX) -30,7 -16,8 -44.3 -68,5 -110,0 -241,7 -181,7 -122,2
P'rzeplywy'z dziatalnosci -38,3 175 11,6 11,9 1101 128,7 64,2 -25,8
finansowej
Dyw idenda -17,8 -22,6 -35,6 -47,5 -33,8 -23,8 -14,8 -27,8
Sptlata kredytéw netto -19,0 6,2 25,0 35,1 249 157,7 87,7 12,7
Odsetki -1,5 -1,1 -0,9 -1,2 -1,3 -5,2 -8,8 -10,7
Zmi S ko

miana stanu srodkoéw 4.6 46,1 20,6 0,7 32,4 7.9 16,4 -9,0
pienieznych
Srodki pienigzne:
na poczatek okresu 25,5 30,0 76,1 55,7 55,0 22,6 14,7 31,1
nakoniec okresu 30,0 76,1 55,7 55,0 22,6 14,7 31,1 22,2

Zrédto: BM BGZ BNP
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Tab. Wskazniki finansowe

2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P
EPS 1,48 2,44 3,16 3,55 4,08 4,15 4,68 5,28
DPS 0,95 1,50 2,00 1,42 1,00 0,62 1,17 2,64
Dividend yield 1,6% 2,5% 3,3% 2,4% 1,7% 1,0% 2,0% 4,4%
BVPS 14,7 16,2 17,7 20,1 22,8 25,9 30,0 34,1
PIE 40,5 24,5 18,9 16,8 14,7 14,4 12,8 11,3
P/BV 4,1 3,7 34 3,0 2,6 2,3 2,0 1,8
P/IS 2,53 2,13 1,73 1,49 1,33 1,24 1,15 1,01
PICE 28,1 19,0 15,4 13,6 12,0 11,6 9,6 8,1
EV/EBIT 35,1 20,2 15,6 14,9 12,2 115 11,0 9,6
EV/EBITDA 25,6 16,4 13,3 12,4 10,4 9,7 8,7 7,2
EVIS 2,6 2,2 1,8 15 1,4 1,3 1,2 1,0
Zrédto: BM BGZ BNP P - prognozy BM BGZ BNP

2016P

rentow no$¢ na sprzedazy 32,4% 36,2% 36,3% 36,3% 36,4% 36,0% 36,0% 36,0%
rentow no$¢ EBITDA 10,2% 13,4% 13,4% 12,3% 13,3% 13,2% 13,8% 14,4%
rentow no$¢ EBIT 7,4% 10,9% 11,4% 10,3% 11,3% 11,1% 10,8% 10,9%
rentow no$¢ netto 6,3% 8,7% 9,1% 8,8% 9,1% 8,6% 9,0% 8,9%
ROA 7,2% 10,4% 11,8% 11,4% 11,6% 9,2% 8,8% 9,0%
ROE 10,0% 15,1% 17,8% 17,6% 17,9% 16,0% 15,6% 15,5%
dynanika przychodo’w 6,3% 18,9% 23,4% 16,0% 11,5% 7,8% 7,2% 14,2%
dynamika EBITDA -8,3% 55,7% 24,0% 6,7% 19,8% 6,8% 12,2% 19,6%
dynamika EBIT -13,8% 73,7% 29,2% 4,9% 22,0% 5,9% 4,9% 14,7%
dynamika EPS -9,2% 65,3% 29,8% 12,3% 14,7% 1,8% 12,8% 12,9%
diug/aktyw a 12,9% 12,7% 15,7% 18,5% 19,4% 29,8% 32,2% 30,2%
diug/kapitat w tasny 17,9% 18,3% 23,8% 28,6% 29,8% 51,8% 57,1% 51,8%
dtug/EBITDA 1,1 0,8 0,9 1,2 1,1 2,1 2,4 2,1
EBIT/odsetki 29,6 65,0 42,8 34,0 45,1 21,8 14,5 13,3
ptynnosc¢ biezgca 2,7 3,2 3,2 1,8 2,4 1,9 1,7 1,6
ptynnos¢ szybka 15 2,0 1,8 11 15 11 1,0 1,0
ptynnos¢ gotow kow a 0,34 0,81 0,50 0,25 0,14 0,07 0,11 0,07
rotacja zapaséw (dni) 95,5 97,1 103,7 83,4 84,0 84,0 84,0 84,0
rotacja naleznosci (dni) 58,3 54,3 63,9 71,7 72,0 72,0 72,0 72,0
rotacja zobow igzan (dni) 39,4 47,0 42,4 44 .4 44,0 44,0 44,0 44,0
cykl rotacji gotéw ki (dni) 1145 104,4 125,3 110,6 112,0 112,0 112,0 112,0
WACC 9,3% 9,1% 7,8% 8,5% 8,5% 8,7% 8,6% 8,6%
ROIC 8,5% 14,3% 16,7% 15,2% 15,8% 14,6% 11,5% 11,1%
EVA (min) -3,5 21,3 40,5 35,2 44,7 41,9 27,1 27,5
FCFF (min) 37,7 47,6 -25,5 10,4 -23,3 -137,6 -59,9 4,4
Zrédfo: BM BGZ BNP P - prognozy BM BGZ BNP
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AP BIURO MAKLERSKIE

Zespot ds. Doradztwa Inwestycyjnego
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Krzysztof Choromanski
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Monika Dudek
Przemystaw Borycki

Stawomir Orzechowski

Zespot ds. Obstugi Rynku Pierwotnego

MarekJaczewski

Internetowe serwisy transakcyjne

bmBGZ.net

Zlecenia na GPW i New Connect

@ PObmBGE Zapisy w ofertach publicznych (IPO)

