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Helio Ticker: HEL KUPUj

sektor / branza:  Handel hurtowy ISIN: PLHELIO00014 10,72 z4

Profil spotki

Bakalie na wage zysku

Helio zajmuje sig importem, konfekcjonowaniem oraz dystrybucjg

bakalii. Istotnym produktem Spétki jest réwniez masa makowa. Pierwszy kwartat 2009 r. i wyniki finansowe
Helio oferuje produkty pod markami wasnymi, jak réwniez pod
markami sieci handlowych. Wyniki Helio w pierwszym kwartale tego roku byty bardzo dobre. Spétka wypracowata
Dane podstawowe 20,8 min zt przychoddw, czyli 0 19% wiecej niz w tym samym okresie poprzedniego roku.
Wazne jest, ze wzrost przychoddw nie spowodowat spadku marz. Rentowno$¢ na wszystkich
Kurs (6/05/09) 7,03  poziomach znaczaco wzrosta w poréwnaniu z 2008 r. Marza brutto na sprzedazy wzrosta o
Wycena DCF (z}) 10,71 ponad 6 p.p. (do 35%), natgmiast mar'za netto v.vz.ros’fa Q,6 Q.p (do 8,7?/0). Spotka osiagneta
, 1,8 min zt zysku netto, co jest najlepszym wynikiem osiagnietym w pierwszym kwartale w
Wycena porownawcza (zt) 10,73 yistorii Helio. Znaczny wzrost przychoddw nastapit mimo przesuniecia Wilkanocy w stosunku
Liczba akgji (tys.) 5000 do zesztego roku (z marca na kwiecien).
Kapitalizacja (min zf) 35,2 Réwniez poprzednie kwartaty byly znakomite dla Helio. W okresie lipiec-grudzien
EV (min zF) 41,9 (pierwsze potrocze w przesunietym roku obrotowym Spétki) Helio wypracowato 43,5 min zt
przychoddéw i 4,2 min zt zysku netto (wzrost odpowiednio o 9% i 31%). Wazrsot skali
Notowania HEL dziatalnosci nie spowodowat erozji uzyskiwanych marz, ktére nadal sg na bardzo wysokim
poziomie. Do ich wzrostu przyczyniajq sie lepsze warunki zakupowe wynikajace z wiekszej
max cena 52 tygodnie (zt) 8,50 ilosci importu oraz zwigkszania udziatu zakupéw bezposrednich.
min cena 52 tygodnie (zt) 4,54 i . .
Sredni wolumen obrotéw (1m-c/tys.) 108,4 Inwestycje w zwigkszenie mocy
Struktura akcjonariatu % akdji % glosow W biezacym miesiacu Helio rozpoczeto inwestycje w nowy budynek magazynowo-
produkcyjny, do ktdérego przeniesiona bedzie cata dziatalnos¢ Spétki. Zakonczenie prac oraz
Leszek Wasowicz 77,0% 77,0%  przeniesienie produkcji nastapi w lecie 2010 r. Dzigki temu uzyskane beda oszczednosci na
czynszach wynajmowanej obecnie powierzchni magazynowej oraz na logistyce. Poza tym
KBC TFI 51% 5,1% . N A X o L . .
Spotka nie bedzie juz miata problemu z ograniczeniami lokalowymi i bedzie mogta swobodnie
Jacek Kosiriski 0,4% 0,4%  zwieksza¢ wielkoé¢ produkcji. Wydatki inwestycyjne pokryte beda z otrzymanego kredytu w
free float 17,5% 17,5%  wysokosci 14 min zt, ktéry bedzie sptacany przez 10 lat.
10,0%
Perspektywy na przysztosc
0,0%
Helio w kolejnych latach poprawia swoje wyniki zaréwno pod wzgledem wielkosci
-10,0% przychodéw, jak réwniez zysku netto, przy czym tendencja ta utrzymuje sie przez caty okres
funkcjonowania Spotki. Biezace inwestycje przyczyniq sie do dalszego rozwoju i pozwolg w
-20,0% dalszym ciagu zwiekszaé skale dziatalnosci oraz wielko$¢ wypracowywanych zyskdw. Spétka
dziata bowiem na stabilnym rynku i zdobywa na nim coraz silniejszg pozycje. Dodatkowo
-30,0% rozwazana jest decyzja o rozpoczeciu handlu bakaliami do odbiorcéw przemystowych, co w
znacznym stopniu zwiekszytoby wielko$¢ przychoddw i zyskdw Spotki. Perspektywy dla Helio
-40.0% sq zatem bardzo korzystne, a Zarzad udowadnia w kolejnych latach, ze jest w stanie
przetozy¢ to na dobre wyniki.
-50,0%
0% Wycena
) D D ) D D N ) AN) D > D D
@@“’5 @@"’5 @@“:ﬁg@ﬁ @@“’5 @w@:&@ﬁ @%«»‘5 r i@ﬁi@y@“&l@& Przyjete przez nas zatozenia do modelu wyceny metoda DCF implikujg wartos¢ jednej
L A L L S S A akcji Helio na poziomie 10,71 zt. Réwniez porédwnanie wskaznikéw Spotki z innymi
—Helio WIG gietdowymi podmiotami dziatajacymi w segmencie handlu hurtowego i importu bakalii
Analityk: $wiadczy o niedowartoSciowaniu Spdtki, a wskazniki charakteryzuja sie atrakcyjnymi
- wartoéciami. Wycena poréwnawcza data wycene Helio na poziomie 10,73 zt. Na podstawie
Tomasz Manowiec powyzszych wycen, nadajac im réwna wage, ustalamy cene docelowa na poziomie 10,72 zk.
tel. (0-22) 329 43 44 Poniewaz cena docelowa znacznie przewyzsza cene rynkowa, zdecydowalismy sie wydac

e-mail: tomasz.manowiec@bgz.pl rekomendacje KUPUJ dla Helio.

min zt 2007* 2008P* 2009P* 2010P* 2011P* 2012P*
Przychody ze sprzedazy 62,6 68,8 73,6 84,6 94,8 99,5
zmiana r/r (%) 10,4% 9,8% 7,0% 15,0% 12,0% 5,0%
EBITDA 58 7,9 9,0 10,5 11,0 11,6
EBIT 53 7,2 8,2 8,6 9,2 9,7
marza EBIT (%) 8,4% 10,5% 11,1% 10,2% 9,7% 9,7%
Zysk netto 4,0 53 53 5,7 6,1 6,6
marza netto (%) 6,4% 7,7% 7,2% 6,7% 6,5% 6,6%
EPS (zt) 0,80 1,05 1,06 1,14 1,23 1,32
DPS (zt) - - 0,20 0,30 0,34 0,37
P/E 8,8 6,7 6,6 6,2 57 53
EV / EBITDA 7,2 53 4,6 4,0 3,8 3,6
* rok obrotowy rozpoczynajgcy sie w lipcu danego roku P - prognozy BM BGZ

A
Informacje nt ujawniania konfilktu interesow, o ktorych mowa w § 9 i 10 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 paZdzierika 2005 roku znajdujg sie na
ostatniej stronie niniejszej publikacji
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Wycena

Wycene spétki sporzadzono za pomoca:

. metody fundamentalnej opartej na zdyskontowanych przeptywach pienieznych;

+  metody poréwnawczej.

