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Biuro Maklerskie

19 marzec 2009

Graal Sprzedaj Seko Neutralnie
Ticker: GRL ISIN: PLGRAAL00022 4,18 z} Ticker: SEK ISIN: PLSEKO000014 5,15 zi
| Anaﬁtyk: | Tomasz Manowiec tel. (0-22) 329 43 44 e-mail: tomasz.manowiec@bgz.pl |
INotowania Graal Wyniki Graala za 2008 r. nie byly zadowalajace. Spdtka zakonczyta 2008 r. z wynikiem
max. cena 52 tygodnie (z}) 27,95] 12,4 min zt zysku netto przy 400 min zt przychodéw. Przychody wzrosty w stosunku do 2007 r. o
min. cena 52 tygodnie (z}) 4,95] 19%, jednak na poziomie zysku byto juz gorzej niz rok wczesniej, kiedy Spotka miata wynik netto

14,9 min zt. Nalezy réwniez zaznaczy¢, ze prawie 1/3 zysku za 2008 r. wynika ze zwrotu podatku
|Dane podstawowe Graal dochodowego.

Najwiekszym problem i zarazem zagrozeniem dla Spotki jest bardzo wysokie zadtuzenie,

Kurs (18/03/09) 4,99 ktdre w znacznym stopniu obcigza osiagany wynik finansowy. Spéice nie udato sie zmniejszyé
Wycena DCF (zt) 4,94| zadtuzenia w ubiegtym roku i nadal wynosi ono ponad 100 min zt, przy czym znaczna jego cze$¢

3 41| t° zadtuZzenie krétkoterminowe, ktdre bedzie musiato by¢ zrolowane po wysokim koszcie.
r

Wycena poréwnawcza (zf) e : " ! o
Przy zatozeniach przyjetych przez nas w modelu DCF otrzymaliSmy wycene jednej akcji

Liczba akdji (tys.) 80564 Spotki na poziomie 4,94 zt. Natomiast z wyceny poréwnawczej wynika cena 3,41 zt. Nadajac
Kapitalizacja (min zt) 40,2] wskaznikom réwne wagi, ustaliliémy cene docelowa na poziomie 4,18 zt i zdecydowalismy sie
EV (min zt) 149,3| wydac rekomendacje SPRZEDAJ dla Graala.
Graal (min. z1) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 336,3 400,0 440,0 475,2 513,2 550,2
zmiana r/r (%) 51,1% 19,0% 10,0% 8,0% 8,0% 7,2%
EBITDA 33,5 26,8 32,4 35,2 38,0 40,8
EBIT 23,1 16,5 17,7 19,2 20,9 22,4
marza EBIT (%) 6,9% 4,1% 4,0% 4,0% 4,1% 4,1%
Zysk netto 14,9 12,4 6,9 8,7 10,4 12,2
marza netto (%) 4,43% 3,11% 1,58% 1,82% 2,03% 2,21%
EPS (zt) 1,85 1,54 0,86 1,07 1,30 1,51
DPS (zt) . . - . B, -
P/E 2,7 3,2 58 4,6 3,9 3,3
EV / EBITDA 4,5 5,6 4,6 4,2 3,9 3,7
P - prognozy BM BGZ
[Notowania Seko Wynik Seko za 2008 r. byt gorszy niz uzyskany rok wczesniej. Pomimo dynamicznego
max. cena 52 tygodnie (z}) 13,00] wzrostu przychoddw (20% r/r) Spétka osiagneta nizszy zysk netto o 40% (2,7 min wobec 4,6 min

w 2007 r.). Gorszy rezultat na poziomie netto jest efektem kosztéw finansowych, na ktdre ztozyty

min. cena 52 tygodnie (zt) 4,500 " - Do " . . o A4
sie ujemne rdznice kursowe. Spdtka, jako importer netto, boleSnie odczuta spadek wartosci

|Dane podstawowe Seko zlotego w drugiej potowie ubiegtego roku.
Mimo to perspektywy dla Seko sg dobre. Spdtka zamierza w tym roku rozpoczaé budowe
Kurs (18/03/09) 4,70] nowego zaktadu produkcyjnego, co pozwoli zwiekszy¢ moce produkcyjne nawet o 100%, a czes$¢
Wycena DCF (z}) 6,15 kosztow inwestycji (60% z planowanych 30 min zt) pokryte zostanie z dotacji unijnych.

Dodatkowym atutem Spdiki jest brak zadtuzenia odsetkowego.

Wycena porownawcza (zf) 3,66 Przyjete przez nas zatozenia do modelu DCF wskazujq na cene akgcji Seko na poziomie 6,15

Liczba akdji (tys.) 6 650] zt. W zestawieniu z innymi spétkami otrzymali$my cene 3,66 zt za jedna akcje. Obliczajac cene
Kapitalizacja (min zf) 31,3| docelowa jako $érednig tych wartosci, otrzymailsmy 5,15 zt. W zwigzku z tym wydajemy
EV (min 2f) 27,7 rekomendacje NEUTRALNIE dla Seko.
Seko (min. zt) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 93,0 111,7 119,5 137,5 206,2 247,4
zmiana r/r (%) 16,7% 20,1% 7,0% 15,0% 50,0% 20,0%
EBITDA 6,5 6,2 7,1 9,3 13,2 17,3
EBIT 50 3,8 3,9 4,1 8,0 11,7
marza EBIT (%) 5,3% 3,4% 3,3% 3,0% 3,9% 4,7%
Zysk netto 4,6 2,7 3,2 3,3 6,5 9,4
marza netto (%) 4,94% 2,38% 2,64% 2,42% 3,15% 3,81%
EPS (zt) 0,69 0,40 0,47 0,50 0,98 1,42
DPS (Z’f) - - - - - 0,50
P/E 6,8 11,8 9,9 9,4 4,8 3,3
EV / EBITDA 4,2 4,5 3,9 3,0 2,1 1,6
P - prognozy BM BGZ
|

