i Bank BGZ

Biuro Maklerskie

9 maj 2014

Amica

sektor / branza:

Przemyst elektromaszynowy

KUPU]J
142,88 PLN

Ticker: AMC
ISIN: PLAMICA00010

Profil

Wiodaca dziatalno$cia operacyjna Grupy Kapitatowej Amica jest

produkcja oraz sprzedaz kuchni i piekarnikéw. Pozostata czg$¢

przychoddw jest generowana na dziatalnosci handlowej

obejmujacej sprzedaz m.in. lodéwek, pralek, zmywarek oraz
drobnego AGD

Dane podstawowe

Kurs (09/05/14) (z1)

97,00

Wycena metodg DCF 143,00
Wy cena pordwnawcza 142,76
Cena docelowa 142,88
Informacje ogdlne

Liczba akcji (mln szt.) 7,8
Kapitalizacja (mln zt) 754,2
EV (mln zt) 861,5
Notowania

max cena 52 tygodnie (zt) 121,0
min cena 52 tygodnie (z) 63,6
Mediana obrotéw (w tys. PLN) 521,2
Struktura akcjonariatu % akcji % glosow
Holding Wronki 41,1% 57,0%
Noble TFI SA 7,5% 5,5%
ING OFE 7,2% 5,2%
Pozostali 44,3% 32,3%
Poprzednie zalecenie Data Wycena
KUPUJ 17.07.13 97,0

WyKres sily relatywnej
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Analityk: Krzysztof Koziel, tel. (0-22) 329 43 44

Makler Papieréw Warto$ciowych

e-mail: krzysztof.koziel @bgz.pl

Biorac pod uwage zachowanie akcji innych spétek z ekspozycja na rynki wschodnie,
umorzenia jednostek funduszy akcyjnych oraz wzrost ryzyka zwigzanego z kwestig
OFE, ostatnie spadki notowan najwiekszego polskiego producenta AGD wpisuja sie
w negatywny trend zauwazalny w segmencie matych i srednich spétek. Uwazamy, ze
najwiekszy wplyw na przecene akcji miata eskalacja konfliktu na wschodzie, gdzie
naszym zdaniem nie jest tak Zle jak mogtoby sie wydawac. Sprzedaz na Ukrainie
stanowi ok. 2% w skonsolidowanej sprzedazy GK, dlatego skala spadku przychodéw
i marzy na tym rynku nie bedzie mie¢ duzego wptywu na skonsolidowane wyniki
Grupy Kapitatowe;j.

W przypadku Rosji, ktéra generuje ok. 40% zysku EBITDA Grupy, spadek marzy z
tyt. deprecjacji rubla w 1Q i calym 2014 r. przy stalym poziomie sprzedazy moze
wynie$¢ odpowiednio 0,7 i 3,5-4 mln PLN. Istnieje jednak szansa, ze z uwagi na
nieoczekiwany przez rynek wzrost sprzedazy uda sie utrzymac zysk spoiki
rosyjskiej na niezmienionym poziomie.

W Polsce Amice sprzyja zamkniecie wroctawskich zaktadéw Mastercooka, co w
calym roku powinno przynie$¢ ok. 75 mln PLN wysokomarzowego obrotu w
segmencie grzejnym. Oprécz tego, dzieki intensyfikacji dziatan marketingowych
sprzedaz towardw w Polsce moze wzrosna¢ dodatkowo o 30 mln PLN.

Na zachodzie gldéwnymi rynkami, na ktérych Spétka zanotuje dynamiczne wzrosty
beda Niemcy, Wielka Brytania i Francja. W przypadku ostatniego z wymienionych
krajéw najwazniejszym czynnikiem pozytywnie wplywajacym na sprzedaz sa
ktopoty Brandta - jednej z marek Fagor Mastercook. Co prawda wszystko wskazuje
na to, ze marka wréci na sklepowe péiki, jednak jej chwilowa stabos$¢ umozliwita
Amice zaistnienie na tamtejszym rynku. W Niemczech oraz Wielkiej Brytanii wzrost
sprzedazy bedzie efektem duzych zamdwien zaréwno od nowo pozyskanych jak i
obecnych klientéw. Ponadto, Spétka coraz czesciej obstuguje nowe rynki, ktdre
pojedynczo nie stanowia duzej czesci skonsolidowanych przychodéw, ale zebrane
razem beda odpowiedzialne za 7% obrotéw w Grupie (vs. 6% rok wczesniej).

Majac na uwadze fakt, iZ w ubieglym roku wynik skonsolidowany netto zostat
sztucznie zawyzony o warto$¢ utworzonego aktywa podatkowego, oczekujemy w
biezacym roku wzrostu zysku netto o 16,6% do 72 mln PLN. Z uwagi na ryzyko
polityczne, zaktadamy Ze dynamika przychodéw ze sprzedazy w Rosji w kolejnych
trzech kwartatach bedzie zblizona do 0%. Wyniki w Polsce beda w duzej mierze
zalezaly od tego kto i kiedy zakupi wroctawska fabryke kuchni Mastercooka.
Zaktadajac, ze do konca roku nowy wiasciciel nie wznowi produkcji, prognozowane
przez nas 75 mln PLN dodatkowego obrotu w segmencie urzadzen grzejnych jest
naszym zdaniem mozliwe do zrealizowania. W Niemczech oraz Wielkiej Brytanii
przewidywany przez nas wzrost przychodéw wynosi 30%.

W diugim terminie wyzsza efektywno$¢ procesu produkcji Amiki wynikajaca z
nizszych kosztéw pracy moze stanowi¢ bardzo duza przewage nad producentami,
ktoérzy korzystajg z sity roboczej w zachodnich krajach. Na korzy$¢ rentownosci
Grupy z Wronek bedzie réwniez dzialaé wyzsze pozycjonowanie mixu
produktowego oraz efekt dZwigni operacyjnej.

mlin z1 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Przychody 1460,6 1565,0 1653,7 1917,6 2032,6 21444
zmiana r/r (%) 7,4% 7,1% 57% 16,0% 6,0% 5,5%
EBITDA 74,6 99,2 122,0 139,2 149,7 159,8
EBIT 53,2 74,3 95,4 109,6 117,2 124,4
marza EBIT 3,6% 4,7% 5,8% 57% 5,8% 5,8%
Zysk netto 80,9 46,0 61,7 70,7 81,1 86,8
marza netto 5,5% 2,9% 3,7% 3,7% 4,0% 4,0%
P/E 9,3 16,4 11,8* 10,7 9,3 8,7
EV/EBITDA 11,6 8,7 7,1 6,2 58 54
DPS 3,00 0,00 4,58 3,57 6,37 7,30

*wskaznik P/E dla zysku oczyszczonego ze zdarzen jednorazowych

P - prognozy BM BGZ

Informacje nt ujawniania konfilktu intereséw, o ktérych mowa w § 9 i 10 Rozporzqdzenia Rady Ministrow z dnia 19 paZdziernika 2005 roku znajdujq sie na ostatniej stronie

niniejszej publikacji
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Perspektywy spoiki

Bardzo dobre perspektywy na rynku polskim.