Wycena fundamentalna bada zdolno$¢ spotki do generowania przez nig wolnych przeptywow

pienieznych. Metoda porédwnawcza z kolei przedstawia spotke na tle konkurencji itworzy benchmark,

ktdry staje sie wyznacznikiem pozycji spétki w stosunku do branzy.

Wycena DCF

Wykorzystujac metode DCF, otrzymaliémy wartos¢ spdtki Helio w wysokosci 53,6 min zt, co implikuje

warto$¢ fundamentalng jednej akcji na poziomie 10,71 zt. Wycena ta zostata sporzadzona przy zachowaniu

ponizszych zatozen:

w prognozach zaktadamy jedynie rozwdj organiczny, nie uwzgledniajac przysztych akwizycji;
stope wolng od ryzyka przyjeliSmy na podstawie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych,
ktéra wynosi 6%, natomiast premie za ryzyko rynkowe przyjmujemy na poziomie 6%;
wspdtczynnik beta przyjeliSmy na poziomie 1,3;

wzrost wolnych przeptywdw po okresie prognozy zakladamy w wysokosci 2% w skali roku;
koszt kapitatu obcego przyjeliémy na statym poziomie dla catego okresu prognozy (8%);
efektywna stopa podatkowa wynosi 19%;

szacunek nakfadéw inwestycyjnych w okresie prognozy zostat oparty o plany spdtki
oraz warto$¢ naktadéw odtworzeniowych;

wielko$¢ zadtuzenia spdtki bedzie sie zmniejsza¢ zgodnie z harmonogramem sptaty kredytu
inwestycyjnego, zadtuzenie krétkoterminowe zalezy od wartosci kapitatu obrotowego netto;
wzrost wynagrodzen na kolejne lata uzalezniony jest od wzrostu wydajnosci, ktéry przyjelismy
na poziomie 5-6% w skali roku;

w prognozie przyjeto wyptate dywidendy w wysokosci 20%-30% zysku netto poczawszy
od 2009 r.;

rotacje zobowigzan, zapasow i naleznosci pozostang na $rednim poziomie z ostatnich dwdch
lat (odpowiednio 22, 76 i 42 dni);

nie zakladamy emisji nowych akcji;

w prognozie nie uwzgledniamy transakcji jednorazowych;

wszystkie wartosci wyrazone sg nominalnie;

cena akcji zostata wyliczona na dzien 1.07.2009 r.
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Tab. Wycena metoda DCF

(min PLN) 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
Przychody 73,6 84,6 94,8 105,2 113,6 119,3 122,9 125,4 127,9 130,4
EBIT 8,2 8,6 9,2 10,3 9,9 10,9 11,3 11,6 11,8 12,2
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 6,6 7,0 7,4 8,4 8,0 8,8 9,1 9,4 9,6 9,9
Amortyzacja 0,8 1,8 1,9 1,9 1,9 1,6 1,6 1,7 1,7 1,7
CAPEX 14,0 0,3 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,8 1,2 1,7
Inwestycje w kapitat obrotowy 1,5 3,3 2,7 2,8 2,2 1,5 1,0 0,7 0,7 0,7
FCFF -8,0 53 6,0 6,9 71 8,3 9,3 9,6 9,4 9,2
Stopa wolna od ryzyka 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Premia rynkowa 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Beta 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Koszt kapitatu wtasnego 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8%
Koszt dtugu 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
% kapitatu wasnego 64,5% 73,4% 77,1% 80,7% 83,7%  86,4%  88,9% 91,3% 93,5%  95,5%
% dtugu 35,5% 26,6% 22,9% 19,3% 16,3% 13,6% 11,1% 8,7% 6,5% 4,5%
WACC 11,2% 11,9% 12,1% 12,4% 12,6% 12,8% 13,0% 13,2% 13,3% 13,5%
Suma DFCF 28,3
Wartos¢ rezydualna (TV) 81,8
Zdyskontowana TV 25,4
Warto$¢ dziatalno$ci operacyjnej 53,7
Gotdwka netto -0,2
Warto$¢ kapitatu wtasnego 53,6
Liczba akgji (mln szt.) 5,0

Wartoséé 1 akcji (1.07.2009) 10,71zt

Zrddio: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ

Ponizej przedstawiamy analize wyceny DCF na przyjete do modelu zatozenia odno$nie wartosci
wspotczynnika beta oraz wzrostu wolnych przeptywdw pienieznych po okresie prognozy. Wycena charakteryzuje
sie niewielkg wrazliwoscig zardwno na zmiane tempa wzrostu przeptywow w nieskonczonosé, jak rowniez
na zmiane wartoéci wspdtczynnika beta. Przyjete przez nas zatozenia pozwolity wyznaczyé cene na poziomie
10,71 zh.

Tab. Analiza wrazliwosci wyceny na przyjete zatozenia

wzrost FCFF w nieskonczonosc¢

1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
1,1 11,52 11,80 12,12 12,46 12,84
1,2 10,86 11,11 11,38 11,67 12,00
beta 1,3 10,26 10,47 10,71 10,97 11,25
1,4 9,71 9,90 10,11 10,33 10,58
1,5 9,21 9,38 9,56 9,76 9,97

Zrodiho: BM BGZ,
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Wycena poréwnawcza

Warto$¢ spétki szacowaliSmy na podstawie popularnych wskaznikéw P/E (stosunek ceny do zysku spotki
na jedng akcje), EV/EBIT (stosunek wartosci przedsiebiorstwa do zysku spotki przed oprocentowaniem
i opodatkowaniem) oraz EV/EBITDA  (stosunek wartoSci  przedsiebiorstwa do  zysku  spdtki
przed oprocentowaniem i opodatkowaniem powiekszonego o amortyzacje). Ze wzgledu na sezonowa zmiane
zadluzenia w Spoétce, do obliczania wskaznikow opartych na EV wykorzystaliSmy Srednioroczny poziom
zadtuzenia.

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w zestawieniu z pozostatymi spotkami z GPW operujacymi
w segmencie handlu hurtowego, ktére zajmujg sie gtdwnie importem produktdow spozywczych i ich dystrybucjg
na terenie kraju. Spétki te charakteryzujq sie podobng ekspozycja na zmiane kurséw walutowych, a takze
na wahania popytu. Ponizej znajduje sie krétki opis dziatalnosci tych spotek.

Bakalland jest spotka wyspecjalizowang w imporcie, konfekcjonowaniu i handlu bakaliami, suszonymi
owocami, orzechami i innymi tego typu produktami. Przejecia poszerzyly asortyment m. in. o kasze i ryz,
a ostatnio o owoce miekkie. Produkty spotki sprzedawane sg pod markami wiasnymi Bakalland i Fresco,
jak rowniez pod markami sieci handlowych, ktore stanowig gtdwnego odbiorce. Pozostatymi kontrahentami sg
zaktady przemystu cukierniczego, piekarnie i in.

Atlanta Poland opiera swojg podstawowg dziatalno$¢ na handlu zagranicznym, polegajacym
na sprowadzaniu do Polski orzechéw, suszonych owocdw i innych bakalii oraz substancji wykorzystywanych
do produkcji wyrobow czekoladowych i stodyczy. Spétka zakupuje produkty bezposrednio w kraju pochodzenia,
prowadzi wiec dziatalno$¢ bardzo zblizong do wycenianych spotek.

