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Ticker: MAK
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Profil spotki

Makarony Polskie to jeden z najwiekszych producentéw
makarondw w Polsce. Spotka wytwarza makrony pod markami
wiasnymi oraz dla sieci supermarketdw. W Grupie znajduje sie

takze producent dan gotowych - Stoczek.

Dane podstawowe

Kurs (02/02/09) 2,05
Wycena DCF (zi) 3,38
Wycena poréwnawcza (zt) 2,49
Liczba akgji (tys.) 9250
Kapitalizacja (min zt) 19,0
EV (min zt) 41,7
Notowania MAK
max cena 52 tygodnie (zt) 5,18
min cena 52 tygodnie (z}) 1,91
Mediana wolumenu obrotéw (tys. zt/1 m-c’ 27,0
Struktura akcjonariatu % akcji % gtosoéw
Agro-Technika S.A. 21,6% 21,6%
Zdzistaw Sawicki 13,3% 13,3%
Grzegorz Stomkowski 12,8% 12,8%
free float 52,3% 52,3%
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Analityk:

Tomasz Manowiec
tel. (0-22) 329 43 44
e-mail: tomasz.manowiec@bgz.pl

Czwarty kwartat

W trzecim kwartale 2008 r. Makarony Polskie osiggnety skonsolidowany zysk netto
na poziomie 0,5 min zt, na ktéry ztozyto sie 0,15 min zt zysku spdtki dominujacej oraz 0,35
min zt zysku spotki zaleznej Stoczek. W stosunku do ubiegtego roku jest to znaczna
poprawa, poniewaz trzeci kwartat 2007 r. zakonczyt sie stratq netto w wysokosci 0,3 min
zt. Pod wzgledem przychoddw wynik byt zblizony i wynidst 22,6 min zt (wzrost 0 3%).

Po zagregowaniu wynikéw za okres styczen-wrzesien 2008 r. wartos¢ przychodow
wyniosta 66,3 min zt (o 10% wiecej niz rok wczesniej), natomiast na poziomie netto Spétka
zanotowata strate w wysokosci 2,1 min zt (wzgledem 2,1 min zt zysku rok wczesniej).
Niekorzystny wynik jest przede wszystkim efektem nieudanego pierwszego pétrocza, ktore
zakonczone byto stratg netto na poziomie 2,6 min zt.

Do straty w pierwszych dwach kwartatach przyczynito sie kilka czynnikéw, z ktorych
najwazniejszym byt spadek sprzedazy wynikajacy z wygasniecia kontraktu z Agencja Rynku
Rolnego nie zastapiony przez inne zlecenia. Innym waznym aspektem byty bardzo wysokie
ceny maki, bedacej podstawowym sktadnikiem wykorzystywanym do produkcji makaronu.
Do tego dotozyly sie koszty restrukturyzacji i integracji ponoszone w zwigzku z przejeciem
dwdch spdtek - Stoczek i Abak.

Zakonczona restrukturyzacja oraz korzystne warunki na rynku surowcowym
pozwalaja przewidywaé, iz rdwniez czwarty kwartat zakonczy sie dodatnim wynikiem
finansowym netto. Bedzie on gorszy niz ten z trzeciego kwartatu ze wzgledu na
ograniczenie produkcji wynikajace z prowadzong rozbudowe zaktadu. W zwiazku z tym
progonzujemy ok. 0,2 min zt zysku przy 23 min zt przychoddw.

Sytuacja w Spotce

Spotka, wykorzystujac srodki pozyskane z emisji akcji przeprowadzonej w 2007 r.,
przejeta dwa podmioty - producenta makaronu walcowanego Abak oraz producenta dan
gotowych, spdtke Stoczek. W potowie ubiegtego roku zakorczyt sie juz proces integracji i
wiaczania przejetych spotek w struktury grupy kapitatowej.

Dodatkowo Makarony Polskie prowadza obecnie prace majace na celu powigkszenie
mocy produkcyjnych, by sta¢ sie najwiekszym producentem makaronu w  kraju.
Uruchomienie nowej linii produkcyjnej i zwiekszenie sprzedazy nastgpi juz od drugiego
kwartatu biezacego roku, przy czym Spétka posiada juz zapewniony zbyt na wieksza
produkcje. 60% wartosci tej inwestycji (11,4 min zt) zostanie zwrdcone Spétce w ramach
dotacji z PARP. Kwota ta zostanie przeznaczona na sptate zadtuzenia.

Spotka kieruje swoja sprzedaz gtéwnie na rynek krajowy do sieci supermarketow i
sklepéw tradycyjnych. Ok. 70% produkcji stanowia produkty sprzedawane pod obcymi
markami, natomiast pozostate 30% to marki wiasne - Solare, Sorenti, Makaron Staropolski i
Abak. Na 2009 r. Spdtka pozyskata réwniez kontrakt z ARR na dostarczenie zywnosci o
wartosci 12,4 min zt.

Niewielki udziat w przychodach Spétki stanowi eksport (ok. 7%), w zwigzku z czym
nie zawierano zadnych transakcji hedgingowych. Naturalnym zabezpieczeniem wplywéw w
walutach obcych jest kredyt denominowany w euro w wysoko$ci 290.000.

Wzrost skali produkcji pozwoli obnizy¢ jednostkowe koszty i zwiekszy¢ marze.
Dodatkowym czynnikiem wzmacniajacym perspektywy Spotki jest obecnie niska cena maki,
ktorej dostawy zostaty zakontraktowane na kilka miesiecy.

