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Pespektywa znacznego wzrostu wynikow

Forte od wielu lat zwieksza skale dzialalnosci poprzez rozwdéj organiczny, dzieki

Cena: 21.3
Cena docelowa: 28.7

23
czemu w minionym kwartale wypracowato najwyzszy w historii zysk operacyjny. wiG Forte
Prognozujemy, ze takze caly 2013 rok bedzie rekordowy zaréwno pod wzgledem 20
przychodoéw, zysku EBIT oraz zysku netto. Dzieki wejsciu na rynek francuski 17
oczekujemy dalszego skokowego wzrostu sprzedazy produktow spoétki oraz
kontynuacji poprawy wynikoéw w kolejnych latach. Spétce sprzyja rowniez sytuacja 1
surowcowa oraz zabezpieczony wysoki poziom kursu EUR/PLN. Uwzgledniajac 11
powyzsze uwazamy, ze obecny kurs spoétki nie odzwierciedla potencjatu jej

e . . 8
przyszlych wynikéw, dlatego rekomendujemy zakup akcji Forte. 2 12 12 12 12 12 12
cze sie paz gru lut kwi cze
Wejscie na rynek francuski
Forte podpisalo umowe o wspdtprace z koncernem Stainhoff, dzieki ktorej produkty spotki znajdg Max/min 52 tygodnie (PLN) 2137107
sie na poétkach w sklepach sieci Conforama. Otwarcie na rynek francuski daje szanse na skokowy Liczba akgji (min) 23.75
wzrost sprzedazy. Zaktadamy, iz w ciggu trzech lat na tym rynku Forte osiggnie przychody na Kapitalizacja (min PLN) 506
poziomie 140-150 min PLN rocznie. EV (min PLN) 536
Free float (min PLN) 131
Zabezpieczony wysoki poziom kursu EUR/PLN Sredni wolumen 3m (tys) 20
W okresie od wrzesnia 2013 r. do maja 2014 r. spétka ma zabezpieczone 42 min EUR na poziomie Glwny akcjonariusz MaForm Holding
4.3-4.4 EUR/PLN. Po tym okresie dolny przedziat kursowy zawartych transakcji zabezpieczajacych % akei, % glosow 29.5/29.5
na kwote 42 min EUR ksztaltuje sie¢ na poziomie 4.18-4.3 i obowigzuje do maja 2015 r.
1m 3m 12m
Zmiana ceny (%) 30.7 291 79.9
Spadek cen ptyty drewnopochodnej Zmiana rel. WIG (%) 229 262 572
Od dtuzszego czasu ceny ptyt widrowych spadajg. Spodziewamy sie, ze w zwigzku z nowo
oddanymi fabrykami ptyt wiérowych w najblizszym okresie tendencja ta bedzie kontynuowana.
Rekomendacja
Wycene spotki przeprowadziliSmy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych przeptywéw tukasz Siwek
pienieznych) i metode poréwnawcza. Uwzgledniajac obie metody oraz obecny kurs spoiki Doradca+I2r12w;gs§yzcgJ;:/
wydajemy rekomendacjg¢ KUPUJ z ceng docelowg na poziomie 28.7 PLN. lukasz.siwek@millenniumdm.pl
Przychod EBIT EBITDA Zysk brutto Zysk EPS CEPS BVPS P/IE P/BV DY (%) EVI/EBIT EV ROE (%)
yehody 4 netto ° /EBITDA °
2011 527.2 48.4 62.4 435 38.4 1.6 22 131 13.2 1.6 3.3 5.8 4.5 12.3
2012 560.5 417 57.2 417 34.5 1.5 21 14.5 14.7 1.5 3.5 8.0 5.9 10.5
2013p 607.5 58.7 74.2 60.1 48.7 2.0 2.7 15.6 10.4 1.4 4.5 8.8 7.0 13.6
2014p 674.3 68.5 84.3 69.3 56.1 24 3.0 17.0 9.0 1.3 4.9 74 6.0 14.5
2015p 7355 76.6 92.9 751 60.8 2.6 3.2 18.3 8.3 1.2 5.8 6.5 54 14.5

p - prognozy skonsolidowane Millennium DM, min PLN,

Informacje dotyczgce powigzan Millennium DM ze spoétka, bedgcg przedmiotem niniejszego raportu oraz
pozostate informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM z dnia 19.X.2005 roku umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.
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Ocena wynikow za | kwartat

