i BankBGZ

Biuro Maklerskie

Mieszko

sektor / branza: Spozywczy

21 czerwca 2011

Ticker: MSO
ISIN: PLMSZKO00010

Profil spotki

Mieszko zajmuije sie produkcjg stodyczy, dziatajac gtdwnie w
segmencie pralin, cukierkdw, karmelkow i wafli. Spdtka posiada
silng pozycje na rynku polskim, bedac jednoczesnie obecng na

rynkach zagranicznych.

Poprzednie zalecenie cena docelowa data
KUPUJ 3,85 15.10.2010
Dane podstawowe
Kurs (20/06/11) 4,1
Wycena DCF 55
Wycena poréwnawcza 4,5
Liczba akgiji (tys.) 40 866
Kapitalizacja (min zt) 167,1
EV (min zt) 371,6
Notowania
max cena 52 tygodnie (zt) 4,6
min cena 52 tygodnie (zt) 2,7
Sredni wolumen obrotéw (tys. zt) 206,4

Struktura akcjonariatu % akcji % gtosow
EVA Grupe 65,0% 65,0%
Pozostali 35,0% 35,0%
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Analityk:

Tomasz Manowiec
Makler Papieréw Wartosciowych
tel. 22 329 43 44

e-mail: tomasz.manowiec@bgz.pl

Pierwszy kwartat 2011 r. i wyniki finansowe

Na wyniki 1Q 2011 r. najwiekszy wptyw miaty dwa czynniki - wysokie ceny surowcow
oraz konsolidacja spotki Vilniaus Pergale. Rekordowe poziomy cen maki i cukru oraz
utrzymujace sie na wysokim poziomie ceny kakao spowodowaty spadek marzy brutto
realizowanej przez Mieszko az o 4 punkty procentowe. Uwzglednienie w skonsolidowanym
sprawozdaniu wynikéw litewskiej spotki oraz oszczednosci na kosztach sprzedazy i zarzadu
pozwolity jednak znaczaco poprawi¢ wynik operacyjny w stosunku do 2010 r. Od marca
ponoszone sg natomiast koszty finansowe zwigzane w wyemitowanymi obligacjami
zamiennymi. W efekcie wynik na poziomie netto dla grupy wyniost 4,2 min zt, co mozna
ocenic jako dobry rezultat w trudnym otoczeniu makroekonomicznym.

Perspektywy spotki i prognozy

Motorem wzrostu Mieszka staty sie obecnie akwizycje. Od stycznia konsolidowana jest
juz spotka Vilniaus Pergale, ktéra w skali roku powinna wypracowa¢ 140-150 min zt
przychoddw i jest bardzo rentownym podmiotem. Jednoczesnie trwajg negocjacje odnosnie
kolejnego przejecia, tym razem ma by¢ to producent ciastek, co dopetnitoby portfolio
produktowe grupy. Transakcje te oceniamy pozytywnie, gdyz wigze sie z nimi wiele korzysci
w postaci efektdw synergii, a ptacone ceny nie s3 wygérowane. Poza tym dobrze wyglada
wzrost organiczny, dajacy kilkuprocentowa dynamike w skali roku.

Problemem dla producentéw stodyczy sg natomiast rekordowe poziomy cen surowcow,
jednak odpowiedzig na to sa podwyzki cen produktéw, wzrost efektywnosci produkcji oraz
oszczedno$ci w innych obszarach. W efekcie sytuacja w otoczeniu nie spowodowata istotnego
pogorszenia wynikdw w przypadku najwiekszych podmiotéw. Dodatkowo efekt konsolidacji
wptlynie na tyle silnie, ze wyniki Mieszka w tym roku znaczaco wzrosng - spodziewamy sie
wypracowania prawie 420 min zt sprzedazy oraz przekroczenia poziomu 20 min zt w pozycji
zysku netto. Wyraznie wzrosto z kolei zadtuzenie spotki, jednak nie obcigza ono istotnie
ptynnosci (niskie odsetki), a jego warto$¢ nominalna powinna z kazdym kolejnym okresem
ulega¢ zmniejszeniu.

Wycena i podsumowanie

Przyjete przez nas zatozenia do modelu zdyskontowanych przeptywow pienieznych
pozwolity uzyska¢ cene jednej akcji Mieszko na poziomie 5,49 zt. Wycena pordwnawcza
wskazuje natomiast na warto$¢ jednej akcji w wysokosci 4,52 zt, wskazujac na dyskonto dla
akcji Mieszka w stosunku do innych producentéw stodyczy.

Ostatnie kwartaty sg kontynuacja trwajacych juz od kilku lat pozytywnych tendencji w
wynikach spdtki. Przeprowadzenie akwizycji (Vilniaus Pergale) znaczaco przyspieszy rozwoéj
Mieszka oraz zdecydowanie podnosi warto$¢ spotki dla akcjonariuszy. Raportowane wyniki w
biezacym roku beda znaczaco wyzsze niz w 2010 r., a sfinalizowanie kolejnego przejecia
(Lider Artur) przedtuzy ten trend na kolejny rok. Strategia realizowana przez zarzad przynosi
bardzo dobre rezultaty i oceniamy ja pozytywnie. W naszej opinii szybki wzrost nie jest
jeszcze uwzgledniony w wycenie, przez co wydaje sie ona by¢ nadal bardzo atrakcyjna w
$rednim horyzoncie czasowym. Nawet po uwzglednieniu potencjalnych akcji rozwadniajacych
oraz zadtuzenia z tytutu obligacji zamiennych wskazniki Mieszka sa dos¢ niskie na tle rynku i
konkurentdw. W zwigzku z powyzszym zdecydowaliémy sie podtrzymaé rekomendacje KUPUJ
dla spdtki, jednoczesnie podnoszac cene docelowg do poziomu 5,01 zt, wyznaczonej jako
$rednig z wyceny DCF i wyceny porownawczej.

min zt 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P

Przychody ze sprzedazy 229,9 243,2 263,2 418,3 451,8 485,7
zmiana r/r (%) 6,7% 5,8% 8,2% 58,9% 8,0% 7,5%
EBITDA 23,5 24,9 28,6 51,8 59,2 64,3
EBIT 13,0 14,7 18,0 34,0 41,0 45,5
marza EBIT (%) 5,7% 6,1% 6,9% 8,1% 9,1% 9,4%
Wynik netto 58 8,8 12,2 20,4 24,9 29,7
marza netto (%) 2,5% 3,6% 4,7% 4,9% 5,5% 6,1%
EPS (zf) 0,14 0,22 0,30 0,50 0,61 0,73
rozwodniony EPS (zt) 0,14 0,22 0,30 0,38 0,43 0,50
DPS (z1) - - - - - -
P/E 28,8 18,9 13,7 8,2 6,7 56
EV / EBITDA 15,8 14,9 13,0 7,2 6,3 5,8

P - prognozy BM BGZ
|

Informacje nt ujawniania konfilktu interesow, o ktorych mowa w § 9 i 10 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 paZdzierika 2005 roku znajdujaq sie na

przedostatniej stronie niniejszej publikacji
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Wycena

Wycene spétki sporzadzono za pomoca:

. metody fundamentalnej opartej na zdyskontowanych przeptywach pienieznych (DCF);

e 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.