Informacje nt ujawniania konfilktu interesow, o ktorych mowa w § 9 i 10 Rozporzgdzenia Rady Ministrow z dnia 19 paZdziernika 2005 roku
znajauja sfe na ostatniej stronie niniejszej publikacyi
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Wycena

Wyceny spdtek dokonano za pomoca:

. metody fundamentalnej opartej na zdyskontowanych przeptywach pienieznych;

e metody poréwnawczej.

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

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

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

Wycena DCF

Wykorzystujac metode DCF, otrzymaliSmy wartos¢ spotki Graal w wysokosci 39,0 min zt, co implikuje

warto$¢ fundamentalng jednej akcji na poziomie 4,94 zt. Natomiast warto$¢ spotki Seko wyniosta 39,9 min zt,

co wskazuje na warto$¢ jednej akcji w wysokosci 6,15 z+. 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 5,5%;
wspotczynnik beta dla obu spdtek przyjeliSmy na poziomie 1,3;

wzrost wolnych przeptywéw po okresie prognozy zaktadamy w wysokosci 2%;

koszt kapitatu obcego przyjelismy na statym poziomie dla catego okresu prognozy (8%);
efektywna stopa podatkowa wynosi 19%;

szacunek nakfadow inwestycyjnych w okresie prognozy zostat oparty o wartos¢ naktadow
odtworzeniowych, ktdre ksztaltujg sie na poziomie potowy amortyzacji; nie zaktadamy
inwestycji zwiekszajacych moce produkcyjne;

wielko$¢ zadtuzenia spétek pozostaje na wzglednie statym poziomie;

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

w prognozie przyjeto brak dywidendy wyptacanej przez Graala; zaktadamy, ze ze wzgledu na
inwestycje Seko wyptaci pierwsza dywidende w 2012 r.;

rotacje zobowigzan, zapaséw i naleznosci nie beda sie zmieniaC i pozostang na poziomie
z ostatniego roku (odpowiednio 79, 69 i 125 dla Graala oraz 61, 33 i 76 dla Seko);

nie zaktadamy emisji nowych akcji;

w prognozie nie uwzgledniamy transakcji jednorazowych;

wszystkie wartosci wyrazone sg nominalnie;

cena akcji zostata wyliczona na dziern 19.03.2009 .
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Tab. Wycena metoda DCF — Graal

(min PLN) 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P  2018P
Przychody 440,0 475,2 513,2 550,2 585,9 621,1 652,2 684,8 719,0 755,0
EBIT 17,7 19,2 20,9 22,4 23,7 25,3 28,1 31,0 32,4 33,6
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 14,3 15,6 16,9 18,1 19,2 20,5 22,8 25,1 26,2 27,2
Amortyzacja 14,8 16,0 17,1 18,4 19,7 20,5 13,6 13,1 13,0 13,3
CAPEX 8,0 7,4 8,0 8,6 9,2 9,8 10,3 6,8 9,9 13,0
Inwestycje w kapitat obrotowy 10,6 11,0 11,9 11,6 11,2 11,0 9,7 10,2 10,7 11,3
FCFF 10,4 13,1 14,1 16,4 18,5 20,1 16,3 21,2 18,6 16,3
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 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Koszt kapitatu wiasnego 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2%
Koszt dtugu 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
% kapitatu wiasnego 63,0% 65,4% 67,6% 70,0% 73,1% 76,3% 79,7% 83,3% 87,0% 90,8%
% diugu 37,0% 34,6% 32,4% 30,0% 26,9% 23,7% 20,3% 16,7% 13,0% 9,2%
WACC 10,7% 10,8% 11,0% 11,2% 11,4% 11,6% 11,8% 12,0% 12,3% 12,5%
Suma DFCF 92,3
Warto$¢ rezydualna (TV) 187,3
Zdyskontowana TV 55,8
Warto$¢ dziatalnosci operacyjnej 148,1
Gotéwka netto -109,1
Warto$¢ kapitatu wtasnego 39,0
Liczba akcji (min szt.) 8,06
Wartosc¢ 1 akcji (19.03.2009) 4,94
Zrdio: BM BGZ, P - prognozy BM BGZ

Wycena metodg DCF charakteryzuje sie duzg wrazliwoscig na przyjete w modelu zatozenia. Ponizsza
tabela przedstawia wrazliwo$¢ wyceny na zmiany wspodtczynnika beta oraz zmiane stopy wzrostu wolnych
przeptywéw po okresie prognozy. Wzrost lub spadek wspdiczynnika beta o 0,1 powoduje zmiane wyceny
0 ok. 15%. Natomiast zwiekszenie lub zmniejszenie tempa wzrostu przeptywéw o 0,5 p. p. skutkuje wyceng

rozniacy sie o ok. 10%. Przy naszych zatozeniach szacujemy wartos¢ jednej akcji Graala na 4,94 zt.