Wycena

Wyceny dokonali$my, wykorzystujac metode DCF oraz metode poréwnawcza.
Warto$¢ jednej akcji wynikajaca ze zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych wynosi 3,38
zt, natomiast z metody poréwnawczej 2,49 zt. W zwigzku z tym ustalamy cene docelowq
dla Makaronéw Polskich na poziomie 3,02 zt. Poniewaz cena docelowa przewyzsza biezace
notowania o wiecej niz 10%, zdecydowaliémy sie wyda¢ rekomendacje KUPUJ dla Spotki.

min zt 2007 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 83,8 92,0 113,7 123,1 1319 139,3
zmiana r/r (%) 80,1% 9,7% 23,6% 8,3% 7,1% 5,6%
EBITDA 4,8 4,0 7,7 9,5 10,4 11,1
EBIT 2,0 -0,5 33 4,0 4,6 5,0
marza EBIT (%) 2,4% -0,5% 2,9% 3,3% 3,5% 3,6%
Zysk netto 2,4 -1,9 2,2 2,5 3,0 33
marza netto (%) 2,9% -2,1% 1,9% 2,0% 2,3% 2,3%
EPS (zt) 0,26 -0,21 0,24 0,27 0,33 0,35
DPS (zt) - - - - - -
P/E 7,84 -9,75 8,67 7,65 6,29 5,80
EV / EBITDA 8,61 10,49 5,38 4,40 3,99 3,74

P - prognozy BM BGZ
e/ |

Informacje nt ujawniania konfilktu interesow, o ktorych mowa w § 9 i 10 Rozporzgdzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku znajdujq sie

na ostatniej stronie niniejszej publikacji
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Wycena

Wyceny spdtki dokonano za pomoca:

. metody fundamentalnej opartej na zdyskontowanych przeptywach pienieznych;

e metody poréwnawczej.

Wycena fundamentalna przedstawia zdolno$¢ spétki do generowania przez nig wolnych przeptywéw

pienieznych. Natomiast metoda poréwnawcza pozwala przedstawi¢ spdtke na tle konkurencji i tworzy

benchmark, ktory staje sie wyznacznikiem pozycji spotki w stosunku do branzy.

Wycena DCF

Wykorzystujac metode DCF, otrzymaliSmy warto$¢ spdtki Makarony Polskie w wysokosci 31,0 min z,

co implikuje warto$¢ fundamentalng jednej akcji na poziomie 3,38 zt. Wycena ta zostata sporzadzona przy

zachowaniu ponizszych zatozen:

w prognozach zaktadamy jedynie rozwdj organiczny, nie uwzgledniajac przysztych akwizycji;
wzrost przychodéw uwzglednia wykorzystanie przez Spétke petni mocy produkcyjnych od
drugiego kwartatu 2009 r.;

stope wolng od ryzyka przyjeliSmy na poziomie 5%, natomiast premie za ryzyko rynkowe
w wysokosci 5,5%;

wspotczynnik beta wynosi 1,3;

wzrost wolnych przeptywéw po okresie prognozy w wysokosci 2%;

koszt kapitatu obcego przyjeliémy na statym poziomie dla catego okresu prognozy (7%);
efektywna stopa podatkowa wynosi 19%;

szacunek naktaddw inwestycyjnych w okresie prognozy zostat oparty o warto$¢ naktadow
odtworzeniowych, ktére ksztattujq sie na poziomie potowy amortyzacji;

zadtuzenie dtugoterminowe oraz cze$¢ krotkoterminowego zostang sptacone z dotacji
otrzymanej w pierwszym kwartale 2009 r., natomiast w nastepnych latach kredyt
krétkoterminowy zalezny jest od wielkosci kapitatu wiasnego i stanowi 20% jego wartosci;
warto$¢ srodkéw trwatych od 2009 r. pomniejszona zostata o otrzymang dotacje w wysokosci
11,4 min z}, dotacja ta zwieksza warto$¢ kapitatdw wiasnych Spétki;

wzrost wynagrodzen na kolejne lata przyjeliSmy na Srednim poziomie 5% w skali roku;
nie przewidujemy zmiany wielko$ci zatrudnienia w Spotce;

w prognozie przyjeto wyptate dywidendy przez Spotke w wysokosci 50% zysku netto,
poczawszy od zysku za rok obrotowy 2009 r.;

rotacje zobowigzan, zapasow i naleznosci nie bedg sie zmieniaC i pozostang na Srednim
poziomie z ostatnich 2 lat (odpowiednio 65, 36 i 69 dni);

nie zakltadamy emisji nowych akcji ani skupu akgcji wiasnych;

w prognozie nie uwzgledniamy transakgcji jednorazowych;

wszystkie wartosci wyrazone sg nominalnie;

cena akcji zostata wyliczona na dzien 3.02.2009 r.
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Tab. Wycena Makaronéw Polskich metoda DCF

(min PLN) 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
Przychody 113,7 123,1 131,9 139,3 144,5 148,3 152,2 156,1 160,2 164,4
EBIT 3,3 4,0 4,6 5,0 4,8 4,4 3,8 6,8 4,7 53
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
NOPLAT 2,7 33 3,7 4,0 39 35 31 55 38 4,3
Amortyzacja 4,4 54 58 6,2 6,5 6,9 7,3 4,2 6,1 54
CAPEX 8,0 32 2,7 29 31 33 3,5 3,7 21 31
Inwestycje w kapitat obrotowy -2,2 -0,9 -0,9 -0,7 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
FCFF -3,0 4,5 6,0 6,5 6,8 6,8 6,6 5,7 7,5 6,2
Stopa wolna od ryzyka 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Koszt kapitatu wiasnego 12,2% 12,2% 12,2% 12,2% 12,2% 12,2% 12,2% 12,2% 12,2% 12,2%
Koszt dtugu 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
% kapitatu wtasnego 80,8% 83,6%  83,7% 83,7% 83,6%  83,6%  835%  84,0% 83,5%  83,7%
% dtugu 19,2% 16,4% 16,3% 16,3% 16,4% 16,4% 16,5% 16,0% 16,5% 16,3%
WACC 10,9% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%
Suma DFCF 28,2
Wartos¢ rezydualna (TV) 43,3
Zdyskontowana TV 13,7
Warto$¢ dziatalnosci operacyjnej 41,9
Gotowka netto -22,3
Otrzymana dotacja 11,4
Wartos¢ kapitatu wiasnego 31,0
Liczba akcji (min szt.) 9,25

Wartosc 1 akcji (3.02.2009) 3,38z

Zrddto: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ

Przedstawiona powyzej wycena charakteryzuje sie duzg wrazliwoscig na przyjete zatozenia odnosnie
wspdtczynnika beta oraz poziomu wzrostu po okresie prognozy. Wybrane przez nas wartosci przektadajq sie
na cene jednej akcji na poziomie 3,38 zi, jednak przy wszystkich poziomach zawartych w ponizszej tabeli
wyliczona cena przewyzsza obecne notowania rynkowe.

