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Protektor

sektor / branza: Przemyst lekki

15 lutego 2011

ISIN: PLLZPSK00019 Ticker: PRT

Profil spotki

Grupa Protektor dziata na rynku obuwia specjalistycznego, ktorego
gtéwnymi odbiorcami sa przemyst, wojsko, straz pozarna. Ok. 2/3
sprzedazy generuje kanat hurtowy, a 1/3 zalezy od przetargow.
Najwieksze rynki zbytu to Niemcy i Polska.

Dane podstawowe

Kurs (14/02/11) 59
Wycena DCF 8,2
Wycena poréwnawcza 7,4
Liczba akgji (tys.) 19 022
Kapitalizacja (min zt) 111,7
EV (min zt) 131,2
Notowania

max cena 52 tygodnie (zt) 6,4
min cena 52 tygodnie (z}) 33
Srednia wartos¢ obrotéw (3 m-ce, tys.) 155,8
Struktura akcjonariatu % akgji % gtosow
ING OFE 13,4% 13,4%
Piotr Szostak 11,2% 11,2%
Mariusz Szymula 10,3% 10,3%
Andrzej Flak 5,5% 5,5%
Pozostali 59,7% 59,7%
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Analityk:

Tomasz Manowiec
Makler Papieréw Wartosciowych
tel. 22 329 43 44

e-mail: tomasz.manowiec@bgz.pl

Wyniki finansowe

Zakonczony rok obrotowy w wykonaniu Protektora mozna oceni¢ pozytywnie. Po
trzech kwartatach 2010 r. grupa miata w prawdzie nizsze przychody w stosunku do 2009 r.,
jednak na poziomie zyskdw wartosci byty znacznie wyzsze r/r. Spadek sprzedazy byt efektem
gorszego wyniku spdtki zaleznej z Czech, ktéra ma wieksza ekspozycje na przetargi, oraz
pozaru magazynu materiatdw i wyrobow gotowych w jednym z zakladéw w Motdawii.
Niemniej jednak znacznie wyzsza rentownos$¢ sprzedazy (wzrost z 22,9% do 26,6%)
pozwolita ostatecznie uzyskac lepszy zysk brutto ze sprzedazy.

Procesy restrukturyzacji w polskiej spotce produkcyjnej (LZPS) przyczynity sie z kolei
do znacznego obnizenia kosztéw i dopasowania ich struktury do wielkosci sprzedazy. Dzieki
temu zysk operacyjny byt az o 60% wyzszy w pordwnaniu z 2009 r. Przy utrzymaniu
zadtuzenia na zblizonym poziomie i podobnych kosztach finansowych zysk na poziomie netto
zwiekszyt sie natomiast czterokrotnie i wynidst prawie 5 min zt. Warto réwniez podkreslic, ze
pozycja finansowa spdiki jest bardzo silna - zadtuzenie netto nieznacznie przekracza wartos¢
rocznego zysku EBITDA.

Perspektywy spotki i prognozy

Grupa Protektor dziata na bardzo perspektywicznym rynku, a produkty znajdujace sie
w jej ofercie nalezg do bardzo zaawansowanych pod wzgledem technologicznym oraz
charakteryzujg sie bardzo silng pozycja wynikajaca z rozpoznawalnosci marek oraz
dtugoletniej obecnosci na rynku. Obecne dziatania zarzadu maja na celu zwiekszanie
rentownosci spotki czeskiej i polskiej oraz dalszy rozwdj spdtki niemieckiej, ktora radzi sobie
znakomicie. Sposobem na zwiekszanie sprzedazy jest m. in. proba wejscia na rynki w Azji,
Afryce oraz w innych panstwach Europy Zachodniej, gdzie obecna skala dziatalnosci jest
jeszcze niewielka.

Zaktadamy, ze 2010 r. zakonczy sie wynikiem o ok. 30% lepszym w stosunku do 2009
r. na poziomie zysku netto. Kolejne lata powinny przynies¢ dalszg poprawe rezultatow,
gtdwnie za sprawq wzrostu sprzedazy, podnoszenia jej rentownosci oraz nizszych kosztdw
wynikajacych ze zmian w polskiej spotce LZPS. Na biezacy rok obrotowy prognozujemy zysk
netto powyzej 10 min zt, co nie uwzglednia zdarzen jednorazowych, ktére mogaq sie pojawic
(odszkodowanie ze strony Wojas, rozwigzanie rezerw), ani ewentualnych przejec, nad ktorymi
obecnie pracuje zarzad.

Wycena i podsumowanie

Przyjete przez nas zatozenia do modelu zdyskontowanych przeptywdw pienieznych
pozwolity uzyskac cene jednej akcji Protektora na poziomie 8,16 zt. Wycena poréwnawcza
wskazuje natomiast na wartos¢ jednej akcji w wysokosci 7,36 zt.

Bardzo sprzyjajace otoczenie makroekonomiczne w postaci silnego popytu ze strony
przemystu w Zachodniej Europie stanowi czynnik wspierajacy dalsza poprawe wynikéw Grupy
Protektor. Poprawiajaca sie rentowno$¢ sprzedazy, wzrost skali dziatalnosci oraz dziatania
optymalizujace po stronie kosztowej powinny przyczyni¢ sie do istotnej poprawy wynikdw
raportowanych przez spotke w kolejnych okresach. Efekt ten moze zosta¢ dodatkowo
wzmocniony przez akwizycje, ktdre obecnie spdtka jest w stanie sfinansowac ze wzgledu na
niskie zadtuzenie. W efekcie biezace notowania wskazujg na niedowartosciowanie akcji
Protektora, dlatego zdecydowalismy sie wyda¢ rekomendacje KUPUJ z cena docelowa na
poziomie 7,76 zt, wyznaczong jako $rednig z wyceny dochodowej i poréwnawczej, szacujac
niedowartosciowanie akcii na ponad 30%.

min zt 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P

Przychody ze sprzedazy 92,8 156,9 174,8 162,4 178,3 195,9
zmiana r/r (%) 160,8% 69,0% 11,4% -7,1% 9,8% 9,9%
EBITDA 15,0 18,5 14,2 16,2 21,0 23,1
EBIT 11,2 12,9 8,5 11,2 16,3 18,4
marza EBIT (%) 12,1% 8,2% 4,9% 6,9% 9,2% 9,4%
Zysk netto 8,0 6,3 46 6,3 10,1 11,9
marza netto (%) 8,6% 4,0% 2,6% 3,9% 5,7% 6,1%
EPS (zt) 0,46 0,33 0,24 0,33 0,53 0,63
DPS (zf) - . - - - -
P/E 2,7 35 32 17,8 11,0 9,4
EV / EBITDA 8,7 7,1 9,2 8,1 6,2 5,7

P - prognozy BM BGZ
A

Informacje nt ujawniania konfilktu interesow, o ktorych mowa w & 9 i 10 Rozporzadzenia 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 opartej na zdyskontowanych przeptywach pienieznych FCFF;

+  metody poréwnawczej.

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

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

ktdry staje sie wyznacznikiem pozycji spétki w stosunku do branzy.

Podsumowanie wyceny

Ostateczng cene otrzymaliémy, obliczajac $rednig z dwdch wartosci — wyceny metodg FCFF oraz metodg

poréwnawcza, przy zachowaniu rownych wag dla kazdej z nich. Wyznaczona w ten sposob wartos¢ jednej akgji

Spotki wynosi 7,76 zt. Poniewaz cena docelowa przewyzsza biezace notowania o wiecej niz 10%,

zdecydowaliémy sie wydac¢ rekomendacje KUPUJ dla Protektora, doceniajac dtugoterminowe perspektywy

rozwoju Grupy.

