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Ujawniony potencjal Textilmarketu

Dziatlalnos¢ spotki Redan sktada sie z dwéch gtéwnych czesci: modowej i
dyskontowej (Textilmarket). W ostatnich latach czes¢ modowa generuje
systematycznie mniejsze lub wigksze straty. Natomiast czes¢ dyskontowa
w latach 2012-2014 poprawita EBIT z 1.2 min PLN do ok. 21.5 min PLN
dzieki rozwojowi sieci (0 9.2%), wzrostowi sprzedazy na 1m? (o 12.4%) oraz
poprawie marzy brutto (o 2.9 p.p.). Dalsza poprawa wynikéw powinna by¢
kontynuowana w 2015 r. (w tym wzrost sieci 13.5%), co z naddatkiem
powinno kompensowac¢ stabe (ale juz nie pogarszajace sie) wyniki w czesci
modowej. Skupienie sie na rozwoju Textilmarketu przy potencjalnej
niewielkiej poprawie w czesci modowej daje jeszcze upside w stosunku
do aktualnej wyceny gietdowej akcji Redanu. Wyceniamy akcje Redanu
na 4.5 PLN za akcje oraz rekomendujemy ich akumulowanie.

Transakcja z 21 Concordia ujawnita wartos¢é Textilmarketu

W listopadzie ub r. nastagpita finalizacja sprzedazy 25.12% akcji spotki zaleznej Adesso
(wtasciciela Textilmarketu) funduszowi 21 Concordia za 35 min PLN (fundusz ma opcje
na kolejne 10.76% za 15 min PLN). Wycena spotka Adesso w tej transakcji to 139 min
PLN za 100%. Sadzimy jednak, ze fundusz wycenia spotke Adesso co najmniej 40-
50% wyzej, gdyz kupit pakiet mniejszosciowy w relatywnie matej, nieptynnej firmie.
Samg transakcje sprzedazy mozna uzna¢ za niekorzystng dla akcjonariuszy Redanu
(sprzedaz po EV/EBIT na poziomie 7.8), jednak ma ona charakter informacyjny - pokazuje
jak duzo warta jest spotka zalezna. Zgodnie z umowg w tym roku ma nastgpi¢ IPO
spotki Textilmarket. Mozna oczekiwaé, ze przed debiutem wyniki spétki bedg bardzo
dobre.

Poprawa wynikéw w kolejnych latach

Pomimo szacowanego wzrostu EBIT w 2014 r. do 12.7 min PLN (+165% r/r), wynik
netto Redan byt w okolicach zera (przez réznice kursowe). Na najblizsze 2 lata
oczekujemy wzrostu EBIT w sumie o 65%. Bedzie to mozliwe dzigki szybkiemu
wzrostowi Textilmarketu oraz odbiciu wynikdw w czesci modowej (ale to dopiero w
2016 r.). Zysk netto dla akcjonariuszy Redanu powinien wynie$¢ 4.5 min PLN w tym
roku oraz 8.8 min PLN w roku 2016. C/Z na ten rok na poziomie 30.2x nie jest juz
zachecajacy, jednak zyski powinny dynamicznie rosng¢ w kolejnych latach. Pomimo
ostatnich wzrostéw widzimy caty czas pewien potencjat do wzrostu kursu akcji Redanu.
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Zysk o EV EV ROE

Przychody EBIT EBITDA netto EPS CEPS BVPS P/E P/BV DY (%) /EBIT /EBITDA (%)
2013 468.3 4.8 12.9 3.4 0.12 0.42 1.9 31.7 2.04 0.0% 33.5 12.5 6.4
2014p 504.5 12.7 201 -0.4 -0.01 0.20 2.1 - 1.91 0.0% 12.6 8.0 -0.6
2015p 559.2 15.3 23.5 4.5 0.13 0.36 2.1 30.2 1.85 0.0% 10.5 6.8 5.9
2016p 612.5 21.0 31.2 8.8 0.25 0.53 2.4 15.5 1.66 0.0% 7.7 5.1 10.4

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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Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie
EV - wycena rynkowa spoétki + warto$¢ diugu odsetkowego netto