Tab. Wrazliwos¢ wyceny na przyjete zatozenia

wzrost FCFF w nieskonczonos$c¢

1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%

11 3,64 3,74 3,85 3,98 4,13

1,2 3,42 3,50 3,60 3,71 3,84

beta 1,3 3,21 3,29 3,38 3,47 3,58
1,4 3,03 3,10 3,17 3,25 3,34

1,5 2,86 2,92 2,98 3,05 3,13

Zrdfo: BM BGZ,



Wycena poréwnawcza

Wyceny porédwnawczej dokonaliSmy poprzez zestawienie Makarondw Polskich ze spdtkami z GPW,
dziatajacymi w branzy spozywczej — Mispol, Pamapol, PEPEES. Ponizej znajduje sie charakterystyka tych spotek.

Mispol jest producentem i dystrybutorem konserw miesnych, pasztetéw, dan gotowych oraz karmy dla
psow i kotow. Swoje produkty kieruje nie tylko na rynek polski, ale takze do wielu painstw UE, dawnej WNP
oraz krajow batkanskich. Spotka posiada zaklady produkcyjne zlokalizowane w kraju, jak réwniez w Czechach
i na Biatorusi.

Pamapol prowadzi dziatalno$¢ w branzy przetworstwa miesno-warzywnego i jest liderem dan gotowych
w Polsce. Spdtka oferuje okoto 80 produktow, gtdwnie dan gotowych, konserw miesnych, pasztetow oraz zup
gotowych. Dominujacym kanatem dystrybucji jest sprzedaz tradycyjna poprzez rozbudowang sie¢ 150 hurtowni.
Dodatkowo ok. 25% sprzedazy kierowane jest na export.

PEPEES to jeden z najwiekszych zaktadow przetwodrstwa rolno-spozywczego w potnocno-wschodniej
Polsce. Spotka zajmuje sie przetwdrstwem ziemniakéw, produkujac skrobie ziemniaczang i jej przetwory dla
odbiorcow krajowych i zagranicznych. Produkty PEPEES stosowane s do w produkcji wyrobdw piekarskich,

koncentratdw sokow, napojow oraz przetwordw owocowych.

Tab. Wycena Makarondow Polskich metoda porownawcza

EV/S EV/EBITDA P/BV
Spétka 2008P 2008P 2008P
Mispol 0,54 9,22 0,48
Pamapol 0,56 9,29 0,28
PEPEES 0,49 7,46 0,32
Srednia 0,53 8,65 0,36
Makarony Polskie
wskaznik 0,45 8,29 0,31
Implikowana cena 1
aki 2,85 2,23 2,38
Wagi dla wskaznikéw 33% 33% 33%
Wycena 1 akgji 2,49 zt
Zrodfo: BM BGZ. P - prognoza BM BGZ

Do obliczenia ceny metodg poréwnawcza wykorzystaliSmy nastepujace wskazniki: EV/S (wartosé
przedsiebiorstwa do wielkoSci sprzedazy), EV/EBITDA (warto$¢ przedsiebiorstwa do zysku przed
oprocentowaniem i opodatkowaniem powiekszonego o amortyzacje), P/BV (kapitalizacja spétki do jej wartosci
ksiegowej). Zastosowanie wskaznikdw P/E (cena akcji do zysku na akcje) oraz EV/EBIT (warto$¢
przedsiebiorstwa do zysku przed oprocentowaniem i opodatkowaniem) nie byto mozliwe ze wzgledu na ich
ujemna wartos¢ lub zbyt niski zysk Spétki, co znieksztatcatoby wycene.

Nadajac wyzej wymienionym wskaznikom rowne wagi (33%), otrzymaliSmy cene jednej akcji
Makaronow Polskich na poziomie 2,49 zt, co wskazuje na niedowartosciowanie akcji Spotki wzgledem innych

spdtek spozywczych.
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Podsumowanie wyceny

Ostateczng cene docelowg ustalilismy, obliczajac $redniq wazong z metody DCF (60%) oraz z metody
poréwnawczej (40%). W ten sposob wyceniamy warto$¢ jednej akcji Makarondw Polskich na 3,02 z,
€O znacznie przewyzsza biezace notowania Spétki. W zwigzku z tym zdecydowali$my sie wyda¢ rekomendacje
KUPUJ dla Makarondw Polskich.

Tab. Wycena koncowa Makarondéw Polskich

wycena 1
akcji waga
metoda DCF 3,38 60%
metoda poréwnawcza (spotki
krajowe) 2,49 40%
wycena Makarony Polskie 3,02
obecna cena akgji 2,05

Zrodfo: BM BGZ.

Charakterystyka spotki — Makarony Polskie

Wyniki finansowe

W trzecim kwartale 2008 r. Makarony Polskie osiggnety 22,6 min zt przychoddw, co stanowi przyrost
wzgledem tego samego okresu w poprzednim roku o 3%. Natomiast narastajaco za trzy kwartaty 2008 r. byto
to 66,3 min zt, czyli o 10% wiecej niz rok wczesniej. Gorzej wyglada pozycja wyniku netto, ktéry w trzecim
kwartale byt dodatni i wyniést 0,5 min zt (wzgledem 0,3 min straty), jednak za okres styczen-wrzesien Spétka
zanotowata strate w wysokosci 2,1 min zt. Natomiast w 2007 r. ten sam okres zakonczony byt zyskiem
na poziomie 2,1 min zk.

Znaczne pogorszenie wynikow w 2008 r. jest efektem pierwszego potrocza, ktore Spotka zakonczyta
ze stratg 2,6 min zi. Ujemny wynik netto wynikat z kilku przyczyn. Przede wszystkim byt to spadek sprzedazy,
wynikajacy z braku zastgpienia kontraktéw wygasajacych pod koniec 2007 r. nowymi umowami sprzedazy.
W zwigzku z tym przychody wzrosty wtedy jedynie o 14%, mimo konsolidowania wynikéw dwdch przejetych
spotek — Abak i Stoczek.

Drugim czynnikiem byt wzrost cen podstawowych surowcéw nabywanych do produkgiji,
przede wszystkim maki. Dodatkowo naktadat sie na to bardzo wysoki kurs ztotego w stosunku do euro,
co uniemozliwiato skuteczne konkurowanie na rynkach zagranicznych. Kolejnym aspektem byt proces integracji
grupy kapitatowej oraz restrukturyzacji przejetych spdtek. Ich koszt przyczynit sie do pogorszenia wyniku
gtéwnie w pierwszym kwartale ubiegtego roku.

