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Forte Nota informacyjna
sektor / branza: Produkcja mebli Ticker: FTE ISIN: PLFORTE00012 15 marca 2011
Profil Wyniki finansowe
Glownym przedmiotem dziatalnosci spolki jest produkcja oraz Spotka Forte moze zaliczy¢ miniony rok do udanego mimo stabszych wynikéw w poréwnaniu z 2009 r.
hurtowy i detaliczny handel meblami. Forte jest czolowym polskim Poziom generowanych przez spdtke wynikdw pozwala jej utrzymac status spotki dywidendowej.
producentem i eksporterem mebli, posiadajacym cztery zakiady Narastajaco po IV kwartale Grupa osiggneta 30,2 min zt zysku netto, w poréwnaniu do 42,8 min zt za rok
produkeyjne oraz dziesigc spotek o profilu handlowym. 2009. W samym IV kwartale 2010 r. Grupa osiagneta zysk netto w wysokoéci 6 min zt wobec 13,3 min zt w
analogicznym okresie roku 2009. Przychody ze sprzedazy wyrazone w PLN po czterech kwartatach 2010 roku
Dane podstawowe wyniosty 467,6 min i w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego byty nizsze o 7% (wartosciowo o 34,2
min). Sprzedaz eksportowa stanowita ok. 76% obrotu Grupy. Zasadniczy wptyw na pogorszenie wynikow w
Kurs (14/03/11) 11,94 2010 r. miato umocnienie waluty krajowej o 8% oraz wzrost cen surowcow, zwlaszcza piyty widrowej o ok. 30%.
Liczba akeji (min) 2375 Surowce stanowig, ok. 50% kosztow ogdtem.
Kapitalizacja (min zt) 283,6 Sytuacja rynkowa
EV (min zt) 295,6
Najwazniejszy dla Spotki jest rynek niemiecki, na ktorym realizuje 60% catkowitej sprzedazy. Wolumen
NEiEREGR obrotéw realizowanych na tym rynku w 2010 r. wzrdst o 5%, natomiast sprzedaz wyrazona w EUR spadta o 3%.
Spadek wartosci sprzedazy, przy jednoczesnym wzroscie iloSciowym liczonym w paczkach, byt wynikiem zmian
preferencji zakupowych konsumentéw - klienci czeSciej wybierali produkty tansze. Nie oznacza to obnizania cen
max cena 52 tygodnie (zt) 15,5 przez spétke a jedynie dopasowanie oferty do preferencji klientow. Podobne tendencje wystepowaty na rynku
min cena 52 tygodnie (z}) 109 krajowym. Grupa odnotowata ponad 20% wzrost ilosci sprzedanych mebli, co szczegdinie widoczne jest w
) ) . L ; ) o - o :
Srednia obrotéw (3 m-ce / tys. z4) 2677 ostatnim okresie sezonowym. Jednoczesnie nastapit znaczny spadek Sredniej ceny paczki — ok. 18%. W zwigzku z

tym Spotka istotnie przemodelowata oferte na rynek krajowy, przeznaczajac znacznag jej czes¢ na wyroby ze
Sredniej i nizszej potki cenowej. Pozwolito to zwiekszaé udziaty Forte na rynku.

Akcjonariat % akcji % gtosow Pomimo dobrych perspektyw sprzedazowych problemem dla spétki s ceny surowca, ktérych wzrost w
roku ubieglym wynidst 30%, przy czym podwyzki miaty miejsce gtéwnie w II pdtroczu. Obecnie ceny piyt
widrowych powrdcity do poziomu z 2008 r. i znajdujq_ sie blisko punktu nasycenia. Mozna jednak zaktada¢, ze 1

MaForm Holding AG 29,5% 29,5% potowa biezacego roku bedzie sie jeszcze charakteryzowata nizszymi rentownoéciami w poréwnaniu z rokiem
Amplico OFE 16,0% 16,0% ubiegtym. Drugie pdtrocze powinno by¢ lepsze, na co wplyw beda miaty zrealizowane juz w marcu przez spétke
Eno Holding GmbH 6,2% 6,2% podwyzki cen 0 10% na rynku krajowym oraz planowane analogiczne ruchy na rynkach zagranicznych. Podwyzki
Vita Holding GmbH 5.6% 5.6% cen wigza sie z wymiang kolekcji i sa opéznione w czasie w stosunku do cen surowcow.