Tab. Analiza wrazliwosci wyceny na przyjete zatozenia — Graal

wzrost FCFF w nieskonczonos$c¢

1,0% 1,5% 2,0% 2,5%  3,0%
1,1 5,65 6,12 6,65 7,25 7,93
1,2 4,87 5,29 5,76 6,29 6,89
beta 13 4,15 4,53 4,94 5,41 5,04
14 3,48 3,82 4,19 4,61 5,08
1,5 2,86 3,17 3,50 3,87 4,29

Zrodlo: BM BGZ.



§BankBGZ

Tab. Wycena metoda DCF — Seko

(min PLN) 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
Przychody 119,5 137,5 206,2 247,4 259,8 272,8 286,4 300,8 315,8 331,6
EBIT 3,9 41 8,0 11,7 9,5 9,1 9,2 11,4 11,8 12,6
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 3,2 3,3 6,5 9,4 7,7 7,4 7,4 9,3 9,5 10,2
Amortyzacja 3,2 5,2 52 5,6 6,1 5,0 4,2 2,6 3,0 2,8
CAPEX 12,0 18,0 2,6 2,6 2,8 3,0 2,5 2,1 2,0 3,0
Inwestycje w kapitat obrotowy -1,6 1,9 11,5 52 2,3 1,7 1,8 1,8 1,9 3,9
FCFF -4,0 -11,4 -2,5 7,3 8,6 7,7 7,4 7,9 8,6 6,3
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 dtugu 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
% kapitatu wtasnego 90,5%  98,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
% dtugu 9,5% 2,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 13,1% 13,7% 13,8% 138%  13,8%  13,8%  13,8% 13,8%  13,8%  13,8%
Suma DFCF 8,7
Warto$¢ rezydualna (TV) 55,9
Zdyskontowana TV 13,6
Warto$¢ dziatalnosci operacyjnej 22,3
Gotdwka netto 3,6
obecna warto$¢ dotacji 14,0
Wartos¢ kapitatu wtasnego 39,9
Liczba akcji (min szt.) 6,65
Wartos¢ 1 akcji (19.03.2009) 6,15
Zrdfo: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ

Wycena Seko charakteryzuje sie znacznie mniejszg wrazliwoscig na zmiane zatozen modelu DCF
niz wycena Graala. Modyfikacja wspotczynnika beta powoduje zmiane wartosci wycenianych akcji o ok. 5%,
natomiast wzrost lub spadek tempa wzrostu wolnych przeptywdw po okresie prognozy o 0,5 p. p. wptywa
na wycene w stopniu 2-3%. Przyjete przez nas zatozenia wskazujg na warto$¢ jednej akcji Seko na poziomie
6,15 zt.

Tab. Analiza wrazliwosci wyceny na przyjete zatozenia — Seko

wzrost FCFF w nieskonczonos$c¢

1,0% 1,5% 2,0% 2,5%  3,0%
1,1 6,61 6,72 6,85 7,00 7,16
1,2 6,27 6,37 6,48 6,60 6,74
beta 13 5,96 6,05 6,15 6,25 6,37
14 5,69 5,76 5,85 5,94 6,03
1,5 5,43 5,50 5,57 5,65 5,73

Zrodlo: BM BGZ.
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Wycena poréwnawcza

Wartos¢ spotki szacowali$my na podstawie popularnych wskaznikdéw 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 spétki przed
oprocentowaniem i opodatkowaniem powiekszonego o amortyzacje).

Wyceny porownawczej dokonaliSmy w zestawieniu z trzecig spotkqa z GPW operujacq w branzy
spozywczej, ktéra dziata w segmencie rybnym — Wilbo. Dziatalno$¢ spétki obejmuje produkcje i sprzedaz
konserw rybnych i miesnych, owocdw morza i ryb mrozonych. Podobnie jak konkurenci, Wilbo réwniez czes¢

sprzedazy kieruje na eksport.

Tab. Wycena poréwnawcza w zestawieniu ze spétkami krajowymi — Graal

EV/EBIT EV/EBITDA P/E
Spotka 2008P 2009P 2008P 2009P 2008P 2009P
Wilbo 6,0 3,7 3,1 2,8 6,1 4,6
Seko 7,3 7,1 4,5 3,9 11,8 9,9
Srednia 6,6 5,4 3,8 3,3 8,9 7,3
Graal
wskazniki dla Graal 9,0 8,5 5,0 4,6 3,2 5,8
Implikowana cena
1 akcji Graal 0,00 0,00 0,44 0,00 13,75 6,27
Wagi dla wskaznikow 33% 33% 33%
Wycena 1 akgji 3,41
Zrédbo: BM BGZ. P - prognoza BM BGZ

W poréwnaniu ze spotkami konkurencyjnymi wobec Graala, Spétka wyglada bardzo niekorzystnie.
Ze wzgledu na wysokie zadtuzenie w stosunku do kapitalizacji Spdtki wskazniki EV/EBIT i EV/EBITDA wykazujg
ujemne wartosci, ktore w obliczeniach zostaty zastgpione wartoscig 0. Wynikiem tego jest wyznaczenie ceny
na poziomie 3,41 zt, czyli znacznie ponizej biezacych notowan Spétki. Tak niskie wartosci wskaznikéw opartych
o warto$¢ EV wskazujq na to, ze rynek uwzglednia w cenach Zrddta zysku (transakcje jednorazowe)

oraz zagrozenie zwigzane z zadtuzeniem.

