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Ticker: MSO
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Spozywczy

Profil spotki

Mieszko zajmuje sie produkcja stodyczy, dziatajac gtéwnie w
segmencie pralin, cukierkow, karmelkéw i wafli. Spétka posiada
silng pozycje na rynku polskim, bedac jednoczesnie obecng na

rynkach zagranicznych.

Dane podstawowe

Kurs (30/09/09) 2,46
Wycena DCF 2,60
Wycena poréwnawcza 3,44
Liczba akgji (tys.) 40 866
Kapitalizacja (min z}) 100,5
EV (min zt) 152,2
Notowania PGF
max cena 52 tygodnie (zt) 2,68
min cena 52 tygodnie (z}) 0,97
Sredni wolumen obrotéw (tys.) 76,1
Struktura akcjonariatu % akgji % gtosdéw
SIA Alta Capital Partners

(przez Alta Capital 66,0% 66,0%
Partners SCA)

Pozostali 34,0% 34,0%
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Analityk:

Tomasz Manowiec

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

Pierwsze pétrocze 2009 r. i wyniki finansowe

Spotka moze by¢ zadowolona z wynikdw za pierwsza potowe biezacego roku.
Przychody wzrosty o 7% w stosunku do poprzedniego roku, natomiast zysk brutto na
sprzedazy prawie o 11% a zysk operacyjny az o 68%. Tak duze wzrosty zawdzieczane sg
dwém czynnikom - podwyzce cen produktéw oraz optymalizacji procesow produkcii,
polegajacej na wyzszym poziomie zautomatyzowania tego procesu. Dodatkowo, dzieki
redukcji zadtuzenia w stosunku do ubiegtego roku oraz spadkowi stdp procentowych,
zmniejszyto sie tez ujemne saldo finansowe, co w konsekwencji pozwolito zakonczy¢ pierwsze
sze$¢ miesiecy biezacego roku z zyskiem na poziomie netto w wysokosci 1,1 min zt. Jest to
znaczace osiagniecie dla Spétki, poniewaz dotychczas w kazdym roku konczyta ona pierwsze
pétrocze ujemnym wynikiem finansowym. Warto réwniez podkresli¢, ze uzyskany wynik zostat
wypracowany przy rekordowo wysokich cenach podstawowych surowcdw - miazgi kakao oraz
cukru.

Prognoza na drugie pétrocze i caly 2009 r. oraz perspektywy Spoétki

Pierwsze potrocze zakonczone bardzo korzystnym wynikiem jest dobrym
prognostykiem na caty biezacy rok. Poniewaz wiekszo$¢ sprzedazy generowana jest w
miesigcach jesiennych, drugie pétrocze jest zawsze znacznie lepsze dla Spétki. Zaktadamy, ze
dynamika przychoddw osiagnieta w pierwszych szesciu miesigcach roku zostanie utrzymana i
catoroczna warto$¢ sprzedazy wyniesie ok. 245 min zi. Poczynione oszczednoSci oraz
dziatanie dzwigni operacyjnej powinny pozwoli¢ zwiekszy¢ zysk operacyjny i wartos¢ EBITDA
do, odpowiednio, prawie 15 min zt i ponad 25 min zt. Po uwzglednieniu kosztéw finansowych,
zysk netto za biezacy rok powinien byé zblizony do przedziatu 8,5-9 min zt (ok. 0,21 zt na
akcje), co bytoby historycznie najlepszym wynikiem Spoiki.

Rozwéj Mieszko w ostatnich latach odbywa sie jedynie organicznie, bez zadnych
akwizycji. Jednak od kilku lat w Spdtce prowadzona jest restrukturyzacja polegajaca na
optymalizacji produkcji i opierajaca sie na automatyzacji tego procesu. Dzieki temu wydajnos¢
i osiggana rentownos¢ ulegajq statej poprawie, co bezposrednio przektada sie na coraz lepsze
wyniki. Kolejne inwestycje bedq kontynuowaé te tendecje i przyczynia¢ sie do dalszego
wzrostu efektywnosci. Branza stodyczy postrzegana jest jako bezpieczna, czego dowodem
jest to, ze bardzo dobrze znosi obecny kryzys. Oczekuje sig, ze podobnie bedzie takze w
kolejnych miesigcach. Istotnym zagrozeniem jest jednak wysoka cena surowcow, ktdra moze
negatywnie wptywaé na wyniki. Stabilno$¢ popytu gwarantuje jednak utrzymanie sprzedazy
oraz jej dalszy wzrost w dotychczasowym tempie.

Wycena

Przyjete przez nas zatozenia do modelu zdyskontowanych przeptywow pienieznych
pozwolity uzyska¢ cene jednej akcji Mieszko na poziomie 2,60 zt. Wycena poréwnawcza
wskazuje natomiast na warto$¢ jednej akcji w wysokosci 3,44 zt.

Wyniki finansowe osiagane przez Mieszko z kazdym rokiem ulegaja znacznej poprawie,
co najbardziej widoczne jest na zysku netto. Dodatkowo Spétka zmniejszyta wielko$¢
zobowigzan odsetkowych, dzieki czemu obcigzana jest nizszymi kosztami finansowymi i
posiada bezpieczne wskazniki zadtuzenia. Oczekujemy dalszej poprawy osigganych przez
Spotke wynikdw, do czego przyczynia sie stabilno$¢ segmentu, w ktérym dziata. Dobre
perspektywy na kolejne kwartaty oraz uzyskane dotychczas rezultaty a takze atrakcyjne
wartosci wskazkdw P/E i P/BV sktonity nas do wydania rekomendacji KUPUJ Mieszko z ceng
docelowa na poziomie 3,02 zt, jako $rednig z wyceny DCF oraz wyceny poréwnawczej.

min zt 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P

Przychody ze sprzedazy 215,5 229,9 245,9 260,7 281,6 302,7
zmiana r/r (%) 10,7% 6,7% 7,0% 6,0% 8,0% 7,5%
EBITDA 20,2 23,5 25,2 27,1 30,0 329
EBIT 9,8 13,0 14,7 16,2 17,9 19,9
marza EBIT (%) 4,6% 5,7% 6,0% 6,2% 6,4% 6,6%
Zysk netto 3,1 5,8 8,7 10,5 12,0 13,9
marza netto (%) 1,5% 2,5% 3,5% 4,0% 4,3% 4,6%
EPS (zt) 0,08 0,14 0,21 0,26 0,29 0,34
DPS (z) - - - - - -
P/E 32,0 17,4 11,6 9,6 84 7,2
EV / EBITDA 7,5 6,5 6,0 56 5,1 4,6

P - prognozy BM BGZ
o~ ]

Informacje nt ujawniania konfilktu intereséw, o ktorych mowa w § 9 i 10 Rozporzqdzenia Rady Ministrow z dnia 19 paZdziernika 2005 roku znajdujq sie na

przedostatniej stronie niniejszej publikacji
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Wycena

Wycene spétki sporzadzono za pomoca:

. metody fundamentalnej opartej na zdyskontowanych przeptywach pienieznych;

+  metody poréwnawczej.