Inaczej niz w ubieglym roku spodziewamy sie znaczacej poprawy dynamik sprzedazy na polskim rynku.
Naszym zdaniem wzrost przychodéw ze sprzedazy w Polsce moze zblizy¢ sie do 105 mln PLN, z czego po 30 min
PLN przypadnie na pierwsze trzy kwartaty roku. W naszej ocenie, najwiekszy wptyw na wzrost przychodéw w
Polsce moze mie¢ upadto$¢ Mastercooka, ktérego problemy rozpoczety sie juz w pazdzierniku ubiegtego roku.
Wedtug nas, sposréd wspomnianego wcze$niej wzrostu przychodéw ok. 70% przypadnie wiasnie na efekt zwigzany
z upadto$ciag wroctawskiego producenta AGD.

Oproécz ktopotéw konkurencji, na wysokie oczekiwania wzgledem poziomu sprzedazy w kraju ma intensyfikacja
dzialan marketingowych oraz wiekszy nacisk na sprzedaz asortymentu, w ktérym Spétka nie jest rynkowym
liderem. Coraz mocniej reklamowane sa produkty z wyzszej p6iki, sprzet do zabudowy oraz towary.

Szacujemy, ze w 1Q 2014 r. sprzedaz Amiki w Polsce zwiekszyta sie o ok. 30 mIn PLN w stosunku do ubiegtego
roku. Zaktadamy, Ze ostatecznie wroctawski zaktad Mastercook zostanie przejety i na przetomie 2014 i 2015 r.
marka na dobre wréci na sklepowe Spétki. Z uwagi na spadek obrotu zwigzany z oddaniem czesci przejetego

udziatu w rynku, warto$¢ sprzedazy na rynku polskim w 2015 r. spadnie o0 2% w poréwnaniu do biezacego roku.

Duzo lepsza od oczekiwanej sytuacja na wschodzie.

Pomimo wielu obaw o sprzedaz duzego AGD w krajach bezposrednio zaangazowanych w polityczny konflikt,
istnieje spora szansa, ze w relacji r/r uda sie unikng¢ spadkéw. W przeciwienstwie do ubiegtorocznych spadkéw
sprzedazy w 4Q, tym razem rynek odnotowuje delikatny wzrost. Dzieki zintensyfikowanym dziataniom
reklamowym, Hansa staje sie coraz bardziej popularng marka w segmencie urzadzen do zabudowy a wprowadzone
stopniowo podwyzki amortyzuja deprecjacje rubla.

Troche gorzej ma sie sytuacja na Ukrainie, jednak i w tym przypadku najwieksze znaczenie bedzie mieé¢
dewaluacja hrywny, a nie spadek popytu. Nawet przy wyhamowaniu nowych inwestycji mieszkaniowych wcigz
funkcjonowac bedzie popyt wtérny, a ludzie beda zmuszeni do wymiany zepsutego sprzetu. Nalezy przyzna¢, ze w
odréznieniu od odziezy (w segmencie modowym), elektroniki czy samochodéw, duze AGD spetnia inne funkcje w
gospodarstwie domowym i jest niezbedne nawet, gdy kraj stoi na krawedzi militarnego konfliktu.

W przypadku deeskalacji konfliktu na Ukrainie, liczymy na utrzymanie sprzedazy na ubiegtorocznym poziomie
(w UAH), jednak zwracamy réwniez uwage na zwiekszone Kkoszty hedgingu walutowego oraz réznice kursowe
wynikajgce z przeszacowania warto$ci naleznosci. Wedtug informacji Zarzadu na rynku rosyjskim $rednie saldo
naleznosci wynosi ok. 900 mln RUB, co przy deprecjacji waluty rzedu 10% w relacji r/r daje ok. 5 min PLN
negatywnych réznic kursowych w 1Q br.

Dynamiczny rozwdj na rynkach rozwinietych.

W przypadku rynkéw rozwinietych skala biznesu Amiki jest na razie na tyle mata, ze z duza tatwoscia udaje sie
pozyskiwa¢ nowe kontrakty. Mimo stabego startu niemieckiego oddziatlu Amazona, Amika zdotata pozyskac¢ kilka
nowych zaméwien w handlu tradycyjnym. Liczymy, ze w 1Q br. sprzedaz na rynku niemieckim wzrosta do 96 min
PLN, natomiast w calym roku moze siegng¢ nawet 413 min PLN (ok. 320 mln PLN w 2013 r.).

W Wielkiej Brytanii duzy wptyw na wyniki bedzie mial nowy kontrakt, ktéry rozpocznie sie w czerwcu i w skali
roku przyniesie ok. 8 mln EUR. Ponadto Spétka pracuje nad rozszerzeniem oferty o najbardziej popularny
asortyment na rynku brytyjskim w tym dwukomorowe piekarniki, ktére w 2015 r. moga znaczaco przyczynic sie do
poprawy sprzedazy.

Rynek skandynawski oraz czesko-stowacki w dalszym ciggu beda zachowywaty sie stabo, jednak naszym

zdaniem zostanie to z nawigzka pokryte przez sprzedaz na zupetnie nowych rynkach. Spétka rozwija sie we Francji,
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gdzie z uwagi na duzy udzial marki Brandt nalezacej do bankrutujacego witasciciela Mastercook, udato sie pozyskac

nowe zaméwienia. Liczymy réwniez na zauwazalny wzrost zamowien z Turcji i [zraela.

Dlugoterminowa strategia rozwoju grupy Amica.

Wraz z publikacja szacunkowych wynikéw za 1Q 14 r. (7.05.2014 r.) Grupa Amica ogtosita dtugoterminowa
strategie rozwoju do roku 2023 r. Wedtug wizji Zarzadu, za 4 lata skonsolidowane przychody ze sprzedazy zbliza
sie do poziomu ok. 900 mln EUR (3,7 mld PLN) z 395 mIn EUR (1,6 mld PLN) obecnie. W 2023 r. przewidywany
poziom przychodéw moze przekroczy¢ poziom 1,2 mld EUR (3,8 mld PLN), dzieki czemu skala biznesu bedzie
poréwnywalna z najwiekszymi konkurentami spoétki z Wronek. Diugoterminowy plan Zarzadu Spétki zaktada
rowniez wzrost rentownosci EBITDA do 8,7% w 2018 r. oraz 9,0% w 2023 (obecnie marza EBITDA wynosi 7,1%).
Inwestycje na lata 2014-2018 zaktadaja poniesienie naktadéw w kwocie 160 mIn EUR (670 mln PLN) z czego
akwizycje beda stanowily ok. 38% podanej kwoty.

Zatozenia do opublikowanej strategii sa w duzej mierze oparte o wyniki finansowe przejmowanych podmiotéw,
dlatego trudno oceni¢ prawdopodobienstwo realizacji scenariusza nakre$lonego przez Zarzad. Nie znamy
potencjalnych celéw akwizycyjnych, dlatego nie mozemy powiedzie¢ jakich synergii mozna oczekiwa¢ w diugim
terminie. Nasze prognozy i oparta na nich wycena odnosi sie wiec do biezacej dziatalno$ci i w zadnym stopniu nie

korzysta z tego co zostato przedstawione w dtugoterminowej strategii.

Wysoka ekspozycja na rynki wschodnie, czyli ryzyko polityczne i walutowe.

