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North Coast

sektor / branza: Handel hurtowy
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Ticker: NCT
ISIN: PLNRTHC00014

Profil spotki

North Coast zajmuje sie importem i dystrybucja zywnosci z Wioch,
posiadajac wytacznos¢ na rynku polskim na wiele produktéw.
Dodatkowa aktywnoscig Spétki jest produkcja serdw wioskich w
ramach dziatalno$ci spétki zaleznej.

Dane podstawowe

Kurs (7/04/09) 1,15
Wycena DCF (zt) 2,30
Wycena poréwnawcza (zt) 1,56
Wycena dywidendowa 1,17
Liczba akdji (tys.) 32 000
Kapitalizacja (min z}) 36,8
EV (min zt) 68,5
Notowania NCT
max cena 52 tygodnie (zt) 3,04
min cena 52 tygodnie (zt) 0,70
Sredni wolumen obrotéw (1m-c/tys.) 40,5

Struktura akcjonariatu % akgji % gtoséw
Silvano Fiocco 26,6% 32,1%
Giorgio Pezzolato 26,6% 32,1%
OFE PZU 6,9% 5.2%
Claudius Hilla 0,2% 0,2%
free float 39,8% 30,3%
10%
0%
-10%
-20%
-30%
-40%
-50%
-60%
-70%
-80%
(@ North Coast WIG

Analityk:

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

Pierwszy kwartat 2009 r.

W pierwszym kwartale 2009 r., podobnie jak w ostatnim kwartale poprzedniego roku,
North Coast musiat stawi¢ czota niekorzystnym uwarunkowaniom makroekonomicznym.
Gwattowne ostabienie polskiej waluty, kontynuowane réwniez w tym roku, przyczynito sie do
znacznego ostabienia wynikdw. Wzrost wartosci zobowigzanh denominowanych w euro
spowodowat znaczne pogorszenie wyniku na dziatalnosci finansowej, zmniejszajac w duzym
stopniu wynik netto. Spétka nie zabezpieczyta sie zadnymi instrumentami pochodnymi, nie
stosuje takich strategii rdwniez teraz.

Ostatni kwartat 2008 r. zakonczyt sie strata na poziomie 1,3 min zt, natomiast w
catym roku Spétka osiagneta 4,1 min zt zysku netto. Ze wzgledu na fakt, ze deprecjacja
ztotego w tym roku nie jest juz tak silna oraz ze Spétce udato sie w pewnym zakresie
poprawi¢ warunki zakupowe (lepsze ceny, dtuzsze terminy ptatnosci), wynik pierwszego
kwartatu nie powinien by¢ az tak zty i Spétka osiggnie niewielki zysk.

Typowy dla North Coastu jest staty, dynamiczny wzrost przychoddéw. Réwniez w
ubieglym roku Spotka zanotowata 17% przyrost sprzedazy. Poczatek tego roku nie jest tak
dobry i wielko$¢ przychoddw bedzie prawdopodobnie na poziomie zblizonym do
zesztorocznego. Natomiast w catym roku warto$¢ przychodéw osiggnie zdecydowany wzrost,
jednak bedzie to zastugq nie sprzedazy importowej, ktéra bedzie stabilna, ale rozszerzenia
dziatalno$ci o produkcje wioskich serdéw - mozzarella i ricotta.

Nowa dziatalnos$¢ - mleczarnia Latteria Tinis

W kwietniu Spdtka rozpocznie dziatalnos¢ produkcyjna, dywersyfikujac swoje
przychody oraz zmniejszajac ryzyko dziatalnosci. Planowane pierwotnie na czwarty kwartat
rozpoczecie produkgcji zostato przesuniete ze wzgledu na wigksze zaangazowanie w prace
modernizacyjne zakupionej mleczarni, ktére pozwolg jednak uniknaé koniecznoéci remontow
przez kilka lat.

Produkcja odbywac sie bedzie w ramach dziatalnosci spétki zaleznej Latteria Tinis, w
ktérej udziaty posiadajq rowniez partnerzy Spotki - wioski producent seréw Alival. Oprocz
dostarczenia know-how zapewnig oni zbyt na cato$¢ produkcji seréw. W poczatkowej fazie
sprzedaz kierowana bedzie bowiem jedynie na eksport, gtéwnie do Wioch i Niemiec. Przy
obecnych poziomach kursu EUR/PLN, bardzo korzystnych cenach mleka oraz pewnosci
odnosnie odbioru produktéw, dziatalno$¢ powinna by¢ rentowna od samego poczatku.

Oprocz dywersyfikacji zrodet przychoddw, nowa dziatalno$¢ zapewni Spétce naturalne
zabezpieczenie przed wahaniami kurséw walutowych. Przychody z eksportu bedq w duzym
stopniu kompensowaé zobowigzania zwigzane z importem towardw. W zwiazku z tym wyniki
Spotki powinny by¢ bardziej stabilne. W biezacym roku moce produkcyjne mleczari beda
wykorzystane mniej wiecej w potowie, natomiast petne zdolnosci produkcyjne osiagniete
beda od przysztego roku, co pozwoli na dynamiczny wzrost sprzedazy w okresie najblizszych
kilku kwartatow.

Wycena

Przyjete przez nas zatozenia do modelu wyceny metoda DCF implikujg wartos$¢ jednej
akcji North Coast na poziomie 2,30 zt. Natomiast poréwnanie wskaznikéw Spotki z innymi
gietdowymi podmiotami dziatajagcymi w segmencie handlu hurtowego i importu dato wycene
North Coast na poziomie 1,56 zt. Dodatkowo ustaliliSmy cene akcji na podstawie wyceny
dywidendowej w wysokosci 1,17 zt. Na podstawie powyzszych wycen, nadajac im réwng
wage, ustalamy cene docelowq na poziomie 1,68 zt. Poniewaz cena docelowa znacznie
przewyzsza cene rynkowg, zdecydowaliémy sie wydaé rekomendacje KUPUJ dla North Coast.

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

Przychody ze sprzedazy 105,8 123,8 167,0 212,8 227,8 237,3
zmiana r/r (%) 21,7% 17,0% 34,8% 27,5% 7,0% 4,2%
EBITDA 10,5 11,8 14,8 20,9 231 22,7
EBIT 8,6 9,1 8,9 14,3 16,2 15,6
marza EBIT (%) 8,1% 7,4% 5,4% 6,7% 71% 6,6%
Zysk netto 7,0 4,1 4,3 71 9,1 8,9

marza netto (%) 6,6% 3,3% 2,5% 3,4% 4,0% 3,8%
EPS (zt) 0,22 0,13 0,13 0,22 0,28 0,28
DPS (zt) 0,12 0,16 0,04 0,07 0,11 0,14
P/E 52 9,0 8,7 52 4,1 4,1

EV / EBITDA 6,6 58 4,6 3,3 3,0 3,0

P - prognozy BM BGZ
7’ |

Informacje nt ujawniania konfilktu interesow, o ktdrych mowa w § 9 i 10 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 paZdziernika 2005 roku znajdujq sie na

ostatniej stronfe niniejszej publikacji
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Wycena

Wycene spdtki wykonano za pomoca:

. metody fundamentalnej opartej na zdyskontowanych przeptywach pienieznych;

+  metody poréwnawczej;

. metody dywidendowej.

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

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

ktdry staje sie wyznacznikiem pozycji spdtki w stosunku do branzy. Wycena oparta o dywidende wyptacang

przez spétke bazuje na zdyskontowanych ptatnosciach dla akcjonariuszy.