Tab. Podsumowanie wyceny

wycena 1
akcji waga
metoda DCF 8,16 50%
metoda porownawcza 7,36 50%
wycena Protektor 7,76 zt
obecna cena akgji 5,87 zt

Zrodfo: BM BGZ.

Wycena DCF

Wykorzystujac metode DCF, otrzymaliSmy warto$¢ spotki przypadajacq dla akcjonariuszy podmiotu

dominujacego w wysokosci 155,3 min zt, co implikuje warto$¢ fundamentalng jednej akcji na poziomie 8,16 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 6,4%, premie za ryzyko rynkowe przyjmujemy na poziomie 5,5%;

wspdtczynnik beta przyjeliSmy na podstawie lewarowanej bety (czyli uwzgledniajacej stosunek
zadtuzenia do wartosci kapitatdw wiasnych) przy wskazniku wyjsciowym réwnym 1,1
ze wzgledu na malg kapitalizacje;

wzrost wolnych przeptywéw po okresie prognozy zaktadamy w wysokosci 3% w skali roku;
efektywng stope podatkowa przyjeliSmy na poziomie 25%, poniewaz wiekszos¢ dochodu
Grupa generuje w Niemczech;

szacunek naktadow inwestycyjnych na najblizsze lata przyjeliSmy na bazie planéw zarzadu,

natomiast w dalszej przysztosci — na poziomie potowy odpiséw amortyzacyjnych;
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. zadluzenie  dtugoterminowe bedzie podlegato systematycznej spfacie, natomiast
krotkoterminowe zaleze¢ bedzie od potrzeb gotdwkowych spotki przy zatozeniu, ze minimalne
saldo gotédwki wynosi 2,5 min z;

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

. w prognozie nie zaktadamy wyptat dywidendy przez Spotke;

. rotacje zapaséw i naleznosci mogg ulec pewnemu wydtuzeniu w stosunku do niskich
pozioméw na koniec 2009 r. (zaktadamy, odpowiednio, 90 i 50 dni, natomiast rotacja
zobowigzan powinna pozosta¢ na podobnym poziomie jak w ostatnim roku (ok. 33 dni);

. nie zakladamy emisji nowych akcji;

*  w prognozie nie uwzgledniamy transakcji jednorazowych;

. wszystkie wartosci wyrazone sg nominalnie;

e cena akcji zostata wyliczona na dzien 15.02.2011 r.

Tab. Wycena metoda DCF

(min PLN) 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Przychody 178,3 195,9 212,5 229,0 244,3 257,8 268,5 277,5 285,8 294,4
EBIT 16,3 18,4 20,4 22,8 25,0 27,1 28,2 29,1 30,2 31,2
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 12,2 13,8 15,3 17,1 18,8 20,3 21,2 21,8 22,7 23,4
Amortyzacja 4,7 4,6 4,6 4,2 3,7 3,3 3,4 3,6 3,5 3,5
CAPEX 6,0 6,0 2,3 2,1 1,9 1,6 1,7 1,8 1,7 1,7
Inwestycje w kapitat obrotowy 4,7 5,2 4,9 49 4,5 4,0 3,1 2,7 2,5 2,5
FCFF 6,2 7,3 12,7 14,3 16,1 18,0 19,7 21,0 21,9 22,6
Stopa wolna od ryzyka 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4%
Premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1,3 11 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Koszt kapitatu wtasnego 13,3% 12,7% 12,6% 12,6% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
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 wasnego 85,2% 948%  962%  97,3% 98,3%  99,2%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
% dtugu 14,8% 5,2% 3,8% 2,7% 1,7% 0,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 12,1% 12,3% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
Suma DFCF 84,2
Wartos¢ rezydualna (TV) 246,6
Zdyskontowana TV 81,8
Warto$¢ dziatalnosci operacyjnej 166,0
Gotdwka netto -10,7
Warto$¢ kapitatu wtasnego 155,3
Liczba akgji (mln szt.) 19,0
Wartosé 1 akcji 8,16 zt
Zrddio: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ

Ponizej przedstawiamy analize wrazliwosci wyceny DCF na przyjete do modelu zatozenia odnosnie
wartosci $redniego wazonego kosztu kapitatu oraz wzrostu wolnych przeptywow pienieznych po okresie
prognozy. Wycena charakteryzuje sie Srednig wrazliwoscig zardbwno na zmiane tempa wzrostu przeptywow
w nieskonczonos$¢, jak i na zmiane wartosci $redniego wazonego kosztu kapitatu. Przyjete przez nas zatozenia
pozwolity wyznaczy¢ cene na poziomie 8,16 zt. Warto doda¢, ze nawet najbardziej konserwatywne

z zaprezentowanych zatozen wskazujg na istotne niedowartos$ciowanie akcji Protektora.
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Tab. Analiza wrazliwosci wyceny na przyjete zatozenia

wzrost FCFF w nieskonczonosc¢

2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
-1,0 p.p. 8,71 8,99 9,31 9,67 10,07
-0,5 p.p. 8,19 8,43 8,71 9,01 9,35
WACC 0 7,72 7,93 8,16 8,43 8,72
+0,5 p.p. 7,29 7,47 7,68 7,91 8,16
+1,0 p.p. 6,90 7,06 7,24 7,44 7,66

Zrddfo: BM BGZ.

Rys. Determinanty wartosci Protektora w wycenie FCFF
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Zrodfo: BM BGZ.

Wycena poréwnawcza

Warto$¢ spotki szacowali$my na podstawie popularnych wskaznikéw P/E (stosunek ceny akgji do zysku
spotki na jedng akcje), EV/EBIT (stosunek wartosci przedsiebiorstwa liczonej jako suma wartosci kapitatow
wiasnych i dtugu netto spétki do zysku przed oprocentowaniem i opodatkowaniem) oraz EV/EBITDA (stosunek
wartosci przedsiebiorstwa liczonej jako suma wartosci kapitatdw wiasnych i diugu netto spétki do zysku
przed oprocentowaniem i opodatkowaniem powiekszonego o amortyzacje). Do wyceny porownawczej
wykorzystaliSmy wskazniki oparte na prognozach na ubiegly i biezacy rok obrotowy dla spdtek zblizonych
do Protektora pod wzgledem prowadzonej dziatalnosci — funkcjonujacych w obszarze obuwia specjalistycznego
i ochronnego, ewentualnie rowniez odziezy oraz akcesoridw ochronnych. Zakres spotek zostat ograniczony
w oparciu o kryterium kapitalizacji, ktéra zawiera sie w przedziale 30-150 min USD. Porédwnywalne spdtki to
Wojas (Polska), Delta Plus Group (Francja), Lakelnad Industries Inc. (USA), Rocky Brandy Inc. (USA), Lacrosse
Footware Inc. (USA). Prognozy dla spotek zagranicznych oparliSmy o konsensus analitykow prezentowany
w systemie Thomson Reuters.