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

telefon

225075271
225075276
225075291
225075293
225075292
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225075272
225075273
223294355
223294324
223294322
223294354

telefon

223294353

ul. Zurawia 6/12, 00-503 Warszawa
tel. (22)3294300,fax (22) 32 94303
e-mail: biuro.maklerskie @bmbgz.pl
www.bgzbnpparibas.pl

adres email

jerzy.nikorow ski

bgzbnpparibas.pl

kamil.hajdamow icz@bgzbnpparibas.pl

michal.krajczew ski@bgzbnpparibas.pl

adam.aniol1@bgzbnpparibas.pl

k.choromanski@bgzbnpparibas.pl

adres email

damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl

paulina.rudolf @bgzbnpparibas.pl
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adres email

marek.jaczew ski

https://makler.ombgz.pl/

https://emisja.bmbgz.pl/

EV — (enterpise value — warto$¢ ekonomiczna) dtug netto + wartos¢ rynkowa
EBIT — (earnings before interest & tax — zysk przed odsetkami i podatkami) - zysk operacyjny
EBITDA — (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi,

opodatkowaniem i amortyzacjg

bgzbnpparibas.pl

bgzbnpparibas.pl

ROE — (return on equity — zwrot na kapitale wtasnym) — iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu kapitatow wtasnych
ROA - (return on assets — zwrot na aktywach) — iloraz rocznego zysku netto oraz sredniego stanu aktywow

NAV — warto$¢ aktywdw netto (aktywa — zobowigzania)
P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amortyzacjg
EBIT/EV — iloraz zysku operacyjnego oraz wartos$ci ekonomicznej

P/E (lub C/Z) — (price earnings ratio — wsk. cena / zysk) — iloraz ceny oraz rocznego zysku netto przypadajacego na jedng akcje
P/BV (lub C/WK) — (cena/warto$¢ ksiggowa) — iloraz ceny oraz wartosci ksieggowej przypadajacej na jedng akcje

EPS — (earnings per share — wsk. zysku na jedna akcje) — iloraz zysku netto oraz liczby akcji
DPS - (dividend per share — wsk. stopy dywidendy) — iloraz dywidendy na jedng akcje oraz ceny rynkowe;j jednej akc;ji
BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedng akcje) — iloraz kapitatu wlasnego oraz liczby akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksieggowej na jedng akcjg) — iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

Dtug netto — kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki — $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA — EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield — w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do wartosci nieruchomosci
NOI — (net operating income) — réznica pomiedzy przychodami a kosztami operacyjnymi nieruchomosci komercyjnej
NWC — (net working capital) = zapasy + nalezno$ci krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug — zobowigzania krétkoterminowe z tyt.

dostaw i ustug
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Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. prowadzi dziatalno$¢ maklerskg na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd
(obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad
dziatalno$ciag BM BGZ BNP Paribas S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacznie na potrzeby
klientéw Biura Maklerskiego Banku BGZ BNP Paribas S.A. (dalej: BM Banku BGZ BNP Paribas S.A.)

Raport jest udostepniany klientom wytgcznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany jako oferta
lub nakfanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i
opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaly przygotowane lub zaczerpnigte ze zrédet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za
wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie
ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych.
Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponoszg
wylgcznie podejmujgcy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. z zastosowaniem metodologicznej
poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajgc z tego dokumentu, nie nalezy go traktowac jako substytutu do
przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest poradg inwestycyjna, prawna, ksiggowa, podatkowg
czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. w dniu jego
sporzadzenia i mogg podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go i nie jest planowana jego
aktualizacja, o ile nie nastgpig zmiany lub nie pojawig sie nowe istotne informacje i okoliczno$ci, bgdace podstawg wydania danej rekomendaciji. Data
sporzadzenia raportu jest datg pierwszego udostgpnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub
jego czesci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest zabronione.

BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy
bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;

Neutralnie — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie¢ w przedziale (-10%; + 10%);

Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie wykorzystywanych w
literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszte zyski,
przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sg zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywisto$ci moga rézni¢ sig od tych przyjetych do wyceny.
Kazda wycena zalezy od wartosci wprowadzonych parametréw i jest wrazliwa na ich zmiane. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych
przysztych zdyskontowanych przeptywach pienigznych. Jej mocne strony to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych
oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe strony to duza liczba parametréw, ktére nalezy oszacowaé oraz wrazliwo$é wyceny na zmiany tych
parametréw. Wycena metodg poréwnawczg: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej spétki ze wskaznikami innych
poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metodg DCF, liczba parametréw wyceny oraz relatywne odnoszenie
sig¢ do wskaznikow rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spétek oraz
efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powigzania i nie s3 mu znane informacje, o ktérych mowa w §9 i
§10 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych, ich emitentéw lub wystawcoéw.

Osoby sporzadzajgce niniejszg rekomendacje/analizg/opracowanie:

- pobierajg state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendaciji i nie jest ono zalezne od wynikéw
finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej Banku BGZ BNP Paribas S.A.

- nie petnig funkcji kierowniczych i nie zajmujg stanowisk w organach nadzorczych Spéiki i nie sa z nig powigzane zadng umowa.

Spétka nie posiada akcji Banku BGZ BNP Paribas S.A. , a podmioty powigzane z Bankiem BGZ BNP Paribas S.A. nie posiadajg akcji Spotki.
Niniejsza rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostgpniona emitentowi przed datg pierwszego ich udostgpnienia do dystrybucii.
Rekomendowane Spoétki moga by¢ sktadnikami portfela inwestycyjnego autora rekomendaciji.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowar/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wraz z informacjg dotyczaca proporcji
udzielanych rekomendacji ,kupuj’, ,sprzedaj’, ,neutralnie” jest dostgpny na stronie :
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp
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