North Coast zajmuje sie natomiast importem i dystrybucja zywnosci z Wioch. Spdtka posiada
wylacznos¢ na wiele produktéw, przy czym wiekszos¢ asortymentu nalezy do kategorii premium, przez co jest
wrazliwa na podobne wahania popytu. Od niedawna dodatkowg aktywnoscig Grupy North Coast jest produkcja

wioskich seréw.

Tab. Wycena poréwnawcza w zestawieniu ze spotkami krajowymi

EV/EBIT EV/EBITDA P/E
Spotka 2008 2009P 2008 2009P 2008 2009P
Atlanta 13,2 12,0 8,9 8,1 - -
Bakalland 7,3 6,7 6,2 5,6 11,7 7,0
North Coast 7,7 7,9 6,0 438 9,4 9,1
Srednia 9,4 8,8 7,0 6,1 10,6 8,1
Helio
Wartosc 5,8 5,1 5,3 4,6 6,7 6,6
wskaznika
Implikowana
cena 1 akdil 12,18 13,13 9,65 9,74 11,16 8,54
Wagi dla 33,3% 33,3% 33,3%
wskaznikow
Wycena 1
akaii 10,73 zt

Zrodfo: BM BGZ.
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Aaklerskie

W zestawieniu ze spotkami o podobnym profilu dziatalnosci, Helio wypada korzystnie, a wycena oparta
o wspomniane wyzej wskazniki wskazuje na cene jednej akcji Spotki na poziomie 10,73 zt. Szczegdlnie
atrakcyjnie ksztalttuje sie wycena bazujaca na wskazniku EV/EBIT, jednak wszystkie wskazniki wskazujg
na niedowartosciowanie Spotki. Ostatecznie cene obliczyliSmy jako $rednig wazong ze wszystkich wskazan, przy

czym nadali$my im réwne wagi w procesie wyceny.

Podsumowanie wyceny

Ostateczng wycene uzyskaliémy, obliczajac Srednig wazong z ceny uzyskanej metodg DCF oraz z wyceny
poréwnawczej ze spotkami krajowymi, nadajac wszystkim wartosciom réwne wagi (50%). Nie uwzgledniamy tu
wartosci uzyskanej z wyceny dywidendowej, poniewaz dotychczas Spotka nie zdecydowata sie na jej wyptate.
W wyniku naszych szacunkdw cene docelowg dla Helio ustalamy na 10,72 zt. Z uwagi na to, ze cena docelowa
rozni sie do ceny rynkowej o wiecej niz 10%, zgodnie z metodologig wydawanych przez nas rekomendacji,

zdecydowalismy sie wydac rekomendacje KUPUJ dla Helio.

Tab. Wycena koncowa — Helio

wycena 1
akcji waga
metoda DCF 10,71 50%
metoda poréwnawcza
(spoiki krajowe) 10,73 50%
wycena Helio 10,72 z4
obecna cena akgji 7,03 z

Zrodfo: BM BGZ.
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Charakterystyka Spotki — Helio

Wyniki finansowe

Helio w swojej juz 16-letniej historii w kazdym roku poprawiato wynik, zaréwno wielko$¢ przychodéw,
jak i zysku netto. Sprzedaz Spotki charakteryzuje sie duzg sezonowoscig, W zwigzku z czym wyniki osiggane
w poszczegolnych kwartatach znacznie odbiegajq od siebie. Najwieksze przychody realizowane sg zawsze
w czwartym i w pierwszym kwartale kazdego roku. Wigze sie to ze sprzedazg bakalii i mas makowych w okresie
Swigt, kiedy generowana jest wiekszoS¢ sprzedazy. Na wykresie ponizej widoczna jest sezonowa zmiana
wielkosci przychodéw w kolejnych kwartatach.

Rys. Wielkos¢ przychodow Helio (mIn zt) oraz ich dynamika (r/r)
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Zrddio: Spotka, BM BGZ,

Mimo duzych wahan odno$nie wartosci przychoddw, niezmienny pozostaje fakt trwatej tendencji
wzrostu w stosunku do roku poprzedzajacego. W ostatnim roku dynamika wzrostu przychoddw spadta, co jest
efektem braku odpowiedniego zaplecza logistycznego. Podobne trudnosci bedg réwniez ogranicza¢ dziatalno$¢
w biezagcym roku. Dopiero przenosiny do nowej lokalizacji pozwolg na powrét do bardziej dynamicznego
zwiekszania sprzedazy. Nalezy jednoczesnie zaznaczyé, ze caly wzrost przychoddw, jaki ma miejsce w Spotce,
dokonuje sie jedynie za sprawg wzrostu organicznego, bez zadnych akwizyciji.

Podobnie warto$¢ zysku netto jest zalezna od sezonowosci sprzedazy. Najlepsze rezultaty osiggane sg
w okresie duzej sprzedazy. Natomiast w miesigcach letnich, kiedy przychody sg niskie, Spdotka przynosi niewielki
zysk lub notuje strate. Wynika to z do$¢ wysokich kosztédw statych, niewspdtmiernych do osiaganej sprzedazy.
Spdtka nie zmniejsza w tym czasie zatrudnienia i powierzchni magazynowych, w zwigzku z czym wypracowany
zysk nie pokrywa wszystkich kosztéw. Ujemny wynik z gorszych kwartatdw nie pogarsza jednak znacznie
caforocznego rezultatu, dzieki czemu Helio w kolejnych latach przynosi zysk. Przyrost zysku netto jest znaczacy

i w ostatni latach zawierat sie w przedziale 20-80% w skali roku.




Tab. Wyniki finansowe Helio

(mIn PLN) 2006 2007 2008P 2009P
Przychody ogdtem 56,8 62,6 68,8 73,6
zmiana r/r 106,4% 10,4% 9,8% 7,0%
EBIT 51 5,3 7,2 8,2
marza operacyjna 9,0% 84% 10,5% 11,1%
EBITDA 5,7 5,8 7,9 9,0
Zysk brutto 4,5 5,0 6,5 6,5
Zysk netto 3,6 4,0 53 5,3
marza netto 6,9% 6,4% 7,7% 7,2%
Dtug/kapitat wiasny 0,0 0,1 0,5 0,4
Diug/EBITDA 0,1 0,3 2,0 1,6
Odsetki/EBIT 0,1 0,1 0,1 0,2
Przep’ryvyy z dziatalnosci 40 4.0 7.0 6,3
operacyjnej
Przeptywy z dziatalnosci
inwestycyjnej -0,4 -3,1 -5,1 -14,0
Przeptywy z dziatalnosci
finansowej 3,3 0,5 13,6 -3,9
Zrddio: sprawozdania Spotki, BM BGZ. P - prognoza BM BGZ

Bardzo znamienne dla dziatalnosci Helio jest osigganie wysokich marz. O ile marza na sprzedazy nie
odbiega znaczaco od innych spdtek z branzy, o tyle na pozostatych poziomach wynik Helio charakteryzuje sie
ponadprzecietnym poziomem. Swiadczy to o wysokiej efektywnosci kosztowej i skutecznoéci zarzadzania
w Spdice. Wazne jest, ze wzrost przychoddw nie nastgpit kosztem spadku marz. Spdice udato sie osiggnac
dynamike sprzedazy réwniez bez zwiekszania zatrudnienia.