Tab. Wycena poréwnawcza w zestawieniu ze spotkami krajowymi — Seko

EV/EBIT EV/EBITDA P/E
Spodtka 2008P | 2009P | 2008P | 2009P | 2008P | 2009P
Wilbo 6,0 3,7 3,1 2,8 6,1 4,6
Graal 9,0 8,5 5,0 4,6 3,2 5,8
Srednia 7,5 6,1 4,0 3,7 4,6 52
Seko
wskazniki dla Seko 7,3 71 4,5 3,9 11,8 9,9
Implikowana cena
1 akcji Seko 4,83 4,02 4,30 4,48 1,86 2,47
Wagi dla wskaznikéw 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji 3,66

Zrédio: BM BGZ, P - prognoza BM BGZ
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Réwniez Seko w wycenie poréwnawczej wypada gorzej niz wskazywatyby na to biezace notowania
Spotki. Szczegdlnie wskaznik cena/zysk niekorzystnie wptywa na wycene, poniewaz wynik netto za 2008 r. byt

niski. Obliczona w oparciu 0 powyzsze wskazniki cena Seko wynosi 3,66 zt.

Podsumowanie wyceny

Ostateczng wycene uzyskaliémy, obliczajac Srednig wazong z ceny uzyskanej metodg DCF oraz z wyceny
poréwnawczej ze spétkami krajowymi, nadajac obu wartosciom réwne wagi (50%). W wyniku naszych
szacunkow cene docelowg dla Graala ustalamy na 4,18 zt, natomiast dla Seko na 5,15 zt. W przypadku Graala
cena docelowa rdzni sie do ceny rynkowej o wiecej niz 10%, w zwigzku z czym, zgodnie z metodologig
wydawanych przez nas rekomendacji, zdecydowaliémy sie wyda¢ rekomendacje SPRZEDAJ dla Graala.
W przypadku Seko cena docelowa nie rdzni sie znaczaco od ceny biezacej, dlatego wydajemy rekomendacje
NEUTRALNIE dla Seko.

Tab. Wycena koncowa — Graal

wycena 1
akcji waga
metoda DCF 4,94 50%
metoda poréwnawcza
(spotki krajowe) 3,41 50%
wycena Graal 4,18
obecna cena akgji 4,99

Zrodfo: BM BGZ,

Tab. Wycena koncowa — Seko

wycena 1
akcji waga
metoda DCF 6,15 50%
metoda poréwnawcza
(spoiki krajowe) 3,66 50%
wycena Seko 5,15
obecna cena akgdji 4,70

Zrédio: BM BGZ,
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Aaklerskie

Charakterystyka spotki — Graal

Wyniki finansowe

Wyniki Spétki Graal za czwarty kwartat ubiegtego roku nie byty zadowalajace. Grupa osiggneta w tym
czasie 132 min zt przychoddw, co oznacza wzrost 0 38% w stosunku do ostatniego kwartatu 2007 r. Jednak
zysk operacyjny wyniost zaledwie 0,3 min zt, ktdry zawdzieczany jest jedynie dziatalnosci pozaoperacyjnej,
poniewaz zysk na sprzedazy byt ujemny (-3,5 min zt). Natomiast dodatni wynik netto w wysokosci 4,5 min zt
jest efektem otrzymania zwrotu podatku dochodowego w wysokosci prawie 6 min zt.

W catym 2008 r. spdtka wypracowata 400 min zt przychodéw, czyli o 19% wiecej niz rok wczesniej.
Jednak na wszystkich poziomach zysku osiggniety wynik byt nizszy niz w 2007 r. Zysk z dziatalnoSci operacyjnej
to w znacznej mierze (ponad 10 min zt) pozostate przychody operacyjne, na ktdre sktadaty sie rozwigzane
rezerwy oraz sprzedaz majatku. Zysk EBITDA utrzymany zostat na poziomie niewiele nizszym niz w 2007 r.
i wynidst niemal 30 min zt, gtéwnie dzieki wzrostowi wartosci amortyzacji. Zysk netto byt o potowe nizszy niz

rok wczesniej, w dodatku w znacznej mierze pochodzit ze zwrotu podatku.

Tab. Wyniki finansowe Graal

(min PLN) 2006 2007 2008 2009P
Przychody ogétem 222,6 336,3 400,0 440,0
zmiana r/r 33,8% 51,1% 19,0% 10,0%
EBIT 13,9 23,1 16,5 17,7
marza operacyjna 6,3% 6,9% 4,1% 4,0%
EBITDA 17,2 33,5 29,8 32,4
Zysk brutto 11,3 18,1 8,6 8,6
Zysk netto 10,6 14,9 12,4 6,9
marza netto 4,8% 4,4% 3,1% 1,6%
Przeptywy z dziatalnosci
operacyjnej -8,6 47,0 48,3 20,2
Przeptywy z dziatalnosci
inwestycyjnej -81,9 -59,2 -37,0 -8,0
Przeptywy z dziatalnosci
finansowej 82,2 -14,0 -16,0 -17,1
Zrddio: sprawozdania Spolki, BM BGZ. P - prognoza BM BGZ

Spdtka wypracowuje wysokie dodatnie przeptywy z dziatalnosci operacyjnej, na ktdre sktadajq sie
gtéwnie zysk netto oraz wzrost zobowigzan handlowych. Graal ma stosunkowo dtugie rotacje zobowigzan
i finansuje w ten sposdb swojq dziatalnos¢.