Skonsolidowane wyniki kwartalne Forte

| kwartat 2013 | kwartat 2012 zmiana
Przychody 156.5 147.0 6.5%
Wynik brutto na sprzedazy 54.0 475 13.7%
EBITDA 22.0 15.3 44.2%
EBIT 18.0 1.4 56.9%
Zysk netto 13.8 9.1 51.1%
Marze
Marza brutto na sprzedazy 34.5% 32.3%
Marza EBITDA 14.1% 10.4%
Marza EBIT 11.5% 7.8%
Marza netto 8.8% 6.2%

Wg MSR/MSSF; min PLN

W | kwartale 2013 r. spétka wypracowata przychody ze sprzedazy w wysokosci 156.5 min PLN (+6.5% r/r),
co jest drugim wynikiem w historii. Wzrost przychodéw wynikat gtéwnie z wyzszych wolumenéw we
wszystkich kanatach sprzedazy, w szczegdlnosci na kluczowym rynku niemieckim, a takze na drugim w
strukturze przychodowej rynku polskim. W pierwszych trzech miesigcach Forte odnotowato wzrost
rentownosci brutto ze sprzedazy o 2.2 pp. do 34.5%. Poprawa rentownosci nastgpita dzieki nizszym kosztom
jednostkowym zwigzanym ze wzrostem produkcji a takze korzystnej sytuacji na rynku surowcowym. Pomimo
wzrostu sprzedazy na podobnym r/r poziomie zostaty utrzymane koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu.

Za okres styczen-marzec spotka zanotowata rekordowy zysk operacyjny na poziomie 18.0 min PLN (+56.9%

r/r). Zrealizowany zysk netto wyniést 13.8 min PLN wobec 9.1 min PLN w tym samym okresie 2012 roku oraz
10.9 min PLN w ubiegtym kwartale.

Wyniki finansowe Forte w poszczegodlnych kwartatach (min PLN)
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Zrédio: Forte, Wyniki za IQ 2011 oczysczone o transakcje sprzedazy spétek zaleznych
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Wejscie na rynek francuski

Forte od dtuzszego czasu prowadzito rozmowy ze swoim partnerem handlowym, spétkg Stainhoff z ktérym
wspotpracowato do tej pory poprzez sprzedaz mebli w sieci Abra (Polska). Rozmowy te doprowadzity do
podpisania umowy o wspoiprace, dzieki ktérej produkty Forte znajdg sie na pdtkach w sklepach sieci Conforama.

Otwarcie na rynek francuski daje szanse na skokowy wzrost sprzedazy. Biorac pod uwage dotychczasowe
doswiadczenie spdtki w sprzedazy na rynkach Europy Zachodniej, potencjat rynku francuskiego oraz partnera
z ktérym spétka rozpoczeta wspotprace zaktadamy, iz w kolejnych trzech latach Forte osiggnie przychody na
poziomie 140-150 min PLN rocznie (réwne potowie obecnej sprzedazy na rynku niemieckim). Przyjmujemy
rébwniez, ze sprzedaz bedzie prowadzona na zblizonych do rynku niemieckiego marzach.

Przychody Forte ze sprzedazy mebli [min PLN]
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W Dotychczasowe rynki Francja

Zrédio: Spétka, Millennium DM

Conforama jest siecig wielkopowierzchniowych sklepédw zajmujacych sie sprzedazg detaliczng elementow
wyposazenia domoéw: mebli, elektroniki uzytkowej, oswietlenia i produktéw dekoracyjnych. Firma posiada
184 sklepy we Francji oraz 63 placéwki w pozostatych panstwach europejskich (Wtochy, Szwajcaria,
Hiszpania, Portugalia i Chorwacja). Udziat sieci w rynku francuskim szacowany jest obecnie na poziomie
15%.