Od trzeciego kwartatu widoczna jest jednak poprawa. Spétka nie wykorzystuje jeszcze w petni swoich
mocy produkcyjnych ze wzgledu na prowadzong rozbudowe zakladu w Rzeszowie. Pozwoli ona zwiekszyc
wielkos¢ produkcji makaronu o 35% wzgledem ubiegtego roku. Nowa linia produkcyjna zacznie funkcjonowac
od drugiego kwartatu biezacego roku, natomiast Spétka podpisata juz kontrakty gwarantujace zbyt na wieksza

ilo$¢ produkgji. Prowadzone prace utrudniajg biezacg produkcje, przez co jedna linia produkcyjna musiata
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zosta¢ wylaczona. W zwigzku z tym wyniki czwartego kwartatu 2008 r. i pierwszego kwartatu 2009 r. nie bedq

jeszcze w petni odzwierciedla¢ mozliwosci Spotki.

Tab. Wyniki finansowe Makaronéw Polskich

2006 1-3Q 2007 2007 1-3Q 2008 2008P 2009P
Przychody ogdtem 46,6 60,3 83,8 66,3 92,0 113,7
zmiana r/r 86,6% - 80,1% 10,0% 97% 23,6%
EBIT 2,5 2,0 2,0 -1,0 -0,5 3,3
EBITDA 3,8 3,8 4,8 2,0 4,0 7,7
Zysk brutto 2,2 2,9 2,7 -2,0 -1,9 2,2
Zysk netto 1,8 2,1 2,4 -2,1 -19 2,2
marza netto 3,9% 3,5% 2,9% -3,2% -2,1% 1,9%
Przeptywy z dziatalnosci
operacyjnej 1,8 -0,1 -7,6 3,3 2,5 5,5
Przeptywy z dziatalnosci
inwestycyjnej -3,9 -25,5 -23,8 -11,2 -12,0 -8,0
Przeptywy z dziatalnosci
finansowej 2,3 32,0 31,7 9,2 10,6 1,4
Dtug / EBITDA 1,0 - 2,7 4,3 4,8 1,6
Dtug / kapitat wtasny 21,1% 21,0% 21,0% 40,2% 39,4% 23,8%
Zrédio: sprawozdania Spotki, BM BGZ. P - prognoza BM BGZ

Przeptywy operacyjne w 2008 r. byly dodatnie, natomiast na ujemny wynik z dziatalnosci inwestycyjnej
Zlozyty sie przede wszystkim naktady na rzeszowski zaklad. Przeplywy finansowe zostaty zwiekszone przez
wplywy z zaciggnietych kredytéw. W 2009 r. uzyskany bedzie wplyw z dotacji przeznaczony na sptate kredytu.
W zwigzku z tym saldo finansowe powinno uksztattowac sie na niewielkim plusie.

Spdtka charakteryzuje sie niskim poziomem zadtuzenia w stosunku do kapitatéw wiasnych, jak réwniez
w odniesieniu do wartosci EBITDA. Wartosci tych wskaznikéw wzrosty w tym roku ze wzgledu na finansowanie
inwestycji, jednak spfata zadtuzenia ze $rodkow pozyskanych z dotacji w pierwszym kwartale 2009 r. pozwoli
przywrdci¢ wielko$¢ zadtuzenia do niskiego i bezpiecznego poziomu. Odbije sie to korzystnie na wyniku netto
Spotki, poniewaz bedzie on obcigzony nizszymi kosztami finansowymi.

Przedstawiona na wykresie struktura kosztow w Spodtce dowodzi duzej wrazliwosci na zmiany ceny
surowca. Maka i inne skfadniki stanowig az 69% technicznego kosztu wytworzenia, natomiast opakowania
odpowiadajg za 15%. Pozostate czynniki maja mniejszy wptyw na catkowite koszty wytworzenia. Duze
znaczenie ma zatem fakt zagwarantowania sobie przez Spotke dostaw surowcow po ustalonych cenach.
Ze wzgledu na duzg zmienno$¢ cen surowcow rolnych oraz korzystne warunki wystepujace na rynku, w trzecim
kwartale 2008 r. Spotka podpisata dtugoterminowe kontrakty z dostawcami (Polskie Mtyny S.A., Augura Polska
Sp. z 0. 0.) regulujace ceny zakupu maki, ktéra stanowi ok. 80-90% sktadu makaronu. Z drugiej strony
podpisano réwniez umowy z niektérymi sieciami handlowymi, zapewniajace ceny sprzedazy produktéw.

Dzieki temu osiggane marze bedq charakteryzowac sie wyzszg stabilnoscig i pozwolg regularnie osiggac zysk.
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Rys. Struktura kosztéw Makarondéw Polskich

4% 1%

O koszt surowcow
@ opakowania

@ energia

B amortyzacja

B wynagrodzenia
@ pozostate

15%

69%

Zrddio: Spdtka, BM BGZ,

Produkcja makaronu nie nalezy do branz wysokomarzowych, w zwigzku z czym decydujace s efekty
skali. Te dziatajg na korzys¢ Spotki, poniewaz po uruchomieniu petnych zdolnosci produkcyjnych stanie sie ona
najwiekszym producentem makaronu w Polsce i jednym z trzech najwiekszych w regionie Europy Srodkowej
i Wschodniej. Pozwoli to zmniejszy¢ jednostkowy koszt produkcji oraz bardziej efektywnie wykorzystywac
logistyke. Dodatkowo kilkanascie procent wielkosci przychoddw Spdtki stanowi sprzedaz towardw i materiatow.
Spdtka otrzymuje je w ramach rozliczenia transakcji, m. in. z Agencjg Rynku Rolnego. Otrzymane w ten sposéb
cukier lub pszenica uptynniane sg na rynku. Dzieki temu marza na kontraktach realizowanych w ten sposéb
powiekszana jest o zysk ze sprzedazy towaréw. W biezacym roku Spodtka zrealizuje kontrakty z Agencjg Rynku
Rolnego o wartosci 12,4 min zt., jednak rentowno$¢ tych kontraktdw jest nizsza niz sprzedaz zwyktymi kanatami
dystrybugji.