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

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

ktdry staje sie wyznacznikiem pozycji spétki w stosunku do branzy.

Wycena DCF

Wykorzystujac metode DCF, otrzymaliSmy warto$¢ spotki Mieszko w wysokosci 102,0 min zt,

co implikuje warto$¢ fundamentalng jednej akcji na poziomie 2,60 zt. Wycena ta zostata sporzadzona

przy zachowaniu ponizszych zatozen:

w prognozach zaktadamy jedynie rozwdj organiczny, nie uwzgledniajac ewentualnych
akwizycji;

stope wolng od ryzyka przyjeliSmy na podstawie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych,
ktéra wynosi 6,2%, natomiast premie za ryzyko rynkowe przyjmujemy na poziomie 5,5%;
wspdiczynnik beta przyjeliSmy na podstawie relewarowanej bety (czyli uwzgledniajacej
stosunek zadtuzenia do wartosci kapitatdw wiasnych) przy wskazniku wyjsciowym réwnym 1;
wzrost wolnych przeptywéw po okresie prognozy zaktadamy w wysokosci 1,5% w skali roku;
koszt kapitatu obcego przyjelisSmy na statym poziomie dla catego okresu prognozy (6,5%);
efektywna stopa podatkowa wynosi 19%;

szacunek naktaddéw inwestycyjnych w okresie prognozy zostat oparty o plany Spotki
oraz warto$¢ nakfadow odtworzeniowych, ktdrych warto$¢ jest zblizona do wartosci
amortyzacji;

zadtuzenie dlugoterminowe nie bedzie wykorzystywane przez Spétke, natomiast zadtuzenie
krotkoterminowe uzaleznione jest od kapitatu obrotowego netto;

wzrost wynagrodzen na kolejne lata powiazany jest ze wzrostem wydajnosci, ktory
przyjeliémy na poziomie 5-6% w skali roku;

w prognozie nie zaktadamy wyptaty dywidendy przez Spotke;

rotacje zobowigzan, zapasow i naleznosci pozostang na $rednim poziomie z ostatnich dwéch
lat (odpowiednio 90, 28 i 116 dni);

nie zakladamy emisji nowych akcji;

w prognozie nie uwzgledniamy transakcji jednorazowych;

wszystkie wartosci wyrazone sg nominalnie;

cena akcji zostata wyliczona na dzien 1.10.2009 r.
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Tab. Wycena metoda DCF

(min PLN) 2H 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
Przychody 141,0 260,7 281,6 302,7 320,8 336,9 350,3 360,9 371,7 381,0
EBIT 11,2 16,2 17,9 19,9 20,7 21,3 21,9 21,9 22,0 29,2
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 9,0 13,1 14,5 16,1 16,8 17,3 17,7 17,7 17,8 23,6
Amortyzacja 5,5 10,9 12,0 13,1 14,2 15,3 16,1 17,1 18,2 12,0
CAPEX 51 11,0 9,8 10,8 10,4 9,9 10,7 11,3 12,0 12,7
Inwestycje w kapitat obrotowy 11,2 2,2 2,7 2,7 2,2 19 1,4 1,0 1,0 0,8
FCFF -1,8 10,9 14,0 15,6 18,3 20,8 21,7 22,5 23,0 22,1
Stopa wolna od ryzyka 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%
Premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 14 1,5 1,5 14 14 14 1,3 1,3 1,3 1,3
Koszt kapitatu wkasnego 14,2% 14,7% 14,2% 13,7% 13,7% 13,6% 13,6% 13,4% 13,3% 13,2%
Koszt dtugu 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
% kapitatu wtasnego 64,0% 66,9% 72,7% 75,6% 76,8% 77,9% 79,0% 80,2% 81,2% 82,1%
% dtugu 36,0% 33,1% 27,3% 24,4% 23,2% 22,1% 21,0% 19,8% 18,8% 17,9%
WACC 11,0% 11,6% 11,8% 11,7% 11,7% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8%
Suma DFCF 84,5
Wartos¢ rezydualna (TV) 217,2
Zdyskontowana TV 72,4
Wartos¢ dziatalnosci operacyjnej 156,9
Gotdwka netto -54,9
Warto$¢ kapitatu wtasnego 102,0
Liczba akgji (mln szt.) 40,9

Wartosé 1 akeji (1.10.2009) 2,60 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 nieznaczng wrazliwoscig zaréwno na zmiane tempa wzrostu przeptywéw
w nieskonczonos¢, jak réwniez na zmiane wartosci WACC. Przyjete przez nas zatozenia pozwolity wyznaczy¢
cene na poziomie 2,60 zt.

Tab. Analiza wrazliwosci wyceny na przyjete zatozenia

wzrost FCFF w nieskonczonosc¢

0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5%
-1,0 2,45 2,54 2,63 2,73 2,85
-0,5 2,44 2,52 2,62 2,72 2,83
WACC 0 2,42 2,51 2,60 2,70 2,82
+0,5 2,41 2,50 2,59 2,69 2,80
+1,0 2,40 2,48 2,58 2,68 2,79

Zrodfo: BM BGZ.
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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 dlugu netto spdtki 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 poréwnawczej wykorzystaliSmy wskazniki dla spdtek bedacych bezposrednimi konkurentami
Mieszko, czyli Jutrzenki i Wawelu. Jutrzenka, mimo poszerzenia swojego asortymentu o napoje bezalkoholowe
i czes¢ kulinarng, nadal znaczng wiekszos¢ swoich przychoddw generuje ze sprzedazy stodyczy. Jutrzenka
charakteryzuje sie dwukrotnie wiekszq wartosciq catkowitych przychodéw w stosunku do Mieszko,
jednak pod wzgledem przychodéw ze sprzedazy stodyczy przewaga ta nie jest juz tak duza, co pozwala
poréwnac ze sobg te podmioty. Natomiast Wawel koncentruje sie wytacznie na produktach czekoladowych
(gtéwnie tabliczki czekolady i cukierki), bedac jednocze$nie podmiotem o zblizonej wielkosci (pod wzgledem
wartosci sprzedazy) w stosunku do Mieszko. Ze wzgledu na ujemne wartosci wskaznikow Jutrzenki za ubiegty

rok obrotowy, pominelismy je w kalkulacji srednich rynkowych.