Francuski rynek meblarski

M lkea

Conforama
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W Pozostali

Zrédfo: Steinhoff
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Zabezpieczony wysoki poziom kursu EUR/PLN

Okoto 80% zawartych przez spoétke transakcji sprzedazy wyrazonych jest w walutach obcych, z czego
znaczgca wiekszo$¢ dokonywana jest w euro. Biorgc pod uwage, ze blisko 55% wszystkich kosztow
ponoszonych jest takze w euro ekspozycja netto spétki na te walute wynosi ok. 55 min EUR (zmiana kursu
EUR/PLN o 0.1 wplywa na zmiane zysku operacyjnego o 5.5 min EUR). W celu zabezpieczenia przysztego
ryzyka walutowego Forte stosuje zerokosztowe symetryczne strategie opcyjnie.

Strategia zabezpieczajaca
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Zrédfo: Spétka

W okresie od wrzesnia 2013 r. do maja 2014 r. spétka ma zabezpieczone 42 min EUR na poziomie 4.3-4.4
EUR/PLN. Po tym okresie dolny przedziat kursowy zawartych transakcji zabezpieczajgcych na kwote 42 min
EUR ksztaltuje sie na poziomie 4.18-4.3 i obowigzuje do maja 2015 r. Obecne ostabienie zlotdwki sprzyja
wynikom operacyjnym spéitki, jednak nawet przy obecnym kursie EUR/PLN wynoszacym ok. 4.25 w 2013 r. z
transakcji zabezpieczajgcych Forte odnotuje 2.4 min PLN dodatkowego zysku a w 2013 r. 1.3 min PLN.

Podsumowanie ekspozycji netto spotki oraz stosowanej strategii zabezpieczajgcej zostato przedstawione na
ponizszym wykresie. Widaé na nim, iz dzieki stosowanym opcjom put nawet przy istotnym umocnieniu
ztotowki wynik netto spotki (przy zatozeniu niezmiennosci pozostatych czynnikéw) nie powinien by¢ nizszy
niz 43 min PLN w 2013 oraz 53 min PLN w 2014 r. Przy zaktadanym przez nas kursie EUR/PLN 4.2, wyniki te
prognozujemy odpowiednio na poziomie 50 i 56 min PLN.

Zysk netto spotki wobec kursu EUR/PLN (miIn PLN)
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Zrédto: Millennium DM

Forte

dom maklerski

J>|



Millennium

dom maklerski

Poprawa rentownosci

Spotka od pewnego czasu realizuje projekty, ktére majgc na celu lepszg dyscypline kosztowg. Obecnie
prowadzone sg dziatania:

a optymalizujgce proces realizacji zlecen klienta, poprzez jego automatyzacje

a zmiana modelu logistycznego planowania produkcji, podniesienie $redniej wielkos$ci serii produkcyjnej
dla produktow

a centralny system optymalizacji rozkrojow w procesie ciecia ptyty
a platforma zakupowa, dzieki ktérej spotka znaczaco ogranicza koszty nabywanych surowcow

Prowadzone procesy optymalizacyjne przynoszg wymierne wyniki w postaci wzrostu rentownosci ze
sprzedazy. Oczekujemy, iz poprawa ta bedzie widoczna réwniez w kolejnych okresach.

Rentownos¢ sprzedazy
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Zrédio: Forte, Wyniki za IQ 2011 oczysczone o transakcje sprzedazy spétek zaleznych

Polityka dywidendowa

Spétka od kilku lat przeznacza na wyptate dywidendy dla akcjonariuszy ponad 45% zysku wypracowanego
w roku wczesniejszym. W biezgcym roku Forte wyptaci 0.95 PLN na akcje (DY= 4.5%). Dzien ustalenia prawa
do dywidendy ustalony zostat na 18 czerwca 2013 roku, a dzien wyptaty dywidendy na 2 lipca 2013 roku.
W zwigzku z prognozowanym wzrostem zyskéw oraz stabilnym poziomem naktadéw inwestycyjnych
spodziewamy sie, ze spotka bedzie kontynuowa¢ dotychczasowa polityke dywidendowa.

