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Profil Charakterystyka Spotki

Krakchemia jest dystrybutorem granulatéw (czyli pdtproduktéw do wytwarzania wyrobdw z tworzyw
sztucznych) oraz folii opakowaniowych i innych artykutéw chemicznych. Warto podkresli¢, ze Spdtka nie zajmuje
sie produkcjg oferowanych towardw, a jedynie konfekcjonowaniem folii opakowaniowych, obejmujacym ich ciecie
i przewijanie. Swoim zasiegiem spétka pokrywa caty kraj, a liczba odbiorcdw siega 2000, przy czym zaden nie ma
istotnej pozycji w strukturze sprzedazy.

Krakchemia jest czotowym dystrybutorem na rynku granulatéow
tworzyw sztucznych, ktére generujg prawie 90% przychodéw spétki,
oraz liderem dystrybuciji folii opakowaniowych w Polsce.

Dane podstawowe Wyniki finansowe
Wyniki finansowe Krakchemii za 2010 r. byly sporym zaskoczeniem dla rynku, tym bardziej ze po
Kurs (21/04/11) 4,99 pierwszych trzech kwartatach dynamika zysku netto w stosunku do poprzedniego roku byta stosunkowo nieduza
. - (+23%). Dopiero czwarty kwartat byt istotnie lepszy r/r, Kiedy to strata 0,1 min z} zostata zamieniona w ponad 2
Liczba akgji (min) 10,0 - 3 N ! - X |
o min zt zysku. Dzieki temu caty rok zakonczyt sie z zyskiem netto na poziomie 5,1 min zt, czyli ponad dwukrotnie
Kapitalizacja (min z}) 49,9

wigkszym niz w 2009 r.

EV (min zt) 76,3 Duzy wzrost zysku netto byt gtéwnie efektem dwach czynnikdw. Przede wszystkim nastapit ponad 50%
wzrost przychoddw spotki, wynikajacy ze zwiekszania wolumendw oraz wzrostu cen oferowanych towardw.
Zachowanie zblizonej marzy brutto ze sprzedazy pozwolito powiekszy¢ zysk brutto o 40% do 24,4 min zt. Drugim

Notowania
pozytywnym czynnikiem byta z kolei restrukturyzacja kosztowa w czesci dystrybucyjnej. Polegata ona gtéwnie na
zmniejszaniu najmowanej powierzchni magazynowej. Obecnie spétka dziata w oparciu o 12 magazyndw
max. cena 52 tygodnie (zf) 5,40 pokrywajac swoim zasiegiem powierzchnie catego kraju. Liczba magazynéw ma nadal sie zmniejsza¢ i docelowo
min. cena 52 tygodnie (z4) 3,42 zej$¢ ponizej 10. Pozwoli to na dalszg redukcje kosztéw logistycznych i podnoszenie efektywnosci dziatalnosci
Mediana obrotéw (3 m-ce / tys. zf) 59,0 dystrybucyjnej.

Cecha charakterystyczng dystrybucji w segmencie granulatéw i folii s3 duze naktady na kapitat obrotowy.
Dtugie terminy sptywu naleznosci powiekszone o rotacje zapasow nie sg kompensowane odpowiednio dtugimi
Akcjonariat % akcji % gtosow terminami pfatnoéci do dostawcow. W zwigzku z tym zwiekszanie skali dziatalnosci, przy stosunkowo niskiej
rentownosci tej dziatalnosci, powoduje rosnace zapotrzebowanie na kapitat. Skutkiem tego jest do$¢ wysokie
zadtuzenie netto spotki (26,4 min zt), ktore przekracza 3-krotno$¢ zysku EBITDA. Wykorzystanie tego dtugu na

Alma Market 50.0% 50,0% finansowanie kapitatu obrotowego nie tworzy jednak zagrozenia dla dziatalnosci spotki ani ryzyka probleméw z

Stawomir Piecka 15,0% 15,0% dalszym finansowaniem.