Podsumowanie wyceny

Ostateczng cene otrzymalismy, obliczajac $rednig z dwdch wartosci — wyceny metoda DCF oraz wyceny
metodg pordwnawcza, przy zachowaniu rownych wag dla kazdej z nich. Wyznaczona w ten sposob wartos¢
jednej akcji Mieszko wynosi 5,01 zt. W efekcie niedowartosciowanie spotki szacujemy na ponad 20%. Poniewaz
cena docelowa przewyzsza biezace notowania o wiecej niz 10%, zdecydowali$my sie wyda¢ rekomendacje
KUPUJ dla Mieszko.

Tab. Podsumowanie wyceny

wycena 1
akcji waga
metoda DCF 5,49 50%
met’odg porownawcza 4,52 50%
(spotki krajowe)
wycena Mieszko 5,01 zt
obecna cena akgji 4,09 zt

Zrodfo: BM BGZ.

Wycena DCF

Wykorzystujac metode DCF, otrzymalisSmy wartos¢ spotki w wysokosci 219,2 min zt, co implikuje
warto$¢ fundamentalng jednej akcji na poziomie 5,49 zi. Wycena ta zostata sporzadzona przy zachowaniu
ponizszych zatozen:

e w prognozach zakladamy jedynie rozwdj organiczny, nie uwzgledniajac przysztych akwizycji,
w tym warunkowej umowy przejecia spotki Lider Artur;

«  stope wolng od ryzyka przyjeliSmy na podstawie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych,
ktéra wynosi 6%, premie za ryzyko rynkowe przyjmujemy na poziomie 5,5%;

e wspotczynnik beta dla niezadtuzonej spdtki przyjeliSmy na statym poziomie réwnym 1,1
ze wzgledu na niskq kapitalizacje spdtki, a wspodtczynnik uwzgledniony w wycenie to
lewarowana beta zalezna od wielkosci zadtuzenia;

«  wzrost wolnych przeptywdw po okresie prognozy zaktadamy w wysokosci 3% w skali roku;

. efektywna stopa podatkowa wynosi 19%;

e szacunek nakfadéw inwestycyjnych w okresie prognozy oparty jest o zatozenie spdiki

zaktadajace utrzymanie wartosci nakladéw na poziomie zblizonym do warto$ci amortyzacji;
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. zadluzenie dtugoterminowe bedzie sptacane sukcesywnie w kolejnych latach, natomiast
zadtuzenie krotkoterminowe zalezne jest od biezacych potrzeb gotdwkowych spotki.
Uwzgledniamy réwniez rynkowa warto$¢ obligacji zamiennych wyemitowanych na poczatku
roku (wycena obligacji znajduje sie w dalszej czesci);

e wzrost wynagrodzen na kolejne lata powigzany jest ze wzrostem wydajnosci,
ktdry przyjeliSmy na poziomie 5-6% w skali roku;

. rotacje zobowigzan, zapaséw i naleznoSci pozostang na podobnym poziomie jak
w poprzednim roku (odpowiednio 80, 32 i 113 dni);

. nie zaktadamy emisji nowych akcji;

. w prognozie nie uwzgledniamy zdarzen jednorazowych;

«  wszystkie wartosci wyrazone sa nominalnie;

. cena akcji zostata wyliczona na dzien 20.06.2011 r.

Tab. Wycena metoda DCF

(min PLN) zzo-:fp 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Przychody 323,2 451,8 485,7 519,7 553,4 586,7 618,9 649,9 679,1 706,3
EBIT 27,1 41,0 45,5 50,0 54,4 58,2 62,3 66,2 69,7 72,9
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 22,0 33,2 36,8 40,5 44,1 47,1 50,5 53,6 56,5 59,0
Amortyzacja 14,0 18,2 18,8 19,4 19,9 20,5 21,2 21,9 22,7 21,6
CAPEX 10,4 16,1 16,4 16,9 17,5 17,9 18,5 19,1 19,7 21,6
Inwestycje w kapitat obrotowy 9,3 6,0 6,0 6,1 6,0 5,9 57 5,5 5,2 4,8
FCFF 16,3 29,3 33,2 37,0 40,5 43,8 47,4 50,9 54,2 54,2
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 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1,8 1,6 1,5 1,4 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Koszt kapitatu wtasnego 16,1% 15,0% 14,3% 13,7% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1%
Koszt dtugu 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%
% kapitatu wasnego 51,4% 62,8% 68,6% 74,7%  100,0%  100,0% 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
% dtugu 48,6% 37,2% 31,4% 25,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 10,6% 11,2% 11,3% 11,5% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1%
Suma DFCF 220,3
Warto$¢ rezydualna (TV) 599,0
Zdyskontowana TV 203,3
Warto$¢ dziatalno$ci operacyjnej 423,6
Gotdwka netto -58,7
Obligacje zamienne -145,8
Wartos¢ kapitatu wiasnego 219,2
Liczba akgji (mln szt.) 40,9
Wartos¢ 1 akcji 5,49 zt
Zrddio: BM BGZ, P - prognozy BM BGZ

Ponizej przedstawiamy analize wrazliwosci wyceny DCF na przyjete do modelu zatozenia odnosnie
wartosci $redniego wazonego kosztu kapitatu oraz wzrostu wolnych przeptywow pienieznych po okresie
prognozy. Wycena charakteryzuje sie stosunkowo niewielkg wrazliwoscig zaréwno na zmiane tempa wzrostu
przeptywdw w nieskonczono$é, jak réwniez na zmiane wartosci WACC. Przyjete przez nas zatozenia pozwolity
wyznaczy¢ cene na poziomie 5,49 zl, jednak duzy wzrost dzwigni finansowej powoduje, ze najbardziej skrajne
wyceny odbiegajg od wyznaczonej wartosci nawet o 30%.
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Tab. Analiza wrazliwosci wyceny na przyjete zatozenia

wzrost FCFF w nieskonczonosc¢

2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
-1,0 p.p. 5,96 6,28 6,63 7,04 7,50
-0,5 p.p. 5,45 5,72 6,03 6,37 6,77
WACC 0 4,99 5,23 5,49 5,79 6,13
+0,5 p.p. 4,57 4,78 5,01 5,27 5,56
+1,0 p.p. 4,19 4,37 4,58 4,80 5,05

Zrddfo: BM BGZ.

