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Forte — komentarz do wstepnych wynikéw za 1Q’24 i konferencji
2024-04-24

Forte podato wstepne, wybrane dane za 1Q'24. Swiadczg one, ze firma ma za sobg kolejny kryzysowy
kwartat. Czynniki rynkowe w branzy meblowej w catej Europie pozostajg negatywne, a zarzgd nie
spodziewa sie powrotu koniunktury w najblizszych miesigcach, natomiast swoje dziatania zamierza
koncentrowa¢ na zwiekszeniu udziatu w rynku. W 1Q’24 przychody spadty o 15,9% i byt to juz si6dmy
spadkowy kwartat z rzedu. W ujeciu ilosciowym Forte sprzedato 0 19,4% mniej paczek mebli, a srednia cena
za paczke ulegta obnizeniu o 4,4% r/r. Celem na kolejne 12 miesiecy jest uzyskanie sprzedazy na tym
samym poziomie, co w 12 poprzednich. Najblizszy moment, kiedy moze doj$¢ do zmiany obrazu rynku
mebli to poczatek kolejnego szczytu sezonu czyli okoto wrzes$nia.

W obliczu fatalnych wynikéw kluczowym pozostaje poziom zadtuzenia. Na koniec kwartatu wyniosto 340 min
PLN, a relacja do EBITDA wyniosta 5,8. Zarzad spétki zlozyt do bankéw finansujacych wnioski o uzyskanie
zg6d na poziom wskaznika diug/EBITDA na poziomie 6,8, na co banki wstepnie wyrazity zgody.

Pozostate istotne informacje podane podczas konferenciji:

O W styczniu i lutym ilosci sztuk realizowanych paczek mebli byty nieznacznie nizsze od realizowanych
w analogicznych miesigcach przed rokiem, natomiast marzec byt wyraznie gorszy (366 tys. szt. vs
533 tys. szt. w mar'23). Wediug zarzadu odpowiada to obrazowi spadku liczby klientéw w sklepach
na wszystkich europejskich rynkach.

O Sprzedaz zewnetrzna ptyt produkowanych przez Tanne byta wyzsza pod wzgledem ilosci o 70% r/r,
ale zrealizowana marza byta nizsza o 36%. Przychody z tego tytutu wyniosty 34,2 min PLN vs 32,2
min PLN przed rokiem.

O Produkcja ptyt w Tanne odbywa sie w ograniczonym zakresie, nawet ponizej 5 dni w tygodniu i wg
spotki tak samo jest u innych producentow. Zarzad spodziewa sie trwania tej sytuacji co najmniej do
wrzesnia br.

O Cena drewna w zimie byta stabilna, za wyjatkiem aukcji, w ktérych braty cieptownie. Jego zapasy w
firmie rbwnowazne sg okoto 6 tyg. produkgji. Oczekiwana jest stabilizacja cen do wrzes$nia.

O Analogicznie do tego samego terminu spodziewa sie stabilnych cen ptyt.

O Spdtka mocno Scieta koszty wynagrodzen i podniesienie ptacy minimalnej w petni przetozy sie na
wzrost tej pozycji. Spodziewa sie jednak nizszych kosztdw energii i w zwigzku z tym prognozuje
utrzymanie kosztu na paczke na niezmienionym poziomie.

O Zapewnia, ze walka o udziaty w rynku nie oznacza obnizania cen. Gtébwnym narzedziem jest
oferowanie prostszych i przez to tanszych mebli, a takie sg obecnie bardziej poszukiwane.

O Od kwietnia Forte objeto konsolidacjg spotke Specific, ktéra w ostatnich 12 miesigcach wypracowata
120 min PLN przychodéw i 14 min EBITDA, co pozytywnie wptynie na dynamiki w 2Q’24.

O Pierwsze sprzedaze w asortymencie mebli kuchennych spodziewane sg z poczgtkiem 2025 roku.