ING TFI SA 5,3% 5,3% Sprzedaz spétek zaleznych

Revilo Holding GmbH 5,1% 5,1%

Pozostali 32,2% 32,20 W styczniu doszto do sprzedazy spétek zaleznych: na Ukrainie i w Rosji. Wartos¢ transakcji wyniosta 53,3

min zt. taczna warto$¢ udziatdw obu firm w aktywach Forte wg stanu na koniec listopada 2010 r. przekraczata

49,5 min zt, co oznacza 3,8 min zt zysku na transakcji w ujeciu jednostkowym. W sprawozdaniu
Wykres sity relatywnej skonsolidowanym zysk na tej transakcji powinien byé wyzszy, z uwagi na straty z lat ubiegtych w tych spétkach i
wynies¢ ok. 10 min zt. Sprzedaz tych spotek nalezy oceni¢ pozytywnie z uwagi na niewielki wptyw na wyniki
Grupy. W 2010 r. obie spotki zrealizowaty 4% sprzedazy Grupy i miaty symboliczny zysk.

20% W aktywach dostepnych do sprzedazy znajdujq sie réwniez nieruchomosci o wartosci bilansowej ok. 4,7
10% “./Ww min zt (warto$¢ rynkowa szacowana jest przez spdtke na kilkanascie miliondw ztotych), ktore przeznaczone sg do
" '*"\ " r J sprzedazy w tym roku.

30% —WIG FTE

0% Inwestycje i rozwoj
20%
L% W 2010 r. spdtka poniosta ponad 22 min zt nakladédw inwestycyjnych, gtéwnie na automatyzacje
L L b b b b b b b o o b procesow produkcji (zakup linii do zaklejania i etykietowania kartonéw, do obrdbki krawedzi z automatycznym
g &Y 58S S I ISy zatadunkiem i roztadunkiem, do prasowania ptyty) oraz 13 wozkéw widtowych. Celem Spoitki jest wzrost wartosci
§ § § § § § § § § § § r§7 produkgji 0 50% w perspektywie 3 lat dzieki wzrostowi organicznemu, ale mozliwe sa réwniez akwizycje.
Analityk Poltyka dywidendowa

Tomasz Dumata
Spotka chce utrzymac status spdtki dywidendowej i zamierza wyptaci¢ dywidende na poziomie zblizonym
do ubiegtorocznego czyli ok. 1 zt na akcje. Z uwagi na niskie zadtuzenie i znaczne zasoby gotéwkowe nie
tel. 22 329 43 46 powinno by¢ z tym problemu. Przy obecnym kursie akgji wskaznik dividend yield wynosi ponad 8%.
e-mail: tomasz.dumala@bgz.pl

Doradca Inwestycyjny

(min zt) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzedazy 477,9 501,8 467,6 501,3 537,9 575,6
zmiana r/r (%) 3,1% 5,0% -6,8% 7.2% 7,3% 7,0%
EBITDA 24,9 60,0 40,2 41,3 55,0 58,3
EBIT 8,6 44,1 25,7 27,3 41,0 44,5
marza EBIT (%) 1,8% 8,8% 5,5% 5,4% 7,6% 7,7%
Zysk netto 4,4 42,8 30,0 30,2 31,1 34,5
marza netto (%) 0,9% 8,5% 6,4% 6,0% 5,8% 6,0%
EPS (zt) 0,19 1,80 1,26 1,27 131 1,45
DPS (z) 0,00 0,10 1,00 1,00 1,10 1,20
BVPS (z}) 10,83 12,64 12,87 13,14 13,35 13,61
P/E (x) 64,0 6,6 9.4 9,4 9,1 8,2
P/BV (x) 11 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
EV/EBITDA (x) 11,9 4,9 7,3 7,2 5,4 5,1