Na podstawie wyceny poréwnawczej opartej o powyzsze wskazniki otrzymaliSmy cene jednej akcji
Protektora na poziomie 7,36 zt. Jest to wartos¢ zdecydowanie wyzsza od biezacych notowan akcji na rynku,
co $wiadczy o duzym niedowartosciowaniu polskiej spdtki na tle konkurentéw z innych panstw, siegajacym
nawet 25%.
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Tab. Wycena poréwnawcza

EV/EBIT EV/EBITDA P/E
Spotka 2010P 2011P 2010P 2011P 2010P 2011P
Wojas 26,7 17,8 14,2 10,7 23,9 16,7
Delta Plus Group SA 9,9 6,3 - - 13,6 6,4
Lakeland Industries Inc 15,1 10,0 8,5 6,8 40,2 12,4
Rocky Brands Inc 9,0 10,3 6,5 7,1 15,2 11,6
Lacrosse Footwear Inc 10,5 9,4 8,1 7,2 17,4 15,5
Srednia 14,3 10,8 9,3 7,9 22,1 12,5
Protektor
wskazniki dla Protektora 11,7 8,0 8,1 6,2 17,8 11,0
Implikowana cena 1 akgcji 7.37 8,21 6.92 7.74 7.29 6.65
Protektor
Wagi dla wskaznikéw 33% 33% 33%
Wycena 1 akgcji 7,36 zt
Zrodto: BM BGZ S.A. P - prognoza BM BGZ
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Aaklerskie

Charakterystyka Spotki

Wyniki finansowe

Grupa Protektor znacznie przyspieszyta od 2007 r., kiedy przejeta zostata niemiecka grupa Abeba oraz
czeski Prabos. Pozwolito to istotnie zwiekszy¢ skale dziatalnosci oraz generowany wynik, poniewaz Abeba jest
bardzo rentownym podmiotem. Kryzysowy w Europie Zachodniej 2009 r. spowodowat krétkoterminowe
pogorszenie wyniku, jednak juz w 2010 r. widoczna jest wyrazna poprawa raportowanych rezultatéw. Staba
dynamika przychoddéw wynika z dwoch powoddw. Po pierwsze byt to efekt pozaru magazynu materiatow
i wyrobéw gotowych w jednym z dwéch zaktadéw w Motdawii, ktéry musiat zosta¢ wytaczony na kilka tygodni.
Jego zdolno$¢ produkcyjna zostata jednak szybko przywrédcona (po 8 tygodniach), a ubezpieczenie
zrekompensowato nie tylko straty materialne, ale rowniez utracone korzysci wynikajace z braku mozliwosci
produkgcji (wplyw tego zdarzenia na wynik jest zatem neutralny — pozostate koszty operacyjne sa zblizone
do pozostatych przychoddw operacyjnych). Natomiast drugim powodem tego, ze przychody w 2010 r. bedg
zblizone do roku poprzedniego jest spadek sprzedazy w spotce czeskiej, ktdra jest znacznie bardziej wrazliwa

na jednorazowe kontrakty zawierane w ramach przetargéw w Europie Zachodniej.

Tab. Wyniki finansowe Grupy Protektor

(mIn PLN) 2007 2008 2009 2010P
Przychody ogdotem 92,8 156,9 174,8 162,4
zmiana r/r 160,8% 69,0% 11,9% -7,1%
EBIT 11,2 12,9 8,5 11,2
marza operacyjna 12,1% 82% 4,9% 6,9%
EBITDA 15,0 18,5 14,2 16,2
Zysk brutto 11,4 11,2 7,8 10,5
Zysk netto 8,0 6,3 4,6 6,3
marza netto 86% 4,0% 2,6% 3,9%
Dtug/kapitat wiasny 0,5 0,4 0,4 0,2
Diug/EBITDA 1,7 1,3 1,6 1,0
EBIT/odsetki 21,1 5,7 7,5 7,6
Przep’ryvyy z dziatalnosci 3,9 5,8 12,6 8,4
operacyjnej
Przeptywy z dziatalno$ci
inwestycyine; -17,1 -7,0 -4,5 -3,0
Przeptywy z dziatalnosci
finansowej 13,7 4,0 -2,8 -7,4
Zrédio: sprawozdania Spotki, BM BGZ. P - prognoza BM BGZ

Nizsza warto$¢ przychodow zrekompensowana zostata znacznie wyzszg rentownoscig sprzedazy oraz
czesciowym juz obnizeniem kosztéw zwigzanym z procesem restrukturyzacji polskiej spdtki. W efekcie juz
po trzech kwartatach ubiegtego roku zysk operacyjny byt wyzszy niz w calym 2009 r. Wspomniana
restrukturyzacja zaktadu polskiego w Lublinie polegata na przeniesieniu dziatalnosci produkcyjnej do nowej
spotki (LZPS), z czym wigzata sie tez redukcja zatrudnienia, dostosowujaca podstawowg liczebno$¢ zatogi
do powtarzalnych obrotéw. Dodatkowo zmieniono system zatrudnienia na bardziej elastyczny (umowy na czas

okreslony, umowy zlecenia), dzieki czemu koszty beda bardziej zalezne od przychodéw. Bedzie to sprzyjaé
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zwiekszaniu dtugoterminowej rentownosci polskiej spotki. Oprécz tego pozytywny wptyw na wynik miaty tez
podwyzki cen wprowadzone gtdwnie na rynkach zachodnich (Abeba), gdzie pojawit sie bardzo silny popyt ze
strony przemystu, przewyzszajacy zdolnosci produkcyjne branzy. Od 2009 r. stopniowo zwigkszane sa réwniez
ceny na rynku polskim. Ostatnie lata charakteryzujq sie jednak do$¢ duzg stabilno$cig pod wzgledem wartosci
wynikow finansowych, co byto skutkiem eliminacji wahan w kondycji poszczegdinych spoétek z Grupy na

poziomie konsolidacji.

Tab. Wyniki finansowe za okres 1-3Q 2010

(min PLN) 1-3Q 2009 | 1-3Q 2010 | zmiana r/r 2009 2010P Zzmiana r/r
przychody 126,2 117,8 -6,7% 174,8 162,4 -7,1%
zysk brutto ze sprzedazy 28,9 31,4 8,8% 39,7 43,3 9,1%
rentownosc brutto ze sprzedazy 22,9% 26,6% 37p.p. 22,7% 26,7% +4,0 p.p.
zysk operacyjny 5,4 8,8 64,2% 8,5 11,2 31,2%
rentownosc operacyjna 4,2% 7.5% +3,3 p.p. 4,9% 6,9% +2,0 p.p.
EBITDA 9,7 12,2 26,0% 14,2 16,2 14,4%
rentownosc EBITDA 7,6% 10,3% +2,7 p.p. 81% 10,0% +1,9 p.p.
saldo finansowe -0,6 -0,7 10,0% -0,7 -0,7 1,4%
zysk netto 1,2 4,8 287,8% 4,6 6,3 36,6%
rentownosc netto 1,0% 4,0% +3,0 p.p. 2,6% 3,9% +1,3 p.p.
Zrodio: sprawozdania Spotki, BM BGZ, P - prognoza BM BGZ