OFE PZU Zlota Jesien 9,5% 9,5%

Pozostali 25 5% 25.5% Perspektywy Spotki | pr.ognozy ﬁnans.owe N o ) ] ]

Rynek granulatow jest raczej stabilnym i jednoczesnie wzrostowym rynkiem, gdyz wolumeny sprzedazy

rosng w tempie kilku procent w skali roku. Natomiast warto$¢ sprzedazy zalezy od cen towardw, ktdre z kolei sg
w pewnym stopniu pochodng cen ropy. Krakchemia jako dystrybutor jest wystawiona jedynie na niewielkie ryzyko
zwigzane z wahaniami cen, dlatego dziatalno$¢ ta historycznie charakteryzowata sie dobrymi i stabilnymi
wynikami. Ostatnie dziatania podjete w spétce, czyli zmiany w dystrybucji oraz zwiekszanie udziatu w sprzedazy
folii opakowaniowych, ktére charakteryzujq sie wyzsza rentownoscig, powinny pozwoli¢ na dalsza poprawe

Wykres sity relatywnej

wynikéw. Nadal sprzyjajace sa réwniez warunki makroekonomiczne, gdyz ceny ropy wciaz znajduja sie w trendzie
wzrostowym.

W zwigzku z powyzszym oczekujemy, ze dobra dynamika przychodéw bedzie mie¢ miejsce takze w tym
roku, cho¢ jej skala jest trudna do przewidzenia ze wzgledu na niepewno$¢ odnos$nie ksztattowania sie cen ropy
(przyjmujemy 15% dynamike r/r dla $redniej rocznej ceny oraz 5% dynamike wolumendw sprzedazy).
Zaktadamy réwniez, ze rentownos$¢ sprzedazy nie pogorszy sie, co powinno pozwoli¢ na osiggniecie rentownosci
operacyjnej w okolicach 2% i zysku operacyjnego w wysokosci 9,5 min zt. Po uwzglednieniu kosztéw
finansowych prognozujemy 6,5 min zt zysku netto w 2011 r., co przyblizy spotke do $rednioterminowego celu
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0% osiggniecia rentownosci netto w przedziale 1,5-2%.
0% Podsumowanie
S GG T (P 0Od czasu ogtoszenia wynikéw za 4Q 2010 r. kurs Krakchemii wzrést o ponad 25%. Wydaje sie jednak, ze
T TS nie zostaty one jeszcze w pemi uwzglednione w wycenie spotki, tym bardziej ze biezacy rok powinien przynies¢
kontynuacje trendu poprawy rezultatéow. Dziatalno$¢ spétki nie podlega sezonowosci, zatem juz 1Q pozwoli
Analityk zweryfikowaé trwato$¢ poprawy wynikéw. Jego potwierdzenie, czego mozna oczekiwaé, przyczyni sie zapewne do
Tomasz Manowiec dalszych wzrostéw notowan. Na uwage zastugujq niskie wskazniki wyceny dla biezacej ceny akcji w stosunku do

zyskow z 2010 r. i prognoz na 2011 r., szczegdlnie w przypadku wskaznikéw P/E oraz P/BV, ale rowniez wskaznik

Makler Papierow Wartosciowych EV/EBITDA, uwzgledniajacy zadtuzenie, nie jest zbyt wysoki. Utrzymujaca sie dobra koniunktura w przemysle

tel. 22 329 43 44 oraz wzrosty na cenach ropy beda dodatkowo sprzyja¢ perspektywom rozwoju na kolejne okresy i poprawie
e-mail: tomasz.manowiec@bgz.pl wvnikéw finansowvch.
(min zt)
Przychody 313,5 252,8 390,4 468,5 515,4 566,9
zmiana r/r (%) 12,2% -19,4% 54,5% 20,0% 10,0% 10,0%
EBITDA 52 43 8,2 10,3 12,0 14,0
EBIT 4,2 34 7.4 9,5 11,2 13,2
marza EBIT (%) 1,4% 1,4% 1,9% 2,0% 2,2% 2,3%
Zysk netto 25 2,2 51 6,5 7,7 9,1
marza netto (%) 0,8% 0,9% 1,3% 1,4% 1,5% 1,6%
EPS (zt) 0,25 0,22 0,51 0,65 0,77 0,91
BVPS (zf) 4,87 5,09 5,59 6,24 7,01 7,92
DPS (zt) - - - - - -
P/E (x) 19,9 23,0 9,7 7,7 6,5 55
P/BV (x) 1,0 1,0 0,9 0,8 0,7 0,6
EV/EBITDA (x) 14,8 17,7 9,3 7,4 6,3 5,5