Wycena DCF

Wykorzystujac metode DCF, otrzymaliémy warto$¢ spdtki North Coast w wysokosci 71,8 min z,

co implikuje warto$¢ fundamentalng jednej akcji na poziomie 2,30 zt. Wycena ta zostata sporzadzona

przy zachowaniu ponizszych zatozen:

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

wzrost wolnych przeptywdw po okresie prognozy zakladamy w wysokosci 2% w skali roku;
koszt kapitatu obcego przyjeliémy na statym poziomie dla catego okresu prognozy (7%);
efektywna stopa podatkowa wynosi 19%;

szacunek nakfadéw inwestycyjnych w okresie prognozy zostat oparty o plany spdtki
oraz warto$¢ nakfadéw odtworzeniowych, ktére ksztattujg sie na poziomie potowy
amortyzacji; nie zaktadamy inwestycji zwiekszajacych moce produkcyjne mleczarni
w przysztosci ani rozbudowy zaplecza logistycznego w segmencie dystrybucji;

wielkos¢ zadtuzenia spotki bedzie sie zmniejsza¢ zgodnie z harmonogramem sptaty kredytu
inwestycyjnego;

wzrost wynagrodzen na kolejne lata uzalezniony jest od wzrostu wydajnosci, ktory przyjelismy
na poziomie 5-6% w skali roku;

w prognozie przyjeto wyptate dywidendy w wysokosci 30% zysku netto za 2008 r. oraz 50%
zysku netto poczawszy od 2010 r.;

rotacje zobowigzan, zapaséw i naleznosci pozostang na poziomie z ostatniego roku
(odpowiednio 39, 77 i 86 dni);

nie zaktadamy emisji nowych akcji;

w prognozie nie uwzgledniamy transakcji jednorazowych;

wycena nie uwzglednia dotacji, jaka Spotka moze otrzyma¢ w zwigzku z zakonczong
inwestycjg w mleczarnie w wysokosci do 9 min zt ze wzgledu na niepewnos$¢ jej wpltywu;
wszystkie wartosci wyrazone sg nominalnie;

cena akcji zostata wyliczona na dzien 8.04.2009 r.
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Tab. Wycena metodq DCF — North Coast

(min PLN) 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P

Przychody 167,0 212,8 227,8 237,3 247,3 257,7 268,5 279,9 291,7 304,1
EBIT 8,9 14,3 16,2 15,6 14,8 15,7 15,6 15,7 15,6 18,2
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 7,2 11,6 13,2 12,6 12,0 12,7 12,7 12,7 12,6 14,8
Amortyzacja 5,8 6,6 6,8 7,1 7,5 6,0 6,3 6,5 6,9 4.4
CAPEX 7,0 2,3 2,6 2,7 2,9 3,0 2,4 31 4,9 4,4
Inwestycje w kapitat obrotowy 4,2 5,4 7,5 4,2 1,2 1,2 1,3 1,3 1,4 1,5
FCFF 1,8 10,4 9,8 12,8 15,5 14,5 15,3 14,7 13,2 13,3
Stopa wolna od ryzyka 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Premia rynkowa 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Beta 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Koszt kapitatu wtasnego 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8%
Koszt diugu 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
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 57,7% 57,3% 63,8% 69,3% 74,2% 79,0% 83,9% 88,7% 93,3% 96,2%
% dtugu 42,3% 42,7% 36,2% 30,7% 25,8% 21,0% 16,1% 11,3% 6,7% 3,8%
WACC 10,4% 10,3% 10,9% 11,3% 11,7% 12,1% 12,5% 12,9% 13,3% 13,5%
Suma DFCF 65,5

Warto$¢ rezydualna (TV) 116,6

Zdyskontowana TV 38,0

Warto$¢ dziatalnosci operacyjnej 103,5

Gotdwka netto -31,7

Warto$¢ kapitatu wkasnego 71,8

Liczba akcji (min szt.) 32,0

Wartosé 1 akcji (8.04.2009) 2,30 zt

Zrdio: BM BGZ, P - prognozy BM BGZ
Ponizej przedstawiamy analize wyceny DCF na przyjete do modelu zatozenia odno$nie wartosci

wspotczynnika beta oraz wzrostu wolnych przeptywow pienieznych po okresie prognozy. Wycena charakteryzuje

sie niewielkq wrazliwoscig zaréwno na zmiane tempa wzrostu przeptywdw w nieskonczono$¢, jak réwniez

na zmiane wartosci wspotczynnika beta. Przyjete przez nas zatozenia pozwolity wyznaczy¢ cene na poziomie
2,30 zt.

Tab. Analiza wrazliwosci wyceny na przyjete zalozenia — North Coast

wzrost FCFF w nieskonczonosc¢

1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
1,1 2,49 2,56 2,64 2,72 2,81
1,2 2,34 2,40 2,46 2,53 2,61
beta 1,3 2,19 2,25 2,30 2,36 2,43
1,4 2,06 2,11 2,16 2,21 2,27
1,5 1,94 1,98 2,03 2,07 2,12

Zrodiho: BM BGZ,

Wycena poréwnawcza

Warto$¢ spétki szacowaliSmy na podstawie popularnych wskaznikéw P/E (stosunek ceny do zysku spotki
na jedna akcje), EV/EBIT (stosunek wartosci przedsiebiorstwa do zysku spoétki przed oprocentowaniem
i opodatkowaniem) oraz EV/EBITDA  (stosunek wartoSci  przedsiebiorstwa do  zysku  spdtki

przed oprocentowaniem i opodatkowaniem powiekszonego o amortyzacje). Wyceny poréwnawczej dokonalismy



w zestawieniu z pozostatymi spdtkami z GPW operujacymi w segmencie handlu hurtowego, ktére zajmujg sie
gtéwnie importem produktéw spozywczych i ich dystrybucjg na terenie kraju. Spotki te charakteryzujg sie
podobna ekspozycjg na zmiane kurséw walutowych, a takze na wahania popytu. Ponizej znajduje sie kroétki opis
dziatalnosci tych spotek.

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

Helio réwniez zajmuje sie importem, konfekcjonowaniem oraz dystrybucjg orzechdéw, owocow
suszonych, pestek iziaren. Giownymi odbiorcami bakalii sa sieci handlowe oraz najwieksze hurtownie
spozywcze. Produkty sprzedawane sg gtdwnie pod markami Bona, Stoneczne Owoce i Helio.

Ambra jest importerem oraz producentem i dystrybutorem win w Europie Srodkowej i Wschodniej,
przy czym niemal 34 dziatalnosci prowadzone jest na terytorium Polski. Spotka jest wiascicielem wielu znanych
marek (m. in. Dorato, Cin&Cin) oraz sprowadza alkohole od najwiekszych producentéw z réznych czesci $wiata.
Glownymi odbiorcami sg sieci handlowe, hurtownie i placowki gastronomiczne.

Atlanta Poland jako podstawowg dziatalno$¢ prowadzi handel zagraniczny, polegajacy na sprowadzaniu
do Polski orzechéw, suszonych owocéw i innych bakalii oraz substancji wykorzystywanych do produkcji

wyrobow czekoladowych i stodyczy. Spdtka zakupuje produkty bezposrednio w kraju pochodzenia.