Tab. Wycena poréwnawcza

EV/EBIT EV/EBITDA P/IE
Spotka 2008 2009P 2010P 2008 2009P 2010P 2008 2009P 2010P
Jutrzenka - 14,8 13,8 - 9,1 8,7 - 21,6 16,6
Wawel 11,4 11,1 9,1 8,6 8,6 7.4 14,9 13,3 12,0
Srednia 11,4 13,0 11,4 8,6 8,9 8,0 14,9 17,5 14,3
Mieszko
wskazniki dla Mieszko 11,7 10,4 9.4 6,5 6,0 5,6 17,4 11,6 9,6
Implikowana cena 1 2,36 3,38 3,28 3,67 4,20 4,07 2,11 371 3,67
akcji Mieszko
Wagi dla wskaznikow 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji 3,44 zt
Zrédbo: BM BGZ S.A. P - prognoza BM BGZ

Wycena poréwnawcza przedstawia wynik znacznie powyzej obecnej ceny rynkowej Mieszko. Srednia
wazona z implikowanych cen wyliczonych na podstawie opisanych wczesniej wskaznikéw (przy zatozeniu
rownych wag) data wartos¢ jednej akcji spotki Mieszko na poziomie 3,44 zi, co wskazuje na ponad 40%
dyskonto wyceny Mieszko w stosunku do $redniej branzowej. Szczegdlnie wycena oparta o wskaznik
EV/EBITDA wskazuje na znaczne niedowartosciowanie Spdtki w stosunku do konkurentéw z branzy. Pozwala to
oczekiwac, ze notowania Mieszko bedq dazy¢ do powyzszych $rednich, co powinno przetozy¢ sie na wzrost
kursu Spotki.
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Podsumowanie wyceny

Ostateczng wycene uzyskaliémy, obliczajac $rednig wazong z ceny uzyskanej metoda DCF oraz z wyceny
poréwnawczej ze spotkami krajowymi, nadajac obu wartosciom réwne wagi (50%). W wyniku naszych
szacunkéw cene docelowg dla Mieszko ustalamy na 3,02 zt. Z uwagi na to, ze cena docelowa rézni sie od ceny
rynkowej o wiecej niz 10%, zgodnie z metodologig wydawanych przez nas rekomendacji, zdecydowali$my sie

wydac rekomendacje KUPUJ dla spotki Mieszko.

Tab. Wycena koncowa

wycena 1
akcji waga
metoda DCF 2,60 50%
metoda poréwnawcza
(spotki krajowe) 3,44 50%
wycena Mieszko 3,02 zt
obecna cena akgji 2,46 zt

Zrédibo: BM BGZ,
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Charakterystyka Spotki

Wyniki finansowe

Wyniki prezentowane przez Mieszko sg z roku na rok coraz lepsze. Spétka osiqga coraz wyzsze marze
oraz udato sie jej utrzymac koszty na stabilnym poziomie, dzieki czemu rentowno$¢ i uzyskiwane rezultaty
ulegajq statej poprawie. Jeszcze kilka lat temu, na przetomie 2003 i 2004 r., Spotka ocierata sie o bankructwo,
natomiast obecnie sytuacja finansowa Mieszko jest stabilna i rozwija sie¢ w dobrym kierunku.

Na ponizszym wykresie widoczna jest progresja osigganych wynikéw. Praktycznie w kazdym kwartale
zysk na poziomie operacyjnym, jak réwniez na poziomie netto, jest poprawiany w stosunku do poprzedniego
roku. Dynamika zysku jest najwieksza w ostatnich kwartatach, co przyczynito sie do zakoriczenia pierwszego
potrocza 2009 r. z dodatnim wynikiem netto po raz pierwszy od kilku lat, mimo bardzo wysokich cen surowcow.
Stabsze pierwsze poéirocze zwigzane jest z sezonowosciq sprzedazy produktéw Mieszko, ktére znajdujg

odbiorcow gtéwnie w trzecim oraz czwartym kwartale i wtedy generowany jest prawie caty zysk Spotki.

Rys. Zysk operacyjny i zysk netto Mieszko w poszczegdlnych kwartatach

EBIT zysk netto
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Zrédo: sprawozdania Spolki, BM BGZ.

Mieszko w ostatnich latach nie dokonywat Zzadnych akwizycji, w zwigzku z czym cato$¢ wzrostu jest
ograniczona do rozwoju organicznego. Mimo to Spdtka notuje umiarkowane tempo wzrostu przychoddéw
siegajace nawet 10% rocznie. Jest to dynamika wyzsza od wzrostu rynku stodyczy, a zawdzieczana jest gtéwnie
ciggtemu poszerzaniu oferowanego asortymentu. Mozna oczekiwaé, ze rowniez w kolejnych latach rozwoj
bedzie nastepowat w podobnym, jednocyfrowym tempie ze wzgledu na brak planéw akwizycyjnych w Spéice.

Wzrost uzyskiwanych marz na produktach oraz program restrukturyzacji kosztowej przyczyniajg sie
do statego zwiekszania wartosci zysku operacyjnego. Optymalizacja kosztowa polega gtéwnie na wprowadzaniu
kolejnych usprawnien i automatyzacji produkcji, co prowadzi do wiekszej wydajnosci przy jednoczesnym
zZmniejszeniu zapotrzebowania na pracownikow. Brak wiekszych inwestycji powoduje, ze poziom amortyzacji
jest wzglednie staty, przez co dynamika zysku EBITDA jest zblizona do dynamiki zysku operacyjnego.

Zdecydowanie bardziej widoczna jest poprawa na nizszych poziomach rachunku wynikéw — zysku brutto
i zysku netto, ktory w 2007 r. wzrdst prawie o 50%, a w 2008 r. niemal podwoit sie. Jest to efekt lepszego
wyniku operacyjnego i dzwigni finansowej, ktdra powoduje, ze dynamika zysku netto jest bardzo wysoka.
Dodatkowo Spétka redukuje poziom swojego zadtuzenia odsetkowego, co przyczynia sie do nizszego obcigzenia

wyniku przez koszty finansowe.




Tab. Wyniki finansowe Mieszko

(mIn PLN) 2006 2007 2008 2009P
Przychody ogdtem 194,6 215,5 229,9 245,9
zmiana r/r 7,9% 10,7% 6,7% 7,0%
EBIT 8,8 9,8 13,0 14,7
marza operacyjna 45% 46% 57% 6,0%
EBITDA 18,6 20,2 23,5 25,2
Zysk brutto 3,1 4,4 7,4 10,8
Zysk netto 2,3 3,1 5,8 8,7
marza netto 1,2% 1,5% 2,5% 3,5%
Dtug/kapitat wiasny 0,8 0,8 0,6 0,5
Diug/EBITDA 3,3 3,4 2,4 2,1
Odsetki/EBIT 0,6 0,4 0,3 0,2
Przep’ryvyy z dziatalnosci 16,5 16,6 23,6 15,9
operacyjnej
Przeptywy z dziatalnosci
inwestycyjnej -8,5 -9,8 -7,0 -13,9
Przeptywy z dziatalnosci
finansowej 6,4 -6,8 -18,6 0,1
Zrddio: sprawozdania Spotki, BM BGZ. P - prognoza BM BGZ

Wysoki poziom zadtuzenia, ktére byto bardzo ucigzliwe dla finanséw Spotki w poprzednich latach,
od ubiegtego roku zostat mocno obnizony (z ponad 75 min na koniec 2005 r. do 56 min na koniec pierwszego
potrocza 2009 r.). Wraz ze wzrostem zyskdw pociagneto to za soba poprawe wskaznikow zadtuzenia do bardzo
korzystnych pozioméw (potowa kapitatéw wiasnych i dwukrotnos¢ rocznego zysku EBITDA). Réwniez odsetki
nie stanowig juz znaczacego udziatu w osiggnietym zysku operacyjnym. Warto zaznaczyé, ze Mieszko korzysta
z bardzo taniego finansowania, pozyskanego jeszcze przed kryzysem finansowym (oprocentowanie dtugu
wynosi WIBOR+1%), a jego zapadalno$¢ wypada w potowie przysztego roku.