Rys. Sktadniki wartosci Mieszko w wycenie DCF

450

2,6
400 A 61,2
350 4
203,3
300 -
250 -
200 | 426,2
150 -
100 1 220,3 219,2
50
0
© N4 Q @
3588 3 £ g - v 5 T 529
b c o8 o = ) S0 N S 3 S = c
o BN & 23 ;ugx 50 N 22 2 E g
5823 g2 £¢23 E 2 58 £gg
=258 =8 < 22% g ° N =
aa 8 =
=

Zrodfo: BM BGZ.

Wycena poréwnawcza

Warto$¢ spotki szacowaliémy na podstawie popularnych wskaznikéw P/E (stosunek ceny akgji do zysku
spotki na jedng akcje), EV/EBIT (stosunek wartosci przedsiebiorstwa liczonej jako suma wartosci kapitatow
wiasnych i dtugu netto spétki do zysku przed oprocentowaniem i opodatkowaniem) oraz EV/EBITDA (stosunek
wartosci przedsiebiorstwa liczonej jako suma wartosci kapitatdw wiasnych i diugu netto spétki do zysku
przed oprocentowaniem i opodatkowaniem powiekszonego o amortyzacje). Do wyceny porownawczej
wykorzystaliémy wskazniki oparte na naszych prognozach na biezacy i przyszly rok obrotowy dla spétek
bedacych bezposrednimi konkurentami Mieszko, czyli Jutrzenki, Wawelu i ZPC Otmuchdw.

Nasze obliczenia wymagajg jednak komentarza. Przede wszystkim przy wyliczaniu wskaznikow EV,
opartych o warto$¢ catego przedsiebiorstwa wraz z dtugiem netto, uwzgledniliémy rynkowq warto$¢ obligacji
zamiennych, ktérych wycena znajduje sie w dalszej czesci raportu. Natomiast wskaznik P/E dla Mieszka
przedstawiony jest dla rozwodnionego zysku na akcje, wyznaczonego zgodnie z MSR 33 Zysk przypadajacy
na jedna akcje, poniewaz wskaznik oparty o zwykly EPS nie jest obecnie miarodajny. PomineliSmy réwniez
wycene dla ubiegtego roku, poniewaz dane za 2010 r. nie uwzgledniaty jeszcze przejecia spotki Vilniaus
Pergale, stad sg nieporownywalne i prowadzityby do btednych wnioskow.

Na podstawie wyceny poréwnawczej opartej o powyzsze wskazniki i zatozenia otrzymaliSmy cene jednej
akcji spotki Mieszko na poziomie 4,52 zt. Jest to warto$¢ przewyzszajaca biezace notowania tych walorow
na gietdzie o ponad 10%. Wszystkie wskazniki wskazujg na niedowartosciowanie spdtki na tle konkurentow
w przedziale od kilku do kilkudziesieciu procent. Swiadczy to o duzym potencjale wzrostowym dla kursu

Mieszko.
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Tab. Wycena poréwnawcza

EV/EBIT EV/EBITDA P/E*
Spétka 2010 2011P 2012P 2010 2011P 2012P 2010 2011P 2012P
Jutrzenka 13,1 10,7 9,5 8,1 7,2 6,5 16,4 13,5 11,6
Otmuchow 12,0 11,3 8,7 9,2 7,1 5,4 14,2 13,8 10,5
Wawel 12,5 10,6 9,2 10,5 8,8 7,7 15,4 13,4 11,6
Srednia 12,5 10,9 9,2 9,2 7,7 6,6 15,3 13,6 11,2
Mieszko
wskazniki dla Mieszko 20,6 10,9 9,1 13,0 7,2 6,3 13,7 10,8 9,5
Implikowana cena 1 4,03 4,17 . 479 4,50 - 511 4,81
akcji Mieszko
Wagi dla wskaznikow 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji 4,52 zt

* wiskaZzniki dla rozwodnionego EPS, P - prognoza BM BGZ
Zrddio: BM BGZ S.A.

Wycena obligacji zamiennych

Wycena obligacji zamiennych i ich ujecie w prognozowanych sprawozdaniach finansowych spdtki zostaty
dokonane zgodnie z MSR 32 Instrumenty finansowe. prezentacja. Obligacja zostata podzielona na dwa sktadniki
— zobowigzaniowy oraz kapitatowy (opcja zamiany). Cze$¢ zobowigzaniowa, z ktérg wigza sie pfatnosci
kuponowe w wysokosci 4% w skali roku, zostata wyceniona jak zwykla obligacja poprzez dyskontowanie
przysztych platnosci, przy czym przyjeta przez nas efektywna stopa procentowa do rozliczenia kosztow
finansowych wynosi 6%.

Drugi element obligacji zamiennej (opcja zamiany) zostata wyceniona zgodnie z modelem Blacka-
Scholesa, a do wyznaczenia wartosci opcji przyjelisSmy nastepujace zmienne wejsciowe:

. cena wykonania opcji (na jedng akcje): 4 zt

e czas pozostajacy do wygasniecia opcji: 2,7 roku

. stopa procentowa wolna od ryzyka: 5,2% (rentowno$¢ 3-letnich obligacji skarbowych)
e zmienno$¢ stopy zwrotu akcji Mieszko: 20% w skali roku

Jednoczesnie zaktadamy, Zze opcja zamiany zostanie zrealizowana w dniu wygasniecia obligacji, czyli
w marcu 2014 r., co wynika z faktu, ze przedterminowe wykonanie opcji na akcje, z ktorych nie jest wyptacana
dywidenda (zaktadamy, ze do marca 2014 r. Mieszko dywidendy nie wyptaci), jest nieoptymalng strategia.
W oparciu o powyzsze zmienne otrzymaliémy warto$¢ opcji zamiany w wysokosci 26,6 min z, a wartos¢
sktadnika zobowigzaniowego na poziomie 119,19 min z, co w sumie daje wartoS¢ rynkowg obligacji
zamiennych w wysokosci 145,79 min zt, ktdrg uwzglednilismy w wycenie DCF oraz w wycenie pordwnawczej

przy wskaznikach opartych na EV.