Tab. Wycena poréwnawcza w zestawieniu ze spétkami krajowymi — North Coast

EV/EBIT EV/EBITDA P/E
Spotka 2008 2008 2008
Atlanta 13,1 8,8 -
Ambra 17,0 8,9 -
Bakalland 6,2 53 11,8
Helio 51 4,6 6,3
Srednia 10,3 6,9 9,1
North Coast
Wartos¢ wskaznika 7,5 5,8 9,0
Imp_!lkowana cenal 1,96 1,55 1,16
akcii
Wagi dla wskaznikow 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji 1,56

Zrédio: BM BGZ,

W zestawieniu ze spdtkami o podobnym profilu dziatalnosci, North Coast wypada korzystnie, a wycena
oparta o wspomniane wyzej wskazniki wskazuje na cene jednej akcji Spotki na poziomie 1,56 zt. Szczegdinie
atrakcyjnie ksztattuje sie wycena bazujaca na wskaznikach EV/EBIT i EV/EBITDA, ale réwniez catoSciowa

wycena, w ktdorej wszystkie wskazniki majg rowne wagi, wskazuje na niedowartosciowanie Spotki.



{ Bark BGZ

Wycena dywidendowa

North Coast nalezy do spdtek, ktére regularnie wyptacajg dywidende akcjonariuszom. W zwigzku z tym

mozliwe jest w przypadku tej spdtki wykorzystanie metody dywidendowej do wyceny akcji. Dyskontujac

przeptywy otrzymane w kolejnych latach, otrzymaliémy biezacq warto$¢ akcji na poziomie 1,17 z,

€O nieznacznie przewyzsza obecne notowania na rynku. Dodatkowo dywidenda wyptacana w tym roku moze

byC znacznie wyzsza niz w prognozie w przypadku otrzymania dotacji lub sfinalizowania sprzedazy

nieruchomosci, co nie zostato uwzglednione w wycenie.

Tab. Wycena metoda dywidendowgq — North Coast

(min PLN) 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
Dywidenda 1,2 2,1 3,6 4,5 4,5 4,4 4,9 4,9 4,9 4,5
Mnoznik dyskonta 1 0,91 0,82 0,73 0,66 0,59 0,52 0,46 0,41 0,36
Warto$¢ biezaca 1,2 1,9 2,9 3,3 2,9 2,6 2,6 2,3 2,0 1,6
Suma biezacych wartosci
wyptat 23,3
Warto$¢ rezydualna (TV) 39,2
Zdyskontowana TV 14,1
Warto$¢ North Coast 37,4
Liczba akgji (mlIn) 32,0
Wartosé 1 akgji 1,17 zt

Zrddio: BM BGZ.

P - prognoza BM BGZ

Podsumowanie wyceny

Ostateczng wycene uzyskaliSmy, obliczajac Srednig wazong z ceny uzyskanej metoda DCF, z wyceny

poréwnawczej ze spdtkami krajowymi oraz z wyceny dywidendowej, nadajac wszystkim wartosciom réwne wagi

(33%). W wyniku naszych szacunkéw cene docelowg dla North Coast ustalamy na 1,68 zt. Z uwagi na to,

ze cena docelowa rdzni sie do ceny rynkowej o wiecej niz 10%, zgodnie z metodologig wydawanych przez nas

rekomendacji, zdecydowali$my sie wydac rekomendacje KUPUJ dla North Coast.

Tab. Wycena koncowa — North Coast

wycena 1

akcji waga
metoda DCF 2,30 33%
metoda poréwnawcza
(spotki krajowe) 1,56 33%
metoda dywidendowa 1,17 33%
wycena North Coast 1,68 zi
obecna cena akgji 1,15z

Zrodfo: BM BGZ,
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Charakterystyka Grupy North Coast

Wyniki finansowe

Rok 2008 byt trudny dla Grupy North Coast. Szczegélnie czwarty kwartat przyczynit sie do znacznego
pogorszenia wynikow, na ktdre najwiekszy wplyw miat kurs walutowy. Pod wzgledem przychoddw nastgpit
wzrost 0 17% w stosunku do 2007 r., dzieki czemu podtrzymana zostata tendencja wysokiego tempa wzrostu
sprzedazy, ktdra wystepuje w North Coast od wielu lat. W biezacym roku katalizatorem wzrostu przychodow
bedzie, oprocz sprzedazy hurtowej, zmodernizowana mleczarnia produkujaca wioskie sery (poprzez spotke
zalezng Latteria Tinis).

Grupie udaije sie regularnie uzyskiwa¢ wysokie marze na sprzedazy towardw. W ubiegtych latach siegata
ona nawet 40% i charakteryzowata sie duzg stabilnoscig. Rosnacy udziat produkcji serdw w przychodach bedzie
przyczyniat sie do zmniejszenia sie marzy wyrazonej jako procent przychodéw. Dziatalno$¢ produkcyjna nie jest

w stanie przynosic tak duzych narzutéw na koszty.

Tab. Skonsolidowane wyniki finansowe North Coast

(min PLN) 2006 2007 2008 2009P
Przychody ogdtem 87,0 105,8 123,8 167,0
zmiana r/r 185% 21,7% 17,0% 34.8%
EBIT 9,8 8,6 9,1 8,9
marza operacyjna 11,2% 81% 7,4% 54%
EBITDA 10,5 10,5 11,8 14,8
Zysk brutto 10,2 9,2 5,2 5,6
Zysk netto 8,2 7,0 4,1 4,3
marza netto 949% 6,6% 3,3% 2,5%
Dtug/kapitat wiasny 0,0% 22,8% 73,4% 74,6%
Dtug/EBITDA 0,0% 98,3% 270,7% 237,1%
Odsetki/ EBIT 1,7% 3,1% 24,3% 26,2%
Przeptywy z dziatalnosci
operacyjnej 51 -5,1 14,5 8,5
Przeptywy z dziatalnosci
inwestycyjnej -3,8 -23,1 -27,3 -7,0
Przeptywy z dziatalnosci
finansowej 16,6 7,0 12,5 -0,6
Zrodo: sprawozdania Spotki, BM BGZ. P - prognoza BM BGZ

Mimo rosnacych przychoddw zysk z dziatalno$ci operacyjnej w ostatnich kilku latach byt na podobnym
poziomie, czego efektem jest spadek marzy operacyjnej. Przyczyng takiego stanu jest gtdwnie wzrost kosztéw
sprzedazy. Wynika on przede wszystkim z faktu wigczenia do Grupy czesci produkcyjnej, ktora dotychczas
nie byla rentowna. Przektadato sie to na wzrost kosztéw, nie poprawiajac jednoczesnie zyskownosci catej Grupy
Kapitatowej North Coast. Zgodnie z zatozeniami produkcja seréw ma by¢ rentowna juz od momentu rozpoczecia
produkcji po modernizacji zaktadu, co powinno zahamowac spadek rentownosci Grupy i przyczyni¢ sie do jej
wzrostu od przysztego roku.