Cho¢ w naszej ocenie prawdopodobienstwo sankcji, ktére uniemozliwityby eksport produkcji Amiki do Rosji
jest bardzo niskie, w przypadku eskalacji konfliktu na wschodzie wyniki Grupy Amica mogtyby ulec znacznemu
pogorszeniu w poréwnaniu do prognozowanych przez nas przychodéw. Sporzadzona wycena zostata wyznaczona
w oparciu o najbardziej prawdopodobny wedtug nas scenariusz, ktéry zaktada utrzymanie sie, lub nawet lekki

wzrost sprzedazy w PLN na rynku rosyjskim w najblizszych dwéch latach.
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Wycena

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

. metody poréwnawczej.

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

Metoda poréwnawcza z kolei przedstawia Spétke na tle popularnych mnoznikéw wyznaczonych dla spétek

grupy poréwnawczej.

Podsumowanie wycen

Ostateczng cene otrzymali$my, obliczajgc Srednig z dwéch wartosci - wyceny metoda FCFF oraz metoda
poréwnawcza, przy zachowaniu réwnych wag dla kazdej z nich. Wyznaczona w ten sposéb warto$¢ jednej akcji
Amiki jest wyzsza od obecnej warto$ci rynkowej. Ostatecznie, podtrzymujemy rekomendacje KUPUJ i podwyzszamy
cene docelowa do 142,88 PLN.

Tab. Podsumowanie wycen

wycena 1
akgcji waga
metoda DCF 143,00 50%
metoda poréwnawcza 142,76 50%
wycena Amica 142,88
obecna cena akcji 97,00
potencjat wzrostu (%) 47%

Zrédto: BM BGZ
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Wycena DCF

Wyceny metodg zdyskontowanych przepltywéw pienieznych zostaly sporzadzone przy zachowaniu

nastepujacych zatozen:

. w prognozach zaktadamy jedynie rozw6j organiczny, nie uwzgledniajac ewentualnych akwizycji;

. stope wolng od ryzyka przyjeliSmy na podstawie rentowno$ci 10-letnich obligacji skarbowych,
ktéra wynosi 4,0%, premie za ryzyko rynkowe przyjmujemy na poziomie 5,5%;

. nominalny koszt kapitatu obcego przyjmujemy na poziomie 5%;

. wspotczynnik beta przyjeliSmy na podstawie relewarowanej bety (czyli uwzgledniajacej stosunek
zadtuzenia do warto$ci kapitatéw whasnych) przy wskazniku wyjéciowym réwnym 1;

e wzrost wolnych przepltywéw po okresie prognozy zaktadamy w wysokosci 2% w skali roku;

. efektywna stopa podatkowa wynosi 19%;

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

. nie zaktadamy emisji nowych akgji;

. warto$¢ kapitatu wtasnego w estymacji WACC jest warto$cia rynkowa (szacowang w wycenie
DCF);

. wszystkie warto$ci wyrazone sa nominalnie;

. cena akcji zostata wyliczona na dzien 09.05.2014 r.

Tab. Wycena metoda DCF

(mIn PLN) 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody 19176 2032,6 21444 22516 23529 24471 25327 2608,7 26869 2767,6
EBIT 109,6 117,2 124,4 131,5 1384 146,0 155,7 162,2 169,0 176,3
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 88,8 95,0 100,83 106,5 112,1 118,3 126,1 131,4 136,9 142,8
Amortyzacja 29,6 32,5 35,3 38,2 41,1 42,9 42,2 44,0 459 47,7
CAPEX 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 47,7
Inwestycje w kapitat obrotowy 40,9 17,8 17,3 16,6 15,7 14,6 13,3 11,8 12,1 12,5
FCFF 27,5 59,6 68,8 78,1 87,5 96,6 105,0 113,6 120,7 130,3
Stopa wolna od ryzyka 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 11 1,1 1,1 11 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitatu wtasnego 10,9% 9,9% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,7%
Koszt dtugu 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
% kapitatu wtasnego 82,7% 91,9% 93,6% 93,8% 94,1% 94,2% 94,4% 94,5% 94,6% 94,7%
% dtugu 17,3% 8,1% 6,4% 6,2% 59% 5,8% 5,6% 5,5% 54% 53%
WACC 9,7% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4%
Suma DFCF 527,8
Warto$¢ rezydualna (TV) 1650,5
Zdyskontowana TV 691,3
Warto$¢ dziatalno$ci operacyjnej 12191
Dtug netto 107,3
Warto$¢ kapitatu wtasnego 1111,8
Liczba akcji (mln szt.) 7,78
Wartos¢ 1 akeji 143,00

Zrédto: BM BGZ
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Tab. Analiza wrazliwos$ci wyceny na przyjete zalozenia

wzrost FCFF w nieskonczono$¢

1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
-1,0% 143,17 148,60 154,70 161,60 169,49
-0,5% 137,69 142,88 148,72 155,32 162,87
WACC 0,0% 132,45 137,42 | 143,00 | 149,32 156,54
0,5% 127,43 132,19 137,53 143,58 150,49
1,0% 122,64 127,19 132,30 138,09 144,70
Zrédto: BM BGZ
Rys. Determinanty wartosci Amiki w wycenie FCFF
1400 -
1200 - 25,6 132,9
1000 -
691,3
800 -
4 1244,7
600 1111,8
400 -
527,8
200 4
0 ‘
wartos$¢ wartos$¢ gotowka warto$¢ spotki  zadluzenie wartos¢
przeplywow rezydualna Amica kapitatu
pienieznych wlasnego

Zrédto: BM BGZ
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Wycena poréwnawcza

Tab. Wycena metoda poréwnawcza

EV/EBIT EV/EBITDA P/E

Kapitalizacja (USD) 2013 2014 P 2015 P 2013 2014 P 2015 P 2013 2014 P 2015 P
WHIRLPOOL CORP 11855,6 10,0 87 7,6 7.3 6,6 59 14,5 12,3 16,5
INDESIT CO SPA 1619,2 21,6 16,3 11,7 9,2 8,0 6,8 59,2 27,1 18,7
GORENJE VELENJE 1534 12,8 10,1 9,1 58 49 46 -4,4 12,9 84
ELECTROLUX AB-SER B 8298,9 17,3 16,1 10,7 9,6 8,7 6,8 20,5 19,5 13,8
SEB SA 4589,4 10,8 114 10,2 8,2 8,5 7.8 16,2 17,7 153
DE'LONGHI SPA 3271,2 13,6 12,0 10,7 11,1 9,8 8,7 22,5 191 16,3
ARCELIK AS 4298,6 14,1 11,9 104 10,5 9,0 8,0 15,3 13,1 115
MEDIANA 4298,6 13,6 11,9 10,4 9,2 8,5 6,8 16,2 17,7 15,3
wskazniki Amica 2489 9,0 7,9 73 71 6,2 58 12,2 10,7 93
Premia/dyskonto -33,5% -33,8% -29,5% -23,2% -27,3% -15,0% -24,8% -39,7% -39,3%
Wycena 1 akcji (PLN) 142,76

Zrédto: Bloomberg, BM BGZ

Warto$¢ Spotki szacowaliSmy na podstawie popularnych wskaznikéw P/E (stosunek ceny akcji do zysku

spétki na jedng akcje), EV/EBIT (stosunek wartosci przedsiebiorstwa liczonej jako suma warto$ci kapitatow
wtasnych dla akcjonariuszy wiekszos$ciowych, dtugu netto oraz udziatéw mniejszosciowych spétki do zysku przed
oprocentowaniem i opodatkowaniem) oraz EV/EBITDA (stosunek wartosci przedsiebiorstwa liczonej jako suma
wartoéci kapitaléw wtiasnych, dlugu netto spoétki oraz udzialdw mniejszoSciowych do zysku przed
oprocentowaniem i opodatkowaniem powiekszonego o amortyzacje). Do wyceny poréwnawczej wykorzystaliSmy
wskazniki oparte na ubiegtorocznych wynikach oraz konsensusie analitykéw dla spétek zagranicznych o podobnym
profilu dziatalnosci.