{ Bank BGZ

rskie

Sytuacja w Spotce

Wyniki finansowe

Wyniki finansowe Mieszka za pierwszy kwartat biezacego roku oceniamy pozytywnie, tym bardziej
ze otoczenie na rynku surowcdw byto w tym okresie niesprzyjajace dla spétki ze wzgledu na utrzymujace sie
na wysokim poziomie ceny cukru, maki i kakao. Efektem tego byt spadek realizowanej marzy brutto
na sprzedazy o ponad 4 punkty procentowe. Jednocze$nie spdtka ograniczyta koszty sprzedazy i zarzadu,
by zneutralizowaé ten negatywny wplyw na ostateczny wynik okresu. Dzieki temu na poziomie operacyjnym
widoczna jest juz poprawa zaréwno w wartosciach nominalnych, jak rowniez w poziomie rentownosci. Jednak
najwazniejszym czynnikiem wptywajacym na wyniki Mieszka w tym roku jest rozpoczecie od stycznia
konsolidacji przejetej spotki litewskiej Vilniaus Pergale (VP). Po uwzglednieniu wynikéw tego podmiotdw
sprzedaz w pierwszym kwartale zwiekszyta sie o dodatkowe prawie 30 min zt, a zysk brutto ze sprzedazy
o ponad 5 min zt. Znacznie nizsza marza realizowana na Litwie wynika z innego systemu funkcjonowania rynku
w tym kraju. Producenci sprzedaja wyroby z nizszg marza, ale nie musza ponosi¢ kosztow sprzedazy,
ktére przenoszone sg na duzych dystrybutorow. W efekcie rentowno$¢ operacyjna VP jest bardzo wysoka

i oddziatuje pozytywnie na skonsolidowany wynik.

Tab. Wyniki finansowe Mieszko

skonsolidowane jednostkowe
(mln PLN) 1Q 2010 | 1Q 2011 | zmianar/r | 1Q 2010 | 1Q 2011 | zmianar/r
przychody 62,4 94,8 52,0% 62,4 66,6 6,7%
zysk brutto ze sprzedazy 24,8 30,1 21,3% 24,7 23,6 -4,6%
rentownosc brutto ze sprzedazy 39,8% 31,8% -8,0 p.p. 39,6% 35,4% -4,2 p.p.
zysk operacyjny 4,0 6,8 70,5% 3,9 4,6 15,4%
rentownosc operacyjna 6,4% 7,2% +0,8 p.p. 6,3% 6,8% +0,5 p.p.
EBITDA 6,6 10,7 61,5% 6,6 7,2 9,2%
rentownosc EBITDA 10,7% 11,3% +0,6 p.p. 10,5% 10,8% +0,3 p.p.
saldo finansowe -0,5 -1,6 199,8% -0,5 -1,4 164,3%
zysk netto 2,8 4,2 50,5% 2,7 2,5 -9,1%
rentownos¢ netto 4,5% 4,4% -0,1 p.p. 4,4% 3,7% -0,7 p.p.

Zrddio: sprawozdania Spoiki, BM BGZ.

Saldo przychoddw i kosztow finansowych ulegto pogorszeniu, co jest wynikiem uwzglednienia kosztow
zwigzanych z obligacjami zamiennymi wyemitowanymi w zwigzku z przejeciem VP w marcu. Obligacje majg
kupon 4%, jednak rozliczane bedq efektywng stopg procentowa, ktdra powinna wynies¢ okoto 6%. Bedzie to
negatywnie wptywa¢ na wyniki przysztych okresoéw, kiedy obligacje bedg juz w peti ujete (w pierwszym
kwartale koszt finansowy naliczany byt tylko przez miesigc). Ostateczny rezultat za pierwsze trzy
miesigce 2011 r. wynidst 2,5 min zt jednostkowo i 4,2 min zt po konsolidacji. Oznacza to utrzymanie dobrej
marzy netto na poziomie prawie 4,5%. Jednocze$nie podtrzymana zostata tendencja poprawiania wynikow
w kazdym kolejnym roku, co widoczne jest na ponizszym wykresie. Wydaje sie, ze po powigkszeniu grupy o VP
nie ma wiekszego zagrozenia dla kontynuacji tego trendu i wyniki w nastepnych okresach tez powinny znaczaco
sie poprawi¢. Z kolei ujecie w sprawozdaniu z sytuacji finansowej nowego zadtuzenia wynikajacego z emisji
obligacji zamiennych powoduje pogorszenie wskaznikéw zadtuzenia. Niemniej jednak obligacje te nie obcigzaja
znaczaco ptynnosci spdtki (niski kupon), a jednoczesnie wydaje sie bardzo prawdopodobne, Ze ostatecznie

zostang one skonwertowane na akgcje.
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Rys. Warto$¢ EBIT i zysku netto Mieszko w kolejnych kwartatach

EBIT zysk netto

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
@2006 02007 @2008 @2009 02010 O2011 E@2006 02007 @2008 @2009 02010 @2011

Zrédho: sprawozdania Spotki, BM BGZ,

Warto$¢ przeplywdéw pienieznych wygenerowanych przez Mieszko z dziatalnosci operacyjnej
w pierwszym kwartale nie byly rewelacyjne (ponad 4 min zt) i jednoczesnie sporo nizsze niz rok wcze$niej
(prawie 13 min zt). Wynika to gtdwnie z duzego zaangaZowania W zapasy, CO wigze sie z reorganizacjq
produkgcji w grupie. Trwa bowiem integracja, polegajaca na produkcji kazdego asortymentu tylko w jednym
miejscu. Dlatego cata produkcja wafli skoncentrowana zostanie od teraz w Warszawie, a karmelki wytwarzane
beda w Raciborzu. Przenosiny linii produkcyjnych wigzaty sie z koniecznoscig zgromadzenia wiekszej ilosci
zapasOw, by przerwy w produkgcji nie wptynety negatywnie na sprzedaz. Wzrosty réwniez naleznosci, ale ten
czynnik z kolei wynika z przesuniecia Wielkanocy, przez co wyzsza sprzedaz i sptyw naleznosci przesunely sie
na drugi kwartat. Natomiast w czesci finansowej i inwestycyjnej rachunku przeptywdw pienieznych dominujacq

pozycje zajmujq dziatania zwigzane z procesem akwizycji VP.

Prognozy finansowe

Przygotowane przez nas prognozy stanowig projekcje skonsolidowanych wynikéw finansowych
dla Grupy Mieszko, czyli uwzgledniajg wyniki VP, ale nie biorg pod uwage niezakonczonego jeszcze procesu
przejecia spotki Lider Artur. Wydaje sie, ze potaczone podmioty bedq w stanie utrzyma¢ dotychczasowe tempo
wzrostu prezentowane przez Mieszko, czyli wysokie kilka procent w skali roku z samego rozwoju organicznego.
Uwzgledniajac ten czynnik i potencjat wynikajacy z wejscia na nowe rynki dla spotek w grupie (produkty
litewskie do Polski i polskie na Litwe), oczekujemy, Zze raportowane przychody za 2011 r. wyniosg ok. 418 min
zt, a w kolejnym roku mogq wzrosng¢ do 450 min zt. Taki rozmiar dziatalnosci pozwala juz na osiggniecie
duzych efektéw skali i silne pozycjonowanie na rynku spozywczym w regionie.