W trzecim kwartale zakonczyt sie proces restrukturyzacji i integracji Grupy Kapitatowej Makarony
Polskie. Przeprowadzone dziatania przyczynity sie do osiggniecia oszczednosci w wysokosci 0,25 min zt
miesiecznie w stosunku do 2007 r. Oszczednosci wynikajg gtdwnie z automatyzacji, poprawy logistyki
oraz ciecia kosztow administracji. Natomiast w biezacym kwartale oddana do uzytku bedzie nowa linia
produkcyjna makarondw, pozwalajaca na zwiekszenie mocy produkcyjnych, na ktére Spétka posiada juz
zapewniony zbyt. Powyzsze czynniki potaczone ze stabilnymi kosztami statymi powinny przyczyni¢ sie

do znacznej poprawy wynikdw osigganych przez Grupe.
INWESTYCJE

Na inwestycje w rzeszowskim zakladzie Spoétka poniosta w zesztym roku naktady w wysokosci
ok. 11,8 min zt, a ich kontynuacja w pierwszym kwartale tego roku pochtonie 7,4 min zt. Srodki na inwestycje
pochodzg w 80% z kredytu, reszta finansowana jest ze $rodkdw wiasnych. Przy czym Spétka ma
zagwarantowany zwrot 11,4 minzt w ramach dotacji ,Uruchomienie produkcji nowej jakosci makarondw
w oparciu o innowacyjne technologie”. CzeS¢ dotacji wptyneta juz do Spotki, natomiast reszte otrzyma ona

po zakonczeniu projektu, a cato$¢ Srodkéw przeznaczona zostanie na sptate zadtuzenia. Oprécz dokonczenia
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rozbudowy zaktadu w Rzeszowie, ktora zwiekszy moce produkcyjne o ok. 30%, Spoétka planuje na ten rok
inwestycje o wartosci ok. 2 min zt, ale tylko w razie posiadania nadwyzek finansowych.

Co wazne, zwiekszenie wielkosci produkcji nie pociagnie za soba wzrostu zatrudnienia i innych kosztow,
zmniejszajac tym samym koszty jednostkowe oraz poprawiajac wyniki Spétki. Wolne moce produkcyjne posiada
rowniez spotka zalezna Stoczek. Przeprowadzone w ostatnich latach inwestycje pozwolg na dwukrotne
zwiekszenie produkcji tej spotki wzgledem stanu obecnego, a petne wykorzystywanie mozliwosci planowane jest
od trzeciego kwartatu 2009 r.

Dziatalno$¢ operacyjna

Grupa Kapitatowa Makarony Polskie, oprocz producenta makarondw, to rowniez spdtka zalezna Stoczek,
zajmujaca sie produkcjq dan gotowych i przetwordw, oraz przejeta w 2007 r. i wiaczona w struktury
Makaronéw Polskich, spotka Abak, ktdra réwniez produkuje makarony. W posiadaniu Spdtki znajduja sie
obecnie trzy zaktady produkcyjne — w Rzeszowie, w Ptocku oraz w Czestochowie.

Spotka od 2006 r. produkuje makarony pod wiasnymi markami. Sg to Solare, Sorenti, Makaron
Staropolski i Abak. Natomiast dania gotowe, pasztety i dzemy produkowane sa przez spotke zalezng
pod markami Stoczek i Familjada. Reszta produkcji wytwarzana jest pod markami sieci sprzedazy, z ktdrymi
Spdtka wspotpracuje. Obecnie Makarony Polskie posiadajg umowy podpisane z Tesco, Carrefour, Auchan,
Kaufland, E.Leclerc, Biedronka, Plus Discount, Chata Polska, Intermarche, Polomarket. Systematyczne
wprowadzanie produktow do sieci supermarketow oraz niezaleznych punktow sprzedazy pozwala zwiekszac
sprzedaz zaréwno produktéw pod markami Spotki, jak i z obcymi markami.

Widoczna na wykresie struktura sprzedazy wskazuje, ze az 70% wielkosSci sprzedazy catej Grupy
Kapitatowej kierowana jest do sieci handlowych i innych podmiotéw pod markami obcymi, a tylko 30%
stanowia marki wiasne producenta. Nalezy zaznaczy¢, iz sprzedaz produktéw markowych rosnie (rok wczesniej
jej udziat stanowit jedynie 17% przychoddow), a jest to segment charakteryzujacy sie wyzszymi marzami niz
sprzedaz pod markami obcymi. By zwieksza¢ sprzedaz produktéw markowych, Spdtka zamierza zintensyfikowac

ich promocje poprzez dziatania marketingowe.

Rys. Struktura sprzedazy Grupy Kapitalowej Makarony Polskie
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5% @ Abak
@ Stoczek
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Zrodio: Spotka, BM BGZ.



Jesdli chodzi o strukture geograficzng, to ok. 93% wartosci przychodéw pochodzi z rynku krajowego,
natomiast na pozostate 7% skfadajq sie przychody z eksportu do takich panstw jak Holandia, Czechy, Stowacja,
Szwecja, Wielka Brytania, Litwa, USA, Australia i in. Przychody z eksportu wyniosty w trzecim kwartale
1,6 minzt i byly o 3% wyzsze niz rok wczes$niej, mimo mocnego kursu zlotego. Natomiast obecne silne
ostabienie polskiej waluty powinno przyczyni¢ sie do zintensyfikowania sprzedazy zagranicznej, szczegdlnie
w spdice dominujacej. Nalezy tu réwniez zaznaczyé, ze Spdtka nie wykorzystywata zadnych instrumentéw
pochodnych do zabezpieczania wptywdw eksportowych, w zwigzku z czym wynik finansowy nie bedzie
obcigzony ich ujemng wycena. Jedynym zabezpieczeniem wptywow eksportowych jest kredyt denominowany
w euro (290.000), ktéry tworzy naturalny hedging.

taczne moce produkcyjne Spdtki wynosza ok. 2.500 ton/m-c makaronu ttoczonego oraz 400 ton/m-c
makaronu walcowanego. Po ukonczeniu prowadzonych obecnie inwestycji moce produkcyjne wzrosng do
odpowiednio 4.000 ton oraz 700 ton. Dzieki temu Makarony Polskie bedg najwigkszym producentem makaronu
w Polsce. Natomiast spdtka zalezna Stoczek sprzedaje miesiecznie ponad 500 ton produktéw, przy czym nie

wykorzystuje ona jeszcze w petni swoich mocy produkcyjnych.