Na podstawie wyceny poréwnawczej opartej o powyzsze wskazniki otrzymaliémy warto$¢ jednej akcji
Amiki na poziomie 142,76 PLN. W stosunku do obecnej wyceny gieldowej, jest to warto$¢ wskazujaca na duze

niedoszacowanie wartos$ci akcji.
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Komentarz do wynikéw za 2013 r.

W 2013 r. skonsolidowane przychody ze sprzedazy Amiki wzrosty o 5,67% (89 mln PLN) do 1654 mln PLN. W
przeciwienstwie do sytuacji z poprzedniego roku, kiedy jedynym z gltéwnych kierunkéw doktadajacych do
skonsolidowanej sprzedazy byta Rosja, w 2013 r. wzrost obrotéw byt duzo bardziej zdywersyfikowany. Najwiecej,
bo 43 min PLN ,dotozyta” dziatalno$§¢ w Polsce, do czego w najwiekszej mierze przyczynito sie zaprzestanie
dziatalnosci najwiekszego konkurenta w segmencie sprzetu grzejnego - Fagor-Mastercook

Najwyzsza dynamikg wzrostu przychodéw na rynkach zagranicznych odznaczata sie dziatalnos¢ w Wielkiej
Brytanii (+33%), gdzie bardzo dobrze sprzedaja sie urzadzenia grzejne. Najwiekszy wzrost w wartoSciach
nominalnych odnotowano w Niemczech, gdzie sprzedaz wzrosta o 23 mln PLN. Pomimo tego, ze w 2012 r.
najwiekszy klient Amiki - Neckermann ogtosit upadtos¢, udato sie pozyska¢ nowych odbiorcéw, ktérzy funkcjonuja
na rynku opierajacym sie spowolnieniu gospodarczemu w Europie. Bardzo dobrze radzity sobie kierunki, ktére w
strukturze geograficznej przychodéw naleza do grupy Pozostate. Sprzedaz w catym 2013 roku wzrosta o 26% do 94

mln PLN a Grupa poszerzyta zasieg terytorialny o takie kraje jak Biatorus, Francja, Grecja i Cypr.

Tab. Wyniki finansowe i prognozy.

1Q'12 1Q'12 mQ1z  I1vQ'12 1Q'13 1Q'13 mQ13  I1vQ13 1Q'14 1Q'14 P

przychody 360,5 3295 427,0 4479 346,7 364,3 445,6 497,1 427,6 423,3
zmianar/r 158% 7.2% 56% 2,4% -3,8% 10,6% 4,4% 11,0% 23,3% 16,2%
zysk ze sprzedazy 99,0 82,5 124,1 129,7 107,0 114,0 132,1 158,6 130,8 132,4
EBITDA 17,5 14,8 34,1 329 25,3 194 33,6 46,0 329 21,5
EBIT 11,6 8,7 28,0 26,0 18,7 11,6 26,4 38,6 25,5 13,7
zysk netto 12,3 0,3 17,6 15,9 12,9 54 41,2 29,5 13,1 8,2
marza brutto na sprzedazy 27,5% 25,0% 29,1% 29,0% 30,9% 31,3% 29,6% 31,9% 30,6% 31,3%
marza operacyjna 3,22% 2,65% 6,56% 5,80% 541% 3,18% 5,93% 7.77% 5,97% 3,23%
marza netto 3,40% 0,08% 4,12% 3,55% 3,73% 1,49% 9,26% 5,93% 3,07% 1,93%
przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -7,5 2,5 42,1 73,5 11 -13,7 -27,7 98,6 - -
przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -7,5 -14,5 -28,5 -5,2 -53 -19,8 -14,6 -5,5 - -
przeptywy z dziatalno$ci finansowej 2,8 15,9 -15,0 -6,1 -37,2 -17,0 38,5 -87,7 - -

Zrédto: BM BGZ, Sprawozdania Spotki,

W grupie najbardziej rozczarowujacych kierunkéw sprzedazy mozna wymieni¢ Rosje, ktéra rok wczesniej
byta motorem napedowym catej Grupy. Niski wzrost to efekt duzego nasycenia rynku produktami Hansy,
stabnacego rynku urzadzen grzejnych wolnostojacych oraz deprecjacji rubla, ktéra pociagneta za soba
kilkuprocentowe podwyzki cen. Udzial Hansy w segmencie kuchenek wolnostojacych wzrést w ub. r. o0 0,5 p.p. do
16,40%, dzieki czemu marka Amiki wcigz jest najpopularniejsza marka kuchenek w Rosji. Co do kondycji
rosyjskiego rynku AGD, to w dalszym ciggu mamy do czynienia ze wzrostami jednak w nizszej, jednocyfrowej skali.
Najgorzej sytuacja wyglada na rynku walutowym, ktéry w pierwszej kolejnosci reagowal nerwowo na kolejne
obnizki prognoz wzrostu PKB Rosji, natomiast w ostatnim czasie jest barometrem sytuacji politycznej na Ukrainie.
Obecnie rosyjski rubel jest mniej wiecej 15% tanszy niz rok temu, co moZze mie¢ negatywny wplyw na zgtaszany
popyt oraz realizowane przychody ze sprzedazy i marze.

W Polsce, sprzedaz Amiki na tle catego rynku prezentowata sie bardzo dobrze, jednak nalezy zauwazy¢, ze
Spétka w duzym stopniu skorzystata z klopotéw Mastercook’a. Wedtug danych zaprezentowanych w raporcie za
IVQ’'14, sprzedaz na rynku polskim wyniosta 571 mln PLN i byta wyzsza o 7,3% w ujeciu r/r. Najwiekszym
wzrostem w ujeciu wartoSciowym odznaczat sie sprzet grzejny, ktdry zaréwno w Kkategorii sprzetu wolnostojacego
oraz do zabudowy wzrdst w ujeciu r/r o ok. 10%. Bardzo dobrym wynikiem pochwalita sie kategoria lodéwek
(+38,2% w zabudowie i +23% w wolnostojacych), dla ktérych w ubieglym roku opracowano nowa strategie.
Opisywane w poprzedniej rekomendacji dziatania polegajace na zmianie dostawcy oraz repozycjonowaniu oferty
przyniosty efekty. W przypadku pralek importowanych z Chin i Turcji sprzedaz spadta o niemal 21%, co potwierdza
brak pomystu na rozwdj tej grupy produktowe;.

Skonsolidowany zysk brutto na sprzedazy wzrést r/r o 76 mln PLN do 512 mln PLN, natomiast rentowno$¢

brutto ze sprzedazy wyniosta 30,9% w poréwnaniu do 27,8% rok wczesniej. Najwiekszy wplyw na zrealizowang
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rentowno$¢ miata zmiana mixu produktowego w kierunku bardziej marzowych grup produktéw (wzrost o 1 p.p.
udziatu urzadzen grzejnych w sprzedazy ogétem) jak rowniez wzrost rentownosci sprzedazy w obrebie danej grupy
(wprowadzanie nowych i lepiej pozycjonowanych produktéw). Pozytywny efekt miaty réwniez podwyzki cen
produktéw, spadki cen surowcéw (stali) oraz bardziej efektywne operacje hedgingowe.