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej wykazujg duze ujemne wartosci, ktore sg efektem
przeprowadzonych inwestycji i, w wiekszej mierze, wydatkéw na przejecia innych spétek wigczanych do grupy
kapitatlowej. Na biezacy rok planowane sg naktady inwestycyjne w wysokosci ok. 8 min zi. Natomiast
na przeptywy z dziatalnosci finansowej sktadajq sie przede wszystkim sptaty kredytdw oraz zacigganie nowych
zobowigzan a takze ptacone od dtugu odsetki. Spdtka w dotychczasowej historii nie ptacita dywidendy oraz nie
ma takich planéw w najblizszej przysztosci.

Negatywng charakterystyka Graala jest stosunkowo wysoki poziom zadtuzenia. Catkowita wartos¢
zobowigzan odsetkowych na koniec roku wynosita 117,5 min zi. Po okresie intensywnej dziatalnosci

akwizycyjnej, ktéra finansowana byta kolejnymi kredytami, Spétka zamierza obecnie zmniejszaé poziom
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zadtuzenia. W ubiegtym roku dtug zmniejszyt sie jedynie o 2 min z, jednak na ten rok planowana jest juz sptata
ok. 15 min zt. Problemem moze by¢ duzy udziat w strukturze zadtuzenia zobowigzan krotkoterminowych.
Ze sprawozdan spdtki wynika, ze w pierwszym poétroczu 2009 r. sptacie podlega ponad 31 min zt kredytéw.
Konieczno$¢ rolowania dtugu w trudnych warunkach na rynku finansowym bedzie miata swoje konsekwencje
w wyzszym koszcie finansowania. Spowoduje to jeszcze wieksze obcigzenie Spotki kosztami finansowymi,
ktdre i tak sq juz wysokie (za 2008 r. wspotczynnik pokrycia odsetek EBIT/odsetki wyniést 1,9, przy czym
w czwartym kwartale zysk operacyjny byt nizszy niz zaptacone odsetki).

Po wiaczeniu do Grupy Kapitatowej nowych podmiotéw nastepujq teraz procesy integracji i optymalizacji
dziatalnosci. Spétka dynamicznie zwieksza warto$¢ przychoddw, ktére wynikaja zardwno z akwizycji,
jak i ze wzrostu organicznego. Produkty kierowane sg gtownie do sieci handlowych, do ktdrych trafia 55%
sprzedazy, przy czym 30% to marki wilasne Grupy, a pozostate 25% stanowig marki sieci handlowych.
Ok. V4 przychoddéw pochodzi z handlu tradycyjnego, reszte stanowi eksport.

Graal dosy¢ aktywnie dziata na rynku eksportowym, gdzie kierowane jest 21% produkcji, gtdwnie
pod markami sieci handlowych. Warto$¢ eksportu wyniosta w zesztym roku ok. 75 min zt, co stanowi znaczny
wzrost w stosunku do poprzedniego roku, kiedy eksport stanowit jedynie 11% przychoddéw. Z drugiej strony
Spotka znaczng cze$¢ surowca importuje z Dalekiego Wschodu i Europy Potnocnej. Spdtka zaimportowata
w zesztym roku surowiec o wartosci ok. 150 min zt.

W zwigzku z posiadaniem ekspozycji netto na zmiane kursu walutowego Spétka zawierata transakcje
hedgingowe, jednak stanowity one niewielkg wartos¢ i nie miaty wiekszego wptywu na wynik. Spétka zawarta
tez kontrakt CIRS polegajacy na zamianie wylacznie oprocentowania opartego o stope WIBOR
na oprocentowanie oparte o LIBOR na USD. W zwigzku z tym spadek stép procentowych w Stanach

Zjednoczonych przyczynit sie do spadku obcigzenia odsetkami.

STRUKTURA KOSZTOW

Struktura kosztdw Graala charakteryzowata sie wysokq stabilnoscia w ostatnich latach, tzn. udziat
poszczegdlnych pozycji w catkowitej wielkosci kosztdw utrzymywat sie na bardzo zblizonym poziomie.
Najwiekszg cze$¢ kosztow stanowi pozycja odpowiadajaca za zuzycie materiatow i energii, ktdra obejmuje
ok. 2/3 wartosci kosztdw rodzajowych. W odniesieniu do przychodéw warto$¢ tej pozycji zwieksza sie wraz

ze zwiekszaniem w strukturze sprzedazy produktdw wiasnych kosztem sprzedazy towardow.

Rys. Struktura kosztoéw rodzajowych Graala w 2007 r. i 2008 r.

B Amortyzacja

B Zuzycie materiatdw i energii
B Ustugi obce

O Podatki i opfaty

@ Wynagrodzenia

B Swiadczenia pracownicze

16,0%
O Pozostate

17,4%

Zrdho: sprawozdania Spolki, BM BGZ.
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Drugg co do znaczenia pozycjq sq ustugi obce, czyli przede wszystkim koszty logistyczne oraz wynajem
powierzchni magazynowych. Duzg role odgrywaijg tez koszty wynagrodzen, ktdrych udziat wzrdst w ostatnich
latach z 10% do 14%, podobnie jak u innych przedsiebiorstw z branzy, co jest efektem wzrostu ptac
w gospodarce. Istotny jest rowniez wzrost amortyzacji, bedacy gtéwnie wynikiem przeje¢. Ogdlna struktura

kosztéw Graala nie odbiega od rozktadu w innych spétkach z branzy.