Forte
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Polityka dywidendowa
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Zrédfo: Spétka, Millennium DM

Spadek cen ptyt wiérowych

Od lipca 2011 roku niemiecki indeks cen ptyt widrowych spadt o 4.2%. Spodziewamy sie, ze w najblizszym
okresie tendencja ta bedzie kontynuowana w zwigzku z nowo oddanymi fabrykami ptyty wiérowej. W 2013
roku uruchomione zostang nowe moce produkcyjne na Stowacji (375 tys. m. szesc.) oraz w Biatorusi (600
tys. m. szesc.), co oznacza kilkunastoprocentowy wzrost mocy produkcyjnych w rejonie (bez Niemiec).

Nalezgcy do Kronospanu zakiad produkcyjny w Biatorusi jest beneficjentem taniego surowca lokalnego.
Spoétka dzieki umowie z wiladzami Biatorusi traktowana jest tam na réwni z lokalnymi firmami, dzieki
czemu ma réwnie niskie ceny drewna. Zaktad zlokalizowany jest ok. 330 km od granicy Polski, stad
biorgc pod uwage koszty transportu, produkty w nim wyprodukowane mogg by¢ oferowane we
wschodniej czesci naszego kraju. Jednak wiekszo$¢ mocy z Biatorusi skierowana bedzie zapewne na
rodzimy i rosyjski rynek meblarski, zas tylko niewielki odsetek trafi do Polski. Zaklad ten dziata od |
kwartalu 2013 .

Nowe moce produkcyjne na Stowacji pochodzi¢ bedg z rozbudowywanego przez Swedspan zakiadu
w Malacky, miasta potozonego przy granicy z Aurstig. Produkcja rozpocznie sie w nim zapewne w
drugiej potowie obecnego roku. Wiekszo$¢ wyprodukowanej ptyty wiérowej bedzie wykorzystywana na
potrzeby wiasne grupy Swedspan.

Forte
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Indeks cen plyty wiorowej w Niemczech (2005 = 100)
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Zrédfo: Bloomberg

W minionym kwartale ceny drewna jak i papieru, najwazniejszych surowcow wykorzystywanych do produkcji
ptyt drewnopochodnych byly o okoto 12% nizsze niz w analogicznym okresie roku ubiegtego. Na nizszym
poziomie utrzymuje sie réwniez cena energii elektrycznej. W | kwartale nastgpito za$ zwiekszenie cen zywic
klejowych o 6.6% r/r w wyniku wzrostu notowan globalnych na rynku metanolu.

Dynamika zmian cen surowcoéw (1Q"10 = 100%)
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Sprzedaz mebli w Polsce

Po bardzo cigzkim dla branzy meblarskiej 2012 roku, gdzie produkcja sprzedana spadta o 7.5% r/r pierwsze
miesigce obecnego roku wskazujg na nieznaczne odbicie. W okresie styczen-kwiecien produkcja sprzedana
mebli w Polsce wyniosta 9.16 mld PLN, co jest lepszym wynikiem niz w tym samym okresie ubiegtego roku
(+2.7% r/r) oraz na tym samym poziomie jak w 2011 roku.

Produkcja sprzedana mebli w Polsce (min. PLN)

3000

2700

- M

A
NU VW \/‘\V /V\ /

1800

1500 T T T T T T T T T T
sty 08 lip 08 sty 09 lip 09 sty 10 lip 10 sty 11 lip 11 sty 12 lip 12 sty 13

Miesigczna produkcja sprzedana mebli Srednia miesieczna produkcja sprzedana mebli w roku

Zrédfo: GUS

Pomimo panujgcego spowolnienia gospodarczego wolumen produkcji mebli wzrést w 2012 roku o 1.2% i
wyniést rekorodowg wielko$¢ 27.7 min szt.

Produkcja mebli w polsce (min. szt)
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Wycena

Wycene spotki przeprowadziliSmy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych przeptywéw pienieznych)
i metode poréwnawczg. Na podstawie metody DCF uzyskaliSmy warto$¢ spétki na poziomie 744 min PLN, czyli
31.3 PLN na akcje. Uzywajac metody poréwnawczej wycenilismy spotke na 621 min PLN (26.1 PLN na akcje).
Obu metodom przypisaliSmy réwne wagi.

Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny Wycena Forte (min PLN) Wycena na 1 akcje (PLN)
Wycena DCF 744 31.3
Wycena poréwnawcza 621 26.1
Wycena Forte 682 28.7

Zrédfo: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Wycena DCF

Do wyceny metodg DCF przyjeliSmy m.in. nastepujace zatozenia:

Q

0o 0o 0 0 0 O

Forte

Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzyliSmy rentownosci obligacji
skarbowych

Dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2022 roku na poziomie 4.0%

Premia rynkowa za ryzyko réwna 5%

Wspoditczynnik beta na poziomie 1.0

UstaliliSmy stope wzrostu wolnych przeptywéw pienieznych po roku 2022 na 2%
Zaktadamy 1% coroczny wzrost cen surowcow oraz produktéw

Dynamike wzrostu wolumendéw (dotychczasowej szprzedazy) zakatdamy na poziomie 4% w roku
obecnym, 1.5% do 2017 r. oraz 1% w dlaszym okresie.

Wzrost przychoddw ze sprzedazy na rynku francuskim do 143 min PLN w roku 2016 oraz wolniejszy
przyrost w latach kolejnychm, az do 204 min PLN w 2022 r.

Dodatkowe przychody finansowe z tytutu transakcji zabezpieczajgcych wynoszace 3.2 min PLN w
2013 r. oraz 2.6 min PLN w 2014 .

Srednioroczny kurs EUR/PLN na poziomie 4.2 w latach 2013-14 oraz stopniowy spadke do kursu 4.0
w roku 2018.

©|
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Wycena spoétki metoda DCF

(min PLN) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 >2022
sprzedaz 607.5 6743 7355 777.1 800.2 820.5 8455 8659 884.9 9024
EBIT (1-T) 47.6 55.5 62.1 63.0 63.5 62.8 64.9 66.7 68.3 69.8
amortyzacja 15.5 15.9 16.2 16.6 16.9 17.2 17.5 17.8 18.1 18.4
inwestycje -199 -201 -203 -205 -208 -21.0 -212 -214 -216 -21.8
zmiana kap.obrotowego -124 176  -1641 -11.0 -7.0 -5.4 -6.6 -5.4 -5.0 -4.6
FCF 30.7 33.6 41.8 48.1 52.6 53.6 54.7 57.7 59.8 61.7 951.2
zmiana FCF 92% 247% 149% 95% 19% 1.9% 56% 36% 32% 20%
dtug/kapitat 172% 16.1% 14.8% 13.7% 129% 121% 11.4% 10.8% 102% 9.7% 9.3%
stopa wolna od ryzyka 26% 24% 26% 28% 30% 32% 34% 36% 38% 4.0% 4.0%
premia kredytowa 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
premia rynkowa 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
koszt dtugu 46% 44% 46% 48% T7.0% 52% 54% 56% 58% 6.0% 6.0%
koszt kapitatu 76% 74% 76% 78% 80% 82% 84% 86% 88% 9.0% 9.0%
WACC 6.9% 68% 70% 73% 77% 17% 79% 82% 84% 86% 8.6%
PV (FCF) 30 30 35 38 38 36 33 32 30 28 435
warto$¢ DCF (min PLN) 764.5 w tym warto$¢ rezydualna 435
dhtug (-)/gotéwka(+) netto -20.9
wycena DCF (min PLN) 743.6
Liczba akcji (miIn) 23.8
wycena 1 akcji (PLN) 31.3

Zrédfo: Millennium DM

Ze wzgledu na duzy wptyw zaréwno rezydualnej stopy wzrostu, jak rowniez rezydualnej stopy wolnej od

ryzyka na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwo$¢ na te parametry.