Mieszko osigga bardzo korzystne przeptywy gotdwkowe z dziatalnosci operacyjnej, rokrocznie wykazujac
tu wysoka dodatnig wartos¢. Jednoczesnie ponoszone naktady na srodki trwate nie stanowig duzych wydatkdw,
bedac zblizonymi do odpiséw amortyzacyjnych. W biezagcym roku warto$¢ tych naktadéw jest wyzsza niz
w latach ubiegtych, co wynika z przesuniecia pewnych projektdw z roku 2008 na biezacy. Dodatnie saldo
przeptywdw pozwolito na zredukowanie wysokiego stanu zadluzenia w ubiegtym roku. Wartos¢

wykorzystywanych kredytow pozostanie w kolejnych kwartatach mniej wiecej na biezacych poziomach.
ykorzystywany ytow p Jny ] wiecej qcych p
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Spdtka moze by¢ zadowolona z wynikow za pierwszg potowe biezgcego roku. Przychody wzrosty o 7%,
natomiast zysk brutto na sprzedazy prawie o 11% a zysk operacyjny az o 68%. Tak duze wzrosty zawdzieczane
sq dwom czynnikom — podwyzce cen produktdw oraz optymalizacji proceséw produkcji, polegajacej
na wyzszym poziomie zautomatyzowania tego procesu. Co wiecej, dzieki redukcji zadtuzenia w stosunku
do ubiegtego roku oraz spadkowi stop procentowych zmniejszylo sie tez ujemne saldo finansowe,
co w konsekwencji pozwolito zakonfczy¢ pierwsze sze$¢ miesiecy biezacego roku z zyskiem na poziomie netto.
Jest to znaczace osiggniecie dla Spotki, poniewaz dotychczas w kazdym roku konczyta ona pierwsze pétrocze

ujemnym wynikiem finansowym.




Tab. Wyniki finansowe Mieszko

(min PLN) 1H 2008 1H 2009 zmianar/r 2009P

przychody 97,9 104,9 7,1% 245,9
zysk brutto ze sprzedazy 37,0 41,1 10,9% 96,8
rentownosc brutto ze sprzedazy 37,8% 39,2% +1,3 p.p. 39,4%
zysk operacyjny 2,1 3,5 68,0% 14,7
rentownosc operacyjna 2,1% 33% +1,2 p.p. 6,0%
EBITDA 7,4 8,5 15,1% 25,2
rentownosc EBITDA 7,6% 81% +0,6 p.p. 10,3%
saldo finansowe -2,7 -2,0 -26,3% -3,9
zysk netto -0,6 1,2 - 8,7
rentownosc netto -0,6% 1,1% +1,8 p.p. 35%
Zrédio: sprawozdania Spotki, BM BGZ. P - prognoza BM BGZ

Pierwsze potrocze zakonczone bardzo korzystnym wynikiem jest dobrym prognostykiem na caty biezacy
rok. Poniewaz wiekszo$¢ sprzedazy generowana jest w miesigcach jesiennych (wrzesien, pazdziernik i listopad),
drugie poéirocze jest zawsze znacznie lepsze dla Spotki. Zaktadamy, ze dynamika przychodéw osiagnieta
w pierwszych szesciu miesigcach roku zostanie utrzymana i catoroczna warto$¢ sprzedazy wyniesie
ok. 245 min zt.

Poczynione oszczednosci oraz dziatanie dzwigni operacyjnej powinny pozwoli¢ zwiekszy¢ zysk
operacyjny i warto$¢ EBITDA do, odpowiednio, prawie 15 min zt i ponad 25 min zt. Po uwzglednieniu kosztow
finansowych, zysk netto za biezacy rok powinien by¢ zblizony do przedziatu 8,5-9 min zt (ok. 0,21 zt na akcje),

co bytoby historycznie najlepszym wynikiem Spotki.

Dziatalno$¢ operacyjna

Zaktady Przemystu Cukierniczego Mieszko produkujg stodycze od 1993 r. Dziatalno$¢ Spotki jest
kontynuacja tradyciji zaktadéw Slazak i Raciborzanka, ktdre istniaty od ponad pdt wieku. Natomiast swéj debiut
gietdowy Mieszko miat w 1997 r. Obecnie Spodtka funkcjonuje w oparciu o trzy zaktady produkcyjne — dwa
w Raciborzu i jeden w Warszawie, facznie zatrudniajgc od 700 do 850 oséb w zaleznosci od sezonowosci
produkcji.

Mieszko dziata w czterech segmentach rynku stodyczy. Sa to produkty czekoladowe, pozostajace
strategiczng grupa produktowg, karmelki (réwniez strategiczna grupa), wafle oraz pozostate. Gtéwnym zrédtem
przychoddw sg wyroby czekoladowe, na ktdre sktadajqg sie przede wszystkim praliny i bombonierki, generujace
ponad potowe sprzedazy. Szacowany udziat Mieszko w rynku pralin wynosi ok. 7-8%. Ok. 4% udziat w rynku
karmelkéw pozwala generowac spdtce juz ponad 50 min z+ przychoddéw w skali roku z tej grupy produktdw,
co stanowi mniej wiecej ¥a sprzedazy. Ponad 10% przychodow stanowig wafelki, natomiast segment
pozostatych produktdw generuje ok. 7% sprzedazy.

Struktura geograficzna przychoddw dzieli sie w ten sposdb, ze ok. 28% sprzedazy kierowane jest do
odbiorcow zagranicznych, natomiast pozostata czeS¢ to sprzedaz w Polsce. Przychody ze sprzedazy krajowej
dzielg sie po potowie miedzy duze sieci handlowe wspdtpracujace bezposrednio ze Spdtka (m. in. Makro
Cash&Carry, Biedronka, Auchan, Tesco, Carrefour, Geant, Plus, Real) oraz hurtownie posredniczace

w dystrybucji do kilkudziesieciu tysiecy sklepdw w catym kraju. Natomiast eksport kierowany jest
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do ponad 40 panstw na wszystkich kontynentach, przy czym gtdwnymi odbiorcami sg panstwa Unii

Europejskiej, USA, Kanada oraz Rosja.