Dotychczas amortyzacja nie byta zbyt wysoka, przez co warto$¢ EBITDA nie rdznita sie w duzym stopniu
od zysku operacyjnego. Stan ten zmieni sie od 2010 r., kiedy odpisom bedzie podlega¢ inwestycja w nowej
lokalizacji. Ograniczenia logistyczne w starym zaktadzie oraz przenosiny dziatalnosci przyczynig sie do tego,
ze wynik netto w roku obrotowym 2009 nie bedzie lepszy od poprzedniego. Dodatkowym czynnikiem, ktory
bedzie sie do tego przyczyniat, jest kredyt inwestycyjny. Zwiekszy on obcigzenie Spétki kosztami finansowymi
o ok. 1 min zt w skali roku. Poprawy wynikdw mozna zatem oczekiwa¢ dopiero od 2010 r. Mimo to uzyskiwana
marza netto nadal utrzyma sie na wysokim poziomie 6%-7%.

Helio uzyskuje dodatnie przeptywy z dziatalnosci operacyjnej. Wyjatkiem byt tu 2007 r., kiedy duzy
wzrost zapasow przyczynit sie do ujemnego wyniku. Spotka dotychczas nie prowadzita wiekszych inwestycji,
dlatego przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej nie przyjmowaty wiekszych wartosci. Dopiero w tym roku
podjeto decyzje o budowie kompleksu produkcyjno-magazynowo-biurowego, do ktdrego przeniesiona bedzie
cata dziatalnos¢. Wydatki na ten cel pochtong w sumie ok. 19 min zt w ciggu biezacego i nastepnego roku

obrotowego (Helio stosuje przesuniety rok obrotowy — od lipca do czerwca).

Niewielkie wykorzystanie kredytéw w dotychczasowej dziatalnosci powodowato, ze przeptywy finansowe
rowniez byly niewielkie. Spotka wykorzystuje kredyty krotkoterminowe na pokrycie zapotrzebowania na kapitat
obrotowy. Najwieksze zadluzenie ma miejsce w okresie zimowym, po czym zmniejsza sie ono i osigga
minimalng warto$¢ w miesigcach letnich. Wigze sie to ze specyfika dziatalnosci, ktéra powoduje, ze najwiekszy
poziom zapasow i naleznosci wystepuje wiasnie w czwartym kwartale.

W kwietniu biezacego roku zostat dodatkowo zaciggniety kredyt inwestycyjny na przeprowadzenie

inwestycji. Jego sptata bedzie nastepowata przez kolejnych 10 lat. Zadtuzenie nie bedzie jednak stanowic




zbytniego obcigzenia dla finanséw Spétki. Uwzgledniajac jego wzrost, stosunek dtugu do kapitatdw wiasnych
oraz do wartosci wskaznika EBITDA pozostajg na bezpiecznym poziomie (odpowiednio 0,6 i 2,0 dla wartosci
za 2009 r.). Réwniez stosunek ptaconych odsetek do zysku operacyjnego nie wskazuje na zagrozenie
dla ptynnosci Spétki.

W poprzednich latach Helio nie decydowato sie na wyptate dywidendy dla akcjonariuszy. Bardzo dobre
wyniki wypracowane w tym roku mogq, sktoni¢ wiasciciela do podjecia takiej decyzji. Zaktadamy, ze wyptaty
beda nastepowaty w kolejnych latach ze wzgledu na duze nadwyzki finansowe generowane przez Spétke.

TRZECI KWARTAL (styczen-marzec 2009 r.)

Wyniki Helio w trzecim kwartale biezacego roku obrotowego byly bardzo dobre. Spdtce udato sie
zwiekszy¢ przychody o 19%, nie doznajac jednoczesnie uszczerbku na uzyskiwanych marzach ze sprzedazy.
Wrecz przeciwnie — nastapit wzrost marz na kazdym poziomie, co najbardziej jest widoczne na marzy brutto

ze sprzedazy, ktdra wzrosta o 6,3 p.p. Dzieki temu zysk brutto ze sprzedazy zwiekszyt sie az 0 45%.

Tab. Wyniki Helio w trzecim kwartale (min z})

min zt 3Q 2007 3Q 2008 | zmianar/r
przychody 17,4 20,8 19,2%
zysk brutto ze sprzedazy 5,2 7,5 44,8%
marza brutto na sprzedazy 29,6% 35,9% 6,3 p.p.
EBITDA 2,0 2,8 34,9%
EBIT 1,9 2,6 35,2%
marza operacyjna 11,0% 12,4% 1,4p.p.
zysk brutto 1,7 2,2 27,9%
zysk netto 1,4 1,8 27,5%
marza netto 81% 8,7% 0,6 p.p.

Zrodio: Spdtka, BM BGZ.

Réwniez na poziomie zysku operacyjnego oraz EBITDA przyrosty sg znaczne (w obu przypadkach 35%),
a marza operacyjna wzrosta do ponad 12%. Zysk netto zostat obcigzony wyzszymi kosztami finansowymi,
w zwigzku z czym przyrost na tym poziomie jest nieco nizszy i wynosi 27,5%. Wyzsze koszty finansowe
wynikaty gtdwnie ze strat na rdznicach kursowych zwigzanych ze zobowigzaniami denominowanymi w walutach
obcych. Mimo to marza netto nadal charakteryzuje sie bardzo wysokim poziomem (8,7%).

Nalezy zaznaczyé, ze znaczny wzrost sprzedazy nastgpit mimo tego, iz w biezacym roku Wielkanoc
wypadla w kwietniu (w 2008 r. byta w marcu). W zwigzku z tym czeS$¢ sprzedazy przesunieta jest jeszcze
na kwiecien i bedzie raportowana w kolejnym kwartale. Do wzrostu marz przyczynit sie gtéwnie wzrost importu
bezposredniego, co zapewnito lepsze warunki zakupowe. Dodatkowym czynnikiem jest przeprowadzona

kampania reklamowa wzmacniajaca pozycje Spotki na rynku bakalii.

STRUKTURA KOSZTOW

Udziat poszczegélnych pozycji w strukturze kosztéw rodzajowych Spotki jest stabilny. Obecnie
najwieksza ich czesS¢ stanowi zuzycie materiatow i energii, gdzie znajdujg sie koszty materiatdw zuzywanych
do produkcji. Podobng pod wzgledem wielkoSci jest pozycja pozostatych kosztéw, ktéra zawiera
przede wszystkim wszystkie wydatki na marketing. Spétka promuje swojg marke akcjami promocyjnymi

w sklepach, a niedawno zdecydowata sie na reklame telewizyjna. W pozycji tej znajdujg sie takze optaty
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wnoszone do sieci handlowych za wprowadzanie i odpowiednie pozycjonowanie produktéw. Pozostate pozycje
charakteryzujg sie statym udziatem w strukturze kosztow, co oznacza, ze zmieniajq sie proporcjonalnie wraz
ze wzrostem przychoddw.

Istotne zmiany w strukturze kosztéw zajdg od 2010 r. po przeniesieniu dziatalnosci do nowej lokalizacji.
Przede wszystkim zmiana bazy logistycznej przyczyni sie do obnizenia kosztow ustug obcych. Spétka nie bedzie
juz musiata ptaci¢ czynszéw za najem powierzchni magazynowej, oszczednosci przyniesie tez ograniczenie
transportu towaréw i zapasow miedzy lokalizacjami. Z drugiej strony znacznie wzroé$nie amortyzacja, przez

co bedzie ona mie¢ dwukrotnie wiekszy udziat w strukturze.