Stabilno$¢ zysku EBIT kompensowana jest wzrostem wartosci EBITDA. Prowadzone inwestycje
przyczynig sie do znacznego zwiekszenia odpisdw amortyzacyjnych juz od tego roku, w zwigzku z czym marza

EBITDA nie bedzie sie zmniejszac, a jej warto$c¢ jest stale zblizona do 10%.
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Tym, co najbardziej wptyneto na wyniki North Coast, byly koszty finansowe. W 2007 r. wynik netto
na dziatalnosci finansowej przyczynit sie do wzrostu zysku Grupy o 0,6 min zt. Natomiast ubiegty rok zakonczyt
sie stratq w tej czeSci w wysokosci 4 min zt. Ziozyty sie na to dwa czynniki. Przede wszystkim byly to ujemne
roznice kursowe zwigzane ze zobowigzaniami denominowanymi w euro. North Coast jako bezposredni importer
produktow wioskich posiada zobowigzania wobec swoich partneréw, ktore regulowane sg po kilkudziesieciu
dniach od dokonania zakupdw. W zwigzku z tym gwattowna deprecjacja polskiej waluty w czwartym kwartale
przyczynita sie do skokowego wzrostu wartosci tych ptatnosci. Poniewaz ceny oferowane odbiorcom sg ustalane
na dtugie okresy, wzrost kosztow nie mogt by¢ przerzucony na klienta. North Coast nie zdecydowat sie
na stosowanie zabezpieczen poprzez instrumenty pochodne.

Drugim czynnikiem jest wzrost zadtuzenia w Grupie, bedacy efektem prowadzonych inwestycji. North
Coast dazy do posiadania jak najnizszego zadtuzenia, a jego obecny wzrost wynika z duzych naktadow
wymaganych do uruchomienia produkcji seréw i obcigza ono spdtke zalezng Latteria Tinis. W zwigzku z tym
pojawity sie spore koszty odsetek (ponad 1 min zt), ktore jednak bedg zmniejsza sie wraz z redukcjg
zadtuzenia w kolejnych latach, postepujaca wraz ze spfatg kolejnych rat kredytu.

Powyzsze czynniki spowodowaty, ze zysk netto wynidst jedynie 4,1 min zi, czyli o 40% mnigj niz rok
wczesniej (7 min zt). W efekcie rentownos¢ netto spadta do 3,3%, co jest dobrym wynikiem dla sektora
handlowego, jednak znaczaco odbiega od rentownosci osigganej w poprzednich latach. Stabilizacja kursow
walutowych oraz pozytywny wptyw wynikdw mleczarni powinny sprzyjaé poprawie rentownosci North Coast
w kolejnych latach.

Grupa zakonczyta rok z dodatnimi przeptywami z dziatalnosci operacyjnej. Wzrost zobowigzan wynikat
w wiekszej mierze ze zmian kursu walutowego niz z wydtuzania termindéw ptatnosci, dlatego nie miat wptywu
na wartos$¢ przeptywdw operacyjnych, poniewaz ten sam czynnik obnizyt wielko$¢ zysku netto. W pierwszym
kwartale tego roku North Coast prowadzit negocjacje z dostawcami majace na celu poprawe warunkéw
zakupowych, zaréwno pod wzgledem cen, jak réwniez terminéw ptatnosci. W wielu przypadkach udato sie
zmieni¢ dotychczasowe warunki, jednak North Coast traktuje to jako rozwiazanie krotkoterminowe. W zwigzku
z tym rotacja zobowigzan bedzie sie skraca¢ w kolejnych kwartatach.

Dziatalno$¢ inwestycyjna to przede wszystkim inwestycje w modernizacje mleczarni, ktéra pochtoneta
w sumie ok. 8 min euro w tym oraz w ubiegtym roku. Obecnie jest ona juz na wykonczeniu, a wysoki standard
zastosowanych rozwigzan pozwoli unikng¢ wysokich naktadédw odtworzeniowych. Dodatkowq inwestycjq byt
zakup kamienicy w Krakowie z przeznaczeniem na kawiarnie, co kosztowato North Coast ok. 15 min zt (14 min
za nieruchomos¢ i 1 min na remont). Obecnie rozwazana jest sprzedaz catej nieruchomosci lub jej czesc.

Dziatalno$¢ finansowa cechowata sie dodatnimi przeptywami w ostatnich latach, co byto efektem emisji
akcji oraz zaciggania kredytow inwestycyjnych. Od tego roku pozycja ta bedzie wskazywaé wartosci ujemne
ze wzgledu na rozpoczecie sptat kredytdw oraz regularnie wyptacang dywidende. North Coast bowiem
rokrocznie przeznacza duzg cze$¢ zysku do podziatu miedzy akcjonariuszy. W prospekcie przewidziano stosunek
dywidendy do zysku netto na poziomie 30%. Wplyw dotacji (o czym nizej) lub udana transakcja sprzedazy
nieruchomos$ci mogq dodatkowo znaczaco zwiekszy¢ wyptate Srodkdw z North Coast.

Poziom zadtuzenia w Grupie nie jest wysoki. North Coast wykorzystuje jedynie cze$¢ z przyznanej linii
kredytowej (kilka milionéw), natomiast prawie caty dtug prezentowany obecnie w sprawozdaniach pochodzi
ze spoiki zaleznej Latteria Tinis, ktdra finansuje w ten sposdb naktady ponoszone w zwigzku z przygotowaniem
mleczarni do produkgcji wioskich serédw. Wielkos¢ dtugu w stosunku do kapitatdw wiasnych oraz EBITDA,
jak rowniez stosunek odsetek do zysku operacyjnego nie wskazujg na podwyzszone ryzyko. Wartosci tych
wskaznikéw zaczng poprawiac sie od biezacego roku, w ktérym to zaczyna sie harmonogram spfat kolejnych

rat.
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STRUKTURA KOSZTOW

Struktura kosztéw w Grupie jest do$¢ nietypowa jak dla dziatalnosci handlowej. Zwraca uwage duzy
udziat kosztédw zuzycia materiatéw i energii. Wynikajg one z faktu, ze mleczarnia zakupiona w 2007 r. byta
od tego czasu konsolidowana, stad koszty produkcyjne przyczynity sie do tak duzej wartosci tej pozycji.

Jej znaczenie bedzie sie zwieksza¢ wraz ze wzrostem udziatu przychodéw z produkcji w catosci sprzedazy.

Rys. Struktura kosztow rodzajowych North Coast w latach 2007 i 2008
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Zrddio: sprawozdania Spolki, BM BGZ.
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Duzg role odgrywajg rowniez pozostate koszty rodzajowe, na ktére skladajq sie przede wszystkim
wydatki marketingowe. Ich udziat jest proporcjonalny w stosunku do osigganych przychodéw. Wzrasta takze
warto$¢ amortyzacji. Jednak dopiero w tym roku Grupa zacznie odpisywa¢ warto$¢ naktadéw poniesionych na
modernizacje mleczarni. W zwigzku z tym odpisy od tego roku beda kilkukrotnie wieksze niz w poprzednich

latach. Pozostate pozycje charakteryzujq sie wzglednie statlym poziomem.

INWESTYCJE

Obiektem, na ktérym skupiaty sie inwestycje ostatnich miesiecy w Grupie, byta mleczarnia nalezaca
do spotki zaleznej Latteria Tinis. Catkowite nakfady poniesione w zwigzku z remontem i modernizacjq budynku
oraz zakupem linii do produkcji witoskich seréw szacowane sg na 8 min euro. Wiekszo$¢ tej kwoty zostata
wydana juz w poprzednim roku, na ten rok pozostata ok. 1/3 inwestycji. Prace zostaty juz ukonczone
i na przetomie kwietnia i maja ruszy proces produkcyjny.

Inwestycja byfa finansowana gtdéwnie kredytem przy udziale $rodkéw wiasnych na poziomie 20%.
Harmonogram sptat zaktada, ze kredyt bedzie sptacany przez ponad pie¢ lat. Duze naktady inwestycyjne
poniesione w zwigzku z mleczarnig przyczynia sie do znacznego zwiekszenia odpisdw amortyzacyjnych w
kolejnych latach (o ok. 5-6 min zI). Natomiast wysokie zaawansowanie prac modernizacyjnych oraz
zastosowanie maszyn wysokiej jakosci pozwoli unikna¢ naktadéw odtworzeniowych w najblizszych latach.