Rys. Struktura asortymentowa i geograficzna sprzedazy Mieszko (1H 2009 r.)
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Zrddio: Spdtka, BM BGZ,

Asortyment produktéw Mieszko podlega statym zmianom. Cykl zycia produktu wynosi $rednio 3-4 lata,
po uptywie ktdrego jest on wycofywany z rynku i zastepowany nowymi stodyczami. Istniejg jednak produkty
znajdujace sie w ofercie przez dtuzszy okres w zaleznosci od poziomu sprzedazy. Mieszko charakteryzuje sie
duzym poziomem innowacyjnosci produktow, wprowadzajac na rynek wiele nowosci w kazdym roku,
co pozwala zwieksza¢ udziaty rynkowe Spdtki. Natomiast przeprowadzone w ubiegtych latach inwestycje daja

mozliwo$¢ zwiekszania produkcji wraz z rosngcym zapotrzebowaniem na oferte Mieszko.

Struktura akcjonariatu

Wiekszosciowym akcjonariuszem spotki Mieszko jest totewski fundusz Alta Capital Partners, do ktérego
nalezy 66% akgji i gtosdw na WZA. Mimo licznych spekulacji na temat zmian wiascicielskich w Spdice, struktura
akcjonariatu nie zmienia sie. Pozostate akcje znajdujq sie w wolnym obrocie, co przyczynia sie do stosunkowo

wysokiej ptynnosci waloréw Mieszko ($redni wolumen dzienny wynosi prawie 80.000 akcji).

Rys. Struktura akcjonariatu Mieszko

liczba akgji (tys.) % akcji % glosow

34,0% "
2 SIA Alta Capital Partners (przez

Alta Capital Partners SCA) 26 971,6 66,0% 66,0%
B Pozostali 13 894,4 34,0% 34,0%
Razem 40 866,0 100% 100%

66,0%

Zrddio: Spdtka, BM BGZ,




{ Bank BGZ

rskie

Otoczenie konkurencyjne

Na warszawskiej GPW notowane sg dwie spdtki bedace bezposrednim konkurentem Mieszko. Sg to
Wawel oraz Jutrzenka. Pierwsza z nich jest podmiotem o zblizonej wielkosci pod wzgledem osigganych
przychodéw, natomiast Jutrzenka, dziatajaca w oparciu o szerszy asortyment jest spdtka okoto dwukrotnie
wieksza. Jezeli chodzi o zakres dziatalnoci, to jest on zbiezny w tych trzech spétkach, przy czym wystepujq tu
pewne roznice. Jutrzenka, oprdcz rynku stodyczy, jest aktywna na rynku napojow oraz w segmencie kulinarnym
(bakalie, przyprawy), natomiast Mieszko nie zajmuje sie produkcjg czekolady w tabliczkach, ktéra jest
znaczacym zrédtem przychodéw pozostatych spétek. Mimo to podmioty te s na tyle zblizone, ze mozna

dokonac analizy poréwnawczej opartej o ich wskazniki.

Tab. Wskazniki finansowe dla Mieszko i konkurentéw (ostatnie cztery kwartaty)

wskaznik Mieszko Wawel Jutrzenka
ROA 5,6% 11,5% -1,1%
ROE 7,7% 15,5% -2,7%
Diug / EBITDA 2,2 0,0 4,6
Dtug / kapitat wiasny 0,6 0,0 0,2
Przychody 236,8 275,2 572,4
Marza brutto na sprzedazy 40,8% 47,6% 40,4%
Marza EBIT 6,1% 11,6% 0,0%
Marza EBITDA 10,4% 15,5% 4,4%
Marza netto 3,2% 9,3% -2,6%
Rotacja zapasow 25,4 24,4 38,5
Rotacja naleznosci 68,6 59,3 75,9
Rotacja zobowigzan 55,0 22,7 40,1
Cykl rotacji gotowki 38,9 61,1 74,2

Zrodio: sprawozdania sptek, BM BGZ,

Analizujgc rentowno$¢ uzyskiwang, przez powyzsze spotki, warto przesledzi¢ ja w dtuzszym horyzoncie
czasowym. Ponizszy wykres przedstawia wypracowang przez wszystkich trzech konkurentdw rentownos¢ brutto
na sprzedazy oraz rentowno$¢ netto od poczatku 2006 r. Wynik Mieszko plasuje sie w $rodku, miedzy wynikiem
Jutrzenki i Wawelu, przy czym warto zaznaczy¢, ze charakteryzuje sie on staty tendencjg wzrostowa. Rezultaty
osiggane przez Wawel, ktory dziata w bardzo podobnym segmencie jak Mieszko, wskazujg jednak, ze potencjat
poprawy wynikdw jeszcze istnieje i mozna oczekiwac, ze z czasem bedzie on nastepowat, zaréwno na poziomie
rentownosci brutto jak i rentownosci netto. Wskaznik ROA przedstawiajacy rentowno$¢ aktywdw spotki réwniez
jest na $rednim poziomie, podobnie jak wskaznik ROE. Zaznaczy¢ nalezy jednak, ze ujemna rentowno$c¢
Jutrzenki w ostatnich czterech kwartatach wynika z jednorazowych odpiséw poczynionych w ubiegtym roku.

Istotne rdznice wystepujg w poziomie zadtuzenia poszczegdlnych spétek — Wawel nie wykorzystuje
finansowania zewnetrznego w ogole, a Jutrzenka w nieznacznym stopniu w stosunku do kapitatow wiasnych.
Wskazniki zadtuzenia Mieszko sg na bardzo bezpiecznych poziomach, przewyzszajgc roczng wartos¢ EBITDA
tylko ponad dwukrotnie. Natomiast stosunek zobowigzan odsetkowych do kapitatéw wiasnych wynosi 55%,
dzieki czemu obstuga zadtuzenia nie stanowi duzego obcigzenia dla Spotki.
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Rys. Rentownos$¢ brutto na sprzedazy i rentownos$¢ netto Mieszko i konkurentow

(narastajaco za cztery kolejne kwartaty)
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Zrodo: sprawozdania spdtek, BM BGZ,

Bardzo korzystnie przedstawia sie obraz Mieszko pod katem realizowanych rotacji kapitatu obrotowego.
Rotacja zapasow nalezy do najnizszych wsrdd notowanych spétek z branzy. Jej niski poziom wynika z duzej
sezonowosci sprzedazy — gtéwnie odbywa sie ona w zimie, przez co najwieksze stany zapasow wystepujg
jesienig (Jutrzenka ma bardziej roztozong strukture przychoddw, przez co sezonowos$¢ jest mniejsza a zatem
stan zapaséw wyzszy). Natomiast rotacja naleznosci Mieszko jest na przecietnym poziomie, co przy stosunkowo
dtugim $rednim terminie ptatnosci tworzy korzystny, 39-dniowy cykl rotacji gotéwki, ktory jest zdecydowanie
najkrotszym wsrdd analizowanych spotek i znaczaco odbiega od poziomdw realizowanych przez konkurentow.
Swiadczy to o bardzo efektywnym zarzadzaniu kapitatem pracujagcym, co zmniejsza zapotrzebowanie
na finansowanie zewnetrzne spoétki.