Wspomniany wczesniej inny model biznesowy spéiki litewskiej oraz trudna sytuacja na rynku surowcéw
przyczynig sie do obnizenia rentownosci sprzedazy w tym roku, dlatego spodziewamy sie pierwszej marzy
w okolicach 32%. Jednoczesénie liczymy, ze do utrzymania jest stosunek kosztéw sprzedazy w odniesieniu
do przychodéw, dzieki czemu rentowno$¢ operacyjna do korica roku powinna wynie$¢ okoto 8%. Oznaczatoby
to, ze grupa wygeneruje w tym roku ponad 50 min zt na poziomie EBITDA. Czynnikiem obcigzajacym wyniki
bedzie natomiast koszt finansowania zwigzany z rozliczaniem obligacji zamiennych. Zgodnie z MSSF w kosztach
finansowych ujawniany jest efektywny koszt zobowigzania, ktory powinien wynies¢ mniej wiecej 6% w skali
roku. Przy ponad 120 min zt wartosci nominalnej koszty z tego tytutu wyniosg ok. 5,5 min zt w tym roku oraz
ponad 7 min zt w 2012 r., kiedy uwzgledniony bedzie koszt catoroczny (emisja miata miejsce w marcu 2011 r.).
Zaktadamy tez, ze efektywna stawka podatkowa wyniesie 19%. Co prawda, na Litwie podatek od zyskow

korporacyjnych wynosi 17%, jednak Mieszko ma pewne koszty niestanowigce kosztdw podatkowych




(jak chocby efektywny koszt obligacji wyzszy od ptaconego kuponu), stad opodatkowanie dla grupy zapewne
nie spadnie ponizej 19%. Ostatecznie spodziewamy sie, ze Mieszko w wyniku skonsolidowanym przekroczy
w tym roku 20 min zk. Prognoza ta wydaje sie by¢ bardzo realna, jednak jej wykonanie zalezy w istotnym
stopniu od cen surowcéw. Spadki na rynkach towarowych powinny pozwoli¢ na wypracowanie wiekszego

wyniku, a utrzymujace sie wysokie ceny lub ich dalszy wzrost mogg ostatecznie pogorszyc rezultaty.

Tab. Prognozy wybranych pozycji finansowych Mieszko

min zt 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody 243,2 263,2 418,3 451,8 485,7
EBITDA 24,9 28,6 51,8 59,2 64,3
EBIT 14,7 18,0 34,0 41,0 45,5
Zysk netto 8,8 12,2 20,4 24,9 29,7
Kapitat wiasny 106,3 118,5 149,0 173,9 203,6
Diug netto 56,4 52,7 168,3 147,2 121,1
CF operacyjny 16,5 15,9 32,6 47,4 51,6
CF inwestycyjny -14,8 7,2 -141,1 -16,1 -16,4
CF finansowy -0,6 -8,1 108,2 -28,6 -32,0
Zrédho: spotka, BM BGZ. P - prognoza BM BGZ

Po emisji obligacji wysoki jest dtug netto raportowany przez spdtke. Na koniec roku spodziewamy sie
spadku wskaznika dtug netto/EBITDA w okolice 3, co jest jeszcze racjonalnym poziomem. Bardzo dobre
przeptywy operacyjne powinny pozwoli¢ na szybka redukcje zadtuzenia kredytowego w najblizszych kwartatach.
Mozliwe jest nawet catkowite sptacenie kredytdw w perspektywie 3 lat. W naszych prognozach zaktadamy
rowniez, ze obligacje zamienne zostang skonwertowane na akcje w momencie zapadalnosci, czyli w marcu
2014 r. Bedzie sie to wigzato ze wzrostem wartosci kapitatu wiasnego i obnizeniem zadtuzenia praktycznie
do zera w tym czasie. Dlatego nie uwazamy, ze nalezy sie obawia¢ o kondycje finansowg spotki — jest ona

stabilna i bezpieczna.

Akwizycje

Rynek jeszcze nie do konca oswoit sie z przejeciem Vilniaus Pergale, a Zarzad spotki zaskoczyt
informacjq o kolejnej akwizycji — przejeciu producenta ciastek Lider Artur. Transakcja zakupu litewskiej spotki
byta jednak znacznie wieksza. Ostatecznie cena wyniosta 123 min zt i wydaje sie by¢ bardzo atrakcyjna na tle
tego, co podmiot ten wnosi do grupy (cena zakupu stanowita mniej 10x zysk roczny). Miedzy Mieszko a VP
zachodzi wiele efektow synergii. Przede wszystkim wieksza grupa zakupowa moze wynegocjowac lepsze
warunki dostaw surowcow. Poza tym linie produktowe obu producentdow uzupetniajg sie, a integracja produkcji
pozwoli osiggna¢ jeszcze wiekszg wydajnos¢ i nizszy koszt jednostkowy, dzieki czemu powinny poprawi¢ sie
realizowane marze. Kolejnym elementem sg synergie sprzedazowe. Produkty wiekszej grupy bedq teraz
sprzedawane przez wszystkie kanaty dystrybucji, dostepne dotychczas dla Mieszka i VP. Duza zaletg akwizycji
jest tez fakt, ze VP generuje przychody na Litwie, a kurs waluty litewskiej jest sztywno powigzany z euro.
W efekcie koszty ponoszone w walutach obcych praktycznie rownowazone sg teraz w skali grupy przychodami
w walutach innych niz ztoty. Diugoterminowo wptywa to korzystnie na ryzyko dziatalnosci grupy, gdyz niemalze

eliminuje ryzyko walutowe, ktére w sytuacji duzej zmiennosci na rynkach finansowych stanowi dla producentéw
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spore zagrozenie. Podsumowujac, kupno VP byto bardzo dobrym posunieciem, a wycena spétki na potrzeby
transakgji byta atrakcyjna, mimo Ze sprzedajacym byt podmiot bedacy wtascicielem Mieszka.

Natomiast druga transakcja jest znacznie mniejsza — petna kwota przekazanych $rodkéw w zamian
za 100% udziatbw w Lider Artur oraz NP Properties Poland wynosi 42 min zi. Spétki te skladajq sie
na dziatalno$¢ polegajaca na produkgcji ciastek kruchych w oparciu o nowoczesny zaktada produkcyjny, ktdrego
moce produkcyjne sg obecnie na niskim poziomie wykorzystania. W efekcie podiaczenie oferty Lidera
do struktur sprzedazowych Grupy Mieszko pozwoli na bardzo dynamiczny wzrost jej przychodédw w najblizszych
kwartatach. Ponizej przedstawiamy nasze oczekiwania odnosnie wptywu akwizycji Lidera na skonsolidowane
wyniki Mieszka. Umowa na razie jest warunkowa, a jej ewentualne sfinalizowanie powinno doj$¢ do skutku

w ciggu kilku tygodni.