North Coast stara sie o dotacje unijng na pokrycie kosztow tej inwestycji w ramach ,,Programu Rozwoju
Obszaréw Wiejskich 2007-2013”. Nadal wypetniane sg wymagane formalnosci, a ostateczna decyzja
o przyznaniu Srodkdw powinna zapas¢ do konca kwietnia. North Coast ma szanse otrzymac nawet 9 min zt,
co stanowitoby dodatkowy przeptyw dla Grupy, ktory nie byt uwzgledniany w planach. Ze wzgledu
na niepewno$¢ odnosnie decyzji dotacja ta nie byta uwzgledniana w wycenie Spdiki.

Drugim obszarem wymagajacym ponoszenia nakfadow inwestycyjnych jest sie¢ kawiarni Espressamente
Illy. W 2008 r. zostata otwarta jedna kawiarnia w Warszawie. Plany Grupy zaktadaty réwniez drugie otwarcie,
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jednak do tej pory do niego nie doszto. Zakupiona za 14 min z+ kamienica w Krakowie, w ktdrej miat sie miesci¢
lokal, zostata wyremontowana naktadem ok. 1 min zt. Sytuacja makroekonomiczna sktonita Zarzad do zmiany
podejscia i obecnie rozwazana jest sprzedaz catej kamienicy lub jej czesci niezwiazanej z kawiarnia, Jesli uda sie
sprzeda¢ nieruchomos¢, plany rozwoju sieci zostang odtozone na przysztos¢. Natomiast brak nabywcy moze
spowodowaé, ze kawiarnia jednak ruszy. Inwestycje w sie¢ kawiarni finansowane byly ze $rodkéw wiasnych

oraz z linii kredytowe;j.

Dziatalnos¢ operacyjna

North Coast dziata w Polsce juz od 1992 r. Od poczatku dziatalnosci Spotka zajmuje sie importem
markowych produktéw spozywczych wysokiej jakosci pochodzacych gtéwnie z Wioch, na czym opierat sie
dotychczasowy rozwdj. Obecnie North Coast jest dystrybutorem na rynek polski dla ponad 70 producentéw,
a w ofercie znajduje sie ponad 1300 produktdow. Przy czym North Coast posiada wytaczno$¢ na do Polski
wszystkich oferowanych produktéw, co zapewnia mu silna pozycje w stosunku do odbiorcéw. North Coast jest
jedynym importerem, ktory sprowadza do Polski zardwno produkty sypkie, jak rowniez mrozonki i $wieze
produkty.

North Coast rozwija sie jedynie poprzez wzrost organiczny, poszerzajac baze swoich odbiorcow
oraz oferowany asortyment. Zaplecze logistyczne dla dziatalnosci Spdtki stanowi pie¢ magazyndw
zlokalizowanych w catej Polsce (w Gdansku, Poznaniu, Krakowie, Wroctawiu i Pruszkowie). Jedyny wiasny
magazyn znajduje sie w Krakowie, reszta powierzchni jest wynajmowana, w tym miedzy innymi w Pruszkowie,

gdzie znajduje sie siedziba Spotki oraz gtdwny magazyn.

Rys. Struktura odbiorcéw towaréw importowanych
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Zrédio; Spotka, BM BGZ.

Odbiorcow importowanych przez North Coast towaréw mozna podzieli¢ na cztery grupy. Najwiekszy
udziat w tej strukturze majg sieci supermarketow, ktdre zapewniajg duzy wolumen zakupdw. Spdtka

wspotpracuje m. in. z takimi sieciami jak Carrefour, Macro, Real, Tesco, Kaufland, Auchan, Champion, Selgros.
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Rosnacego znaczenia nabierajq sieci delikatesowe i mniejsze supermarkety. Chcac oferowac produkty
premium adresowane do bardziej zamoznych klientdw, zmuszone sg do zaopatrywania sie w importowane
towary wysokiej jakosci, do ktérych nalezy wioska zywnos$¢. Odbiorcami Spdtki s m. in. Alma, Bomi, Piotr
i Pawet, Stokrotka, Berti, Polo Market.

Bardzo waznym segmentem dla North Coast jest tzw. HoReCa, do ktorego zaliczajg sie restauracje,
hotele oraz firmy cateringowe. Partnerami Spdtki sg liczne polskie restauracje oraz sieci hoteli, ktére generujg
wysoki popyt na zagraniczne produkty oferowane ich klientom.

Ostatnia grupa sktada sie z pozostatych odbiorcow, ktorymi sg przede wszystkim niezalezne detaliczne
sklepy spozywcze i inni klienci. Ich udziat w strukturze nieznacznie sie zmniejsza w ostatnich latach, gtéwnie

na rzecz segmentu HoReCa.

Nowe segmenty dzialalnosci — mleczarnia Latteria Tinis oraz kawiarnie
Espressamente Illy

Oprdcz dziatalnosci dystrybucyjnej North Coast zaangazowat sie rowniez w produkcje. Spotka kupita
mleczarnie, ktéra duzymi naktadami inwestycyjnymi zostata przystosowana do produkcji wioskich seréw
mozzarella i ricotta. Inwestycja jest prowadzona poprzez spétke zalezng Latteria Tinis, w ktorej North Coast
posiada obecnie 80% udziatdw. Pozostate udziaty naleza do partnera North Coast — Alival s.a., ktdra oprdocz
kapitatu wniesie know-how potrzebny do produkgcji.

Przeprowadzone inwestycje pozwolg przetwarza¢ do 150 tys. litrow mleka dziennie, cho¢ w tym roku
catkowite moce produkcyjne nie bedg wykorzystane i bedg wynosi¢ 50-100 tys. litréw dziennie. Mleczarnia
bedzie zatrudnia¢ ok. 40 osdb, natomiast partnerzy Spétki zapewnig odbiorcdw na catos¢ produkgji. Poczatkowo
100% produktéw kierowanych bedzie na eksport, gtdwnie do Wioch i do Niemiec. W przysziosci bedg
prowadzone rozmowy majace na celu znalezienie odbiorcow réwniez na polskim rynku. Warto zaznaczy¢,
ze zdolnosci produkcyjne Latteria Tinis mogtyby pokryé catkowite zapotrzebowanie w Polsce na tego typu
produkty.

Poczatkowe zatozenia wskazywaty czwarty kwartat 2008 r. jako moment rozpoczecia produkgji, jednak
ze wzgledu na poszerzenie prac modernizacyjno-remontowych poczatek dziatalnosci nastgpi dopiero
na przetomie kwietnia i maja. Zapewnienie zbytu na produkcje od poczatku produkcji powoduje, ze mleczarnia
juz w tym roku powinna by¢ rentowna i bedzie przyczyniac sie do poprawy wynikéw Grupy North Coast.

Catkowite naktady poniesione w zwigzku z remontem i modernizacjq budynku oraz zakupem linii do
produkcji wtoskich serow szacowane sg na 8 min euro. Wiekszos¢ tej kwoty zostata wydana juz w poprzednim
roku, na ten rok pozostata ok. 1/3 inwestycji. Prace zostaty juz ukorficzone i na przetomie kwietnia i maja ruszy
proces produkcyjny.