P - prognozy BM BGZ

Informacje nt ujawniania konfilktu intereséw, o ktérych mowa w § 9 i 10 Rozporzgdzenia Rady Ministréw z dnia 19 paZdziernika 2005 roku znajdujg sie¢ na ostatniej stronie
niniejszej publikacji.
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Doradztwo Inwestycyjne telefon adres email

Tomasz Dumata 22 329 43 40 tomasz.dumala@bgz.pl
Marcin Lachowski 223294384 marcin.lachowski@bgz.pl
Grzegorz Kujawski 22 329 43 46 grzegorz.kujawski@bgz.pl
Tomasz Manowiec 2232943 44 tomasz.manowiec@bgz.pl
Operacje Brokerskie telefon adres email

Jarostaw Duszczyk Klienci instytucjonalni 2232943 23 jaroslaw.duszczyk@bgz.pl
Marek Niewiadomski Klienci instytucjonalni 22 329 43 26 marek.niewiadomski@bgz.pl
Grzegorz Leszek Klienci instytucjonalni 2232943 25 arzegorz.leszek@bgz.pl
Monika Dudek Klienci detaliczni 22 329 43 24/20 monika.dudek@bgz.pl
Przemystaw Borycki Klienci detaliczni 2232943 22 przemyslaw.borycki@bgz.pl
Oferty Publiczne (IPO) telefon adres email

Marek Jaczewski Giéwny specjalista 22 329 43 53 marek.jaczewski@bgz.pl
Bogustaw Baczyk Giéwny specjalista 22 329 43 42 boguslaw.baczyk@bgz.pl
Internetowe serwisy transakcyjne strona www.

bMmBGZ.Nnet Zlecenia na GPW i New Connect http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zlecenia_gpw.html

@|PQbm BGZ Zapisy w ofertach publicznych (IPO) http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zapisy ipo.html
Oddzia}y ades telefon ades telefon
Biatystok ul. Suraska 3 a 85747 01 16 Opole ul. Rynek 24/25 77 454 43 64
Ciechanow ul. 17-go Stycznia 60 23674 1352 Ostrofeka ul. Gorbatowa 9 29 760 65 56
Dzierzoniow ul. Rzeznicza 2 74 831 97 99 Ptock ul. 1-go Maja 7 d 24 264 17 17
Etk ul. Armii Krajowej 24 87 61047 17 Poznan ul. Piekary 17 61852 1521
Gorzéw Wikp. ul. Walczaka 3 95 721 63 29 Przemysl ul. Kamienny Most 6 16 675 05 86
Jelenia Géra ul. Bankowa 34 75 753 30 98 Radom ul. Traugutta 29 48 361 22 70
Kielce ul. Sienkiewicza 47 41 366 02 15 Rzeszéw ul. Jagiellonska 9 17 852 05 21
Kotobrzeg Plac Ratuszowy 5a/1 94 354 74 63 Siedice ul. Joselewicza 3 25640 90 04
Krakow ul. Pawia 5 126327011 Sieradz ul. Saranska 5 43822 61 34
Lublin ul. 1-go Maja 16 a 815319144 Szczecin Plac Lotnikéw 3 b 9143319 20
tomza ul. Dworna 12 86 215 41 99 Tarnobrzeg ul. Wyspianskiego 5 1582311 15
todz ul. Piotrkowska 57 42 67020 70 Tarnéw ul. Lwowska 72/96 ¢ 14 629 11 98
Miedzyrzecz ul. Rynek 7 95742 15 13 Warszawa ul. Grzybowska 4 225815451
Nowy Sacz ul. Nawojowska 4 18 44353 91 Warszawa ul. Zurawia 6/12 2232944 17
Olsztyn al. Pitsudskiego 11/17 89 527 27 10 Zamos¢é ul. Pitsudskiego 27 a 84 638 54 03

Biuro Maklerskie Banku BGZ prowadzi dziatalno$é maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie
Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad
dziatalnoscig BM BGZ sprawuje KNF. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku
BGZ i jest udostepniana klientom wytacznie w celach informacyjnych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie
zostaly przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM BGZ za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq one
wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM BGZ nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie
powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego
dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza wytgcznie podejmujacy takie decyzje. Ani dokument ten, ani zaden jego
fragment nie jest poradg inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowg czy jakakolwiek inna. W szczegdlnosci nie jest rekomendacjg w
rozumieniu Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub
jego czesci bez zgody BM BGZ jest zabronione.