Tab. Szacunki dodatkowego wplywu ewentualnej realizacji akwizycji spoétki Lider Artur

na wyniki Grupy Mieszko

min zt 2011P 2012P 2013P
Przychody 30,0 75,0 90,0
EBITDA 3,0 7,5 9,0
Zysk netto 0,1 1,8 3,6
Dlug netto 40,0 34,9 28,0
Zrédto: BM BGZ. P - prognoza BM BGZ

PoniewaZz konsolidacja Lidera dotyczytaby jedynie 6 miesiecy tego roku, wptyw tej spdtki na pozycje
w sprawozdaniach grupy nie bedzie bardzo znaczacy. Niemniej jednak w 2012 r., kiedy konsolidacja objetaby
juz caty rok, przyrosty wobec naszych prognoz bytyby juz istotne. Oczekujemy, ze spdtka bedzie realizowac
marze EBITDA zblizong do 10%, co moze by¢ konserwatywnym zatozeniem. Po uwzglednieniu kosztow
finansowych zwigzanych z finansowaniem przejecia, przyrost zysku netto w tym roku bedzie znikomy, natomiast
kolejny rok przyniostby juz dodatkowe prawie 2 min zt w tej pozycji. Jednoczesnie wzrosnie dtug netto, jednak
w skali grupy pozycja finansowa wydaje sie by¢ nadal dobra. Zaptacona cena wydaje sie by¢ zatem
uzasadniona, a powiekszenie grupy o kolejny podmiot pozwoli na dalszy rozwdj i wykorzystanie synergii

podobnych jak w przypadku VP. Ostatecznie te transakcje rowniez oceniamy pozytywnie.

Ceny surowcow i czynniki ryzyka

Czynnikiem majacym najwiekszy wplyw na wyniki producentdw stodyczy sg ceny surowcéw
wykorzystywanych w produkcji. Najwiekszy udziat majq tu kuwertura czekoladowa, ktdrej ceny sa pochodng
cen kakao, cukier oraz maka, ktora jest podstawowym sktadnikiem w przypadku wafli. Ostatnie cztery kwartaty
byly okresem zawirowan na rynku surowcéw rolnych, co znaczaco odbito sie na producentach stodyczy. Ceny
kakao osiggnety swoj szczyt w pierwszej potowie ubiegtego roku, ale od tamtego czasu utrzymujg sie
na wysokim poziomie, cho¢ ostatnio rysuje sie lekki trend spadkowy, wspierany dodatkowo przez umocnienie
sie ztotego wobec dolara. Dzieki temu biezace ceny kakao s na poziomie zblizonym do dwuletnich miniméw,
co bedzie korzystnie wptywac na wyniki drugiego i trzeciego kwartatu, a ewentualna kontynuacja tej tendencji
w kolejnych miesigcach bedzie jeszcze ten stan poprawiac.

Zupehnie niezrozumiate wydarzenia miaty z kolei miejsce na polskim rynku cukru. W ciggu pét roku,
od lipca 2010 r. cena tego surowca ulegta podwojeniu, mimo ze nie wystapily zadne zdarzenia, ktore taki
wzrost cen mogtyby uzasadni¢. Producenci stodyczy zazwyczaj zaopatrujq sie w cukier bezposrednio

u producenta na podstawie kontraktéw dtugoterminowych. Problem pojawit sie jednak w sytuacji, kiedy cze$¢
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z tych kontraktéw nie byla dotrzymywana, co zmuszato producentdw do zakupdw po cenach rynkowych.
Niemniej jednak wiekszoS¢ dostaw byla realizowana po wczesniej ustalonych cenach, a innym sposobem
obnizenia kosztéw zakupu surowca stat sie import spoza Polski, gdzie ceny pozostaty na zréwnowazonym
poziomie. Obecnie nastepuje réwnie gwattowny spadek cen, jednak w porédwnaniu z ubiegtym rokiem, surowiec
jest o 60-70% drozszy. Wydaje sie jednak, ze cena bedzie powracaé w rejony ponizej 3000 zt za tone,
poniewaz popyt na cukier w zupetnosci zaspokajany jest przez podaz. Réwniez ceny maki sg na poziomach

o kilkadziesigt procent wyzszych niz w 2010 r., co uderza w rentownos$¢ produkgji.

Rys. Ceny kakao na rynku swiatowym
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Zrédio: ICCO, BM BGZ,

Ze wzgledu na znaczacy udziat surowcow w koszcie wytworzenia produktow, zachowanie ich cen ma
duzy wplyw na wyniki finansowe Mieszka. Niemniej jednak cze$¢ wzrostu kosztéw zostata przerzucona
na konsumenta poprzez podwyzki cen produktéw. Poza tym producenci bardzo duzo inwestujg w modernizacje
zaktadow produkcyjnych, by osiggaCc wyzsza efektywno$C i zarazem obnizy¢ pozostate koszty zwigzane

z produkcjg. Dzieki temu ostatecznie wptyw drogich surowcédw nie spowodowat zatamania wynikéw spétki.

Rys. Ceny cukru na rynku krajowym (PLN/tona)
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Zrédio: Ministerstwo Rolnictwa, BM BGZ.
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Zmiennos$¢ na rynku towarowym nie jest jedynym czynnikiem ryzyka zwigzanym z perspektywami Grupy
Mieszko. O ile tu oczekiwania raczej mowig o spadku cen i poprawie warunkdw funkcjonowania w najblizszej
przysztosci, o tyle prognozy dla wzrostu stép procentowych wskazujg jednoznacznie na postepujacy cykl ich
podwyzek. Ostatnie zwiekszenie zadtuzenia przez spdtke poprzez obligacje wigze sie wprawdzie ze statym
oprocentowaniem, jednak juz akwizycja spdtki Lider Artur finansowana bedzie kredytem bankowym opartym
zapewne o zmienne oprocentowanie, zalezne od stawki WIBOR. Réwniez koszt dotychczasowego diugu
powigzany jest ze stawkg rynkowa, a te dwie kwoty skladajg sie na prawie 100 min zt zobowigzan
odsetkowych. Zatem wzrost stop procentowych o 100 punktéow bazowych spowoduje pogorszenie wyniku
0 okoto 0,8 min zt (po uwzglednieniu tarczy podatkowej), co jest juz istotng wartoscia.

Wazny czynnik ryzyka wigze sie takze z ostatnimi transakcjami. Jak dotad przejecie VP nie ujawnito
zadnych problemdw, a integracja wydaje sie przebiega¢ sprawnie i prawidtowo. Kolejna akwizycja zwieksza
jednak zagrozenie, ze organizacja nie bedzie w stanie skutecznie zintegrowal wszystkich bizneséw i nie

osiggnie oczekiwanych efektow synergii, co jednak wydaje sie dos¢ mato prawdopodobne.