Inwestycja byla finansowana gtéwnie kredytem przy udziale $rodkéw wiasnych na poziomie 20%.
Harmonogram sptat zaklada, ze kredyt bedzie sptacany przez ponad pie¢ lat. Duze naktady inwestycyjne
poniesione w zwigzku z mleczarnig przyczynig sie do znacznego zwiekszenia odpiséw amortyzacyjnych w
kolejnych latach (o ok. 5-6 min zt). Natomiast wysokie zaawansowanie prac modernizacyjnych oraz
zastosowanie maszyn wysokiej jakosci pozwoli uniknaé naktadéw odtworzeniowych w najblizszych latach.

North Coast stara sie o dotacje unijng na pokrycie kosztow tej inwestycji w ramach ,,Programu Rozwoju
Obszarow Wiejskich 2007-2013"”. Nadal wypetniane sa wymagane formalnosci, a ostateczna decyzja
o przyznaniu Ssrodkdéw powinna zapas¢ do konca kwietnia. North Coast ma szanse otrzymac nawet 9 min zt,
co stanowitoby dodatkowy przeptyw dla Grupy, ktory nie byt uwzgledniany w planach. Ze wzgledu
na niepewnos¢ odnosnie decyzji dotacja ta nie byta uwzgledniana w wycenie Spotki.

Natomiast najnowszym pomystem poszerzenia dziatalnosci przez North Coast bylo stworzenie sieci

kawiarni pod markg Espressamente Illy. Pogorszenie sie sytuacji gospodarczej oraz spadek wydatkow
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konsumentéw, jak réwniez problemy w czesci podstawowej dziatalnosci Spétki, spowodowaty, ze realizacja tego
projektu zostata zawieszona. Do tej pory otwarto tylko jedng kawiarnie, ktora znajduje sie w Warszawie.
Osiggane wyniki jak dotychczas nie sg zadowalajace, co réwniez nie sprzyja rozwojowi sieci. Wartosci te maja
jednak marginalny wplyw na rezultaty catej Grupy.

Kolejna kawiarnia miata by¢ otwarta w Krakowie. Grupa zakupita kamienice oraz wyremontowata lokal,
w ktérym miata sie ona znajdowac. Wspomniane wyzej czynniki poddaty w watpliwo$¢ sens jej otwarcia.
Obecnie rozwazana jest sprzedaz catej kamienicy, badz jej cze$¢. W przypadku znalezienia kupca
na nieruchomos¢, North Coast zaniecha prowadzenia tej dziatalno$ci w Krakowie. Brak nabywcy moze jednak
sprawi¢, ze kawiarnia jednak zostanie uruchomiona. Dalszy rozwdj sieci bedzie mozliwy dopiero po zmianie

koniunktury gospodarczej, kiedy bedzie mozliwe otwarcie kolejnych lokali lub rozwdj przez franszyze.

Struktura akcjonariatu

Najwiekszy udziat w strukturze wiasnosciowej North Coast nalezy do zatozycieli Spétki. Giorgio Pezzolato
oraz Silvano Fiocco, ktdrzy sg cztonkami Zarzadu, posiadaja po 8,5 min akcji (26,56% kapitatu zakltadowego),
ktére sg uprzywilejowane co do gtosu, dzieki czemu mogg wykonywac po 32,1% gtosow. Trzeci cztonek
Zarzadu, Claudius Hilla posiada 0,23% akgcji Spotki. Jedynym inwestorem instytucjonalnym z udziatem
przekraczajacym 5% kapitatu zaktadowego jest PZU OFE Ztota Jesien.

Rys. Struktura wiasno$ciowa North Coast
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Otoczenie konkurencyjne

Na warszawskiej gietdzie notowanych jest kilka spotek prowadzacych zblizong dziatalno$¢ do North

Coast. Ponizsza tabela zawiera zestawienie wskaznikédw poréwnujacych ich efektywnosé i specyfike dziatalnosci.
Podobnie jak North Coast zajmujg sie one importem i dystrybucjqa produktdw spozywczych,
przez co wystawione sg na podobne ryzyko zwigzane z czynnikami popytowymi i kursem walutowym. Charakter
ich dziatalnosci pozwala na dokonanie analizy poréwnawcze;j.

Bakalland i Atlanta charakteryzujq sie bardzo zblizong wielkoscig obrotéw w porédwnaniu z North Coast,
natomiast Helio jest duzo mniejszym podmiotem, a Ambra znacznie wiekszym. Najmniejsza spdtka wykazuje sie

najwyzszg rentownoscig aktywdw. North Coast na tle konkurencji wypada dobrze z rentownoscig na poziomie
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3,5%. Rdzne poziomy zadiuzenia poszczegélnych spdtek przekladajg sie na zréznicowanie w poziomie
rentownosci kapitatdbw wtasnych. North Coast osiaga przecietny wynik, plasujac sie pomiedzy wysoko

rentownymi podmiotami jak Bakalland czy Helio i balansujgcymi na granicy rentownosci Ambrq i Atlanta.

Tab. Poréwnanie North Coast ze spotkami o podobnym profilu dziatalnosci za 2008 r.

wskaznik North Coast | Bakalland Helio Atlanta Ambra
ROA 3,5% 3,5% 9,6% 0,1% -0,1%
ROE 9,4% 10,7% 18,4% 0,2% -0,4%
Dtug / EBITDA 2,7 4,0 1,8 7,2 10,5
Dlug / kapitat wasny 0,7 1,4 0,5 1,5 0,9
Przychody 123,8 188,0 66,3 149,0 523,8
Marza brutto na sprzedazy 42,0% 32,0% 34,0% 20,1% 21,5%
Marza EBIT 7,4% 7,3% 10,4% 3,2% 1,5%
Marza EBITDA 9,5% 8,8% 11,3% 4,7% 3,8%
Marza netto 3,3% 2,8% 7,7% 0,1% -0,2%
Rotacja zapasow 47,5 55,7 58,7 58,0 88,9
Rotacja naleznosci 74,8 133,6 186,0 95,7 170,4
Rotacja zobowigzan 65,0 40,8 48,3 20,8 105,9
Cykl rotacji gotdwki 57,3 148,6 196,5 132,9 153,5

Zrédho: sprawozdania Spotek, BM BGZ.

Wysoka marza EBITDA powoduje, ze stosunek dtugu do tej wartosci jest stosunkowo niski w North
Coast i charakteryzuje sie bezpiecznym poziomem. Pozostate spétki w znacznie wiekszym stopniu korzystaja
z finansowania obcego, co wida¢ réwniez po wskazniku dtugu w stosunku do kapitatow wiasnych.

Jezeli chodzi o rentowno$¢ sprzedazy, North Coast jest bezkonkurencyjny w stosunku do innych
podmiotéw, osiggajac ponad 40% rentownos¢ brutto na sprzedazy. Dziatalno$¢ w handlu hurtowym pozwala
zazwyczaj na marze w wysokosci 20-30%, co wskazuje, jak duzg przewage ma North Coast nad konkurencja.
Wynika ona gtéwnie z innego modelu dystrybucyjnego. Na poziomie marzy operacyjnej North Coast nie ma juz
takiej przewagi, co wskazuje na wysokie koszty dziatalnosci ponoszone przez Spotke. Gtéwng pozycjg s tu
przede wszystkim wydatki marketingowe. Mimo to rentownos¢ EBIT pozostaje na dobrym, ponad 7% poziomie.