Ogolny obraz Spotki na tle konkurentow wydaje sie by¢ korzystny, gtéwnie za sprawg dobrej struktury
kapitatu obrotowego. Uzyskiwana rentowno$¢ nie nalezy do najwyzszych w branzy, jednak charakteryzuje sie

tendencjg wzrostowa, co w sumie pozwala pozytywnie oceni¢ Spotke.

Otoczenie rynkowe i czynniki ryzyka

W Polsce funkcjonuje ok. 140 producentdw stodyczy, jednak ponad 100 z nich to niewielkie firmy
o lokalnym zasiegu, ktore nie majg widocznego udziatu w rynku ogdlnokrajowym. Roczna produkcja wszystkich
producentow siega 400 tys. ton, a caly rynek szacowany jest na ok. 7 mld zt i rozwija sie bardzo dynamicznie,
w dwucyfrowym tempie (w ubieglym roku wzrost wartosciowy wynidst 15%, natomiast wzrost ilosciowy 8%).

Poziom spozycia stodyczy przez Polakow stale rosnie. Jeszcze na poczatku lat dziewiecdziesigtych
przecietny Polak zjadat ok. 2 kg stodyczy rocznie, a obecnie spozycie wyrobow czekoladowych osiagneto juz
ok. 4-5 kg na osobe w ciggu roku. Wartos$¢ ta moze ciggle wzrastaé, poniewaz poziomy notowane w bogatszych
krajach sa znacznie wyzsze (np. w Wielkiej Brytanii jest to 7 kg, w Austrii, Holandii po 8 kg, a w Szwajcarii
11 kg). Polacy stale zwiekszajg swojg zamozno$¢, co przektada sie na wiekszg konsumpcje dobr nienalezacych
do grupy pierwszej potrzeby, w tym stodyczy. Tendencja ta powinna utrzymywaé sie réwniez w kolejnych
latach.

Stodycze nalezg do produktdw nabywanych pod wplywem impulsu, szczegélnie dotyczy to batondw,
cukierkow i wafli. S to zarazem stodkie przekaski, ktére spozywane s w pracy czy w podrdzy. Wzrost
mobilnoSci oraz szybszy tryb zycia Polakdw przyczynia sie do wiekszej popularnosci tego typu produktow

i szybkiego tempa wzrostu ich sprzedazy.
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Charakterystyczna dla rynku stodyczy jest znaczna sezonowo$¢ sprzedazy. Najwiekszy popyt pojawia sie
w miesigcach jesienno-zimowych. Latem spada sprzedaz wyrobdw czekoladowych ze wzgledu na wysokie
temperatury, ktére nie sprzyjajq ich przechowywaniu, a dodatkowo konsumenci przerzucajq sie na produkty
sezonowe, gtéwnie na lody i batony lodowe. Sezonowo$¢ wzmacniana jest przez uktad kalendarzowy Swiat
(grudzien i wiosna) oraz innych okazji (walentynki, komunie). W okresach tych popyt na czekoladki,

bombonierki i inne stodycze, traktowane jako produkty luksusowe, znacznie wzrasta.

Rys. Cena kakao na rynku swiatowym w USD oraz w przeliczeniu na PLN
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Zrddbo: International Cocoa Organization, BM BGZ,

Istotne znaczenie dla dziatalnosci producentdw stodyczy majg ceny surowcow. Sytuacja na rynku
surowcowym jest obecnie znacznie gorsza niz w poprzednich latach, ale w ciggu kilku ostatnich miesiecy ulegta
pewnej poprawie, co pozwala oczekiwal, ze przetozy sie to réwniez na lepsze wyniki producentéw stodyczy.
Jednym z podstawowych surowcdw wykorzystywanych przy ich produkcji jest kakao. Po okresie stabilnosci
w latach 2005-2006 ceny tego surowca zaczety dynamicznie rosnaé, osiggajac swoje maksimum w potowie
ubiegtego roku. Obecnie dolarowa cena kakao jest nizsza niz przed rokiem, jednak gwaltowna deprecjacja
polskiej waluty spowodowata, ze ceny dla polskich odbiorcow poszybowaty do nienotowanych nigdy wczesniej
poziomoéw prawie 10 tys. zt za tone. Ostatnie miesigce sprzyjaja producentom stodyczy — cena kakao spadta juz
do poziomu 8-9 tys. zt. Pokazuje to, ze cena kakao na krajowym rynku jest bardzo wrazliwa nie tylko na jej
notowania na rynku $wiatowym, ale rowniez na notowania kurséw walutowych, ktére majg znaczny wptyw na
ptacone wartosci za surowiec.

Drugim waznym surowcem niezbednym do wyrobu stodyczy jest cukier, ktdrego notowania rowniez nie
sprzyjaty producentom wyrobdw cukierniczych, szczegdlnie w drugiej potowie ubiegtego roku. Gwattowny
wzrost wywindowat cene jednej tony w okolice 3000 zt w marcu. Od tej pory cena powoli spada, dzieki czemu
przemyst stodki moze osiggaC wyzsze marze. Istotnym problemem dla producentdow stodyczy jest znikniecie
dopfat unijnych do cukru, ktére weszto w Zzycie w pazdzierniku. Dotyczy to jedynie produkcji wyrobdw
spozywczych kierowanej na eksport, jednak podmioty o wysokim udziale sprzedazy zagranicznej mogq straci¢
swojg konkurencyjnos¢ na rynkach innych panstw lub odczu¢ znaczny spadek uzyskiwanych marz. Mieszko

tylko w nieznacznym stopniu korzystat z tych doptat, przez co zmiana ta nie bedzie dla Spétki odczuwalna.
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Rys. Cena cukru (zi/tona)
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Zrddio: Ministerstwo Rolnictwa, BM BGZ.

Czynniki ryzyka

Branza spozywcza, a sektor stodyczy w szczegolnosci, wydajq sie by¢ odporne na kryzys. Ttumaczy sie
to efektem ,stodzenia kryzysu”, polegajacym na tym, ze konsumenci ograniczajg zakupy débr trwatego uzytku
takich jak ubrania, elektronika itp., a w zamian za to wydajg wieksze kwoty na drobne stodycze.
Jednak przedtuzajacy sie kryzys odbije sie z pewnoscig réwniez na tym segmencie rynku. Jezeli optymistyczne
prognozy sie sprawdza i spowolnienie gospodarcze dobiega konca, to Mieszko nie powinien odczu¢ pogorszenia
koniunktury i wynikdw. Natomiast w przypadku dtuzszego okresu dekoniunktury, przeciggajacego sie na kolejne
kwartaty, spadek sprzedazy moze by¢ znaczacy i odbije sie na wynikach Spétki.