Od czasu wiaczenia do Grupy spotki Abeba stanowi ona podstawowe Zrddto zyskownosci, poniewaz jej
wyniki sg najbardziej stabilne i jednocze$nie najlepsze w Grupie, co jest efektem wyjatkowo wysokiej
rentownosci sprzedazy jej produktow. Spotka czeska i polska notowaty na przemian lepsze i gorsze lata. Stabsze
wyniki spotek polskich wigzaty sie ze zmianami w strukturze sprzedazy spoiki, nizsza sprzedazg oraz
koniecznoscig poniesienia kosztéw restrukturyzacji, w tym redukgji zatrudnienia. Niemniej jednak wydaje sie,
ze 2011 r. powinna juz zakonczy¢ z dodatnim wynikiem. Natomiast spotka czeska w znacznie wiekszej mierze
uczestniczy w przetargach organizowanych przez wojsko i inne stuzby réznych panstw (eksport Prabos stanowi
ok. 50%, spotka posiada licencje GORETEX). Stad biorq sie wieksze wahania sprzedazy, a w konsekwencji

rowniez wyniku finansowego

Rys. Podziat zysku operacyjnego na spétki Grupy
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Warto réwniez podkresli¢ bardzo dobrg pozycje finansowg Grupy. Catkowite zadtuzenie netto wynosito
na koniec trzeciego kwartatu ponizej 20 min zt, co stanowi rownowarto$¢ nieco ponad rocznego zysku EBITDA
i mniej niz potowy kapitatéw wiasnych. Daje to duze mozliwosci zwiekszania zadtuzenia, ktére moze postuzy¢
do finansowania akwizycji, nad ktérymi obecnie trwajg prace. Z obstuga i sptatq dtugu nie powinno by¢ zadnych
problemoéw, gdyz przeptywy finansowe z dziatalnosci operacyjnej w kazdym roku charakteryzujg sie wysokg
wartoscig. Kredytem sfinansowane zostang takze inwestycje w nowe maszyny do technologii wtrysku, ktére
bedg nabywane w ciagu najblizszych dwoch lat celem zwiekszania dostepnych mocy produkcyjnych. Jednak
duza zdolnos¢ spotki do generowania gotowki pozwoli w najblizszej przysztosci przeznaczy¢ czes¢ $rodkow

na skup akgcji wkasnych (co jest obecnie rozwazane) lub dalsze akwizycje.

Prognozy finansowe

Najwiekszy udziat w przychodach Grupy stanowi marka Abeba, ktorej sprzedaz realizowana jest
na rynkach Europy Zachodniej. Bardzo istotne jest, ze jej odbiorcami w przewazajacej wiekszosci sg klienci
przemystowi, stad wystepuja mniejsze wahania w jej przychodach, a ostatnie ozywienie w gospodarce
zachodniej pocigga za sobg bardzo duzy wzrost popytu. Silna pozycja tej marki powinna przyczynia¢ sie
do utrzymania $redniej dynamiki sprzedazy w wysokosci nawet do 10% w skali roku jeszcze przez najblizszych
kilka lat. Optymistycznie podchodzimy réwniez do przysztosci spotki polskiej i czeskiej. Ze wzgledu na ich
historyczng koncentracje na odbiorcach panstwowych (wojsko, straz pozarna, stuzby specjalne, policja)
zaniedbany byt segment komercyjny. Celem zarzadu jest obecnie intensyfikacja sprzedazy w tym segmencie,
co ma zdywersyfikowac przychody, zmniejszy¢ zaleznoS¢ od przetargdw oraz przyczyni¢ sie do szybszego
wzrostu (obecne udziaty rynkowe sg bardzo niskie). Jest to o tyle prawdopodobne, Ze rynki tych dwdch panstw

sg obecnie mocno rozdrobnione i posiadajq duzy potencjat wzrostu.

Rys. Przychody Grupy w podziale na spétki zalezne
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Zrédfo: Spotka, BM BGZ.

O ile prognoza przychodéw na ubiegty rok obrotowy jest nieco nizsza w stosunku do wyniku za 2009 r.,
to oczekujemy, ze juz 2011 r. przyniesie znaczne przyspieszenie spdtek z Grupy Protektor. W optymistycznym
wariancie przychody powinny wzrosnaé nawet o kilkanascie procent przy rosnacej marzy brutto na sprzedazy.

Wzrost ten bedzie wynikat z poczynionych podwyzek cen na produktach komercyjnych, wiekszej penetracji




rynku polskiego i czeskiego oraz nowych kontraktéw, o ktére spotka stara sie m. in. w Europie Wschodniej,
Afryce i Azji. W przyjetym przez nas scenariuszu dynamika przychodow w 2011 r. wyniesie prawie 10%
i utrzyma sie na podobnym poziomie réwniez w 2012 r.

Zaktadamy natomiast utrzymanie trendu wzrostowego na marzy brutto, do czego powinny przyczyniac¢
sie gtownie spdtka polska i czeska, gdzie obecna rentownos¢ znajduje sie znacznie ponizej potencjalnych
pozioméw. Wydaje sie réwniez, ze prawdopodobna jest dalsza optymalizacja kosztowa zwigzana gtéwnie
z efektami zmian przeprowadzonych w zakfadzie w Lublinie. Dzieki temu raportowana rentowno$¢ operacyjna
powinna na trwate juz przekroczy¢ 9%, a generowany zysk EBITDA wyj$¢ ponad bariere 20 min zt. Z kolei
na poziomie wyniku netto najbardziej znaczacy ruch nastapi w biezacym roku, gdzie spodziewamy sie wzrostu
rentownosci sporo powyzej 5%, przy czym docelowo wskaznik ten powinien dazy¢ nawet do okolic 8%, co jest
typowe dla spotek charakteryzujacych sie produkcja wyrobdéw wysoko zaawansowanych technicznie (spotka
niemiecka juz teraz ma rentowno$¢ netto zblizong do 10%). W efekcie pozycja zysku netto powinna
od biezacego roku przyjmowac juz warto$¢ dwucyfrowg. Warto dodac, ze prognozowane przez nas wartosci
dotycza jedynie wynikdw z podstawowej dziatalnosci, bez uwzgledniania zdarzen jednorazowych takich jak
rozwigzane rezerwy, ktére moga pojawi¢ sie w tym roku, czy sporna sprawa ze spdtkg Wojas, ktéra réwniez

moze pozytywnie wptyna¢ na ostateczny zysk netto.

Tab. Prognoza wybranych pozycji finansowych Grupy Protektor

min zt 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody 156,9 174,8 162,4 178,3 195,9
EBITDA 18,5 14,2 16,2 21,0 23,1
EBIT 12,9 8,5 11,2 16,3 18,4
Zysk netto 6,3 4,6 6,3 10,1 11,9
Kapitat wiasny 66,0 61,4 67,7 77,8 89,7
Diug netto 16,4 14,7 10,7 6,6 1,3
CF operacyjny 58 12,6 8,4 11,2 12,0
CF inwestycyjny -7,0 -4,5 -3,0 -6,0 -6,0
CF finansowy 4,0 -2,8 -7,4 -7,8 -2,7
Zrédho: spotka, BM BGZ. P - prognoza BM BGZ

Bardzo dobre przeptywy finansowe generowane przez spotke pozwolg dalej redukowac zadtuzenie oraz
finansowac inwestycje w rozwdj mocy produkcyjnych, zapowiadane przez zarzad na najblizsze dwa lata.
W efekcie wskazniki zadtuzenia spadaja w naszych prognozach do bardzo niskich pozioméw, dzieki czemu
powstanie spora rezerwa finansowania ewentualnych przeje¢, na ktdre bedzie mozna przeznaczy¢ nawet
kilkadziesigt milionéw zlotych bez nadmiernego obcigzania pozycji finansowej spdtki. Alternatywq

dla wykorzystania nadwyzek finansowych moze byc¢ tez skup akcji wkasnych, rozwazany obecnie przez zarzad.