Tab. Segmenty sprzedazy Makaronow Polskich

2007 3Q 2007 | 3Q 2008
handel tradycyjny 15193 4254 5727
udziat 23,5% 20,7% 27,2%
handel sieciowy 18235 4608 9422
udziat 28,3% 22,4% 44,8%
pozostate 31091 11676 5892
udziat 48,2% 56,9% 28,0%
eksport 4066 1504 1556
udziat 48% 6,8% 6,9%
kraj 79778 20538 21041
udziat 952% 93,2% 93,1%

Zrédho: Spotka, BM BGZ.

Dystrybucja produktéw Spoétki odbywa sie trzema kanatami: handel tradycyjny, handel sieciowy
i pozostali odbiorcy. Obecnie dominujagcym kanatem jest handel sieciowy, gdzie kierowane s wszystkie
produkty oznaczone markami sieci handlowych, jak réwniez markami wtasnymi. Sprzedaz do supermarketéw
podwoita sie w stosunku do 2007 r., co byto efektem zwiekszania liczby odbiorcéw.

Na handel tradycyjny sktadajq sie mate sklepy i posrednicy dystrybuujacy produkty. Wielkos¢ sprzedazy
w tym segmencie réwniez sie zwieksza, jednak nie tak dynamicznie jak w przypadku handlu sieciowego. Wzrost
w trzecim kwartale wyniost 35% w stosunku do poprzedniego roku. Wyzsza sprzedaz w powyzszych
segmentach kompensowata nizsze przychody z trzeciego kanatu, jakim sg pozostali odbiorcy.

Odbiorcami innymi niz sieci handlowe i sklepy tradycyjne sa m. in. Agencja Rynku Rolnego, PKP,
elektrownie i kopalnie. Najwieksze znaczenie ma tutaj ARR, ktdra organizuje przetargi na dostawy zywnosci.
Kontrakty te charakteryzujq sie niska marza ze wzgledu na fakt, iz konkuruje sie tu jedynie ceng. Jednak majq
one duze znaczenie, poniewaz zapewniajg zbyt produkcji o duzej wartosci. W 2007 r. Spétka posiadata umowe
na dostarczenie zywnosci za 12 min z. W 2008 r. nie udato sie pozyska¢ uméw z ARR, co bylo przyczyng
duzego spadku sprzedazy. Jednak na 2009 r. podpisano juz kontrakt na dostawe makaronu i innych produktéw
na 12,4 min zi, co gwarantuje wysokie przychody i zbyt dla powigkszonej produkciji.
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Otoczenie rynkowe i czynniki ryzyka

Spozycie makaronu w Polsce jest niskie w porownaniu do innych panstw europejskich. Przecietny Polak
kupuje mniej niz 5 kg makaronu w ciggu roku. W krajach, ktére majg ugruntowang tradycje konsumpgji
makaronu, jak Wiochy, spozycie makaronu ksztattuje sie na poziomie bliskim 30 kg. Jednak réwniez w innych
panstwach wskaznik ten wykazuje znacznie wyzsze wartoéci (np. w Niemczech, Francji czy w Czechach

przekracza 10 kg).

Rys. Produkcja makaronu w Polsce (w tys. ton) oraz jej dynamika (r/r)

170 T 12%
160 156 | 10%

T 8%
150 +

+ 6%
140 +

T 4%
130 + 124 123 2.8% 34%  3,3% 1 2o
120 + + 0%
110 et 1 1 | 1 -2%

2002 2003 2004 2005 2006 2007  2008P
produkcja ——dynamika r/r

Zrddo: GUS, BM BGZ,

Z drugiej strony sytuacja powoli sie zmienia i rynek makaronu wykazuje od kilku lat zdecydowang
tendencje wzrostowa. Produkcja makaronu w Polsce wzrosta ze 123 tys. ton w 2003 r. do ponad 150 tys. ton
w 2007 r., co daje $rednioroczny wzrost na poziomie 5,2%. Pozwala to prognozowad, iz rynek nadal bedzie sie
zwiekszat w podobnym tempie. Warto zaznaczy¢, ze niemal cata krajowa konsumpcja makaronu zaspokajana
jest przez polskich producentéw, a import stanowi jedynie ok. 15% sprzedazy ilosciowej.

Wzrost produkcji makaronu wynika ze zmian w przyzwyczajeniach kulinarnych konsumentéw.
Do niedawna makaron stosowany byt niemal wytacznie jako dodatek do zup, natomiast obecnie stosuje sie
go do wielu rdznych potraw (jak zapiekanki, satatki, dania stodkie). Zwiekszanie sie konsumpcji makaronu
nastepuje rowniez ze wzgledu na rezygnacje z ziemniakdw i kasz, ktérych spozycie systematycznie spada.
Do rozwoju rynku makaronu przyczyniajg sie réwniez wprowadzane przez producentdw nowych rodzajéw
i ksztattow makaronu, jak rowniez rozwoj segmentu sosow i dan gotowych.

Dostawg makaronéw na rynek polski zajmuje sie wiele podmiotdw zaréwno krajowych,
jak i zagranicznych. W sumie jest to okoto 120 przedsiebiorstw, przy czym zasieg ogdlnokrajowy ma tylko
kilkunascie z nich. Natomiast pozostali producenci obstugujg niewielkie regiony lub nisze rynkowe (np. makaron
razowy). Liderem rynku jest Grupa Maspex Wadowice z markq Lubella, ktéra posiada ok. 30% udziatu w
sprzedazy.

Druga pod wzgledem wielko$ci udziatu jest marka Goliard, natomiast makarony produkowane
przez Makarony Polskie sktadajq sie na 4,8% udziatu w rynku. Do tej wielkosci nie jest wliczona produkcja

makaronu pod markami obcymi (private label), po uwzglednieniu ktorej udziat zwieksza sie do ok. 17%, dajac

10
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Spoice drugq pozycje. Udziat Makarondw Polskich prawdopodobnie zwiekszy sie w 2009 r., kiedy wykorzystane
beda moce produkcyjne nowej linii. Wtedy to Spotka moze stac sie liderem rynku makaronéw w Polsce.

Rys. Struktura rynku producentéow makaronéw (3Q 2008)

@ Lubella

B Goliard

@ Makarony Polskie
@ Sulma

@ Private label

0O pozostali

Zrodfo: MEMRB, BM BGZ,

Poréwnanie wynikow finansowych spdtek zajmujacych sie produkcjg makaronu pozwala uplasowaé
Makarony Polskie miedzy liderem rynku — Lubelly, a drugim graczem na rynku — Goliardem. Lubella ma
zdecydowanie najwyzsze wskazniki marz, jak réwniez zwrotu na aktywach i na kapitale wtasnym. Wyniki
wszystkich spotek wskazuja, ze dziatalno$¢ jest rentowna i stale moze przynosi¢ zysk. Gorsze rezultaty

osiggniete w 2007 r. dowodza, ze wysokie ceny surowca w rownym stopniu odbity sie na catej branzy.