Wrazliwos¢ wyceny 1 akcji spotki na przyjete zatlozenia

PLN rezydualna stopa wzrostu
0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5%
© 3.0% 29.7 31.1 32.7 345 36.7 39.4 42.7
o £ 3.5% 28.7 29.8 31.2 32.8 34.6 36.9 39.6
g -§ 4.0% 27.7 28.8 29.9 31.3 32.9 34.8 37.0
» N 4.5% 26.9 27.8 28.8 30.0 314 33.0 34.9
- 5.0% 26.1 27.0 27.9 28.9 30.2 31.5 33.2

Zrédto: Millennium DM

Bazujgc na metodzie DCF szacujemy warto$¢ 1 akcji spotki na 31.3 PLN.

Forte
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Wycena poréwnawcza

Wycene poréwnawczg przeprowadziliSmy wzgledem zagranicznych spotek o profilu dziatalnosci podobnym

do Forte. Warto$¢é spotki oszacowali$my w oparciu o wskazniki: EV/EBITDA, EV/EBIT oraz P/E.

Wycena poréwnawcza do zagranicznych spoélek

EV/EBITDA EVIEBIT PIE
Spotka Ticker
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
BETER BED HOLDING NV BBED 8.5 77 7.3 11.6 10.2 94 15.8 13.8 12.8
DOREL INDUSTRIES-CLA DI/A 6.6 59 4.9 8.9 8.0 - 9.5 8.2 -
EKORNES ASA EKO 57 53 5.0 7.3 6.7 6.3 1.3 10.3 9.6
POLTRONA FRAU SPA PFG 9.1 8.1 7.0 12.3 104 8.7 214 15.7 125
BOCONCEPT HOLDING A/S- BOCONB 54 5.1 41 12.6 9.9 6.8 15.7 12.0 7.8
NOBIA AB NOBI 76 6.3 54 1.9 9.2 74 15.0 114 9.0
HNI CORP HNI 1.2 94 7.9 16.3 13.1 - 253 19.6 15.9
Mediana 7.6 6.3 5.4 11.9 9.9 74 15.7 12.0 1.1
Diug netto |  20.3 10.9 -0.5 20.3 10.9 -0.5
Wyniki spotki Forte (min PLN) 74.2 84.3 92.9 58.7 68.5 76.6 487 | 56.1 | 60.8
Wycena na podstawie poszczegdlnych wskaznikéw (PLN)
| 540.5 | 520.5 | 499.3 ‘ 676.0 | 668.0 | 570.6 | 764.7 | 674.3 | 673.1

Wycena

26.1

Zrédio: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski SA,

Bazujgc na metodzie poréwnawczej wyceniamy 1 akcje Forte na 26.1 PLN.

Forte

dom maklerski



Millennium

Wyniki finansowe

Rachunek zyskow i strat (min PLN)

dom maklerski

2010 2011 2012 2013p 2014p 2015p
Przychody netto ze sprzedazy 468.9 527.2 560.5 607.5 674.3 735.5
Koszty wytworzenia 305.9 360.5 378.7 401.3 444.7 485.2
Koszty sprzedazy 92.2 105.2 112.0 121.5 134.9 1471
Koszty ogolnego zarzadu 33.0 31.2 25.7 26.0 26.3 26.6
Zysk (strata) na sprzedazy 37.9 30.3 44.0 58.7 68.5 76.6
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 1.0 18.0 -4.7 0.0 0.0 0.0
EBITDA 54.4 62.4 57.2 74.2 84.3 92.9
EBIT 38.8 48.4 M.7 58.7 68.5 76.6
saldo finansowe -0.8 -4.9 0.0 1.4 0.8 -1.6
zysk przed opodatkowaniem 38.1 43.5 41.7 60.1 69.3 751
podatek dochodowy 9.0 5.1 7.2 11.4 13.2 14.3
zysk netto 29.1 38.4 34.5 48.7 56.1 60.8
EPS 1.23 1.62 1.45 2.05 2.36 2.56
Bilans (min PLN)
2010 2011 2012 2013p 2014p 2014p
aktywa trwate 216.9 237.5 252.9 257.4 261.6 265.7
wartosci niematerialne i prawne 0.9 0.7 16.1 16.1 16.1 16.1
rzeczowe aktywa trwate 169.6 188.8 188.8 193.2 197.5 201.6
inwestycje diugoterminowe 46.4 48.0 48.0 48.0 48.0 48.0
aktywa obrotowe 250.5 236.3 231.2 253.5 285.4 317.3
zapasy 105.8 110.3 99.1 107.4 119.2 130.1
naleznosci 87.1 96.7 89.6 97.1 107.8 117.6
inwestycje krétkoterminowe 57.0 26.2 39.7 48.9 58.3 69.7
aktywa razem 467.4 473.8 484.1 513.6 549.8 585.9
kapitat wtasny 3124 311.2 345.2 371.3 402.6 434.2
zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 159.6 159.5 135.2 138.7 143.5 148.0
zobowigzania dtugoterminowe 471 86.5 48.3 48.3 48.3 48.3
zobowigzania krétkoterminowe 112.5 731 87.0 90.4 95.3 99.7
rozl. miedzyokresowe i inne zobowigzania 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0
pasywa razem 467.4 473.8 484.1 513.6 549.8 585.9
BVPS 13.2 13.1 14.5 15.6 17.0 18.3