Niestety, nie mozna zwieksza¢ sprzedazy nie ponoszac wyzszych nakladéw, dlatego koszty zarzadu i
sprzedazy w odniesieniu do przychodéw wzrosty o 2,3 p.p. do 25,6%. W ujeciu warto$ciowym wydano o 41 min
PLN wiecej, z czego 21 mln PLN zostato przeznaczone na bonusy natomiast 14 mln PLN wydano na reklame. Ze
wzgledu na dobre wyniki sprzedazowe zawigzano réwniez rezerwe w wysokosci 6 min PLN na premie dla
pracownikéw. Wyzsza sprzedaz przyczynita sie takze do wzrostu kosztéw logistyki o 5 mIn PLN.

Na poziomie pozostatych kosztow i przychodéw operacyjnych nalezy zwréci¢ uwage na pozycje, ktére nie
powtdrza sie w biezacym roku. Po stronie pozostatych przychodéw operacyjnych na uwage zastuguje 3 mln PLN w
pozycji aktualizacja wartos$ci aktywéw niefinansowych oraz 6 mln PLN otrzymanych odszkodowan. Po stronie
kosztéow charakter jednorazowy miata trwata utrata wartosci firmy (3,5 mln PLN) a wyzsza niz historycznie
warto$¢ zanotowano réwniez w pozycji spisanych naleznosci (3,2 mln PLN). Zysk operacyjny wzrdst w relacji r/r o
28% i wynidst 95,3 mln PLN, natomiast EBITDA byta réwna 124 mln PLN.

Dzieki nizszemu zadtuzeniu oraz nizszym stopom procentowym udato sie obnizy¢ koszty odsetkowe o 4,6
mln PLN, jednak saldo dziatalnosci finansowej spadio z -11 min PLN do -14,5 mln PLN. Utworzenie aktywa
podatkowego na kwote 27,4 mln PLN obnizylo warto$¢ podatku w 3Q (22,9 mln PLN) i 4Q (4,5 mln PLN) dlatego
zysk netto w catym 2013 r. wynidst az 89 mln PLN i byt dwa razy wyzszy niz rok wczes$niej. Po oczyszczeniu wyniku

o ksiegowe operacje zwigzane z podatkami, poréwnywalny zysk netto byt réwny 61,7 mln PLN.

Rynek sprzetu AGD w Polsce

Podobnie jak w poprzednim roku, warto$¢ sprzedazy sprzetu grzejnego, lodéwek, zmywarek, plyt, okapow i
pralek byta zblizona do 4,3 mld PLN. Wedtug szacunkéw Amiki, w 2013 r. najlepiej zachowywata sie kategoria
sprzetu do zabudowy (3,2%), gdzie wzrost dotyczyt wszystkich grup produktowych w tym kuchenek i ptyt (3,8%),
zmywarek (3,9%) oraz segmentu chtodniczego (3,3%). Troche gorzej wypadt segment sprzetu wolnostojacego,
ktoéry zanotowat spadek o 1,9%. Na szczescie dla Amiki, solidne przyrosty sprzedazy zaobserwowano w kategorii
kuchenek (8,2%), podczas gdy najwieksze spadki najbardziej dotknety producentéw lodéwek (-5,3%) i pralek
(-2,7%).

Dane sprzedazowe pokazuja, Ze popyt na urzadzenia AGD w Polsce jest raczej stabilny, dlatego w najbliZszej
przysziosci spodziewamy sie wzrostéw rynku na poziomie dynamiki PKB. Wieksza wage przywiazujemy do danych
o produkcji duzego AGD, a ta, jak wynika z danych CECED, radzi sobie bardzo dobrze. W 2013 r. produkcja duzego

AGD wzrosta 0 11% do 17,6 mln sztuk z czego az ok. 80% zostato sprzedane poza granice naszego kraju.

Rys. Udzial w Polskim rynku AGD (wg warto$ci w 2012 r.).
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Zrédto: Rzeczpospolita za CEECED, BM BGZ.
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Rynki zagraniczne

Jednym z najwazniejszych kierunkéw eksportowych Amiki jest Europa Zachodnia, ktéra w skonsolidowanej
sprzedazy Grupy Kapitatowej stanowi co najmniej 32%. Kierunek zachodni jest réwniez kluczowy, ze wzgledu na
duzy potencjat wzrostu sprzedazy Spétki wynikajacy z marginalnej obecnos$ci rynkach we Francji, Hiszpanii czy
Wielkiej Brytanii.

Sprzedaz w Niemczech odpowiada za ponad 19% skonsolidowanych przychodéw Grupy Amika. Wedtug
Stowarzyszenia Niemieckich Producentéw Sprzetu Elektrycznego i Elektronicznego (ZVEI), warto$¢ rynku AGD w
Niemczech wzrosta w 2013 r. o prawie 2% do ok. 8 mld EUR w cenach producenta. Zaréwno ZVEI jak i GfK wskazuja
na duze znaczenie klasy energetycznej w procesie wymiany sprzetu AGD.

W przypadku Francji, w 2013 r. warto$¢ rynku sprzetu AGD po raz pierwszy od 2009 r. obnizyta sie 0 1,5% i
wyniosta 7,6 mld EUR. Sprzedaz duzego AGD spadia r/r o 2,4% podczas gdy warto$¢ rynku matego AGD wzrosta o
symboliczne 0,3%. Spadek wartosci catego rynku byt efektem obnizki cen oraz op6zniania zakupow przez klientow.
Niemniej wazne okazato sie ogloszenie upadtosci przez Fagor, ktérego marka Brandt jest bardzo popularna na
tamtejszym rynku. W podziale na kategorie, tak jak na innych rynkach segment wolnostojacy (-1,4%) zachowywat
sie gorzej od sprzetu do zabudowy (-0,2%). W poréwnaniu do innych kategorii doébr trwatych AGD radzi sobie
relatywnie dobrze, dlatego w naszej ocenie popyt w najblizszym czasie bedzie zachowywat sie stabilnie.

Duza szansa na rynku francuskim jest wypeknienie luki powstatej po ogtoszeniu upadtosci i zaprzestania
produkcji we francuskich fabrykach Fagor Brandt. Udziat marki hiszpanskiego producenta w calym rynku duzego
AGD wynosit ok. 14%, dlatego warto powalczy¢ o wieksza obecno$¢ we Francji. Do tej pory gtéwnym problemem
Amiki byli posrednicy i dystryburtorzy, ktérzy nie chcieli poszerza¢ swojego asortymentu o kolejna, mato znang
marke. Z wypowiedzi przedstawicieli Zarzadu wynika, Ze negocjacje z sieciami sg dzi§ duzo tatwiejsze, dlatego
liczymy na wysokie kilkadziesiat procent dynamiki sprzedazy na tym rynku w 2014 r. Z drugiej strony, sad w San
Sebastian wyrazil wstepna zgode na przejecie przez Cevital europejskich marek Fagora oraz niektérych zaktadow
produkcyjnych, dlatego najprawdopodobniej marka Brandt wréci na francuski rynek.