Drugim istotnym czynnikiem ryzyka jest cena gtdwnych surowcéw, czyli miazgi kakao oraz cukru.
Biezace notowania odbiegajg juz nieco od rekordowych pozioméw cen tych produktow w tym roku,
jednak ryzyko dalszego wzrostu jest realne. Wyzsze ceny zakupu surowca oznaczatyby wyzsze koszty produkgji,
co nie koniecznie uda sie przerzuci¢ na odbiorcow i bedzie negatywnie wptywac na uzyskiwane marze. Dla cen
surowcow duze znaczenie ma takze kurs walutowy, poniewaz ostabienie polskiej waluty powoduje drozsze
zakupy surowcéw. Jednak obecnie Mieszko jest eksporterem netto (przychody z eksportu przewyzszajq wydatki
ponoszone w walutach obcych), co oznacza, ze silny ztoty moze wptywac negatywnie na wyniki Spotki.

Mimo wspomnianych powyzej czynnikdw, sytuacja Mieszko, uwzgledniajaca pozycje na rynku
oraz wyniki finansowe, przedstawia sie raczej korzystnie i pozwala oczekiwac stabilnego wzrostu w kolejnych

latach.
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Tabele i prognozy (wybrane pozycje)

Tab. Bilans

(mIn PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 224,1 224,5 234,4 242,5 252,0 269,6 291,1
Aktywa trwate 135,3 131,9 133,3 133,4 131,2 129,0 125,3
Wartosa niematerialne 1,1 1,0 13 1,5 1,7 1,8 1,8
i prawne
Rzeczowe aktywa trwate 134,1 130,9 132,1 131,9 129,5 127,2 123,5
Aktywa obrotowe 88,8 92,6 101,1 109,0 120,8 140,6 165,8
Zapasy 16,1 17,8 18,5 19,6 21,2 22,8 24,2
Naleznosci krétkoterminowe 69,2 73,4 78,6 83,4 89,6 95,9 101,3
Srodki pieniezne 3,1 1,1 2,9 5,0 8,9 20,9 39,4
PASYWA 224,1 224,5 234,4 242,5 252,0 269,6 291,1
Kapitat wiasny 91,6 97,4 106,1 116,6 128,5 142,4 157,2
Kapitat zaktadowy 40,9 40,9 40,9 40,9 40,9 40,9 40,9
Kapitat zapasowy 34,7 34,8 41,0 41,0 41,0 41,0 41,0
Zyski zatrzymane 10,9 16,5 19,0 29,5 41,5 55,4 70,1
Zobowiazania i rezerwy 132,5 127,1 128,3 125,9 123,4 127,2 133,9
Zobowigzania

) 50,4 57,4 7,3 4,4 1,6 1,6 1,6
dtugoterminowe
Zobowiazania 80,4 67,4 118,5 119,0 119,4 123,1 129,8
krétkoterminowe
w tym dfug odsetkowy 71,7 58,5 61,1 55,0 47,4 46,0 48,2
Zrodfo: BM BGZ, P - prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek zyskoéw i strat

(mIn PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ogétem 215,5 229,9 245,9 260,7 281,6 302,7 320,8
zmiana r/r 10,7% 6,7% 7,0% 6,0% 8,0% 7,5% 6,0%
Koszt sprzed. produktow, 55 137,4 149,2 157,0 169,5 183,6 194,6
towarow i materiatow
Zysk brutto na sprzedazy 79,3 92,5 96,8 103,7 112,1 119,1 126,3
marza brutto na sprzedazy 36,8% 40,2% 39,4% 39,8% 39,8% 39.3% 39,4%
Koszty sprzedazy 51,1 56,9 59,0 62,2 67,6 71,3 76,3
Koszty ogolnego zarzadu 20,7 23,4 24,3 25,3 26,5 27,9 29,2
Zysk (strata) ze sprzedazy 7,5 12,3 13,5 16,2 17,9 19,9 20,7
EBITDA 20,2 23,5 25,2 27,1 30,0 32,9 34,9
EBIT 98 13,0 14,7 16,2 17,9 19,9 20,7
marza operacyjna 46% 5,7% 6,0% 6,2% 6,4% 6,6% 6,5%
Saldo z dziafalnosci finansowej -5,5 -5,6 -3,9 -3,3 -3,1 -2,7 -2,5
Zysk (strata) brutto 4,4 7,4 10,8 12,9 14,8 17,1 18,2
marza brutto 2,0% 32% 4,4% 50% 53% 57% 57%
Podatek dochodowy 1,2 1,6 2,1 2,5 2,8 3,3 3,5
Zysk (strata) netto 31 58 8,7 10,5 12,0 13,9 14,8
marza netto 1,5% 2,5% 3,5% 4,0% 4,3% 4,6% 4,6%
Zrodfo: BM BGZ, P - prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek przeptywdw pienieznych

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przeplywy z dziatalnosci 16,6 23,6 15,9 22,6 24,5 27,2 29,7
operacyjnej
Zysk netto 3,1 5,8 8,7 10,5 12,0 13,9 14,8
Amortyzacja 10,4 10,5 10,6 10,9 12,0 13,1 14,2
Odsetki 4,4 4,6 3,6 34 3,2 2,9 2,9
Zmiana kapitatu obrotowego -2,5 0,2 -5,0 -2,2 -2,7 -2,7 -2,2
?rzeplywy_z d.ZIalaanSCI -9,8 -7,0 -13,9 -11,0 -9,8 -10,8 -10,4
inwestycyjnej
Naktady inwestycyjne (CAPEX) -10,0 -7,1 -12,7 -11,0 -9,8 -10,8 -10,4
F:rzeplywy_z dzialalnosci -6,8 -18,6 -0,1 -9,4 -10,8 -4,4 -0,7
finansowej
Odsetki -4,4 -4,6 -3,6 -3,4 -3,2 -2,9 -2,9
Kredyty -0,4 -11,6 4,4 -3,2 -4,8 -1,5 2,2
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkow 0,0 -2,0 1,8 2,1 3,9 12,0 18,5
pienieznych
Srodki pieniezne:
na poczatek okresu 3,0 3,1 1,1 2,9 5,0 8,9 20,9
na koniec okresu 3,1 1,1 5,0 8,9 20,9 39,4 60,1
Zrddfo: BM BGZ, P - prognozy BM BGZ