Dziatalno$¢ operacyjna

Spdtka Protektor (poprzednio LZPS) kojarzona jest zazwyczaj z produkcja obuwia specjalistycznego
dla wojska, sprzedawanego poprzez przetargi organizowane przez Ministerstwo Obrony Narodowej. Obecnie
jednak udziat kontraktow dla MON stanowi zaledwie kilka procent w catosci przychoddw. Jest to efekt

Znacznego poszerzenia oferty grupy, czego gtdwng przyczyna byta akwizycja niemieckiego producenta obuwia




§(Bank BGZ

Biuro Maklerskie

spegcjalistycznego z bardzo silng na zachodnich rynkach markg Abeba oraz spétki o podobnym do LZPS profilu
dziatalnosci z Czech — Prabos.

Obecnie Grupe Protektor tworzg zatem cztery giéwne spotki w 100% zalezne od podmiotu
dominujacego. LZPS z siedzibg w Lublinie stanowi historyczny trzon dziatalno$ci, do ktérego przeniesiono catg
dziatalno$¢ produkcyjng w Polsce. W 2007 r. Grupa zostata poszerzona o niemieckie spotki — Abeba (czesc¢
sprzedazowa) oraz zajmujacq sie gtéwnie produkcjg i zakupami Inform Bryll. Ostatnim elementem Grupy jest
czeska spdtka Prabos. Oprdécz tego w Grupie znajduja sie jeszcze spotki celowe dedykowane sprzedazy
(we Francji) lub produkcji (w Motdawii). Podmioty z Grupy Protektor dziataja na rynku obuwia
spegcjalistycznego, tzn. ochronnego, roboczego i ciezkiego, ktére kierowane jest do przemystu, wojska, stuzb
specjalnych, strazy pozarnej, lesnikdw, czy tez budowlancow. W ofercie znajdujq sie réwniez produkty
dedykowane uzytkownikom indywidualnym (np. buty trekkingowe, produkcja dla marki HD).

Rys. Produktowa i geograficzna struktura sprzedazy Grupy Protektor (1-3Q 2010)
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Grupa Protektor dziata w oparciu o cztery zakfady produkcyjne. Dwa z nich znajdujq sie w Motdawii
(Naddniestrze), jeden w Czechach (Slavicin) i jeden w Polsce (Lublin). Zapewnia to stosunkowo niski koszt
produkgcji butéw przy zachowaniu wysokiego stopnia kontroli ze wzgledu na blisko$¢ zaktadéw oraz duzg
elastycznos¢ w zakresie zarzadzania wolumenami i zapasami. Jezeli chodzi o surowce wykorzystywane
w procesie produkcyjnym, to istotng role odgrywajg skory oraz substancje chemiczne. W przypadku skor
gtéwnym zrédtem zaopatrzenia sg Polska, Czechy oraz Wiochy. Natomiast dostawcami substancji chemicznych
jest kilku najwiekszych europejskich producentéw, gtdwnie z Wioch i Niemiec, przy czym zaden z nich nie
posiada pozycji dominujacej. Kazda z czterech fabryk Grupy zuzywa rocznie ok. 80-100 ton réznych substancii
chemicznych.

Obecne moce produkcyjne czterech zaktadow pozwalajg na wytworzenie mniej wiecej 1,2-1,3 min par
butdéw rocznie. Poniewaz wykorzystanie tych mocy zbliza sie juz do bardzo wysokiego poziomu (ubiegtoroczna
produkcja wyniosta ok. 1 min par), spétka podjeta decyzje o inwestycji w dwie nowe maszyny, ktére pozwolg
zwiekszy¢ zdolnosci produkcyjne o ok. 10% kazda. Pierwsza z nich, dedykowana produkcji pod markg Abeba,
ma by¢ zainstalowana w czeskiej fabryce jeszcze w tym roku, natomiast druga prawdopodobnie w 2012 r.
w zaktadzie w Lublinie. Pozwoli to utrzymaé szybkie tempo wzrostu sprzedazy w kolejnych latach na rynku
zachodnim oraz w Polsce. WartoS¢ inwestycji zwigzanych ze wzrostem zdolnosci produkcyjnych wyniesie
do 10 min zt w ciggu najblizszych dwéch lat (kazda maszyna to koszt rzedu 1 min euro).

Na rynku produktéw specjalistycznych decydujace znaczenie ma jako$¢, marka wyrobu oraz
powtarzalna dostepnos¢. Wszystkie spotki z Grupy Protektor funkcjonujg na rynku juz od wielu lat (Protektor

i Prabos istniejg od ponad 50 lat, Abeba jest znana od 15 lat) i posiadajg bardzo silng pozycje rynkowa.
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Dowodem na to jest szeroka baza klientéw, do ktdrej nalezg najwieksze globalne i europejskie firmy
produkcyjne (np. Siemens, Airbus, Valeo, Schneider), policja, straz pozarna oraz armie wielu panstw (poza
polskg réwniez brytyjska, holenderska, niemiecka, rosyjska czy indyjska). Grupa utrzymuje wtasne laboratoria
i wzorcownie oraz wspotpracuje z projektantami zagranicznymi (Wiochy, Niemcy), przez co zachowuje wysoki
poziom zaawansowania technologicznego swoich produktéw. Natomiast celem rozwoju jest poszerzenie
portfolio Grupy tak, by stanowita kompleksowg oferte wyrobdw z zakresu ochrony i bezpieczenstwa pracy.
Wejscie w nowe segmenty (rekawice, kaski, maski, ubrania specjalistyczne) bedzie realizowane przez akwizycje
dziatajacych juz na tym polu podmiotdw, co moze dokonac sie jeszcze w tym roku.

Pod wzgledem geograficznym sprzedaz Grupy rozktada sie gtéwnie na trzy panstwa — Niemcy, Czechy
i Polske, ktore stanowig macierzyste rynki dla spotek z Grupy. Niemniej jednak coraz wieksze znaczenie
odgrywa sprzedaz w innych krajach, np. w Wielkiej Brytanii, Francji czy Rosji. Zarzad dazy rowniez do wejscia
na nowe rynki zbytu, inicjujac juz kontrakty do Europy Wschodniej, Azji i Afryki Pétnocnej. Daje to duze
mozliwosci wzrostu skali dziatalnosci w najblizszej przysztosci. Warto roéwniez podkreslic, ze sprzedaz Grupy
W znacznej mierze generowana jest przez kanat niezaleznych dystrybutorow (hurtownikdw), a jedynie mniej niz
30% przychoddw pochodzi z przetargéw realizowanych w wielu krajach, ktére nie gwarantujg ich
powtarzalnosci. Obecnie maty udziat stanowi sprzedaz bezposrednia do duzych odbiorcdw, co wynika z faktu,
ze poszukujg oni zazwyczaj kompleksowej oferty (zawierajacej nie tylko obuwie, ale takze odziez ochronng
i akcesoria — kaski, rekawice, maski). Dopiero powigkszenie Grupy o podmioty oferujace inny asortyment

pozwoli zwiekszy¢ udziat tego kanatu, co przyczyni sie rowniez do poprawy rentownosci sprzedazy.

Rys. Struktura sprzedazy wedtug kanatéw dystrybucji
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Zrédfo: Spotka, BM BGZ.