Wedtug badania GfK ,An Insight into January 2013 UK Retail Durable Sectors ”, popyt na duze urzadzenia AGD
w WIk. Brytanii od potowy ubiegtego roku waha sie w okolicach zera. Na przetomie 2012 i 2013 r. wzrosty
przekraczalty 10% a kategoria, ktéra rosta najbardziej dynamicznie byly kuchenki i ptyty. W ostatnim czasie
wiekszo$¢ popytu ma charakter odtworzeniowy, przy czym najmocniej rosnacymi kategoriami sa pralki oraz
lodéwki. Wedtug Zarzadu Spéiki, juz od czerwca biezacego roku Spétka zacznie obstuge nowego klienta, co pozwoli
na zwiekszenie przychodéw o 5-6 mln GBP w skali roku.

Rynek rosyjski i ukrainski to najwieksza niewiadoma i zrédto ryzyka dla Spétki. W ostatnich latach 2011-
2012, najwiekszy wzrost przychodéw Amika zawdziecza bardzo dobrej sprzedazy w Rosji, ktéra stanowi ok. 26% w
skonsolidowanych przychodach i ok. 40% w skonsolidowanej EBITDA. Rynek ukrainski jest stosunkowo nowym
kierunkiem, a sprzedaz w ujeciu rocznym wyniosta w ubieglym roku ok. 8,5 mIn EUR. Szacujemy, Ze sprzedaz
wyrazona w hrywnie jest do utrzymania, jednak dramatyczna dewaluacja tej waluty odci$nie duze pietno na
wynikach wyrazonych w ztotéwkach.

W latach 2011 oraz 2012 tempo wzrostu rynku w Rosji siegneto 13,8% oraz 8,8%, natomiast w przypadku
Ukrainy wzrosty byty nieco mniejsze i wyniosty 12,6% oraz 0,8%. W ubiegtym roku wzrost rynku w Rosji byt
niemal dwa razy nizszy niz rok wczesniej (5,3%), natomiast na Ukrainie wzrost siegnat az 9,6%. W kwietniu br.
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy obnizyt prognoze wzrostu rosyjskiego PKB z 1,3% do 0,2%, natomiast S&P
obnizyl poziom ratingu z BBB do BBB- (o jeden wyzej niz spekulacyjny). Spadek aktywno$ci w rosyjskiej
gospodarce wynika przede wszystkim z nizszych inwestycji, stabnacego popytu konsumpcyjnego oraz niskich cen
surowcéw, ktérych Rosja jest eksporterem netto. Pocieszajace jest jednak to, ze w przypadku rynku rosyjskiego
bezrobocie jest na historycznie niskim poziomie (5,2%), dlatego mozna mie¢ nadzieje, ze wydatki konsumpcyjne na
dobra trwate mocno nie spadna. Jak pokazuja analizy GfK Temax, zaréwno w przypadku Ukrainy jak i Rosji, popyt
na urzadzenia duzego AGD w poprzednich latach byl niewspditmiernie wysoki do dynamiki wzrostu catej

gospodarki. W bardzo wielu przypadkach, popyt w tych krajach ma charakter wtérny (niezwiazany z nowymi
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inwestycjami mieszkaniowymi), dlatego mimo stabngcej koniunktury w kolejnych kwartatach mozna spodziewa¢
sie jedynie wyhamowania, a nie spadku sprzedazy.

Oczywi$cie najwieksze ryzyko wiaze sie z aktualng sytuacjg polityczng na Ukrainie. W nieuznawanym przez
Zachéd referendum na Krymie, mieszkancy pétwyspu podjeli decyzje o odtaczeniu sie od Ukrainy i przytaczeniu sie
do Rosji. Jak na razie reakcja rzadu w Kijowie jest dos¢ tagodna, a obiecane przez Zachdd sankcje majg charakter
wylacznie osobowy, a nie gospodarczy. Dla Amiki sporym ryzykiem moze by¢ ewentualne embargo na import
urzadzen elektronicznych z UE, co bytoby zjawiskiem bez precedensu. W ubiegtych latach gtéwna bronig
administracji Wiadimira Putina pozostawatl zakaz importu zywnosci. Wydaje sie, ze w ekonomicznym interesie obu
stron konfliktu (Rosja i Zachdd) jest powstrzymanie sie od bardziej drastycznych sankcji gospodarczych.
Na sprzedaz na rynkach wschodnich dziata ostabienie popytu widoczne w badaniach GfK (tylko w Rosji), stabe
waluty, wprowadzone przez zachodnich producentéw AGD podwyzki cen oraz niepewna sytuacja polityczna. W
zaleznosci od poréwnywanego kwartatu rubel jest stabszy w relacji r/r o kilkanascie procent, co z jednej strony
niekorzystnie dziata na konkurencyjno$¢ produktéw Amiki, a z drugiej na marze. Podwyzki cen dodatkowo obnizaja
popyt, ale w pewnej skali pomagaja odbudowac nizsza rentowno$¢. W naszej ocenie ryzyko wprowadzenia sankcji

ograniczajacych import sprzetu AGD jest niewielkie, a rynek rosyjski utrzyma sie w na ubiegtorocznym poziomie.

Rys. Dynamika rynku duzego AGD w Rosji i na Ukrainie wg GfK Temax.
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Zrédto: GfK Temax, “Latest Trends in Major Domestic Appliances efficiency in Europe, Russia, and Ukraine”, GfK.
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Czynniki ryzyka

1. Ryzyko makroekonomiczne - pomimo prowadzenia dziatalno$ci na rynkach, ktére do tej pory bardzo
dobrze radzily sobie ze spowolnieniem, istnieje ryzyko pogorszenia sie¢ warunkéw ekonomicznych.
Dalsze spadki dynamiki PKB czy wzrost bezrobocia miatyby negatywny wptyw na poziom przychodéw ze

sprzedazy.

2. Ryzyko wzrostu konkurencji - wznowienie produkcji kuchenek w fabryce Mastercook we Wroctawiu

miatoby jednoznacznie niekorzystny wplyw na poziom sprzedazy Grupy Amica w Polsce.

3. Ryzyko zwigzane z cenami podstawowych materiatéw - wzrost cen surowcéw, w tym kluczowej dla

produkcji kuchenek i ptyt stali moze przyczynic sie do pogorszenia rentownosci.

4. Ryzyko walutowe - spétka dziata na rynku miedzynarodowym, dlatego zaréwno jako importer towaréw,
jak i eksporter produktéw witasnych jest narazona na ryzyko zwigzane z wahaniami kurséw walutowych.
Najwieksze ryzyko jest zwigzane z rynkiem rosyjskim i ukrainskim, gdzie z uwagi na eskalacje konfliktu

dalsza deprecjacja lub dewaluacja walut narodowych jest mozliwa.

5. Ryzyko stopy procentowej - w naszej ocenie na obecna chwile jest raczej niewielkie, jednak w przypadku
ewentualnych podwyzek stopy referencyjnej wzrost odsetek moéglby negatywnie wplyna¢ na wynik

finansowy netto.