Rys. Struktura kosztow rodzajowych Helio

2007 2008
2,3% 2,0%

0O Amortyzacja

B Zuzycie materiatéw i energii
B Ustugi obce

@ Podatki i optaty

@ Wynagrodzenia

B Swiadczenia pracownicze

O Pozostate

37,5% 34,4% 35,0%

37,5%

2,6%

8,1%
14,5% 0,5% 14,3% 0,4% S/1%

Zrédfo: Spotka, BM BGZ.
INWESTYCJE

Dotychczas Helio nie podejmowato wiekszych inwestycji. Wzrost zapotrzebowania na powierzchnig
magazynowg zaspokajany byt przez najem, co doprowadzito do sytuacji, w ktdrej Spdtka operuje w siedmiu
lokalizacjach, w ktérych prowadzona jest produkcja oraz skltadowane sg zapasy. Chcac zwiekszyé skale
dziatalno$ci oraz ograniczy¢ koszty zwigzane z logistykq i transportem miedzy osrodkami, Spétka zdecydowata
sie na przeniesienie catej dziatalnosci do jednej lokalizacji.

W zwigzku z powyzszym zakupiona zostata dziatka z budynkiem w okolicach Sochaczewa. Oprocz tego
dodatkowo bedzie wybudowany nowy budynek magazynowy, co w sumie stworzy powierzchnie magazynowq
obejmujacg ok. 10000 m. kw. Do nowego miejsca przeniesiona bedzie cata dziatalno$¢, facznie z produkcjg
i biurem. Wieksza powierzchnia pozwoli nie tylko zwiekszy¢ moce produkcyjne, ale przyczyni sie do znacznej
obnizki kosztow.

Rozproszenie lokalizacji powodowato, Zze zapasy i produkty musiaty by¢ transportowane miedzy
magazynami, co zwiekszalo zapotrzebowanie na ustugi obce. Poza tym pracownicy produkcyjni obecnie
dowozeni sg z Sochaczewa, by przygotowac zatoge niezbedng do pracy po przeprowadzce, co rowniez generuje
koszty.

Budowa rozpocznie sie w tym kwartale i nowy budynek ma by¢ gotowy za rok, w zwigzku z czym w lecie
2010 r. planowane jest przeniesienie dziatalno$ci do nowego miejsca. Powierzchnia dziatki pozostawia jeszcze
sporo miejsca na rozbudowe w przysztosci, natomiast juz w nowym budynku réwniez pozostanie pewien
margines na poszerzanie mocy przerobowych.

Inwestycja finansowana byta w gtéwnie z kredytu z udziatem Srodkdw wiasnych. Kredyt inwestycyjny

w wysokosci 14 min zt bedzie sptacany przez 10 lat. Natomiast catkowite naktady poniesione na inwestycje
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wyniosg ok. 19 min zi, z czego wieksza cze$¢ poniesiona bedzie juz w nastepnym roku obrotowym. Spore
naktady inwestycyjne przyczynig sie do znacznego wzrostu odpisow amortyzacyjnych w Spoitce, co bedzie
wptywa¢ na wynik. Spétka szacuje, ze oszczednos$ci osiggniete dzieki redukcji kosztéw (czynsze za magazyny
i logistyka) pokryjq koszt odsetek ptaconych od kredytu.

Dziatalno$¢ operacyjna

Helio prowadzi dziatalnos¢ od 1992 r. (przed wejsciem na GPW Spoétka dziatata pod nazwg PH Bona)
i zajmuje sie importem i konfekcjonowaniem bakalii, produkcjg masy makowej oraz ich dystrybucjg. Produkty
znajdujace sie w asortymencie Spotki oferowane sg zaréwno pod markami wiasnymi (Helio, Stoneczne Owoce,
Bona), jak réwniez pod markami sieci handlowych, ktére nalezg do najwazniejszych odbiorcéw. Wzrost
sprzedazy masy makowej oraz bakalii pod markami wiasnymi powoduje, Zze zwieksza sie udziat produktow
markowanych logo Spotki w catosci przychodéw. Odbywa sie to kosztem produktdow oferowanych pod markami
sieci handlowych oraz bakalii nieporcjowanych, sprzedawanych na wage. Jest to korzystna dla Spétki tendencja,

poniewaz na produktach markowych marze sa najwyzsze.

Rys. Struktura sprzedazy produktow Helio

2007 2008
7% 6%

B marki wiasne Helio
B marki sieci handlowych
O "luzy"

Zrdfo: Spotka, BM BGZ,

Glownymi partnerami handlowymi Spotki sa ogodlnopolskie sieci handlowe oraz dystrybutorzy.
Powigzanie dziatalnosci z super- i hipermarketami pozwala na dynamiczny rozwdj sprzedazy, ktéra zwieksza sie
wraz z rozwojem sieci handlowej. Obecnie rozbudowa nowych obiektéw wielkopowierzchniowych postepuje
bardzo intensywnie, w zwigzku z czym istnieje mozliwo$¢ osiagniecia znacznej dynamiki przychodéw. Poza tym
sieci handlowe s odbiorcami produktéw markowanych ich logo, co dodatkowo zwieksza sprzedaz
oraz wzmacnia relacje handlowe. Do gtéwnych partneréw Spotki nalezg Auchan, Carrefour, Biedronka,
Kaufland, Metro Group (Real i Makro) oraz Tesco. Helio posiada zatem zdywersyfikowany portfel odbiorcow,
chod niektére sieci majg juz ponad 10% udziat w przychodach Spétki.

Jezeli chodzi o strukture asortymentowg, to najbardziej znaczacq pozycje stanowiaq obecnie owoce
suszone, ktore generujg ok. 35% przychodéw. Druga pozycje zajmujg orzechy (29%), jednak ich udziat
zmnigjsza sie gtdwnie na korzy$¢ masy makowej, ktoéra generuje juz ponad 20% przychoddw Spotki
(przede wszystkim w okresie Bozego Narodzenia). Najmniejsza grupe przychodowg stanowig pestki i ziarna

(11%), ktorych udziat réwniez sie zmniejsza.
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Rys. Struktura asortymentowa przychodow Helio (za okres lipiec-grudzien 2008 r.)

11%

35%

B owoce suszone
B orzechy

@ masa makowa
O pestki i ziarna

25%

29%

Zrédfo: Spotka, BM BGZ.

Dziatalno$¢ Helio jest w duzym stopniu uzalezniona od importu. Przede wszystkim z zagranicy
sprowadzane sg bakalie, ktore kupowane sg bezposrednio od producentéw z catego $wiata. Przy czym Spodtka
nie posiada zadnych dtugoterminowych uméw z dostawcami, a towary kupowane sg zgodnie z biezacym
zapotrzebowaniem. Oprdcz bakalii z importu pochodzi réwniez mak wykorzystywany do produkcji mas
makowych. Dodatkowo importowane sg réwniez opakowania (z krajéow UE). Natomiast praktycznie cata
sprzedaz kierowana jest na rynek krajowy.