Warto doda¢, Zze od dwdch lat prowadzona jest restrukturyzacja polskiej spétki produkcyjnej w Grupie.
Punktem wyijscia byto przeniesienie produkcji do wydzielonej nowej spétki — LZPS Sp.zo.0. W dalszej
kolejnosci zoptymalizowana zostata wielko$¢ zatrudnienia oraz zostato ono uelastycznione przez przechodzenie
na umowy zlecenie zamiast uméw o prace. Skutkiem tych dziatan jest postepujacy jeszcze caty czas spadek
ilosci pracownikéw etatowych oraz wieksze dopasowanie kosztdw do wielkosci sprzedazy. Przeprowadzone
zmiany bedg przyczyniac sie do wzrostu efektywnosci dziatalnosci, dzieki czemu LZPS juz w tym roku powinien

osiggna¢ dodatni wynik finansowy.

Struktura akcjonariatu

W akcjonariacie Protektora dominujacg pozycje zajmuje ING OFE, ktdre w styczniu biezacego roku
zwiekszylo zaangazowanie w spotke, przekraczajac 13% udziat w strukturze podziatu akcji. Ponad 'a akcji

i gloséw znajduje sie w posiadaniu oséb fizycznych, a pozostate akcje, stanowigce ponad potowe wszystkich

11
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waloréw, sg w wolnym obrocie. Czyni to akcje Protektora stosunkowo ptynnymi w odniesieniu do kapitalizacji

spotki, poniewaz $rednie dzienne obroty wynoszg ponad 200 tys. zt, przekraczajac jednoczesnie na niektorych

sesjach bariere miliona ztotych.

Rys. Struktura akcjonariatu Grupy Protektor
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ING OFE 2545,0 13,4% 13,4%
Piotr Szostak 2136,3 11,2% 11,2%
Mariusz Szymula 19579 10,3% 10,3%
Andrzej Flak 1037,6 5,5% 5,5%
Pozostali 16 885,3 59,6% 59,6%
Razem 19 021,6 100% 100%

Zrédio: Spotka, BM BGZ.

Otoczenie rynkowe i czynniki ryzyka

przedsiebiorstwa przemystowe, armia i inne jednostki specjalne, policja, straz pozarna, lesnicy oraz klienci
indywidualni. Jest to ogromny rynek, na ktdérym roczna sprzedaz w Europie wynosi kilkadziesigt milionéw par
butéw, a jego warto$¢ mozna szacowac na kilkaset milionéw euro. Popyt ze strony odbiorcow komercyjnych
charakteryzuje sie duza cyklicznoscig wraz z wahaniami koniunktury w gospodarce. Stad obecne przyspieszenie
wzrostu PKB, gtownie w Niemczech, przyczynia sie do zwiekszenia zapotrzebowania na dostawy tych
produktow. Natomiast drugg grupe odbiorcow stanowig jednostki panstwowe (wojsko, policja, straz), ktore
zwykle nabywajg buty w ramach przetargdw. To powoduje duzg zmienno$¢ w popycie, jednak wielo$¢

przetargéw w réznych krajach i ich niezaleznos¢ od siebie powoduje, ze catkowity popyt tego segmentu mozna

Grupa Protektor dziata na rynku specjalistycznego obuwia, ktérego gtéwnym nabywcami sq

uznac za staty i powtarzalny w kolejnych latach.

Rys. Najwieksi producenci na rynku obuwia specjalistycznego w Europie
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Grupa Protektor, ze sprzedazg okoto miliona par butéw o wartosci 40 min euro w skali roku, jest jednym
z wiekszych graczy na tym rynku (pierwsza dziesigtka), przy czym najwieksi producenci generujgq sprzedaz
nawet kilkukrotnie wyzsza. Obecna pozycja daje Grupie od kilku do kilkudziesieciu procent udziatéw rynkowych
w krajach, do ktérych kieruje swoje produkty. W przypadku obuwia bezpiecznego i zawodowego
(dla przemystu) najwiekszy udziat wykazywany jest na rynku czeskim (15% - Prabos) oraz niemieckim (7% -
Abeba), natomiast w Polsce wynosi on 5% (Protektor). Daje to duzy potencjat do zdobywania wiekszej czesci
rynku przez bardziej aktywna sprzedaz. Jezeli chodzi o produkty dedykowane dla wojska, to Grupa posiada
ok. 60% udziat w Czechach oraz po ok. 20% rynku polskiego i niemieckiego. Podobne wskazniki notowane sg
dla rynku obuwia strazackiego. Pokazuje to, ze Grupa Protektor posiada silng pozycje na rynku europejskim,
a najblizsze kwartaty powinny przynie$¢ dalsze jej wzmacnianie. Powiekszone moce produkcyjne oraz wiekszy
nacisk potozony na sprzedaz i dotarcie do odbiorcow w krajach, gdzie Grupa juz funkcjonuje, oraz w nowych

panstwach bedg sprzyja¢ skuteczniejszej penetracji i powiekszaniu udziatéw rynkowych.

Czynniki ryzyka

Obecna dywersyfikacja sprzedazy ograniczyta ryzyko uzaleznienia od jednego duzego odbiorcy, jakim
dla Protektora jeszcze kilka lat temu byt MON. Nadal jest on najwiekszym klientem, jednak jego udziat stanowi
teraz zaledwie kilka procent w catej strukturze przychoddw. Niemniej jednak nadal ok. 30% sprzedazy Grupy
zalezy od przetargdw, ktore nie majg charakteru powtarzalnego. Z drugiej strony, cata Grupa uczestniczy teraz
w przetargach organizowanych przez wielu odbiorcdw z réznych panstw, stad utrata pojedynczych kontraktéw
nie spowoduje istotnego pogorszenia jej kondycji finansowe;j.

Znaczacym czynnikiem ryzyka jest natomiast koniunktura w przemysle, ktory odpowiada za mniej wiecej
2/3 przychoddw Grupy. Silne ozywienie i duzy popyt ze strony tego segmentu, jakie teraz jest obserwowane,
sprzyjaja wysokiej sprzedazy. Jednak w przypadku ostabienia ozywienia gospodarczego i gorszych nastrojéw
w przemys$le segment ten moze znaczaco ograniczy¢ swoje zapotrzebowanie na nowe obuwie, co mogtoby
negatywnie wptyna¢ na wyniki Grupy, tak jak byto to w 2009 r. Warto doda¢, ze na razie oczekuje sie dalszego
wzrostu PKB w nastepnych kwartatach, cho¢ zmiany trendu nie mozna wykluczy¢.

Produkty oferowane przez Grupe Protektor naleza do bardzo zaawansowanych technologicznie
i posiadajg certyfikaty potwierdzajace ich wysokq jakos¢. Wadliwy produkt moze jednak w razie wypadku
spowodowac roszczenie wobec producenta ze strony poszkodowanego klienta oraz jednoczesnie przyczynic sie
do utraty zaufania klientow i renomy marki wypracowanej przez wiele lat.

Z kolei zagrozeniem ze strony podazy na rynku s produkty z Azji, ktére charakteryzuja sie nizszym
kosztem wytworzenia i mogg byc oferowane przy nizszych cenach. Dotychczas jednak producenci z Dalekiego
Wschodu nie osiggneli takiego poziomu zaawansowania technologicznego, ktdry pozwolitby skutecznie
konkurowa¢ z europejskimi fabrykami. Poza tym na rynku obuwia specjalistycznego ogromne znaczenie
odgrywa marka budowana przez lata, dlatego nowi gracze majg z tego powodu wysokga bariere wejscia.