6.  Ryzyko polityczne - eskalacja konfliktu na Wschodzie mogtaby mie¢ bardzo zty wptyw na wyniki w Rosji

i Ukrainie. Nalezy pamieta¢, ze ok. 40% catego zysku EBITDA jest generowane wtasnie na Wschodzie.
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Analiza SWOT

Mocne strony

- duze do$wiadczenie w produkcji sprzetu grzejnego
- rosnaca rentownos$¢

- niskie zadtuzenie

- niskie koszty pracy

- obecno$¢ na rynkach, ktore opierajg sie negatywnym trendom

Stabe strony

- spadki sprzedazy w segmencie lodéwek i pralek

- coraz wieksza koncentracja na produkcji urzadzen grzejnych (staba dywersyfikacja)
Szanse

- stabos¢ europejskich producentéw duzego AGD

- upadtos¢ Mastercook

- wzrosty sprzedazy kluczowych kategorii na rynkach zagranicznych

Zagrozenia

- sytuacja makroekonomiczna

- gorsza kondycja europejskiego konsumenta

- duza konkurencja
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Tabele i prognozy
Tab. Bilans

(mln PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
AKTYWA 796,9 847,9 948,9 1030,2 1078,6 11249 11721
Aktywa trwate 331,0 360,8 4149 435,3 452,8 467,5 479,3
Warto$ci niematerialne i 243 231 223 236 240 233 216
prawne
Warto$¢ firmy 18,0 17,0 23,8 23,8 23,8 23,8 23,8
Rzeczowe aktywa trwate 196,3 235,6 2541 273,2 290,4 305,8 319,2
Aktywa obrotowe 465,8 487,1 534,0 595,0 625,8 657,4 692,8
Zapasy 175,1 155,4 201,2 233,3 247,3 260,9 274,0
Nalezno$ci krotkoterminowe 234,7 217,2 295,7 342,9 363,5 383,5 402,6
Srodki pieniezne 23,0 75,2 25,6 7,3 3,5 1,5 4,8
PASYWA 796,9 847,9 948,9 1030,2 1078,6 11249 11721
Kapitat wlasny 360,8 421,0 471,4 5144 546,0 576,0 607,6
Kapitat zaktadowy 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6
Kapital zapasowy 309,8 331,1 335,7 335,7 335,7 335,7 335,7
Zysk netto 81,0 46,4 89,3 70,7 81,1 86,8 92,4
Zobowiazania i rezerwy 436,1 427,0 477,5 515,9 532,6 548,9 564,5
Zobowigzania dtugoterminowe 47,8 36,4 39,9 39,9 39,9 39,9 39,9
Zobowigzania krétkoterminowe 328,9 325,2 340,7 379,1 395,8 412,1 427,7
w tym dtug odsetkowy 124,3 144,6 132,9 132,9 132,9 132,9 132,9

Zrédto: BM BGZ.

P - prognozy BM BGZ

14



§ BarkBGZ

Tab. Rachunek zyskow i strat

(mln PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
Przychody ogétem 1460,6 1565,0 1653,7 1917,6 2032,6 21444 2251,6
zmiana r/r 7,4% 7,1% 5,7% 16,0% 6,0% 55% 5,0%
Koszt d. duktow,

0sz fpr.ze pr(.) u ow 1078,7 1129,6 1142,0 1325,5 1405,1 1482,3 1556,4
towarow i materialow
Zysk brutto na sprzedazy 381,9 4354 511,7 592,0 627,6 662,1 695,2
marza brutto na sprzedazy 26,1% 27,8% 30,9% 30,9% 30,9% 30,9% 30,9%
Koszty sprzedazy 137,0 145,3 161,5 184,8 194,5 204,1 213,2
Koszty ogélnego zarzadu 193,9 218,5 261,8 303,1 321,3 339,0 355,9
Zysk (strata) ze sprzedazy 50,9 71,6 88,5 104,2 111,8 119,0 126,1
EBIT 53,2 74,3 95,4 109,6 117,2 124,4 131,5
EBITDA 74,6 99,2 122,0 139,2 149,7 159,8 169,7
marza operacyjna 3,6% 4,7% 5,8% 57% 58% 5,8% 5,8%
Saldo z dziatalno$ci finansowej -9,2 -11,8 -14,6 -22,2 -14,6 -14,6 -14,6
Zysk (strata) brutto 44,2 62,5 80,8 87,4 102,7 109,9 117,0
marza brutto 3,0% 4,0% 4,9% 4,6% 51% 51% 52%
Podatek dochodowy -36,6 16,5 19,1 16,7 21,6 23,1 24,6
Zysk (strata) netto 80,9 46,0 61,7 70,7 81,1 86,8 92,4
marza netto 55% 2,9% 3,7% 3,7% 4,0% 4,0% 4,1%

Zrédto: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ



§ BarkBGZ

Tab. Rachunek przeplywéw pienieznych

(mln PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
Przeplywy z dziatalnosci 52,8 110,7 57,2 70,7 107,0 116,1 1252
operacyjnej
Zysk netto 80,9 46,0 34,7 70,7 81,1 86,8 92,4
Amortyzacja 21,3 24,9 28,9 29,6 32,5 35,3 38,2
Zmiana kapitatu obrotowego -6,9 33,2 -96,7 -40,9 -17,8 -17,3 -16,6
P dzialalnosci
Przeplywy z dzialalnosci 17,8 -55,7 39,9 -50,0 -50,0 -50,0 -50,0
inwestycyjnej
Naktady inwestycyjne (CAPEX) -30,1 -64,0 -53,9 -50,0 -50,0 -50,0 -50,0
Przeplywy. z dzialalnosci 38,6 2,5 -66,2 -39,0 -60,8 -68,0 72,0
finansowej
Dywidenda -23,2 0,0 -34,9 -27,8 -49,5 -56,8 -60,8
Sptata kredytéw netto 2,9 13,5 -14,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Odsetki -14,3 -15,9 -8,2 -11,2 -11,2 -11,2 -11,2
Zmiana stanu $rodkéw 3,6 52,5 -48,9 -18,4 3,8 -2,0 3,2
pienieznych
Srodki pieniezne:
na poczatek okresu 25,9 22,3 75,2 25,6 7,3 3,5 1,5
na koniec okresu 22,3 75,2 25,9 7,3 3,5 1,5 4,8

Zrédto: BM BGZ.

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Wskazniki finansowe

2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
EPS 10,4 59 4,5 9,1 10,4 11,2 11,9
DPS 3,00 0,00 4,58 3,57 6,37 7,30 7,82
Dividend yield 3,1% 0,0% 4,7% 3,7% 6,6% 7,5% 8,1%
BVPS 46,4 54,1 60,6 66,2 70,2 74,1 78,2
P/E 9,3 16,4 12,2 10,7 9,3 8,7 8,2
P/BV 2,1 1,8 1,6 1,5 1,4 1,3 1,2
P/S 0,07 0,06 0,06 0,05 0,05 0,05 0,04
P/CE 0,9 1,4 1,1 1,0 0,9 0,8 0,7
EV/EBIT 16,2 11,6 9,0 7,9 7,3 6,9 6,5
EV/EBITDA 11,6 8,7 7,1 6,2 58 5,4 51
EV/S 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
Zrédto: BM BGZ, wskaznik PE dla zysku oczyszczonego z one-offéw (-27 min zt) P - prognozy BM BGZ