Helio posiada silng pozycje na rynku bakalii oraz jest liderem krajowym na rynku masy makowej.
W okresie przed$wigtecznym Spdtka przeprowadzita intensywng kampanie reklamowa, promujaca
jej najwazniejszy produkt, czyli mase makowa. Wykorzystanie reklamy telewizyjnej oraz reklamy outdoor
przyczyni sie do zwiekszenia wolumenu sprzedazy i poprawy wizerunku marki oraz spowoduje wigkszq
rozpoznawalno$¢ produktéw Helio w przysztosci. Produkty Spétki cieszg sie duzg popularnoscig i uznaniem,

za co zostaly wyrdznione wieloma prestizowymi nagrodami.

Struktura akcjonariatu

Najwiekszym akcjonariuszem Helio jest Leszek Wasowicz, zatozyciel firmy oraz jej Prezes, do ktdrego
nalezy 77% akcji. Jedynym inwestorem instytucjonalnym o udziale przewyzszajacym 5% i ujawniajacym swoj
stan posiadania jest KBC TFI. W wolnym obrocie znajduje sie ponad 17% waloréw. Zadne walory nie sg

uprzywilejowane.

Rys. Struktura wlasnosciowa Helio

% akcji | % gltosow
B Leszek Wasowicz | eszek Wasowicz 77,0% 77,0%
BKBCTFL KBC TFI 5,1% 5,1%
B Jacek Kosifiski Jacek Kosiriski 0,4% 0,4%
@ pozostali .
pozostali 17,6% 17,6%

Zrddio: Spdtka, BM BGZ,
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Otoczenie konkurencyjne

Rynek bakalii w Polsce szacowany jest obecnie na 600-650 min zt, przy czym charakterystyczne dla tego
segmentu jest duze rozdrobnienie. Mimo to istnieje kilka firm, ktére posiadajq spore udziaty w rynku.
Najwiekszym graczem jest Bakalland (w zalezno$ci od badan udziat tej spdtki waha sie od 15% do 20%),
natomiast Helio posiada ok.10% udziatu w rynku, co réwniez daje Spotce silng pozycje. Dystrybucjq bakalii
zajmuje sie jeszcze jedna spdtka notowana na GPW — Atlanta, jednak w jej przypadku dziatalno$cig
podstawowg_jest gtownie handel hurtowy bakaliami, kierowany do przemystu, w zwigzku z czym nie wystepuje
ona w rankingach sprzedazowych. Specyfika dziatalnosci tych spodtek, tzn. segment, w ktdrym operuja,
oraz podobne czynniki ryzyka, na jakie s wystawione, pozwalajg dokona¢ poréwnania ich wskaznikéw
finansowych.

Przedstawione w tabeli dane obejmujq okres roku kalendarzowego 2008, natomiast pozycje bilansowe
przyjeto na koniec grudnia. W pewien sposob znieksztatca to niektére wskazniki, poniewaz Spotki
te charakteryzujg sie duza sezonowoscig sprzedazy, ktora kumuluje sie w okresie $wigtecznym w grudniu
oraz na wiosne. W efekcie wartos¢ dtugu oraz rotacje zobowigzan przedstawiajg inne wartosci niz $rednie
z catego roku.

Probleméw z poréwnaniem nie ma natomiast przy zestawieniu rentownosci poszczegdinych spotek.
Zaréwno pod wzgledem zysku w stosunku do aktywow, jak i w stosunku zysku do kapitatéw wiasnych, Helio
charakteryzuje sie najwyzszymi wartosciami. Pozostate podmioty sg mniej zyskowne, przy czym Atlanta
znajduje sie na granicy rentownosci. Podobne wnioski mozna wyciggna¢ z pordwnania marz na poszczegdinych
poziomach. Niskie marze Atlanty wynikaja ze specyfiki dziatalnosci — sprzedaz hurtowa produktéw
nieprzetworzonych zapewnia nizsze marze niz konfekcjonowanie i dystrybucja mniejszych opakowan. W tym
aspekcie wazniejsze jest porownanie z Bakallandem, ktdry jest bezposrednim konkurentem Helio zaréwno
na rynku bakalii, jak i w segmencie masy makowej. Rentowno$¢ Helio jest wyzsza na wszystkich poziomach,

przy czym najbardziej wyraznie widac to na marzy netto.

Tab. Poréwnanie wskaznikow Helio i konkurentéw za 2008 r. (styczen-grudzien)

wskaznik Bakalland Helio Atlanta
ROA 3,5% 9,6% 0,1%
ROE 10,7% 18,4% 0,2%
Dtug / EBITDA 4,0 1,8 7,2
Dtug / kapitat wiasny 1,4 0,5 1,5
Przychody 188,0 66,3 149,0
Marza brutto na sprzedazy 32,0% 34,0% 20,1%
Marza EBIT 7,3% 10,4% 3,2%
Marza EBITDA 8,8% 11,3% 4,7%
Marza netto 2,8% 7,7% 0,1%
Rotacja zapasow 55,7 58,7 58,0
Rotacja naleznosci 133,6 186,0 95,7
Rotacja zobowigzan 40,8 48,3 20,8
Cykl rotacji gotowki 148,6 196,5 132,9

Zrodo: sprawozdania Spdtek, BM BGZ,
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Réwniez pod wzgledem zadtuzenia Helio przedstawia sie najkorzystniej. Poziom diugu w stosunku
do kapitatow wiasnych i do wartosci EBITDA pozostaje na niskim i bezpiecznym poziomie. Zaznaczy¢ nalezy,
ze prezentowany poziom zadtuzenia odpowiada okresowi, kiedy kredyty biezace sg na najwyzszym poziomie,
natomiast ich $rednioroczny poziom jest znaczaco nizszy, réwniez w przypadku pozostatych spdtek.
Wzrost dtugu na cele inwestycyjne na poczatku biezacego roku nie pogorszy w duzym stopniu wskaznikow
zadtuzenia Helio. Poza tym jego sptata jest roztozona na 10 lat, w zwigzku z czym nie bedzie znacznie obcigza¢
cash flow Spétki.

W przypadku analizy rotacji nalezy pamietaé o sezonowos$ci sprzedazy, ktora wplywa na wielkosci
zapasow, naleznosci i zobowigzan w trakcie roku. Przedstawione w tabeli wielkosci odnoszg sie do konca
grudnia, kiedy zmniejszone sg stany zapasow po intensywnej sprzedazy w okresie przedswigtecznym
oraz znacznie zwiekszone sg naleznosci. Wynika to z faktu, ze wiekszo$¢ sprzedazy ma miejsce w grudniu,
a gotowka za tq sprzedaz sptywa w kolejnych miesigcach. Poréwnujac jednak uzyskane wartosci wskaznikéw,
mozna zauwazyc, ze Helio charakteryzuje sie najdtuzszym cyklem rotacji gotowki.

Podsumowujac to poréwnanie, nalezy stwierdzi¢, ze Helio wypada bardzo korzystnie w zestawieniu
z konkurentami. Obiektywne spojrzenie na wskazniki prezentowane przez Spétke pozwala pozytywnie oceni¢ jej

dziatalno$¢ oraz osiggane wyniki.

Otoczenie rynkowe i czynniki ryzyka

Konsumpcja bakalii w Polsce systematycznie rosnie, co jest efektem kilku czynnikow. Przede wszystkim
jest to skutek wzrostu zamoznosci Polakdw, postepujacej wraz ze wzrostem PKB. Mimo to spozycie bakalii
na osobe jest kilkukrotnie nizsze niz w krajach Europy Zachodniej, co pozwala przypuszcza¢, ze trend wzrostu
konsumpcji bedzie sie utrzymywat réwniez w kolejnych latach.