Forte - skonsolidowane wyniki kwartalne (min PLN)

1q'22 2q'22 3q'22 4q'22 1q9'23 29'23 39'23 49'23 1q'24* rir

Przychody 355,6 3331 250,6 334,6 3245 263,7 212,0 282,0 273,0 -159%
Zysk na sprzed. 124,7 117,0 73,1 98,1 95,0 79,8 64,1 79,3

marza na sprzed. 35,1% 35,1% 29,2% 29,3% 29,3% 30,3% 30,2% 28,1%

EBITDA 46,0 36,4 12,8 48,3 23,6 16,3 -0,8 21,8 16,0 -32,1%
EBIT 32,2 22,6 -11 34,5 10,2 2,6 -14,4 8,0 20 -80,5%

marza EBIT 9,0% 6,8% -0,4% 10,3% 3,2% 1,0% -6,8% 2,8% 0,7%

zn 68,4 8,5 -17,2 29,8 -1,4 1,3 -71,4 0,8
Jmarzazn 19,2% ..26% __:69% . 89%  :04%  05% -337% . 03% e,
CF Operacyjny -22,6 -25,2 36,0 23,4 21,9 16,8 36,1 38,1

CF Inw est -9,4 -10,4 -3,5 6,5 -2,8 -18,4 -15,7 3,0

CF Finansow y 49,4 22,3 -49,7 -26,0 -9,4 11,1 -42,6 -24,7

Zrédto: Forte, Notoria Serwis, BM Banku Millennium; *wstepne dane szacunkowe

Adam Zajler
Biuro Maklerskie Banku Millennium SA
e-mail: adam.zajler@bankmillennium.pl
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Forte - wyniki w formie kroczacej sumy czterech kwartalow
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Zrédho: Forte, Notoria, BM Banku Millennium

Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia
delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w
odniesieniu do regulacyjnych standarddéw technicznych dotyczgcych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendaciji inwestycyjnych
lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow
intereséw, , wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy oséb) zaproszenia do zawarcia
transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelno$ci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro Maklerskie
Banku Millennium S.A. nie gwarantuje, Ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie informacje na temat spotek,
Jakie byty publicznie dostepne i znane sporzgdzajgcemu do dnia jego sporzgdzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wyigcznie o analize
przeprowadzong przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnien ze spétkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i
opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie udziela zadnego zapewnienia,
Ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spétek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy
innymi z sytuacjgq makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych
wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe. Osoby, ktére braty udziat w sporzgdzeniu niniejszego materiatu, wg informacji w dniu sporzadzenia raportu,
nie posiadaty akcji spétek wymienianych w raporcie ani zadnych instrumentéw finansowych, ktérych warto$¢ jest w sposéb istotny zwigzana z wartoscig
akcji emitowanych przez ww. spétki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

Tre$¢ raportu nie byta udostepniona spétkom bedacym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie
ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane na pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzgdzajgce raport
nie jest bezpo$rednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakcji lub ustug z
zakresu bankowoSci inwestycyjnej, dotyczgcych instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne w rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Raport zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A wytgcznie na potrzeby klientow Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw warto$ciowych,
moze byc on takze dystrybuowany za pomocag $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Analiz Rynkéw
Kapitatowych. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w cato$ci lub w czesci bez pisemnej zgody Biura Maklerskiego Banku Millennium
S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Rozwigzania organizacyjne, administracyjne i bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom intereséw

Zasady zarzgdzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaty zawarte w Polityce przeciwdziatania konfliktom intereséw w
Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. Skuteczne zarzgdzanie konfliktem intereséw ma na celu dziatanie w najlepiej pojetym interesie Klienta i jest
realizowane poprzez ustanowione $rodki ograniczania takiego ryzyka. W tym celu zostaly wdrozone zasady odnoszgce sie do przyjmowania oraz
przekazywania $wiadczen pienieznych i niepienieznych, tzw. zachet a takze zawierania transakcji osobistych Osob zaangazowanych w Biurze Maklerskim
Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okresla miedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktéry
przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie dziatarh w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientow, ktérych interesy
mogg byc sprzeczne lub ktérzy w inny sposob reprezentujg rozne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) Srodki zapobiegajgce lub
ograniczajgce wywieranie przez osobe trzecig niewfasciwego wpfywu na sposob, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnos$ci w ramach usfug
S$wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie 0séb (zespotéw) zajmujgcych sie wykonywaniem czynno$ci, ktére wigzg sie z
ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom niezalezno$ci w zakresie, w
Jakim dotyczy to interesow Klientow, na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje okre$lone czynno$ci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okre$la rowniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, ze nie istniejg zadne powigzania
pomiedzy wysoko$cig wynagrodzeri pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych lub wysokoS$cig przychoddéw osigganych przez rézne jednostki
organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktdre wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

Ograniczenia dotyczgce przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowa,
okresla Regulamin ochrony przeptywu i uniemozliwienia wykorzystywania oraz przetwarzania informacji poufnych i przestrzegania tajemnicy zawodowej w
Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.