Ostatnim z czynnikéw ryzyka jest aspekt cen surowcéw wykorzystywanych w produkcji obuwia.
Najwieksze znaczenie majg tu dwa sktadniki — skory oraz substancje chemiczne. Obecnie nie jest obserwowana
silna presja na wzrost cen tych surowcow, jednak nie mozna takiego scenariusza wykluczy¢, tym bardziej ze
czes$¢ substancji jest ropopochodna, stad zwyzka cen ropy na rynkach $wiatowych bedzie powodowaé podwyzki
cen u dostawcow. Jest to o tyle prawdopodobne, ze na cene ropy pozytywnie beda wptywac dwa istotne
czynniki — postepujace ozywienie gospodarcze oraz spekulacja powodowana ekspansywng polityka monetarng
w USA.

Mimo wskazanych wyzej czynnikéw ryzyka perspektywy Grupy Protektor na najblizszg przysztos¢ wydajg
sie by¢ bardzo obiecujace, do czego gtdwnie przyczyniac sie bedzie dokonana juz w wiekszosci restrukturyzacja

w polskiej spotce, sprzyjajace otoczenie makroekonomiczne oraz dazenie do rozwoju organicznego

13



§BankBGZ

Biuro Maklerskie

przez wejscia na nowe rynki i ekspansje na dotychczasowych rynkach. Efekt ten moze zosta¢ wzmozony

przez ewentualne akwizycje, nad ktdrymi zarzad obecnie pracuje.
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Tabele i prognozy (wybrane pozycje)

Tab. Sprawozdanie z sytuacji finansowej

(mIn PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 102,4 119,4 114,1 113,3 118,1 129,6 142,5
Aktywa trwale 41,9 46,6 44,2 42,2 43,6 44,9 42,6
yvartosa niematerialne 3,6 3,6 4,7 48 5,0 51 51
i prawne
Rzeczowe aktywa trwate 37,0 42,3 38,8 36,7 37,8 39,1 36,8
Aktywa obrotowe 60,5 72,8 69,9 71,1 74,6 84,7 99,9
Zapasy 35,9 49,2 39,7 40,0 44,0 48,3 52,4
Naleznosci krétkoterminowe 15,7 13,4 19,4 22,2 24,4 26,8 29,1
Srodki pieniezne 3,9 6,8 8,0 6,0 3,4 6,7 15,6
PASYWA 102,4 119,4 114,1 113,3 118,1 129,6 142,5
Kapitat wiasny 46,1 66,0 61,4 67,7 77,8 89,7 103,2
Kapitat zakladowy 9,4 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6
Kapitat zapasowy 10,3 13,7 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9
Zyski zatrzymane 9,5 15,8 19,1 23,7 30,0 40,1 52,0
Wynik okresu 8,0 6,3 4,6 6,3 10,1 11,9 13,4
Zobowiazania i rezerwy 56,3 53,4 52,7 45,6 40,3 39,9 39,4
Zobowiagzania

. 9,5 14,0 8,4 7,2 10,0 8,0 6,0
dtugoterminowe
Zobowiazania 38,3 29,9 34,8 29,0 20,9 22,5 23,9
krétkoterminowe
w tym dfug odsetkowy 251 232 22,7 16,7 10,0 8,0 6,0
Zrodfo: BM BGZ, P - prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek zyskoéw i strat

(mIn PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ogé6tem 92,8 156,9 174,8 162,4 178,3 195,9 212,5
zmiana r/r 160,8% 69,0% 11,4% -7,1% 9,8% 9,9% 85%
Koszt sprzed. produktow, 62,6 116,3 1351 119,1 129,4 141,6 152,9
towarow i materiatow
Zysk brutto na sprzedazy 30,2 40,5 39,7 43,3 48,9 54,3 59,6
marza brutto na sprzedazy 32,5% 25,8% 22,7% 26,7% 27,4% 27,7% 28,1%
Koszty sprzedazy 11,4 14,6 19,2 19,5 18,3 20,9 23,5
Koszty ogolnego zarzadu 9,0 9,5 12,6 13,6 14,3 15,0 15,7
Wynik ze sprzedazy 9,9 16,5 7,9 10,2 16,3 18,4 20,4
EBITDA 15,0 18,5 14,2 16,2 21,0 23,1 25,0
EBIT 11,2 12,9 8,5 11,2 16,3 18,4 20,4
marza operacyjna 12,1% 82% 4,9% 6,9% 9,2% 9,4% 9,6%
Saldo z dziatalnosci finansowej 0,2 -1,7 -0,7 -0,7 -0,8 -0,4 -0,4
Zysk (strata) brutto 11,4 11,2 7,8 10,5 15,6 18,0 20,1
marza brutto 12,.3% 7,1% 4,5% 6,4% 87% 92% 94%
Podatek dochodowy 2,9 3,6 3,2 4,2 5,4 6,1 6,6
Zysk (strata) netto 8,0 6,3 4,6 6,3 10,1 11,9 13,4
marza netto 8,6% 4,0% 2,6% 3,9% 57% 6,1% 6,3%
Zrédio: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ
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Tab. Sprawozdanie z przeplywéw pienieznych

(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przeplywy 2 dzialalnosci 3,9 5,8 12,6 8,4 11,2 12,0 13,6
operacyjnej
Zysk netto 8,0 6,3 4,6 6,3 10,1 11,9 13,4
Amortyzacja 2,3 3,8 5,6 5,0 4,7 4,6 4,6
Odsetki 0,5 1,4 0,8 1,5 11 0,7 0,5
Zmiana kapitatu obrotowego -3,3 -4,3 51 -4,3 -4,7 -5,2 -4,9
?rzeplywy_z d.ZIalaanSCI 17,1 -7,0 -4,5 -3,0 -6,0 -6,0 -2,3
inwestycyjnej
Naktady inwestycyjne (CAPEX) -1,0 -2,3 -2,9 -3,0 -6,0 -6,0 -2,3
F:rzeplywy_z dzialalnosci 13,7 4,0 -2,8 7,4 7,8 2,7 -2,5
finansowej
Odsetki -0,4 -0,6 -0,5 -1,5 -1,1 -0,7 -0,5
Kredyty netto 4,5 5,8 0,5 -5,7 -6,3 -2,0 -2,0
Dywidenda 0,0 0,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkow 0,4 2,8 53 -2,0 -2,6 3,3 8,8
pienieznych
Srodki pieniezne:
na poczatek okresu 3,5 3,9 2,7 8,0 6,0 3,4 6,7
na koniec okresu 3,9 6,7 8,0 6,0 3,4 6,7 15,6
Zrddfo: BM BGZ, P - prognozy BM BGZ
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Tab. Wskazniki finansowe