Innym istotnym czynnikiem jest zmiana nawykéw Polakéw odnosnie spozycia bakalii. Wczesniej
uzywano ich gtéwnie do wypieku ciast w domach i cukierniach, natomiast obecnie zdobywajg popularno$¢
w postaci suszonych przekasek. Efekt ten wzmacnia przechodzenie na zdrowszg i bardziej ekologiczng zywnosc,
ktdéry to warunek jest znakomicie spetniony przez bakalie, bedace substytutem chipséw, paluszkéw i batondw.
Dzieki temu zmniejsza sie amplituda wahan przychodéw w poszczegdinych kwartatach.

Duzg wada dziatalnosci w dystrybucji bakalii jest bowiem sezonowos$¢ sprzedazy, ktdra znacznie waha
sie w ciggu roku. Najwieksze przychody realizowane sg w czwartym kwartale w okresie przed$wigtecznym
oraz przed Wielkanoca, ktdra wypada w pierwszym lub na poczatku drugiego kwartatu. W pozostatych
miesigcach popyt na bakalie jest znacznie mniejszy ze wzgledu na konkurencje ze $wiezymi owocami.

Wahania sprzedazy przekladajg sie réwniez na zapasy i naleznosci. Poniewaz sprzedaz jest
skumulowana w krétkim okresie, nalezy gromadzi¢ zapasy znacznie wczes$niej. Natomiast naleznosci sptywaija
dopiero kilkadziesigt dni po zbyciu produktéw. W efekcie dziatalno$¢ wymaga wysokich naktadéw na kapitat
obrotowy.

Podobnie wyglada sytuacja w przypadku masy makowej. Dynamika sprzedazy jest wysoka, co jest
efektem poszukiwania tatwych rozwigzan kulinarnych pozostajacych w zgodzie z tradycyjnymi potrawami. Popyt
na ten produkt kumuluje sie w okresie Bozego Narodzenia, co przektada sig, tak samo jak w przypadku bakalii,
na zwiekszone zapasy w drugiej potowie roku oraz wysokie naleznosci na koniec sezonu.

Specyfika dziatalnosci nie wskazuje na istotne zagrozenia, ktére mogtyby w diuzszym terminie wptynaé
na znaczne pogorszenie wynikdw Spdtki. Duze znaczenie nalezy jednak przywigzywaé do kurséw walutowych
ze wzgledu na fakt, iz cato$¢ surowca pochodzi z importu. Krétkie terminy ptatnosci minimalizujg ryzyko

walutowe w odniesieniu do Spétki, jednak przektadajq sie na wzrost cen produktéw, a to moze przyczyni¢ sie
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do pewnego ograniczenie popytu. Poza tym nie zawsze przerzucenie cen na odbiorce moze byé skuteczne,
jako Ze kontrahentdw tacza zazwyczaj umowy dtugoterminowe.

Jezeli chodzi o elastyczno$¢ cenowg popytu na produkty Spotki, to trzeba tu wyodrebni¢ dwa segmenty.
Przede wszystkim s3 to bakalie i masa makowa jako sktadniki domowych wyrobéw przygotowywanych gtéwnie
w czasie $wigt. Popyt ten charakteryzuje sie bardzo niska elastycznoscig cenowa, poniewaz sg to niezbedne
produkty do sporzadzenia ciast i innych potraw. Drugim segmentem sg bakalie jako przekaski, czyli substytut
chipséw i paluszkow. Ze wzgledu na znacznie wyzsza cene od tych produktéw, bakalie mogq traci¢
na popularnosci w przypadku dalszego wzrostu cen. Spadek kursu ztotego przyczynia sie bowiem do wyzszych
cen produktéw importowanych.

Zagrozeniem dla branzy moze by¢ takze wejscie wiekszego gracza o silnej pozycji na rynku
miedzynarodowym, ktory mogtby przejac¢ duzy udziat rynku krajowego. System zakupowy sieci handlowych nie
pozwali jednak zmonopolizowa¢ dostaw bakalii, poniewaz wymagana jest dywersyfikacja kontrahentéw,
co mozna traktowac jako swego rodzaju ochrone dla mniejszych firm takich jak Helio.
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Tabele i prognozy

Tab. Bilans Helio

(min PLN) 2007/8. 2008/9P 2009/10P 2010/11P 2011/12P 2012/13P 2013/14P
AKTYWA 28,8 49,9 53,3 57,1 61,0 65,9 69,9
Aktywa trwate 7,1 11,5 24,7 23,1 21,8 20,5 19,1
Wartosci niematerialne i 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
prawne
Rzeczowe aktywa trwate 6,9 11,3 24,4 22,9 21,6 20,2 18,9
Aktywa obrotowe 21,6 38,4 28,6 34,0 39,3 45,4 50,8
Zapasy 13,7 14,3 15,5 18,2 20,4 22,7 24,5
Naleznosci krotkoterminowe 7,4 8,0 8,7 10,0 11,2 12,4 13,4
Inwestycje krotkoterminowe 0,1 15,6 4,0 5,3 7,2 9,9 12,4
w tym Srodki pieniezne 0,1 15,6 4,0 53 7,2 9,9 12,4
PASYWA 28,8 49,9 53,3 57,1 61,0 65,9 69,9
Kapital wiasny 23,4 28,7 33,0 37,1 41,5 46,8 51,4
Kapitat zakltadowy 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Kapitat zapasowy 16,9 20,9 25,2 28,9 32,9 37,2 42,2
Zysk netto 4,0 53 53 5,7 6,1 7,1 6,7
Zobowiazania i rezerwy 53 21,2 20,3 20,0 19,5 19,1 18,5
Zobowiagzania dtugoterminowe 0,3 14,3 12,9 11,5 10,1 8,7 7,3
Zobowigzania krétkoterminowe 4,5 , 6,9 7,9 8,9 9,9 10,7
w tym dfug odsetkowy 15 15,8 14,5 13,5 12,3 11,2 10,0

Zrodfo: BM BGZ,

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek zyskéw i strat Helio

(min PLN) 2007/8. 2008/9P 2009/10P 2010/11P 2011/12P 2012/13P 2013/14P
Przychody ogétem 62,6 68,8 73,6 84,6 94,8 105,2 113,6
zmiana r/r 10,4% 9,8% 7,0% 15,0% 12,0% 11,0% 80%
:;st“ sprzed. prod., tow. 1 ,, 5 45,2 49,0 57,0 64,6 71,7 78,8
Zysk brutto na sprzedazy 21,4 23,5 24,6 27,7 30,2 33,5 34,8
marza brutto na sprzedazy 34.1% 34.2% 33,5% 32,7% 31,9% 31,9% 30,6%
Koszty sprzedazy 13,0 13,7 13,6 16,1 18,0 20,0 21,6
Koszty ogdlnego zarzadu 2,2 2,7 2,8 2,9 3,1 3,2 3,4
Zysk (strata) ze sprzedazy 6,2 7,2 8,2 8,6 9,2 10,3 9,9
EBIT 53 7,2 8,2 8,6 9,2 10,3 929
EBITDA 58 79 9,0 10,5 11,0 12,2 11,8
marza operacyjna 84% 10,5% 11,1% 10,2% 9,7% 9,8% 87%
Saldo z dziatalnosci finansowej -0,3 -0,7 -1,7 -1,6 -1,6 -1,6 -1,5
Zysk (strata) brutto 5,0 6,5 6,5 7,0 7,6 8,8 8,3
marza brutto 7,9% 95% 8,9% 83% 80% 83% 7,3%
Podatek dochodowy 0,9 1,2 1,2 1,3 14 1,7 1,6
Zysk (strata) netto 4,0 53 53 5,7 6,1 7,1 6,7
marza netto 6,4% 7,7% 7,2% 6,7% 6,5% 6,7% 59%
Zrédto: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek przeptywdéw srodkéw pienieznych Helio