Tab. Wyniki finansowe producentéw makaronu

Makarony Polskie Lubella Goliard

2006 2007 2006 2007 2006 2007
Przychody 46557 83844 176913 b. d. 39859 43020
EBIT 2450 1979 20364 b. d. 1531 948
marza EBIT 53% 2,4% 11,5% - 3,8% 2,2%
zysk netto 1822 2422 15479 b. d. 1028 513
marza netto 3,9% 2,9% 87% - 2,6% 1,2%
ROA 6,3% 2,5% 9,8% b. d. 4,9% 2,3%
ROE 9,7% 3,9% 14,8% b. d. 10,6% 5,3%

Zrodio: sprawozdania sptek, BM BGZ,

Ogromne znaczenie dla dziatalnoéci producentdw makaronéw maja ceny surowcdw, przy czym
najwazniejsza jest maka, ktéra zajmuje dominujacg pozycje w zuzyciu materiatdow. Na wyprodukowanie
jednego kilograma produktu potrzebne jest ponad 1 kg maki. W zwiazku z tym wysokie ceny surowca
niekorzystnie wplywaja na osiggane wyniki. Obecnie warunki ulegly znacznej poprawie na korzys¢
producentéw, ze wzgledu na znaczny spadek cen maki w ciggu ostatnich miesiecy. Pierwsze pétrocze 2008 r.
charakteryzowato sie rekordowymi cenami maki. Przyczynito sie to do znacznego spadku marzy producentéw,

11
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ktdérzy mieli zakontraktowang sprzedaz, natomiast surowiec nabywali na biezaco na rynku. Znaczny spadek cen

w drugiej potowie roku pozwolit na poprawe wynikéw.

Rys. Cena maki za tone (na koniec miesigca)
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Zrodfo: MRIRW, BM BGZ,

Poniewaz spétka zalezna nalezaca do Grupy dziata na rynku dan gotowych, nalezy réwniez zwrdcic
uwage na ten segment. Rozwija sie on do$¢ dynamicznie, ok. 10% w skali roku i wykazuje duzy potencjat
wzrostowy ze wzgledu na zmiane nawykow zywieniowych Polakdw. Zwieksza sie bowiem zainteresowanie
produktami przetworzonymi, jak réwniez mrozonkami. Dodatkowym aspektem jest duzo nizsze spozycie dan
gotowych w Polsce w poréwnaniu z innymi panstwami europejskimi, co z czasem prawdopodobnie bedzie

przyczyniac sie do wzrostu sprzedazy takich produktdw.

Rys. Struktura rynku producentow dan gotowych (3Q)
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Zrddfo: MEMRB, BM BGZ,
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Spotka Stoczek jest jedng z niewielu w branzy o zasiegu ogdlnokrajowym. Dominujacq pozycje
w segmencie dan gotowych majg Pudliszki oraz Pamapol. towicz zawdziecza swoj wysoki udziat w rynku
gtéwnie temu, ze odpowiada za ok. 50% sprzedazy dzeméw w Polsce. Natomiast Stoczek, z ponad 3%
udziatem, zajmuje szdstg pozycje, przy czym niewykorzystane obecnie moce produkcyjne pozwolg zwiekszy¢
ten udziat lub zintensyfikowac sprzedaz eksportowa.

Istotnym czynnikiem korzystnie wptywajacym na perspektywy Spétki jest spadek presji ptacowej,
z ktérg borykali sie pracodawcy w ubiegtym roku. Wzrost bezrobocia i ogdlne spowolnienie gospodarcze
przyczynig sie do zahamowania wzrostu wynagrodzen, dzieki czemu moze wzrosng¢ rentownos¢ sprzedazy.
Zkolei spadek cen paliw przektada sie na zmniejszenia kosztéow logistycznych, ktére ponoszone sg
na dostarczenie produktow do odbiorcéw. Powyzsze czynniki powinny pozytywnie wplywac na rezultaty
osiggane przez spotki z branzy.

Dodatkowym czynnikiem wspomagajacym dziatalno$¢ Makarondw Polskich jest struktura asortymentu
producenta. Dominujaca jego cze$¢ stanowig makarony sprzedawane pod obcymi markami, ktére nalezq
do najtanszych na rynku. W zwigzku z tym ograniczenie wydatkdw przez konsumentdow moze przyczyniaé sie
do przesuwania wydatkéw z produktdw z wyzszej p6tki cenowej do tych z nizszej. Z drugiej strony ograniczy to
sprzedaz produktdw markowych, na ktdrych osiggana jest wyzsza marza.

Szansg dla Spotki moze by¢ réwniez obecna stabos¢ waluty polskiej. Efektem tego jest znacznie lepsza
pozycja konkurencyjna produktéw polskich w stosunku do zagranicznych, co moze przyczynia¢ sie do wzrostu
sprzedazy eksportowej. Szczegdlnie ze konsumenci z zachodnich panstw réwniez mogg rezygnowac z drozszych
produktow na korzy$¢ tanszych. Wzrost eksportu w pierwszej czesci roku, przy niekorzystnych warunkach,
powinien by¢ powielony w lepszych warunkach.