P - prognozy BM BGZ

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



i Bank BGZ

Biuro Maklerskie

Doradztwo Inwestycyjne telefon adres email

Tomasz Dumata 22 329 43 40 tomasz.dumala@bgz.pl
Marcin Lachowski 223294384 marcin.lachowski@bgz.pl
Grzegorz Kujawski 22 329 43 46 grzegorz.kujawski@bgz.pl
Tomasz Manowiec 2232943 44 tomasz.manowiec@bgz.pl
Operacje Brokerskie telefon adres email

Jarostaw Duszczyk Klienci instytucjonalni 2232943 23 jaroslaw.duszczyk@bgz.pl
Marek Niewiadomski Klienci instytucjonalni 22 329 43 26 marek.niewiadomski@bgz.pl
Grzegorz Leszek Klienci instytucjonalni 2232943 25 arzegorz.leszek@bgz.pl
Monika Dudek Klienci detaliczni 22 329 43 24/20 monika.dudek@bgz.pl
Przemystaw Borycki Klienci detaliczni 2232943 22 przemyslaw.borycki@bgz.pl
Oferty Publiczne (IPO) telefon adres email

Marek Jaczewski Giéwny specjalista 22 329 43 53 marek.jaczewski@bgz.pl
Bogustaw Baczyk Giéwny specjalista 22 329 43 42 boguslaw.baczyk@bgz.pl
Internetowe serwisy transakcyjne strona www.

bMmBGZ.Nnet Zlecenia na GPW i New Connect http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zlecenia_gpw.html

@|PQbm BGZ Zapisy w ofertach publicznych (IPO) http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zapisy ipo.html
Oddzia}y ades telefon ades telefon
Biatystok ul. Suraska 3 a 85747 01 16 Opole ul. Rynek 24/25 77 454 43 64
Ciechanow ul. 17-go Stycznia 60 23674 1352 Ostrofeka ul. Gorbatowa 9 29 760 65 56
Dzierzoniow ul. Rzeznicza 2 74 831 97 99 Ptock ul. 1-go Maja 7 d 24 264 17 17
Etk ul. Armii Krajowej 24 87 61047 17 Poznan ul. Piekary 17 61852 1521
Gorzéw Wikp. ul. Walczaka 3 95 721 63 29 Przemysl ul. Kamienny Most 6 16 675 05 86
Jelenia Géra ul. Bankowa 34 75 753 30 98 Radom ul. Traugutta 29 48 361 22 70
Kielce ul. Sienkiewicza 47 41 366 02 15 Rzeszéw ul. Jagiellonska 9 17 852 05 21
Kotobrzeg Plac Ratuszowy 5a/1 94 354 74 63 Siedice ul. Joselewicza 3 25640 90 04
Krakow ul. Pawia 5 126327011 Sieradz ul. Saranska 5 43822 61 34
Lublin ul. 1-go Maja 16 a 815319144 Szczecin Plac Lotnikéw 3 b 9143319 20
tomza ul. Dworna 12 86 215 41 99 Tarnobrzeg ul. Wyspianskiego 5 1582311 15
todz ul. Piotrkowska 57 42 67020 70 Tarnéw ul. Lwowska 72/96 ¢ 14 629 11 98
Miedzyrzecz ul. Rynek 7 95742 15 13 Warszawa ul. Grzybowska 4 225815451
Nowy Sacz ul. Nawojowska 4 18 44353 91 Warszawa ul. Zurawia 6/12 2232944 17
Olsztyn al. Pitsudskiego 11/17 89 527 27 10 Zamos¢é ul. Pitsudskiego 27 a 84 638 54 03

Biuro Maklerskie Banku BGZ prowadzi dziatalno$é maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie
Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad
dziatalnoscig BM BGZ sprawuje KNF. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku
BGZ i jest udostepniana klientom wytacznie w celach informacyjnych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie
zostaly przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM BGZ za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq one
wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM BGZ nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie
powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego
dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza wytgcznie podejmujacy takie decyzje. Ani dokument ten, ani zaden jego
fragment nie jest poradg inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowg czy jakakolwiek inna. W szczegdlnosci nie jest rekomendacjg w
rozumieniu Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub
jego czesci bez zgody BM BGZ jest zabronione.