Dziatalno$¢ operacyjna

Graal jest Grupg kapitatowa skupiajaca spotki dziatajace w branzy przetwdrstwa rybnego. Firma istnieje
juz prawie 20 lat, przy czym na poczatku funkcjonowata jako hurtownia spozywcza, po czym wiaczyla sie
w dziatalno$¢ produkcyjna. Przeprowadzane w kolejnych latach akwizycje doprowadzity do tego, ze Graal jest
obecnie najwiekszym podmiotem w Polsce w swojej branzy pod wzgledem wielkosci przychoddw.

Obecnie oferta handlowa obejmuje m. in. konserwy rybne, konserwy miesne, owoce morza, kawiory,
ryby mrozone marynaty, satatki rybne i warzywne oraz dania obiadowe. Tak szeroki asortyment powoduje,
ze Graal jest obecny w kazdym segmencie rynku rybnego. Struktura asortymentowa Graala przedstawiona jest

na wykresie.

Rys. Struktura asortymentu Graala (wg wartosci przychodéw)

o
4% 4%

22% | konserwy

B ryby wedzone
49% @ marynaty

O ryby mrozone

O dania obiadowe

Zrédfo: Spotka, BM BGZ.

W strukturze sprzedazy dominujaca pozycje stanowi kanat nowoczesny, czyli wszelkie sieci handlowe,
przez ktore generowanych jest 55% przychoddw. Prawie potowe z nich (24% catej sprzedazy) stanowiq
produkty kierowane na rynek pod obcymi markami, ktorych odbiorcami sg m. in. Biedronka, Tesco, Carrefour,
Real, czy Kaufland. Natomiast pozostata czeS¢ przychodow w tym segmencie oraz cata sprzedaz z kanatu
tradycyjnego generowana jest przez produkty pod markami wiasnymi producenta. W wyniku dokonanych
przeje¢ w Grupie Graal wystepuje obecnie kilka marek. Sa to: Graal, Black Rose, Superfish, Koral, Kordex,
Gaster i Tess.

Coraz wieksze znaczenie w Grupie ma réwniez sprzedaz eksportowa do Europy Zachodniej i Ameryki,

gtéwnie w postaci produktéw pod markami obcymi. W ubiegtym roku ze sprzedazy za granice pochodzito 21%
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przychoddw, czyli ok. 80 min zt. Stanowi to znaczacy wzrost w stosunku do roku poprzedniego, kiedy eksport
odpowiadat jedynie za 11% sprzedazy. Z drugiej strony duza ilo$¢ surowca jest importowana i rozliczana
w dolarach i euro (w 2008 r. import wyniost ok. 150 min zt). W zwigzku z tym Spétka posiada ekspozycje netto
na zmiane kurséw walutowych, a staby ztoty niekorzystnie wptywa na wyniki. Zgodnie z zapewnieniami

Zarzadu, Spoétka obecnie nie posiada, poza wymienionymi wczesniej, instrumentow pochodnych.

Rys. Struktura sprzedazy Graal

1%

24% @ marki obce
O marki wtasne
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Zrédio: Spotka, BM BGZ.

Produkcja w Spotce odbywa sie przy wykorzystaniu nowoczesnych linii technologicznych oraz przy
zachowaniu wysokich norm jakosciowych. Spdtka byta réwniez wiaczona do grona Gazel Biznesu,

czyli najbardziej dynamicznie rozwijajacych sie spotek krajowych.

Struktura Grupy Kapitatowej Graal

Graal bardzo aktywnie angazowat sie w akwizycje w ostatnich latach. Do Grupy zostato wtgczonych kilka
nowych spdtek dziatajacych w branzy przetworstwa rybnego jako producenci lub dystrybutorzy produktow
rybnych. Kolejne marki przylaczane do Graala przyczyniaty sie do zwiekszania dywersyfikacji sprzedazy
i poszerzania grona klientow. Ponizej znajduje sie krotka charakterystyka spotek nalezacych do Grupy
Kapitatowej Graal.

Polinord jest producentem konserw rybnych pod znakiem handlowym EURA.

Koral zostat kupiony za 44 min zt w grudniu 2006 r. Jest to jedna z wiekszych spétek i zarazem wiodacy
eksporter branzy rybnej w Polsce. Koral jest spotka o ugruntowanej pozycji rynkowej jako producent tososia
wedzonego i innych ryb wedzonych, marynat oraz konserw rybnych.

Kooperol zajmuje sie produkcjq i dystrybucjg konserw miesnych oraz obiadowych dan gotowych
w stoikach i na tackach. Spdtka zostata wigczona do Grupy w lipcu 2007 r.

Gaster z kolei jest producentem marynat i satatek. Graal zwiekszyt swéj udziat w tej spdtce do 100%.

Kordex produkuje ryby marynowane, solone i mrozone oraz wyroby garmazeryjne. Spotka kupiona
za 16 min zt w lipcu 2006 r.

Ruskij Caviar znajduje sie w Grupie juz od 2005 r. Jest to spotka niszowa, ktdéra zajmuje sie
pozyskiwaniem i produkcjq kawioru.