11
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Tabele i prognozy (wybrane pozycje)

Tab. Sprawozdanie z sytuacji finansowej

(mIn PLN) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P
AKTYWA 224,5 230,4 241,5 426,5 440,3 454,6 481,8
Aktywa trwate 131,9 135,8 131,9 256,1 254,0 251,6 249,1
Wartosa niematerialne 1,0 0,7 0,3 13 1,4 1,4 13
i prawne
Rzeczowe aktywa trwate 130,9 133,6 130,0 167,6 165,4 162,9 160,5
Aktywa obrotowe 92,6 94,5 109,6 170,3 186,3 203,0 232,7
Zapasy 17,8 17,0 23,6 36,7 39,6 42,6 45,6
Naleznosci krétkoterminowe 73,4 74,8 81,4 129,5 139,9 150,4 160,9
Srodki pieniezne 1,1 2,2 2,8 2,5 5.2 8,4 24,6
PASYWA 224,5 230,4 241,5 426,5 440,3 454,6 481,8
Kapitat wiasny 97,4 106,3 118,5 149,0 173,9 203,6 352,9
Kapitat zaktadowy 40,9 40,9 40,9 40,9 40,9 40,9 71,7
Kapitat zapasowy 34,8 41,0 49,7 49,7 49,7 49,7 143,4
Zyski zatrzymane 16,5 19,2 22,7 43,1 68,1 97,8 122,5
Zobowiazania i rezerwy 127,1 124,1 123,0 277,5 266,4 251,0 128,9
Zobowiazania 57,4 6,5 51,9 166,6 153,6 6,3 13
dtugoterminowe
Zobowiazania 67,4 113,5 65,5 101,2 103,1 235,0 117,9
krétkoterminowe
w tym dfug odsetkowy 58,5 58,6 55,5 1708 152 4 1295 0,0

Zrodfo: BM BGZ,

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek zyskoéw i strat

(min PLN) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P
Przychody ogé6tem 229,9 243,2 263,2 418,3 451,8 485,7 519,7
zmiana r/r 6,7% 58% 82% 58,9% 8,0% 7,5% 7,0%
Koszt sprzed. produktow, 5, 148,9 163,5 284,5 303,6 325,9 348,2
towarow i materiatow
Zysk brutto na sprzedazy 92,5 94,2 99,6 133,9 148,2 159,8 171,5
marza brutto na sprzedazy 40,2% 38,8% 37,9% 32,0% 32,8% 32,9% 33,0%
Koszty sprzedazy 56,9 57,2 60,0 69,0 75,0 81,1 87,3
Koszty ogolnego zarzadu 23,4 24,7 24,3 31,3 32,2 33,2 34,2
Wynik ze sprzedazy 12,3 12,3 15,4 33,6 41,0 45,5 50,0
EBITDA 23,5 24,9 28,6 51,8 59,2 64,3 69,4
EBIT 13,0 14,7 18,0 34,0 41,0 45,5 50,0
marza operacyjna 57% 6,1% 6,9% 81% 9,1% 9,4% 9,6%
Saldo przychodow i kosztow 56 3,6 2,8 -8,6 -10,2 9,0 -1,4
finansowych
Wynik brutto 7,4 11,2 15,3 25,4 30,8 36,4 48,6
marza brutto 32% 4,6% 58% 6,1% 6,8% 7,5% 94%
Podatek dochodowy 1,6 2,3 3,0 4,9 5,8 6,7 9,0
Wynik netto 58 8,8 12,2 20,4 24,9 29,7 39,6
marza netto 2,5% 3,6% 4,7% 4,9% 55% 6,1% 7,6%

Zrodfo: BM BGZ,

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Sprawozdanie z przeplywéw pienieznych

(min PLN) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P
Przeplywy z dziatalnosci 23,6 16,5 15,9 32,6 47,4 51,6 54,5
operacyjnej
Zysk netto 5,8 8,8 12,2 20,4 24,9 29,7 39,6
Amortyzacja 10,5 10,1 10,6 17,9 18,2 18,8 19,4
Koszty finansowe 4,6 3,4 3,1 8,0 10,2 9,1 1,5
Zmiana kapitatu obrotowego 0,2 -7,6 9,7 -13,9 -6,0 -6,0 -6,1
?rzeplywy_z d.ZIalaanSCI -7,0 -14,8 -7,2 -141,1 -16,1 -16,4 -16,9
inwestycyjnej
Naktady inwestycyjne (CAPEX) 71 -13,5 -9,0 -141,1 -16,1 -16,4 -16,9
F:rzeplywy_z dziatalnosci -18,6 -0,6 -8,1 108,2 -28,6 -32,0 -21,4
finansowej
Odsetki zaptacone -4,6 -3,4 -3,1 -7,9 -8,2 -7,0 -1,5
Zmiana zadtuzenia netto -11,6 4,7 0,0 120,1 -17,3 -25,0 -5,0
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -14,9
Zmiana stanu srodkow -2,0 1,1 0,6 -0,3 2,7 3,2 16,2
pienieznych
Srodki pieniezne:
na poczatek okresu 3,1 1,1 2,2 2,8 2,5 5,2 8,4
na koniec okresu 1,1 2,2 2,8 2,5 5,2 8,4 24,6

Zrddfo: BM BGZ,

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Wskazniki finansowe

2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P
marza brutto na sprzedazy 40,2% 38,8% 37,9% 32,0% 32,8% 32,9% 33,0%
marza EBITDA 10,2% 10,2% 10,9% 12,4% 13,1% 13,2% 13,4%
marza EBIT 5,7% 6,1% 6,9% 8,1% 9,1% 9,4% 9,6%
marza netto 2,5% 3,6% 4,7% 4,9% 5,5% 6,1% 7,6%
ROA 3,9% 4,8% 6,2% 5,3% 6,2% 6,9% 8,3%
ROE 5,9% 8,3% 10,3% 13,7% 14,3% 14,6% 11,2%
dynamika przychoddéw 6,7% 5,8% 8,2% 58,9% 8,0% 7,5% 7,0%
dynamika EBITDA 16,2% 5,9% 15,0% 81,1% 14,1% 8,7% 8,0%
dynamika EBIT 32,5% 13,5% 22,3% 88,4% 20,6% 11,0% 9,9%
dynamika EPS 84,2% 52,4% 38,6% 66,9% 22,0% 19,2% -18,1%
dtug/aktywa 26,1% 25,4% 23,0% 11,8% 6,8% 28,5% 0,0%
dtug/kapitat wiasny 60,0% 55,2% 46,8% 114,6% 87,6% 63,6% 0,0%
dtug/EBITDA 2,5 2,4 1,9 3,3 2,6 2,0 0,0
EBIT/odsetki 3,4 54 51 12,2 13,5 25,3 166,7
ptynnos¢ biezaca 1,4 0,8 1,7 1,7 1,8 0,9 2,0
ptynnos¢ szybka 1,1 0,7 1,3 1,3 1,4 0,7 1,6
ptynnos¢ gotéwkowa 0,02 0,02 0,04 0,02 0,05 0,04 0,21
rotacja zapasow (dni) 28,2 25,5 32,7 32,0 32,0 32,0 32,0
rotacja naleznosci (dni) 116,6 112,3 112,9 113,0 113,0 113,0 113,0
rotacja zobowigzan (dni) 90,8 80,9 78,6 80,0 80,0 80,0 80,0
cykl rotacji gotowki (dni) 54,0 56,9 67,0 65,0 65,0 65,0 65,0
WACC 10,9% 10,3% 10,5% 10,6% 11,2% 11,3% 11,5%
ROIC 6,7% 7,2% 8,4% 8,6% 10,2% 11,1% 11,5%
EVA (min) -6,5 -5,0 -3,7 -6,5 -3,4 -09 0,0
FCFF (min) 14,2 -0,3 8,3 -109,7 29,3 33,2 37,0
Zrédo: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ

Tab. Wskazniki dla ceny biezacej

2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P
EPS 0,14 0,22 0,30 0,50 0,61 0,73 0,60
rozwodniony EPS (dil. EPS) 0,14 0,22 0,30 0,38 0,43 0,50 0,56
DPS - - - - - - 0,21
Dividend yield - - - - - - 5,1%
BVPS 2,38 2,60 2,90 3,65 4,26 4,98 4,92
P/E 28,8 18,9 13,7 8,2 6,7 5,6 6,9
P/E dla dil. EPS 28,8 18,9 13,7 10,8 9,5 8,2 7,2
P/BV 1,7 1,6 14 1,1 1,0 0,8 0,8
P/S 0,7 0,7 0,6 0,4 0,4 0,3 0,3
P/CE (cash earnings) 10,3 8,8 7,3 4,4 3,9 3,4 2,8
EV/EBIT 28,6 25,2 20,6 10,9 9,1 8,2 7,4
EV/EBITDA 15,8 14,9 13,0 7,2 6,3 5,8 5,4
EV/S 1,6 1,5 1,4 0,9 0,8 0,8 0,7

Zrodfo: BM BGZ,

P - prognozy BM BGZ
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Nota prawna

Biuro Maklerskie BG Z S.A. prowadzi dziatalno$é maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Warto$ciowych i
Gield (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalnosciag BM BGZ S.A. sprawuje KNF. Niniejsza publikacja zostata
opracowana wylgcznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego BGZ S.A.

Raport jest udostepniany klientom wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢é wykorzystywany w charakterze
lub traktowany jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw warto$ciowych lub innych
instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaly przygotowane lub
zaczerpniete ze zrodet uznanych przez BM BGZ S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i
w pelni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM BGZ S.A. nie ponosi odpowiedzialnoéci za skutki decyzji podjetych na
podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ 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 inwestycyjng, prawng, ksiegowa, podatkowg czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazajg opinie BM BGZ S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlegaé zmianom bez uprzedniego
powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM BGZ S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go, o ile nie nastapi
wczesniejsza jego zmiana. Raport w catosci lub w czesci moze by¢ udostepniony do wiadomosci publicznej przez BM
BGZ po uptywie dwdch tygodni od dnia jego sporzadzenia. Data sporzadzenia raportu jest datg pierwszego udostepnienia
rekomendaciji do dystrybucji. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM BGZ
S.A. jest zabronione.

BM BGZ przyjeto 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:

O Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;
[0 Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);
O Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opieraja sie na metodach i modelach opisanych i
powszechnie wykorzystywanych w literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametrow, m.in.
takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszite zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sg zmienne w
czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci
wprowadzonych parametréw i jest wrazliwa na ich zmiane.

Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przyszlych zdyskontowanych przeptywach pienigznych. Jej mocne
strony to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pieniadza w czasie. Stabe
strony to duza liczba parametréw, ktore nalezy oszacowaé oraz wrazliwos¢é wyceny na zmiany tych parametrow.

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

Pomiedzy BM BGZ S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powigzania i nie sg mu znane informacje, o ktérych mowa w
89 i 810 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw.
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Biuro Maklerskie

Doradztwo Inwestycyjne telefon adres email
Tomasz Dumata 22329 43 40 tomasz.dumala@bgz.pl
Marcin Lachowski 223294384 marcin.lachowski@bgz.pl
Grzegorz Kujawski 22 329 43 46 rzegorz.kujawski@bgz.pl
Tomasz Manowiec 2232943 44 tomasz.manowiec@bgz.pl
Operacje Brokerskie telefon adres email
Jarostaw Duszczyk Klienci instytucjonalni 223294323 jaroslaw.duszczyk@bgz.pl
Marek Niewiadomski Klienci instytucjonalni 22 329 43 26 marek.niewiadomski@bgz.pl
Grzegorz Leszek Klienci instytucjonalni 223294325 grzegorz.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 Gtéwny specjalista 22 329 43 53 marek.jaczewski@bgz.pl
Bogustaw Baczyk Gtéwny specjalista 2232943 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
@IPO,bm BGZ Zapisy w ofertach publicznych (IPO) http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zapisy _ipo.html
Oddziaty ades telefon ades telefon
Bialystok ul. Suraska 3 a 85747 01 16 Opole ul. Rynek 24/25 77 454 43 64
Ciechanéw ul. 17-go Stycznia 60 23674 1352 Ostrofeka ul. Gorbatowa 9 29 760 65 56
Dzierzoniéw ul. Rzeznicza 2 74 83197 99 Ptock ul. 1-go Maja 7 d 24 264 17 17
Etk ul. Armii Krajowej 24 87 610 47 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 Gora ul. Bankowa 34 75 753 30 98 Radom ul. Traugutta 29 48 361 22 70
Kielce ul. Sienkiewicza 47 41 366 02 15 Rzeszow ul. Jagiellonska 9 17 852 05 21
Kotobrzeg Plac Ratuszowy 5a/1 94 354 74 63 SiedIice ul. Joselewicza 3 25640 90 04
Krakow ul. Pawia 5 126327011 Sieradz ul. Saranska 5 4382261 34
Lublin ul. 1-go Maja 16 a 815319144 Szczecin Plac Lotnikéw 3 b 9143319 20
tomza ul. Dworna 12 86 21541 99 Tarnobrzeg ul. Wyspianskiego 5 158231115
Lodz ul. Piotrkowska 57 42 67020 70 Tarnéw ul. Lwowska 72/96 ¢ 14 629 11 98
Miedzyrzecz ul. Rynek 7 957421513 Warszawa ul. Grzybowska 4 22581 54 51
Nowy Sacz ul. Nawojowska 4 18 4435391 Warszawa ul. Zurawia 6/12 2232944 17

Olsztyn al. Pitsudskiego 11/17 89 527 27 10 Zamosé ul. Pitsudskiego 27 a 84 638 54 03