2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
rentowno$¢ brutto na sprzedazy 26,1% 27,8% 30,9% 30,9% 30,9% 30,9% 30,9%
rentowno$¢ EBITDA 5,1% 6,3% 7,4% 7,3% 7,4% 7,5% 7,5%
rentowno$¢ EBIT 3,6% 4,7% 5,8% 57% 5,8% 5,8% 5,8%
rentowno$¢ netto 5,5% 2,9% 3,7% 3,7% 4,0% 4,0% 4,1%
ROA 10,1% 5,4% 6,5% 6,9% 7,5% 7,7% 7,9%
ROE 22,4% 10,9% 13,1% 13,8% 14,9% 15,1% 152%
dynamika przychodéw 7,4% 7,1% 5,7% 16,0% 6,0% 5,5% 5,0%
dynamika EBITDA 29,2% 33,1% 22,9% 14,1% 7,5% 6,7% 6,2%
dynamika EBIT 56,9% 39,7% 28,3% 14,9% 7,0% 6,1% 5,7%
dynamika EPS 441,8% -43,1% 34,1% 14,6% 14,7% 7,0% 6,5%
diug/aktywa 15,6% 17,1% 14,0% 12,9% 12,3% 11,8% 11,3%
dtug/kapitat wiasny 34,5% 34,4% 28,2% 25,8% 24,3% 23,1% 21,9%
dtug/EBITDA 1,7 1,5 1,1 1,0 0,9 0,8 0,8
EBIT /odsetki 3,7 4,7 11,6 9,8 10,4 11,1 11,7
plynnos$¢ biezaca 1,4 1,5 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
ptynnos¢ szybka 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
plynnos¢ gotdéwkowa 0,07 0,23 0,08 0,02 0,01 0,00 0,01
rotacja zapasow (dni) 43,8 36,2 44,4 44,4 44,4 44,4 44,4
rotacja naleznosci (dni) 58,6 50,7 65,3 65,3 65,3 65,3 65,3
rotacja zobowigzan (dni) 54,2 49,7 53,1 53,1 53,1 53,1 53,1
cykl rotacji gotowki (dni) 48,2 37,2 56,6 56,6 56,6 56,6 56,6
WACC 10,1% 9,7% 9,7% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4%
ROIC 10,7% 12,4% 13,7% 14,7% 14,7% 14,8% 15,0%
EVA (mln) 2,7 13,3 22,2 31,9 33,9 36,7 39,6
FCFF (mln) 27,4 54,4 -44,4 27,5 59,6 68,8 78,1

Zrédto: BM BGZ. Wskazniki ROE, ROA dla zysku oczyszczonego z one-offéw (-27 min zt)

P - prognozy BM BGZ
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tel. (22) 32 94 300, fax (22) 32 94 303
e-mail: biuro.maklerskie@bgz.pl www.bgz.pl

Rekomendacije i Analizy

Krzysztof Koziet

Doradztwo Inwestycyjne

Witold Wronski
Radostaw Lipinski

Wydziat kluczowych klientéw
Grzegorz Leszek

Marcin Fereniec

Przemystaw Borycki

Stawomir Orzechowski

Oferty Publiczne (IPO)

Marek Jaczewski

Internetowe serwisy transakcyjne

bmBGZ.net
@ P0bmBGZ

Zlecenia na GPW i New Connect

Zapisy w ofertach publicznych (IPO)

Centra Obstugi Produktéw Inwestycyjnych

Biatystok ul. Suraska 3 a
Ciechanéw ul. 17-go Stycznia 60
Kielce ul. Sienkiewicza 47
Nowy Sacz ul. Nawojowska 4
Opole ul. Rynek 24/25

85744 21 08
23 674 13 52
41 248 14 95
18 443 53 91
77 454 43 64

telefon

2232943 44

telefon

22 329 43 46
2232943 45

telefon

22 329 43 55
2232943 20
22 329 43 22
22 329 43 54

telefon

22 329 43 53

adres email

krzysztof.koziel@b

gz.pl

adres email

witold.wronski@bg

z.pl

radoslaw.lipinski

adres email

bgz.pl

grzegorz.leszek@bgz.pl

marcin.fereniec@bgz.pl

rzemystaw.borycki
bgz.pl

s.orzechowski

adres email

marek.jaczewski

bgz.pl

bgz.pl

http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zlecenia_gpw.html

http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zapisy_ipo.html

Poznan
Radom
Siedice
Tarnobrzeg
Warszawa

ul. Piekary 17

ul. Traugutta 29

ul. Joselewicza 3

ul. Wyspianskiego 5
ul. Grzybowska 4

61 858 26 81
48 36122 71
25 640 90 46
15 823 89 87
22 581 54 51
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§ BarkBGZ

. ul. Zurawia 6/12, 00-503 Warszawa
Ba Iq k BGZ tel. (22) 32 94 300, fax (22) 32 94 303
e-mail: biuro.maklerskie@bgz.pl www.bgz.pl
Biuro Maklerskie

Biuro Maklerskie BGZ S.A. prowadzi dziatalno$¢ maklerskg na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw
Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005
roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalno$cig BM BGZ S.A. sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego. Niniejsza publikacja zostata opracowana wyfacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego BGZ 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 instrumentéow finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym
dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM BGZ S.A. za wiarygodne, lecz nie
istnieje gwarancja, iz s3 one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM BGZ 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 ponosza wytgcznie podejmujgcy takie decyzje. Dokument ten zostat
przygotowany przez BM BGZ S.A. z zastosowaniem metodologicznej poprawnosci, zachowaniem nalezytej
starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowaé jako substytutu do
przeprowadzenia witasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani Zaden jego fragment nie jest porada
inwestycyjng, prawng, ksiegowg, podatkowa czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazajg opinie BM BGZ S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego
powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM BGZ 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 okolicznosci,
bedace podstawg wydania danej rekomendacji. Data sporzgdzenia raportu jest datg pierwszego udostepnienia
rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badZ publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM
BGZS.A. jest zabronione.

BM BGZ przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwar 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 rzeczywistosci moga rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena
zalezy od wartosci wprowadzonych parametrow i jest wrazliwa na ich zmiane. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na
spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. 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$s¢ wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena metodg
poréwnawczg: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikow rynkowych wycenianej spotki ze wskaznikami
innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metodg DCF, liczba
parametréw wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikéw rynkowych wyselekcjonowanych spoétek. Stabe
strony, to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spétek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM BGZ S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepujg powigzania i nie s3 mu znane informacje, o ktérych
mowa w §9 i §10 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 paZzdziernika 2005 roku w sprawie informacji
stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéow.

Osoby sporzadzajgce niniejszg rekomendacje/analize/opracowanie:

- pobieraja state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendacji i nie
jest ono zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej
Banku BGZ.

- nie petnia funkcji kierowniczych i nie zajmujg stanowisk w organach nadzorczych Spétki i nie sg z nig powiazane
zadng umowa.

Spétka nie posiada akcji BM BGZ, a podmioty powigzane z BM BGZ nie posiadajg akcji Spétki. Niniejsza
rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostepniona emitentowi przed datg pierwszego ich udostepnienia
do dystrybugji.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowar/komentarzy sporzadzanych przez BM BGZ S.A. wraz z informacja dotyczaca
proporcji udzielanych rekomendacji ,,kupuj”, ,sprzedaj”, , trzymaj”

jest dostepny na stronie :

http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/hp_biuro/analizy_raporty.html
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