(min PLN) 2007/8. 2008/9P 2009/10P 2010/11P 2011/12P 2012/13P 2013/14P
Przeplywy 2 dziatalnosci -4,0 7,0 6,3 5,8 6,9 7,8 8,0
operacyjnej
Zysk netto 4,0 53 53 5,7 6,1 71 6,7
Amortyzacja 0,5 0,7 0,8 1,8 1,9 1,9 1,9
Zmiana kapitatu obrotowego -9,4 0,3 -1,5 -3,3 -2,7 -2,8 -2,2
Przeplywy z dzialalnoscl -3,1 -5,1 -14,0 -0,3 -0,6 -0,6 -0,6
inwestycyjnej
Naktady inwestycyjne (CAPEX) 3,1 51 14,0 0,3 0,6 0,6 0,6
Ffrzeptywy_z dziatalnosci 0,5 13,6 -3,9 -4,3 -4,4 -4,5 -4,9
finansowej
Odsetki 0,4 0,7 1,7 1,6 1,6 1,6 1,5
Kredyty 1,1 14,2 -1,3 -1,1 -1,1 -1,1 -1,2
Dywidenda 0,0 0,0 1,0 1,6 1,7 1,8 2,1
Zmiana stanu srodkow -6,7 15,4 -11,6 1,3 1,9 2,7 2,6
pienieznych
Srodki pieniezne:
na poczatek okresu 6,8 0,1 15,6 4,0 53 7,2 9,9
na koniec okresu 0,1 15,6 4,0 53 7,2 92,9 12,4
Zrodfo: BM BGZ, P - prognozy BM BGZ
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Tab. Analiza wskaznikéw Helio

2007/8. 2008/9P 2009/10P 2010/11P 2011/12P 2012/13P 2013/14P
marza brutto na sprzedazy 34,1% 34,2% 33,5% 32,7% 31,9% 31,9% 30,6%
marza EBIT 8,4% 10,5% 11,1% 10,2% 9,7% 9,8% 8,7%
marza EBITDA 9,3% 11,4% 12,3% 12,4% 11,6% 11,6% 10,4%
marza netto 6,4% 7,7% 7,2% 6,7% 6,5% 6,7% 5,9%
ROA 14,0% 10,6% 9,9% 10,0% 10,0% 10,8% 9,7%
ROE 17,1% 18,4% 16,0% 15,3% 14,8% 15,2% 13,1%
dtug/aktywa 5,3% 31,6% 27,2% 23,6% 20,2% 17,0% 14,3%
dtug/kapitat wiasny 6,5% 54,9% 44,0% 36,2% 29,7% 23,9% 19,5%
dtug/EBITDA 0,3 2,0 1,6 1,3 1,1 0,9 0,8
EBIT/odsetki 11,6 10,4 5,0 53 57 6,5 6,4
ptynnos¢ biezaca 4,8 6,0 4,2 4,3 4,4 4,6 4,8
ptynnos¢ szybka 1,8 3,8 1,9 2,0 2,1 2,3 2,5
ptynno$¢ gotdwkowa 0,03 2,44 0,58 0,67 0,81 1,00 1,17
rotacja zapasow (dni) 79,7 75,9 76,6 78,6 78,6 78,6 78,6
rotacja naleznosci (dni) 42,9 42,7 43,0 43,0 43,0 43,0 43,0
rotacja zobowigzan (dni) 17,3 24,5 24,5 24,5 24,5 24,5 24,5
cykl rotacji gotdwki (dni) 105,2 94,0 95,1 97,1 97,1 97,1 97,1

Zrodfo: BM BGZ,

Tab. Wskazniki Helio dla ceny biezacej

P - prognozy BM BGZ

2007/8. 2008/9P 2009/10P 2010/11P 2011/12P 2012/13P 2013/14P
EPS 0,80 1,06 1,06 1,14 1,23 1,42 1,35
DPS 0,00 0,00 0,20 0,32 0,34 0,37 0,43
BVPS 4,69 5,74 6,60 7,42 8,31 9,36 10,28
P/E 8,76 6,66 6,64 6,18 5,73 4,95 521
P/BV 1,50 1,22 1,06 0,95 0,85 0,75 0,68
P/S 0,56 0,51 0,48 0,42 0,37 0,33 0,31
EV/EBIT 7,93 5,82 5,12 4,85 4,57 4,05 4,24
EV/EBITDA 7,19 5,33 4,64 3,99 3,79 3,43 3,55
EV/S 0,67 0,61 0,57 0,49 0,44 0,40 0,37

Zrodto: BM BGZ,

P - prognozy BM BGZ
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rskie

Biuro Maklerskie BGZ S.A. prowadzi dziatalnos¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartoéciowych i Gietd.
Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzdr nad dziatalnocig BM BGZ
S.A. sprawuje KNF. 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 warto$ciowych lub innych instrumentéw
finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrodet
uznanych przez BM BGZ S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan
faktyczny. BM BGZ S.A. nie ponosi odpowiedzialnoéci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania
i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego
dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza wytacznie podejmujacy 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 traktowac jako substytutu do przeprowadzenia wiasnej niezaleznej
oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest poradg inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowg czy jakakolwiek
inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja 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 6-9 miesiecy
od dnia sporzadzenia go, o ile nie nastapi wczesniejsza jego zmiana. Raport w catosci lub w czeéci moze by¢ udostepniony
do wiadomoéci publicznej przez BM BGZ po uptywie dwéch tygodni od dnia jego sporzadzenia. Data sporzadzenia raportu jest
datq pierwszego udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego
czesci bez zgody BM BGZ S.A. jest zabronione.

BM BGZ przyjelo nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwan 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%;
L] 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 mogg roznic sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci wprowadzonych parametréw
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, ktdre nalezy oszacowac oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Wycena metodg poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej sp6tki ze wskaznikami
innych poréwnywalnych spotek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metodg DCF, liczba parametrow wyceny
oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikdw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to przede wszystkim
problem selekcji poréwnywanych spdtek oraz efektywnosci rynku.

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

BIURO MAKLERSKIE BGZ S.A.
ul. Zurawia 6/12, 00-503 Warszawa
tel. (22) 32 94 300, fax (22) 32 94 303
e-mail: biuro.maklerskie@bmbgz.pl

www.bgz.pl
_Obsluga_ klientow tel. e-mail
instytucjonalnych
. . . (22) 32 94 327
Wydziat Operacji Brokerskich (22) 32 94 328 makler@bmbgz.pl
Obstuga klientéw . . . , .
indywidualnych Oddziaty Banku BGZ oraz internetowy serwis transakcyjny meGZ_ne‘t
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