Zagrozeniem natomiast moze by¢ presja na spadek marz, gtdwnie w segmencie sieciowym. Silne sieci
handlowe moga naciska¢ na producentow, by obnizali ceny dostarczanych produktow. Istotna jest rowniez
grozba rozwigzania kontraktu, co spowodowatoby znaczne spadki w sprzedazy do czasu podpisania nowych

umow z innymi odbiorcami.
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Tab. Bilans — Makarony Polskie

(mIn PLN) 2007 3Q 2008 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 95,9 106,7 106,9 104,2 105,0 108,7 112,2
Aktywa trwate 69,7 74,1 77,3 69,4 67,2 64,1 60,8
wartosci niematerialne i 11,0 11,0 11,1 11,2 11,2 11,3 11,3
prawne
Rzeczowe aktywa trwate 58,6 62,8 66,0 58,1 55,9 52,7 49,4
Aktywa obrotowe 26,2 32,6 29,6 34,8 37,8 44,6 51,4
Zapasy 7,9 9,4 9,1 11,3 12,2 13,1 13,8
Naleznosci krotkoterminowe 16,2 20,1 17,4 21,5 23,3 25,0 26,4
Inwestycje krotkoterminowe 0,6 0,9 1,7 0,5 0,8 51 9,8
w tym Srodki pieniezne 0,6 09 1,7 05 0,8 51 9,8
PASYWA 95,9 106,7 106,9 104,2 105,0 108,7 112,2
Kapitat wiasny 61,9 59,7 60,9 63,1 64,5 66,2 68,0
Kapitat zakladowy 26,8 27,8 27,8 27,8 27,8 27,8 27,8
Pozostate kapitaty 32,7 31,9 32,7 30,7 31,8 33,0 34,5
Zysk netto 2,4 -2,1 -19 2,2 2,5 3,0 3,3
Zobowiazania i rezerwy 34,0 47,0 46,0 41,1 40,5 42,5 44,2
Zobowiagzania dtugoterminowe 9,5 7,8 8,7 2,7 2,7 2,7 2,7
Zobowigzania krétkoterminowe 24,5 39,2 37,4 38,5 37,9 39,8 41,6
w tym dfug odsetkowy 13,0 24,0 24,0 15,0 12,6 12,9 132

Zrodfo: BM BGZ,

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek zyskéw i strat — Makarony Polskie

(mIn PLN) 2007 1-3Q 2008 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ogotem 83,8 66,3 92,0 113,7 123,1 131,9 139,3
zmiana r/r 80,1% 10,0% 97% 23,6% 8.3% 7,1% 56%
Koszt sprzed. prod., tow. i 69,1 54,1 74,2 92,2 100,8 108,0 114,0
mat.

Zysk brutto na sprzedazy 14,7 12,2 17,8 21,5 22,3 23,9 25,2
marza brutto na sprzedazy 17,5% 184% 19,3% 18,9% 181% 181% 18 1%
Koszty sprzedazy 10,8 9,1 12,5 11,6 11,4 12,0 12,6
Koszty ogolnego zarzadu 4,5 4,7 6,3 6,6 6,9 7,3 7,6
Zysk (strata) ze sprzedazy -0,6 -1,6 -1,0 3,3 4,0 4,6 50
EBIT 2,0 -1,0 -0,5 3,3 4,0 4,6 5,0
EBITDA 4,8 2,0 4,0 7,7 9,5 10,4 11,1
marza operacyjna 2,4% -1,5% -0,5% 2,9% 3,3% 3,5% 3,6%
Saldo z dziatalnosci finansowej 0,7 -1,1 -1,5 -1,1 -1,0 -0,9 -0,9
Zysk (strata) brutto 2,7 -2,0 -1,9 2,2 3,1 3,7 4,0
marza brutto 3,2% -3,1% -2,1% 2,0% 2,5% 2,8% 2,9%
Podatek dochodowy 0,2 0,1 0,0 0,1 0,6 0,7 0,8
Zysk (strata) netto 2,4 -2,1 -1,9 2,2 2,5 3,0 3,3
marza netto 2,9% -3,2% -2,1% 1,9% 2,0% 2,3% 2,3%

Zrodfo: BM BGZ,

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek przeplywow pienieznych — Makarony Polskie

(min PLN) 2007 1-3Q 2008 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeplyv.vy z dzialalnosci 7,6 3,3 2,5 5,5 7,9 8,9 9,6
operacyjnej
Zysk netto 2,4 -2,1 -1,9 2,2 2,5 3,0 3,3
Amortyzacja 2,9 3,0 4,4 4,4 5,4 5,8 6,2
Zmiana kapitatu obrotowego -5,5 0,0 -1,4 -2,2 -0,9 -0,9 -0,7
?rzeplywy_z d_Z|aIaInOSCI 23,8 -11,2 -12,0 -8,0 -3,2 -2,7 -2,9
inwestycyjnej
Nakfady inwestycyjne (CAPEX) 9,1 11,7 12,0 8,0 3,2 2,7 2,9
F:rzeplywy_z dzialalnosci 31,7 9,2 10,6 1,4 -4,4 -1,9 21
finansowej
Kredyty i pozyczki -4,3 9,7 11,0 -9,0 -2,4 0,3 0,4
Odsetki -0,6 -1,0 -1,4 -1,1 -1,0 -0,9 -0,9
Dotacja 0,0 0,0 0,0 11,4 0,0 0,0 0,0
Z.mla.n? stanu srodkow 0,4 1,3 1,1 -1,1 0,3 4,3 4,6
pienieznych
Srodki pieniezne:
na poczatek okresu 0,2 0,6 0,6 1,7 0,5 0,8 51
na koniec okresu 0,6 0,9 1,7 0,5 0,8 51 9,8

Zrédfo: BM BGZ,

P - prognozy BM BGZ
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Biuro Maklerskie BGZ S.A. prowadzi dzialalnoé¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartoéciowych
i Gield. Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzdr nad dziatalnoscig
BM BGZ S.A. sprawuje KNF. Niniejsza publikacja zostata opracowana wylacznie na potrzeby klientdw 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 papierdw wartosciowych 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 pelni 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 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,
prawng, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. 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 czedci moze by¢ udostepniony do wiadomosci publicznej przez BM BGZ po uplywie dwdch tygodni
od dnia jego sporzadzenia. Data sporzadzenia raportu jest data pierwszego udostepnienia rekomendacji do dystrybuciji.
Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czeéci 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 6-9 miesiecy od dnia wydania raportu:

. Kupuj —oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%;
. Neutralnie — oczekiwana stopa z inwestycji bedzie wahac sie w przedziale (-10%; + 10%);

*  Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajq sie ha 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 rozni¢ 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, ktdre nalezy oszacowac oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Wycena metodg porownawcza: Wycena ta opiera sie na porownaniu wskaznikow rynkowych wycenianej spdtki ze wskaznikami
innych porownywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metoda DCF, liczba parametrow wyceny
oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikéw 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
pbsluga_ klientow tel. e-mail
instytucjonalnych
. ; . (22) 32 94 327
Wydziat Operacji Brokerskich (22) 32 94 328 makler@bmbgz.pl
Obstuga klientow . : . , .
indywidualnych Oddziaty Banku BGZ oraz internetowy serwis transakcyjny meGZme‘t
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