Zrédto: Prognozy Millennium DM
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Cash flow (min PLN)

dom maklerski

2010 2011 2012 2013p 2014p 2014p
wynik netto 291 38.4 345 48.7 56.1 60.8
amortyzacja 15.5 14.1 15.5 15.5 15.9 16.2
zmiana kapitatu obrotowego -10.4 -24.3 18.7 -12.4 -17.6 -16.1
gotowka z dziatalnosci operacyjnej 10.8 15.7 69.1 51.8 54.3 60.9
inwestycje (capex) -19.7 -35.0 -30.7 -19.9 -20.1 -20.3
gotéwka z dziatalnosci inwestycyjnej -18.2 19.6 -28.6 -19.9 -20.1 -20.3
wyptata dywidendy -20.9 -16.6 -17.8 -22.6 -24.8 -29.2
emisja akcji 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
zmiana zadtuzenia 5.3 6.6 -21.6 0.0 0.0 0.0
gotoéwka z dziatalnosci finansowej -17.3 -20.9 -38.3 -22.6 -24.8 -29.2
Zmiana gotéwki netto -24.8 14.4 2.2 9.3 9.4 11.4
DPS 0.9 0.7 0.8 1.0 1.0 1.2
CEPS 1.9 2.2 2.1 2.7 3.0 3.2
Wskazniki (%)

2010 2011 2012 2013p 2014p 2014p
zmiana sprzedazy -6.6 12.4 6.3 8.4 11.0 9.1
zmiana EBITDA -12.0 245 -13.7 40.7 16.6 11.9
zmiana EBIT -29.7 14.2 -4.1 441 15.3 8.3
zmiana zysku netto -31.9 32.0 -10.2 411 15.3 8.3
marza EBITDA 11.6 11.8 10.2 12.2 125 12.6
marza EBIT 8.3 9.2 74 9.7 10.2 10.4
marza netto 6.2 7.3 6.2 8.0 8.3 8.3
sprzedaz/aktywa 100.3 111.3 115.8 118.3 122.7 125.5
dtug / kapitat wiasny 23.9 26.1 17.2 16.0 14.8 13.7
odsetki / EBIT -1.9 -10.1 -0.1 2.3 1.2 -2.1
stopa podatkowa 23.6 11.7 17.3 19.0 19.0 19.0
ROE 9.5 123 10.5 13.6 14.5 14.5
ROA 6.5 8.2 7.3 10.1 10.9 1.1
(dtug) gotéwka netto (min PLN) -67 -56 -30 -20 -11 0

Zrédto: prognozy Millennium DM
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Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie

EV -wycena rynkowa spoétki + warto$¢ dtugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcje powiekszonego o amortyzacje na akcje
P/E - stosunek ceny akgji do zysku netto na 1 akcje

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje

Struktura rekomendacji Millennium DM S.A.w | kwartale 2013 roku

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych Liczba rekomendacii % udziat
ROA - stopa zwrotu z aktywow Kupuj 8 16%
EPS - zysk netto na 1 akcje Akumuluj 21 42%
CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzaciji na 1 akcje . o
BVPS - warto$¢ ksiegowa na 1 akcje Neutralnie 19 38%
DPS - dywidenda na 1 akcje Redukuj 2 4%
NPL - kredyty zagrozone Sprzedaj 0 0%

Struktura rekomendacji dla spétek, dla ktérych Millennium DM S.A.

Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A. . .
Swiadczvt ustudi z zakresu bankowosci inwestvcvinei®

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spétki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu Kupyj 0 0%
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%) Akumuluyj 5 100%
REDUKUJ -uwazamy, ze akcje spotki sg przewarto$ciowane o 10-20% Neutralnie 0 0%
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20% Redukui 0 0%
Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty I °
wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje Sprzedaj 0 0%

aktualizacji wydawanych rekomendaciji w zalezno$ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka. *ostatnie 12 miesigcy, 1gcznie ze spotkami, dla ktérych MDM S.A. petni funkcje animatora
Stosowane metody wyceny

Rekomendacja sporzadzona jest w oparciu o nastepujgce metody wyceny (wybrane 2 z 3):

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienieznych) - metoda uznawana za najbardziej

odpowiednig do wyceny przedsigbiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb

wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych, przy ktérych jest notowana spoétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda
DCF odzwierciedla postrzeganie branzy, w ktérej dziata spdtka, przezinwestoréw. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢ na dobdr przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikéw, a takze wysoka
zmienno$¢ wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku. Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wtasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spotki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankow.
Wada tej metody jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskownos¢, efektywnos¢), jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powigzania Millennium Dom Maklerski S.A. ze spotka bedaca przedmiotem niniejszego raportu.

Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora rynku dla spétek: Aplisens, Ciech, Sygnity, Wielton, Skyline, Hawe, Mieszko, PGE. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy penit funkcje oferujgcego
w trakcie oferty publicznej dla akcji spétek: Ciech, Gastel-Zurawie, Enel-Med od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium TFI S.A., spétka zalezna Millennium Dom Maklerski S.A., posiada 6.45% akciji,
Projprzem S.A., 5.79% akcji Bumech S.A. oraz 6.63% akcji Rainbow Tours S.A. Pomigdzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spétkami bedgcymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania o ktérych
mowa w Rozporzgdzeniu Rady Ministréw zdnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informaciji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw, ktére bytyby znane sporzagdzajgcemu
niniejszg rekomendacje inwestycyjna.

Pozostate informacje

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji sporzadzity rekomendacje, informacja
o stanowiskach 0s6b sporzgdzajgcych jest zawarta w gérnej czgsci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym gérnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest datg sporzadzenia oraz datg
pierwszego udostgpnienia. Nie wystgpity istotne zmiany w stosunku do poprzedniej rekomendacji dotyczgce metod i podstaw wyceny przyjetych przy ocenie instrumentu finansowego lub emitenta instrumentéw
finansowych oraz projekcji cenowych zawartych w rekomendacji chyba, ze zostato to wyraznie zaznaczone w tres$ci rekomendacji. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A.
wytgcznie na potrzeby klientéw Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw warto$ciowych, moze by¢ ona takze dystrybuowana za pomoca $rodkéw masowego przekazu, na podstawie
kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catoscilub w czesci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione.
Niniejszy dokument, anijego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, Ze sg one w petni doktadne
i kompletne. Podstawa przygotowania publikacji byly wszelkie informacje na temat spétki, jakie byly publicznie dostepne i znane sporzadzajgcemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy s oparte wytgcznie
o analize przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spétka bedaca przedmiotem rekomendacii ani zinnymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysziosci mogg okazac
sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spotki (spétek) wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk
zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczna, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stop procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.
Tres$¢ rekomendacii nie byta udostepniona spétce bedacej przedmiotem rekomendacji przed jej opublikowaniem. Aktualizacja niniejszego raportu dokonywana jestw zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.
Millennium Dom Maklerski S.A. moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie
informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.