Struktura rekomendacji Millennium DM S.A. w IV kwartale 2014 roku

EBIT - zysk operacyjny Liczba rekomendacji % udziat
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja Kupuj 2 33%
WNB -wynik na dziatalnosci bankowej Akumuluj 3 50%
P/CE - stosunek ceny akciji do zysku netto na akcje powigkszonego o amortyzacije na akcje . o
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje Rettalnie 1 17%
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiggowej na 1 akcje Redukuj 0 0%
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych Sprzedaj 0 0%

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EPS - zysk netto na 1 akcje

CEPS -warto$¢ zysku netto i amortyzacji na 1 akcje
BVPS - warto$¢ ksiegowa na 1 akcje

DPS -dywidenda na 1 akcje

NPL - kredyty zagrozone

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

Swiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej*
Akumuluj 2 67%

Neutralnie 1 33%
*ostatnie 12 miesiecy, tacznie ze spoétkami, dla ktérych MDM S.A. peti funkcje animatora

Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A.
KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjatwzrostu
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%)

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20%

SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewarto$ciowane o ponad 20%

Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty
wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendaciji w zalezno$ci od sytuaciji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny

Rekomendacja sporzgdzona jest w oparciu o nastgpujgce 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 dotyczgce zaréwno same;j firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych, przy ktérych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF
odzwierciedla postrzeganie branzy, w ktdrej dziata spétka, przez inwestoréw. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwos¢ na dobdr przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikéw, a takze wysoka zmienno$¢
wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku. Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownos$ci spétki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankéw. Wada tej metody jest
wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskowno$¢, efektywnos$é), 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 emitenta dla spdtek: Ciech, Wielton, Selena FM, Skyline, Sygnity od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora
rynku dla spotek: Ciech, Wielton, Selena FM, Skyline, Sygnity oraz KGHM, PZU, Kompap. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy petnit funkcje oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla akcji spétki:
MFO S.A., od ktdrej otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy mogt zawiera¢ umowy ze spétkami Getin Noble Bank oraz Getin Holding w zakresie bankowosci
inwestycyjnej. Spétki bedace przedmiotem raportu moga by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A., gtéwnego akcjonariusza Millennium Domu Maklerskiego S.A. Pomiedzy Millennium Dom Maklerski S.A., a
spotkami bedgcymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziemika 2005 roku w sprawie Informaciji stanowigcych rekomendacije
dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw, ktére bylyby znane sporzadzajgcemu niniejszg rekomendacje inwestycyjng.

Pozostate informacje

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikaciji sporzadzity rekomendacje, informacja o
stanowiskach os6b sporzadzajgcych jest zawarta w gérmej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym gémym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest datg sporzgdzenia oraz datg pierwszego
udostepnienia. Nie wystgpity istotne zmiany w stosunku do poprzedniej rekomendaciji dotyczace metod i podstaw wyceny przyjetych przy ocenie instrumentu finansowego lub emitenta instrumentéw finansowych oraz projekcji
cenowych zawartych w rekomendaciji chyba, ze zostato to wyraznie zaznaczone w tresci rekomendaciji. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytacznie na potrzeby klientéw
Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw warto$ciowych, moze byé ona takze dystrybuowana za pomoca $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora
Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czgéci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia
nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelno$ci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i
kompletne. Podstawg przygotowania publikaciji byty wszelkie informacje na temat spétki, jakie byly publicznie dostepne i znane sporzgdzajgcemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize
przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spétka bedaca przedmiotem rekomendaciji ani zinnymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci moga okazac sie nietrafne.
Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg si¢. Inwestowanie w akcje spotki (spdtek) wymienionych w niniejszej analizie wiaze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy
innymi z sytuacja makroekonomiczna, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe. Tres¢ rekomendaciji nie byta
udostepniona spotce bedacej przedmiotem rekomendacii przed jej opublikowaniem. Aktualizacja niniejszego raportu dokonywana jest w zalezno$ci od sytuaciji rynkowej oraz oceny analityka. Millennium Dom Maklerski S.A.
moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktdrych dotyczg analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w niniejszym
raporcie analitycznym.