Wysokie koszty finansowe spowodowaty, ze marza netto North Coast byta najnizsza od wielu lat
i wyniosta jedynie 3,3%. Jest staby wynik w historii Spotki, jednak w pordwnaniu z innymi importerami jest to
nadal korzystny wynik, ktory plasuje Spotke wysoko w hierarchii najbardziej efektywnych podmiotdw w tej
branzy.

Bardzo istotnym aspektem w dziatalnosci handlowej jest zapotrzebowanie na kapitat obrotowy, bedace
pochodng rotacji zapasdw, naleznosci i zobowigzan. Uwage zwracajg bardzo niskie wartosci rotacji zapasow
i naleznosci wyrazone w dniach w poréwnaniu z innymi spétkami. Wskazuje to na fakt, ze North Coast bardzo
efektywnie zarzadza logistykg oraz jest w stanie szybko otrzymywac ptatnosci za swoje dostawy. Rowniez
wskaznik rotacji zobowigzan jest bardzo korzystny, co jest efektem dogodnych warunkdéw wspdtpracy z
producentami. W efekcie Spdtka osigga bardzo krétki cykl rotacji gotéwki, bedacy nawet dwu- lub trzykrotnie

lepszy niz u pozostatych importerow.
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Otoczenie rynkowe i czynniki ryzyka

Najwieksze ryzyko zwigzane z dziatalno$cig Spdtki stanowi kurs walutowy, ktérego wahania maijg
znaczacy wptyw na wyniki. North Coast jako importer posiada ekspozycje na ostabienie ztotego. Deprecjacja
polskiej waluty przyczynia sie do pogorszenia konkurencyjnosci importowanych towaréw ze wzgledu na wzrost
ich cen. Nie od razu jednak wyzsze ceny mozna przerzuci¢ na odbiorcdw (Spdtka jest zwigzana czesto umowami
dtugoterminowymi, ktore trudno renegocjowac), w zwiazku z czym odbija sie to na uzyskiwanej marzy
na sprzedazy.

Poniewaz North Coast jest bezposrednim importerem, wspotpracujgcym z wioskimi producentami,
posiada zobowigzania denominowane w euro, opiewajace na spore sumy. W sytuacji ostabienia zlotego,
wartos¢ tych zobowigzan znaczaco wzrasta, co skutkuje pogorszeniem wyniku na dziatalnosci finansowej.

Waznym czynnikiem w obecnej sytuacji makroekonomicznej bedzie tez elastyczno$¢ popytu na produkty
typu premium, ktdre stanowig dominujaca cze$¢ oferty Spotki. Do tej pory nie widaé odwrotu konsumentow
od produktéw drozszych, charakteryzujacych sie wyzsza jakoscia. Jednak przediuzajacy sie kryzys, wzrost
bezrobocia oraz nizsze wydatki na konsumpcje moga spowodowac, ze sprzedaz produktow z grupy premium
bedzie nizsza.

Dywersyfikacje przychoddw Grupy North Coast zapewni rozpoczecie produkcji i sprzedazy seréw
wioskich. Dzieki temu North Coast nie bedzie zalezny jedynie od popytu na importowang zywnos¢, ale stanie sie
rowniez eksporterem. Bedzie to miato dodatkowo pozytywny wptyw na zabezpieczenie przed zmianami kurséw
walutowych. Sprzedaz seréw na eksport bedzie generowac przychody w euro, co stworzy naturalny hedging —
zobowigzania walutowe bedg kompensowane naleznosciami walutowymi, przez co ekspozycja netto znacznie
sie zmniejszy i Grupa bedzie mniej wrazliwa na zmienno$¢ na rynku walutowym. Z drugiej strony,
rozpoczynajac produkcje, Grupa wystawia sie dodatkowo na ryzyko zwigzane z ksztaltowaniem sie cen mleka
i produktow spozywczych.

Nie wydaje sie, by zagrozona byfa pozycja Spdtki w stosunku do kontrahentéw. Specyfika oferowanych
produktéw oraz wielko$¢ sprzedazy powodujg, ze sieci handlowe i odbiorcy z segmentu HoReCa nie bedq
sktonni do zakupdw bezposrednich u producentdw. Ich skala zakupdw jest zbyt mata i dziatalno$¢ taka nie
bylaby optacalna. Poza tym wolg oni przerzuci¢ ryzyko kursowe na dostawce niz ponosi¢ je samemu.
Czynnikiem wzmacniajacym pozycje Spotki jest wytacznos$¢ dystrybucji wielu produktéow na rynku polskim
zagwarantowana przez producentow.

Ryzyko istnieje jednak po stronie dostawcéw. Zdarzyta sie juz sytuacja, kiedy producent wypowiedziat
umowe o dystrybucje, odbierajac Spotce sporg czes¢ asortymentu oraz zmniejszajac jej znaczenie w kontaktach
z odbiorcami. Mimo tego Spdtka byla w stanie dynamicznie zwieksza¢ swojq sprzedaz oraz zdobywaé coraz
wiekszy udziat w rynku. Obecna sytuacja nie powinna sklania¢ producentéw do dziatan ograniczajacych
znaczenie posrednikow, jako ze zapewniajg oni duze wolumeny sprzedazy. W zwigzku z tym Spdtka nie
powinna doswiadczy¢ takich problemdw.

Zawieszony na razie projekt rozwijania sieci kawiarni moze sie doczeka¢ realizacji dopiero po zmianie
warunkow w gospodarce. Obecna koniunktura i sytuacja na rynku pracy w Polsce zdecydowanie nie sprzyjaja
tego typu inicjatywom. Jak na razie dziatalno$¢ ta ma jednak marginalne znaczenie zardwno pod wzgledem

przychoddw, jak i kosztow.
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Tabele i prognozy

Tab. Bilans North Coast

(mIn PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 80,0 117,2 131,2 141,3 140,6 140,0 142,5
Aktywa trwale 39,5 70,7 71,9 67,7 63,5 59,1 54,5
Wartosci niematerialne i 10,7 10,7 10,6 10,7 10,8 10,8 10,8
prawne
Rzeczowe aktywa trwate 28,1 58,9 60,1 55,8 51,5 47,1 42,4
Aktywa obrotowe 40,5 46,5 59,3 73,7 77,1 80,9 88,0
Zapasy 13,3 16,1 18,1 20,5 22,3 23,4 24,4
Naleznosci krotkoterminowe 24,2 25,4 35,3 45,0 48,1 50,2 52,3
Inwestycje krotkoterminowe 0,7 0,3 1,3 3,5 2,0 2,8 6,6
w tym Srodki pieniezne 07 03 1,3 35 2,0 2,8 6,6
PASYWA 80,0 117,2 131,2 141,3 140,6 140,0 142,5
Kapital wiasny 45,1 43,6 46,9 54,5 60,4 65,1 69,7
Kapitat zakltadowy 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Kapitat zapasowy 22,5 22,5 23,2 25,3 28,9 33,5 37,9
Zysk netto 7,0 4,1 4,3 7,1 9,1 8,9 8,7
Zobowiazania i rezerwy 34,9 73,6 84,3 86,8 80,2 74,9 72,8
Zobowiagzania dtugoterminowe 2,3 16,4 19,2 16,7 14,3 11,9 9,4
Zobowigzania krétkoterminowe 31,9 55,9 63,8 68,8 64,6 61,7 62,1
w tym dfug odsetkowy 10,3 32,0 35,0 30,9 26,8 22,7 185

Zrodfo: BM BGZ,

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek zyskéw i strat North Coast