2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
marza brutto na sprzedazy 32,5% 25,8% 22,7% 26,7% 27,4% 27,7% 28,1%
marza EBITDA 16,2% 11,8% 8,1% 10,0% 11,8% 11,8% 11,8%
marza EBIT 12,1% 8,2% 4,9% 6,9% 9,2% 9,4% 9,6%
marza netto 8,6% 4,0% 2,6% 3,9% 5,7% 6,1% 6,3%
ROA 23,5% 8,4% 4,8% 4,1% 6,8% 9,5% 9,7%
ROE 28,4% 13,6% 7,0% 7,7% 9,3% 13,0% 13,3%
dynamika przychoddw 160,8% 69,0% 11,4% -7,1% 9,8% 9,9% 8,5%
dynamika EBITDA 153,9% 23,1% -23,4% 14,4% 29,5% 9,9% 8,5%
dynamika EBIT 210,2% 14,8% -33,6% 31,2% 45,7% 13,0% 10,9%
dynamika EPS -34,7% -28,5% -27,2% 36,6% 60,9% 17,7% 12,9%
dtug/aktywa 24,5% 19,4% 19,9% 14,8% 8,5% 6,2% 4,2%
dtug/kapitat wiasny 54,5% 35,2% 36,9% 24,7% 12,9% 8,9% 5,8%
dtug/EBITDA 1,7 1,3 1,6 1,0 0,5 0,3 0,2
EBIT/odsetki 21,1 5,7 7,5 7,6 15,0 28,4 39,3
ptynnos¢ biezaca 1,6 2,4 2,0 2,4 3,6 3,8 4,2
ptynnos¢ szybka 0,6 0,8 0,9 1,1 1,5 1,6 2,0
ptynnos¢ gotéwkowa 0,10 0,23 0,23 0,21 0,16 0,30 0,65
rotacja zapasow (dni) 141,2 114,6 82,8 90,0 90,0 90,0 90,0
rotacja naleznosci (dni) 61,8 31,1 40,5 50,0 50,0 50,0 50,0
rotacja zobowigzan (dni) 52,1 34,0 32,5 32,5 32,5 32,5 32,5
cykl rotacji gotowki (dni) 150,9 111,7 90,8 107,5 107,5 107,5 107,5
WACC 10,8% 12,0% 11,4% 11,2% 12,1% 12,3% 12,4%
ROIC 12,7% 11,7% 8,2% 10,7% 15,1% 15,3% 15,2%
EVA (min) 1,4 -0,3 -2,7 -0,4 2,6 2,9 3,1
FCFF (min) -9,1 3,0 13,1 6,8 7,2 8,4 14,0
Zrédo: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ

Tab. Wskazniki dla ceny biezacej

2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
EPS 0,46 0,33 0,24 0,33 0,53 0,63 0,71
DPS - - - - - - -
Dividend yield - - - - - - -
BVPS 2,69 3,49 3,23 3,56 4,09 4,72 5,42
P/E 12,6 17,7 24,3 17,8 11,0 9,4 8,3
P/BV 2,2 1,7 1,8 1,6 1,4 1,2 1,1
P/S 1,2 0,7 0,6 0,7 0,6 0,6 0,5
P/CE (cash earnings) 10,9 11,0 10,9 9,9 7,6 6,8 6,2
EV/EBIT 11,7 10,2 15,4 11,7 8,0 7.1 6,4
EV/EBITDA 8,7 7,1 9,2 8,1 6,2 5,7 5.2
EV/S 1,4 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6

Zrodfo: BM BGZ,

P - prognozy BM BGZ
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Nota prawna

Biuro Maklerskie BG Z S.A. prowadzi dziatalno$é maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartogciowych i
Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami  finansowymi. Nadzér nad dziatalnoscia BM BGZ S.A. sprawuje KNF. Niniejsza publikacja zostata
opracowana wytacznie 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 naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw warto$ciowych lub innych
instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaly przygotowane lub
zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM BGZ S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i
w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM BGZ S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na
podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne
podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza wytacznie
podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM BGZ S.A. z zastosowaniem metodologicznej
poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowa¢
jako substytutu do przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest
poradg inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazajg opinie BM BGZ S.A. w dniu jego sporzadzenia i mogg podlegaé zmianom bez uprzedniego
powiadomienia.

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

BM BGZ przyjeto nastepujacg metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy
bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

[0 Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;
O Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);
[0 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, przyszie zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sa zmienne w
czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci
wprowadzonych parametrow i jest wrazliwa na ich zmiane.

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

Wycena metodg poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikow 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 sie do wskaznikéw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony,
to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spoétek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM BGZ S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepujg powigzania i nie sg mu znane informacje, o ktérych mowa w
89 i 810 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw.
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Doradztwo Inwestycyjne telefon adres email

Tomasz Dumata 22329 43 40 tomasz.dumala@bgz.pl
Marcin Lachowski 223294384 marcin.lachowski@bgz.pl
Grzegorz Kujawski 22329 43 46 rzegorz.kujawski@bgz.pl
Tomasz Manowiec 2232943 44 tomasz.manowiec@bgz.pl
Operacje Brokerskie telefon adres email

Jarostaw Duszczyk Klienci instytucjonalni 223294323 jaroslaw.duszczyk@bgz.pl
Marek Niewiadomski Klienci instytucjonalni 223294326 marek.niewiadomski@bgz.pl
Grzegorz Leszek Klienci instytucjonalni 223294325 drzegorz.leszek@bgz.pl
Monika Dudek Klienci detaliczni 22 329 43 24/20 monika.dudek@bgz.pl
Przemystaw Borycki Klienci detaliczni 223294322 przemyslaw.borycki@bgz.pl
Oferty Publiczne (IPO) telefon adres email

Marek Jaczewski Gtéwny specjalista 22329 4353 marek.jaczewski@bgz.pl
Bogustaw Baczyk Gtéwny specjalista 223294342 boguslaw.baczyk@bgz.pl
Internetowe serwisy transakcyjne strona www

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

@IPQbm BGZ Zapisy w ofertach publicznych (IPO) http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zapisy ipo.html
Oddziaty ades telefon ades telefon
Bialystok ul. Suraska 3 a 85 747 01 16 Opole ul. Rynek 24/25 77 454 43 64
Ciechanow ul. 17-go Stycznia 60 23674 1352 Ostroteka ul. Gorbatowa 9 29 760 65 56
Dzierzoniow ul. Rzeznicza 2 74 83197 99 Ptock ul. 1-go Maja 7.d 24 264 17 17
Etk ul. Armii Krajowej 24 87 610 47 17 Poznan ul. Piekary 17 61852 1521
Gorzéw WIkp. ul. Walczaka 3 95 721 63 29 Przemysl ul. Kamienny Most 6 16 675 05 86
Jelenia Goéra ul. Bankowa 34 75 753 30 98 Radom ul. Traugutta 29 48 361 22 70
Kielce ul. Sienkiewicza 47 41 366 02 15 Rzeszéw ul. Jagiellonska 9 17 852 05 21
Kotobrzeg Plac Ratuszowy 5a/1 94 354 74 63 Siedice ul. Joselewicza 3 25 640 90 04
Krakow ul. Pawia 5 1263270 11 Sieradz ul. Saranska 5 438226134
Lublin ul. 1-go Maja 16 a 815319144 Szczecin Plac Lotnikéw 3 b 9143319 20
tomza ul. Dworna 12 86 215 41 99 Tarnobrzeg ul. Wyspianskiego 5 158231115
Lodz ul. Piotrkowska 57 42 67020 70 Tarnéw ul. Lwowska 72/96 ¢ 14 629 11 98
Miedzyrzecz ul. Rynek 7 95 742 1513 Warszawa ul. Grzybowska 4 225815451
Nowy Sacz ul. Nawojowska 4 18 4435391 Warszawa ul. Zurawia 6/12 22 329 44 17
Olsztyn al. Pitsudskiego 11/17 89 527 27 10 Zamos¢é ul. Pitsudskiego 27 a 84 638 54 03
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