Agrofish produkuje maczke rybna, olej rybny oraz pasze nowej generacji. Koszt zakupu udziatow

w spotce wynidst w grudniu 2006 r. 4 min zt.
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Rys. Struktura Grupy Kapitalowej Graal
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rybnych oraz konserw, ktore
sprzedawane s pod markami
Superfish, Abba i Barka. Spodtka
zakupiona zostata na przetomie
2007 i 2008 r. od norweskiego
wiasciciela za 10 min zt.

W najblizszym  czasie
powinno doj$¢ do kolejnego
zakupu, poniewaz podpisana juz
zostala umowa  przedwstepna
dotyczaca transakcji kupna spotki
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Superfish.

Zrddio: Spotka, BM BGZ,

Struktura akcjonariatu

Najwiekszym akcjonariuszem spotki Graal jest Bogustaw Kowalski, ktory jednoczesnie jest zatozycielem

spotki i petni funkcje Prezesa. Poza tym w akcjonariacie znajduje sie dwoch inwestordw instytucjonalnych —

Millennium TFI oraz Generali OFE, posiadajacy odpowiednio 12,5% oraz 6,4% akgji. Reszta akcji znajduje sie

w wolnym obrocie (prawie 40%).

Rys. Struktura akcjonariatu Graal S.A.
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Bogustaw Kowalski 41,5% 41,5%
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Generali OFE 6,4% 6,4%
pozostali 39,7% 39,7%

Zrddio: Spdtka, BM BGZ,
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Charakterystyka spotki — Seko

Wyniki finansowe

W 2008 r. Seko osiggneto 111,7 min zt przychoddw oraz 2,7 min zt zysku netto, co stanowi w stosunku
do 2007 r. odpowiednio wzrost 0 20% i spadek 0 42%. Tradycyjnie najwieksza czesS¢ przychoddw zrealizowana
zostata w czwartym kwartale, jednak sytuacja w otoczeniu zewnetrznym uniemozliwita osiagnigcie wysokiego
wyniku netto. Przyczynity sie do tego gtdwnie straty na rdznicach kursowych, wynikajace z dynamicznego
ostabienia sie polskiej waluty w tym okresie.

Seko systematycznie zwieksza swojq sprzedaz, uzyskujac od kilku do kilkunastu procent wzrostu
przychoddw w kolejnych latach. Znaczny wzrost przychodéw moze nastapi¢ dopiero po uruchomieniu nowego
zaktadu, ktory zostanie oddany do uzytku w 2010 r. Wtedy dynamika sprzedazy znacznie wzrosnie, dzieki
poszerzeniu asortymentu i wykorzystaniu mozliwosci eksportowych.

Do ubiegtego roku marza operacyjna charakteryzowata sie statym poziomem, jednak nie udato sie
utrzymac jej w 2008 r. Wzrost kosztow, gtdwnie ptac oraz kosztéw transportu, spowodowat, iz uzyskiwana
rentowno$¢ obnizyta sie. Dodatkowym czynnikiem dziatajacym na niekorzy$¢ Spdtki byto odwrdcenie sie trendu
aprecjacyjnego ztotego, przez co importowany surowiec stat sie drozy. Dtugoterminowe kontrakty negocjowane
na kilka miesiecy w przyszto$¢ nie pozwolity zwiekszyé cen sprzedawanych produktéw, w zwigzku z czym zysk
musiat sie zmniejszy¢. Niewielkg korzy¢ dat natomiast spadek kosztéw logistyki i opakowan w drugiej potowie
roku.

Poniewaz Seko posiada bardzo niewielkie zadtuzenie, wynik netto nie jest obcigzony wysokimi kosztami
obstugi kredytéw (na koniec czwartego kwartatu catkowite zadtuzenie Spdtki wynosito niecate 5 min zi,
natomiast w styczniu zostato w catoSci sptacone). Efektem wspomnianych wyzej czynnikdw byt spadek marzy
netto z 4,9% do 2,4%. Wyniki w biezacym roku powinny by¢ poprawione zaréwno na poziomie przychoddw,

jak i zysku.

Tab. Wyniki finansowe Seko

(min PLN) 2006 2007 2008 2009P
Przychody ogdtem 79,7 93,0 111,7 119,5
zmiana r/r 83% 16,7% 20,1% 7,0%
EBIT 4,4 5,0 3,8 3,9
marza operacyjna 56% 5,3% 3,9% 3,3%
EBITDA 5,8 6,5 6,2 7,1
Zysk brutto 3,8 5,7 3,3 3,9
Zysk netto 3,0 4,6 2,7 3,2
marza netto 3,8% 4,9% 2,9% 2,6%
Przeptywy z dziatalno$ci
operacyjnej 3,8 4,1 2,6 8,0
Przeptywy z dziatalnosci
inwestycyjnej -3,6 -12,2 9,1 -12,0
Przeptywy z dziatalnosci
finansowej -0,7 28,0 -5,3 -3,7
Zrédio: sprawozdania Spotki, BM BGZ. P - prognoza BM BGZ

Seko osigga dodatnie przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej, natomiast dziatalnos¢ inwestycyjna wykazuje

ujemne saldo, wynikajace z naktadéw inwestycyjnych na $rodki trwate. W 2007 r. Spotka pozyskata Srodki
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z emisji akcji, w zwigzku z czym przeptywy finansowe byly dodatnie. W ubiegtym roku ujemne saldo wynikato
ze sptaty wiekszosci zadtuzenia. Spdtka nie ptacita dotychczas dywidendy i nie zamierza przeznacza¢ zadnych
$rodkdw na ten cel przynajmniej do zakonczenia inwestycji w nowy zaktad.