16



§BankBGZ

Tab. Wskazniki finansowe

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
marza brutto na sprzedazy 36,8% 40,2% 39,4% 39,8% 39,8% 39,3% 39,4%
marza EBITDA 9,4% 10,2% 10,3% 10,4% 10,6% 10,9% 10,9%
marza EBIT 4,6% 5,7% 6,0% 6,2% 6,4% 6,6% 6,5%
marza netto 1,5% 2,5% 3,5% 4,0% 4,3% 4,6% 4,6%
ROA 2,7% 3,9% 4,9% 5,4% 5,8% 6,0% 5,9%
ROE 3,4% 5,9% 8,2% 9,0% 9,3% 9,7% 9,4%
dtug/aktywa 32,0% 26,1% 26,1% 22,7% 18,8% 17,0% 16,6%
dtug/kapitat wiasny 78,2% 60,0% 57,6% 47,2% 36,9% 32,3% 30,6%
dtug/EBITDA 3,5 2,5 2,4 2,0 1,6 1,4 1,4
EBIT/odsetki 2,8 3,4 4,2 4,8 5,6 6,8 7,1
ptynno$¢ biezaca 1,1 1,4 0,9 0,9 1,0 1,1 1,3
ptynno$¢ szybka 0,9 1,1 0,7 0,8 0,8 1,0 1,1
ptynno$¢ gotdwkowa 0,04 0,02 0,02 0,04 0,07 0,17 0,30
rotacja zapasow (dni) 27,3 28,2 27,5 27,5 27,5 27,5 27,5
rotacja naleznosci (dni) 117,3 116,6 116,7 116,7 116,2 115,7 115,2
rotacja zobowigzan (dni) 88,0 90,8 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0
cykl rotacji gotdwki (dni) 56,6 54,0 54,2 54,2 53,7 53,2 52,7
Zrédio: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ

Tab. Wskazniki dla ceny biezacej

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
EPS 0,08 0,14 0,21 0,26 0,29 0,34 0,36
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BVPS 2,24 2,38 2,60 2,85 3,15 3,49 3,85
P/E 31,95 17,35 11,61 9,61 8,38 7,24 6,81
P/BV 1,10 1,03 0,95 0,86 0,78 0,71 0,64
P/S 0,47 0,44 0,41 0,39 0,36 0,33 0,31
P/CE (cash earnings) 7,41 6,17 5,22 4,70 4,18 3,73 3,47
EV/EBIT 15,52 11,71 10,38 9,38 8,49 7,65 7,34
EV/EBITDA 7,52 6,48 6,03 5,61 5,08 4,62 4,36
EV/S 0,71 0,66 0,62 0,58 0,54 0,50 0,47

Zrodfo: BM BGZ,

P - prognozy BM BGZ
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rskie

Nota prawna

Biuro Maklerskie BG Z S.A. prowadzi dziatalno$é maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartogciowych 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 byé 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 odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na
podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne
podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponoszg wytgcznie
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 traktowaé
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 podlega¢ 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 opierajg 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 przyszitych 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, ktére nalezy oszacowaé oraz wrazliwos¢é wyceny na zmiany tych parametréw.

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 metodg DCF, liczba
parametrow wyceny oraz relatywne odnoszenie si¢ do wskaznikéw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony,
to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spotek oraz efektywnosci rynku.

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

Doradztwo Inwestycyjne

Tomasz Dumata

Marcin Lachowski
Grzegorz Kujawski
Tomasz Manowiec

Operacje Brokerskie

Jarostaw Duszczyk Klienci instytucjonalni
Marek Niewiadomski Klienci instytucjonalni
Grzegorz Leszek Klienci instytucjonalni
Monika Dudek Klienci detaliczni
Przemystaw Borycki Klienci detaliczni

Oferty Publiczne (IPO)

Marek Jaczewski
Bogustaw Baczyk

Internetowe serwisy transakcyjne

bMmBGZ.Nnet Zlecenia na GPW i New Connect

@|P0bm BGZ Zapisy w ofertach publicznych (IPO)

Oddzialy ades telefon

Biatystok ul. Suraska 3a (085) 747 01 16
Ciechanéw ul. 17-go Stycznia 60 (023) 674 13 52
Dzierzoniow ul. Rzeznicza 2 (074) 831 97 99
Etk ul. Armii Krajowej 24 (087) 610 47 17
Gorzéw WIkp. ul. Walczaka 3 (095) 721 63 29
Inowroctaw ul. Dworcowa 52/54  (052) 353 37 00
Jelenia Gora ul. Bankowa 34 (075) 753 30 98
Kielce ul. Sienkiewicza 47 (041) 366 02 15
Kotobrzeg Plac Ratuszowy 5a/1 (094) 354 74 63
Krakow ul. Pawia 5 (012) 632 70 11
Lublin ul. 1-go Maja 16 a (081) 531 91 44
tomza ul. Dworna 12 (086) 215 41 99
£6dz ul. Piotrkowska 57 (042) 670 20 70
Miedzyrzecz ul. Rynek 7 (095) 742 15 13
Nowy Sacz ul. Nawojowska 4 (018) 443 53 91

Olsztyn al.

Pitsudskiego 11/17 (089) 527 27 10

telefon adres email
(022) 329 43 40 tomasz.dumata@bgz.pl
(022) 329 43 84 marcin.lachowski@bgz.pl
(022) 329 43 46 grzegorz.kujawski@bgz.pl
(022) 329 43 44 tomasz.manowiec@bgz.pl
telefon adres email
(022) 329 43 23 jaroslaw.duszczyk@bgz.pl
(022) 329 43 26 marek.niewiadomski@bgz.pl
(022) 329 43 25 grzegorz.leszek@bgz.pl
(022) 329 43 24/20 monika.dudek@bgz.pl
(022) 329 43 22 przemystaw.borycki@bgz.pl
telefon adres email
(022) 329 43 53 marek.jaczewski@bgz.pl
(022) 329 43 42 bogustaw.baczyk@bgz.pl
strona www

http://mww.bgz.pl/biuro_maklerskie/zlecenia gpw.html

http://mww.bgz.pl/biuro_maklerskie/zapisy ipo.html

ades telefon
Opole ul. Rynek 24/25 (077) 454 43 64
Ostroteka ul. Gorbatowa 9 (029) 760 65 56
Ptock ul. 1-go Maja 7 d (024) 264 17 17
Poznan ul. Piekary 17 (061) 852 15 21
Przemysl ul. Kamienny Most 6  (016) 675 05 86
Radom ul. Traugutta 29 (048) 361 22 70
Rzeszéw ul. Jagiellonska 9 (017) 852 05 21
Siedlce ul. Joselewicza 3 (025) 640 90 04
Sieradz ul. Saranska 5 (043) 822 61 34
Szczecin ul. Jagiellonska 97 (091) 480 02 07
Tarnobrzeg ul. Wyspianskiego 5 (015) 822 39 50
Tarnéw ul. Lwowska 72/96 ¢ (014) 629 11 98
Warszawa ul. Zielna 41/43 (022) 322 90 50
Warszawa ul. Zurawia 6/12 (022) 329 44 17
Zamos¢ ul. Pitsudskiego 27 a (084) 638 54 03
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