(mIn PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ogétem 105,8 123,8 167,0 212,8 227,8 237,3 247,3
zmiana r/r 21,7% 17,0% 34,8% 27,5% 7,0% 4,2% 4,2%
::‘:t sprzed. prod., tow. 1 ¢, 5 71,8 108,7 142,7 151,6 158,6 166,0
Zysk brutto na sprzedazy 41,5 52,0 58,3 70,1 76,2 78,7 81,2
marza brutto na sprzedazy 39,3% 42,0% 34,9% 33,0% 33,5% 33,1% 32,9%
Koszty sprzedazy 27,4 36,5 42,8 48,9 52,5 55,2 57,9
Koszty ogolnego zarzadu 53 6,1 6,5 6,9 7,4 7,9 8,5
Zysk (strata) ze sprzedazy 8,8 9,4 8,9 14,3 16,2 15,6 14,8
EBIT 8,6 91 8,9 14,3 16,2 15,6 14,8
EBITDA 10,5 11,8 14,8 20,9 23,1 22,7 22,3
marza operacyjna 8,1% 7,4% 54% 6,7% 7,1% 6,6% 6,0%
Saldo z dziafalnosci finansowej 0,6 -4,0 -3,3 -2,3 -2,0 -1,7 -1,4
Zysk (strata) brutto 9,2 5,2 5,6 12,0 14,2 13,8 13,4
marza brutto 87% 42% 34% 56% 6,2% 58% 54%
Podatek dochodowy 2,2 1,5 1,1 2,3 2,7 2,6 2,5
Zysk (strata) netto 7,0 4,1 4,3 71 91 8,9 8,7
marza netto 6,6% 3,3% 2,5% 3,49% 4,0% 3,8% 3,5%

Zrodfo: BM BGZ,

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek przeptywdéw $rodkéw pienieznych North Coast

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przeplywy z dziatalnosci -5,1 14,5 8,5 13,1 12,8 15,8 18,6
operacyjnej
Zysk netto 7,0 4,1 4,3 71 9,1 8,9 8,7
Amortyzacja 19 2,7 5,8 6,6 6,8 7,1 7,5
Zmiana kapitatu obrotowego -9,6 9,8 -4,2 -5,4 -7,5 -4,2 -1,2
Przeplywy z dziatalnosci -23,1 -27,3 -7,0 -2,3 -2,6 -2,7 -2,9
inwestycyjnej
Naktady inwestycyjne (CAPEX) -7,9 -27,4 -7,0 -2,3 -2,6 -2,7 -2,9
F:rzeplywy_z dzialalnosci 7,0 12,5 -0,6 -8,5 -11,8 -12,3 -11,9
finansowej
Odsetki 0,5 1,2 2,3 2,3 2,0 1,7 1,4
Kredyty 10,7 19,8 3,0 -4,1 -4,1 -4,1 -4,1
Dotacja 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda 3,8 51 1,2 2,1 3,6 45 45
Zmiana stanu srodkow -21,2 -0,3 0,9 2,3 -1,6 0,8 3,9
pienieznych
Srodki pieniezne:
na poczatek okresu 21,9 0,7 0,3 1,3 3,5 2,0 2,8
na koniec okresu 0,7 0,3 1,3 3,5 2,0 2,8 6,6

Zrodfo: BM BGZ,

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Analiza wskaznikow North Coast

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
marza brutto na sprzedazy 39,3% 42,0% 34,9% 33,0% 33,5% 33,1% 32,9%
marza EBIT 8,1% 7,4% 5,4% 6,7% 7,1% 6,6% 6,0%
marza EBITDA 9,9% 9,5% 8,8% 9,8% 10,1% 9,6% 9,0%
marza netto 6,6% 3,3% 2,5% 3,4% 4,0% 3,8% 3,5%
ROA 8,8% 3,5% 3,2% 5,0% 6,5% 6,4% 6,1%
ROE 15,6% 9,4% 9,1% 13,1% 15,0% 13,7% 12,5%
dtug/aktywa 12,8% 27,3% 26,7% 21,9% 19,0% 16,2% 13,0%
dtug/kapitat wiasny 22,8% 73,4% 74,6% 56,7% 44,3% 34,8% 26,6%
dtug/EBITDA 1,0 2,7 2,4 1,5 1,2 1,0 0,8
EBIT/odsetki 32,4 4,1 3,8 6,2 8,0 9,0 10,3
ptynnos¢ biezaca 1,3 0,8 0,9 1,1 1,2 1,3 1,4
ptynnos¢ szybka 0,9 0,5 0,6 0,8 0,8 0,9 1,0
ptynno$¢ gotdwkowa 0,02 0,01 0,02 0,05 0,03 0,04 0,11
rotacja zapasow (dni) 45,8 47,5 39,5 35,2 35,8 35,9 36,1
rotacja naleznosci (dni) 83,4 74,8 77,1 77,1 77,1 77,1 77,1
rotacja zobowigzan (dni) 68,9 111,8 99,7 89,7 79,7 74,7 74,7
cykl rotacji gotdwki (dni) 60,3 10,5 17,0 22,7 33,2 38,4 38,5
Zrodfo: BM BGZ, P - prognozy BM BGZ

Tab. Wskazniki North Coast dla ceny biezacej

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
EPS 0,22 0,13 0,13 0,22 0,28 0,28 0,27
DPS 0,12 0,16 0,04 0,07 0,11 0,14 0,14
BVPS 1,41 1,36 1,47 1,70 1,89 2,03 2,18
P/E 5,24 8,96 8,65 5,16 4,05 4,13 4,23
P/BV 0,82 0,84 0,78 0,68 0,61 0,57 0,53
P/S 0,35 0,30 0,22 0,17 0,16 0,16 0,15
EV/EBIT 7,97 7,51 7,65 4,79 4,21 4,40 4,62
EV/EBITDA 6,55 5,79 4,64 3,28 2,97 3,02 3,07
EV/S 0,65 0,55 0,41 0,32 0,30 0,29 0,28

Zrodfo: BM BGZ,

P - prognozy BM BGZ

17



{ Bank BGZ

rskie

Biuro Maklerskie BGZ S.A. prowadzi dziatalno$¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartoéciowych i Gietd.
Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzdr nad dziatalnocig BM BGZ
S.A. sprawuje KNF. Niniejsza publikacja zostata opracowana wyfacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego BGZ S.A. Raport
jest udostepniany klientom wytgcznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany
jako oferta lub nakfanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw
finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrodet
uznanych przez BM BGZ S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan
faktyczny. BM BGZ S.A. nie ponosi odpowiedzialnoéci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania
i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego
dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponoszg 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 wtasnej niezaleznej
oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest poradg inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek
inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM BGZ S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga
podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. Raport przygotowany przez BM BGZ S.A. jest wazny w okresie 6-9 miesiecy
od dnia sporzadzenia go, o ile nie nastapi wczesniejsza jego zmiana. Raport w catosci lub w czesci moze by¢ udostepniony
do wiadomoéci publicznej przez BM BGZ po uptywie dwéch tygodni od dnia jego sporzadzenia. Data sporzadzenia raportu jest
datq pierwszego udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego
czesci bez zgody BM BGZ S.A. jest zabronione.

BM BGZ przyjelo nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy
bedacy przedmiotem Raportu w okresie 6-9 miesiecy od dnia wydania raportu:

. Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;
L] Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);

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

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

Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej mocne strony
to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe strony to duza
liczba parametréw, ktdre nalezy oszacowac oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

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

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

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

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