Na ponizszym wykresie przedstawiona jest sezonowo$¢ sprzedazy w branzy rybnej. Najwieksze
przychody, a zarazem najwieksze zyski, realizowane sg w czwartym oraz w pierwszym kwartale kazdego roku.
Seko udaje sie systematycznie zwieksza¢ przychody, osiagajac wysokie wzrosty w kolejnych kwartatach.
Tendencja ta powinna utrzymaé sie réwniez w przysziosci, szczegélnie po zwiekszeniu mocy produkcyjnych

dzieki nowemu zaktadowi.

Rys. Przychody Seko w poszczegolnych kwartatach (min zt) oraz ich dynamika (r/r)
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Zrédo: sprawozdania Spolki, BM BGZ.
STRUKTURA KOSZTOW

Dominujacym skfadnikiem kosztéw ponoszonych przez Spotke jest zuzycie towardw i materiatow, ktdre
utrzymuje sie na statym poziomie wzgledem przychoddw (65%) i stanowi 67-68% wszystkich kosztow. Drugq
pod wzgledem wielkosci jest pozycja ustug obcych, na ktére przede wszystkim skfadajq sie koszty zwigzane
z logistyka i dostarczeniem produktéw do odbiorcow. Obie pozycje charakteryzujg sie wyzszymi wartosciami niz
w innych spdtkach w tej branzy. Wskazuje to na mozliwos¢ zwiekszenia marzy i bardziej efektywnego
zarzadzania produkcjq i dostawami.

Pozostate pozycje wykazujg wielkosci podobne do innych spoétek z branzy przetworstwa rybnego.
Jedynie amortyzacja stanowi nizszy udziat w kosztach ze wzgledu na niskie naklady inwestycyjne Seko
w ostatnich latach. Sytuacja ta zmieni sie po rozpoczeciu umarzania majatku powstatego w wyniku

planowanych na ten i przyszly rok inwestycji.
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Rys. Struktura kosztéw rodzajowych Seko w 2007 r. i 2008 r.
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Zrédo: sprawozdania Spolki, BM BGZ.
INWESTYCJE

Wchodzac na gielde w 2007 r., Spdtka pozyskata 25,5 min zi, ktdre mialy zosta¢ przeznaczone
na akwizycje, rozwoj sieci sprzedazy i budowe nowego =zaktadu produkcyjnego. Ten ostatni cel
najprawdopodobniej zostanie zrealizowany w tym i w przysztym roku. Seko jest gotowe do rozpoczecia
inwestycji, jednak wstrzymuje sie z rozpoczeciem prac w zwigzku z mozliwoscig uzyskania dofinansowania
z Unii Europejskie;j.

Catkowity koszt budowy nowego zaktadu produkcyjnego ma wynie$¢ ok. 30 min zt, przy czym potowe
tych Srodkéw pochtonie budynek, a druga potowe maszyny. Bezposrednio po zatatwieniu wszystkich
formalnosci zwigzanych z dotacjg Spdtka ruszy z pracami inwestycyjnymi. Zgodnie z zatozeniami w tym roku
koszty inwestycji wyniosg ok. 12-15 min zt, pozostata cze$¢ naktaddéw wystapi w 2010 r. Dotacja unijna
pozwolitaby na zmniejszenie obcigzenia Spotki o ok. 18 min zi, poniewaz gwarantowany jest zwrot 60%
wartoéci inwestycji. Koszt inwestycji pokryty zostanie ze $rodkéw wiasnych, bez koniecznosci zaciggania
kredytéw.

Rozbudowa zaktadu produkcyjnego pozwoli zwiekszy¢é moce produkcyjne nawet o 100%, poszerzajac
jednoczesnie asortyment Spéiki o inne ryby niz $ledz, ktéry odpowiada obecnie za 95% przychodéw. Produkcja
w nowym zaktadzie ma by¢ w znacznym stopniu zautomatyzowana, dzieki czemu wzrost produkgji nie bedzie

wymuszat znacznego wzrostu zatrudnienia.

Dziatalno$¢ operacyjna

Podstawowq dziatalnoscig spdtki Seko jest przetwdrstwo rybne. Swojg dziatalno$¢ prowadzi juz
od 17 lat, a produktami znajdujacymi sie w ofercie handlowej s marynaty rybne, wyroby rybne na bazie Sledzia
solonego, satatki rybne i jarzynowe, ryby smazone oraz inne rybne wyroby garmazeryjne. Na cato$¢ oferty
sktada sie ponad 200 produktdw, co plasuje Spotke w gronie lideréw rynku krajowego.

Swoje produkty Seko oferuje zarowno w sieciach handlowych (ok. 55% przychoddw),
jak i w tradycyjnym segmencie sprzedazy poprzez hurtownie (ok. 40% przychoddw), przy czym wszystkie

produkty oferowane sg pod markami wiasnymi producenta. Pozostata czes¢ produkcji (ok. 5%) kierowana jest
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na eksport do Niemiec, Czech, Francji, Irlandii, Anglii, Wtoch i Stanéw Zjednoczonych, na co pozwalajg
uzyskane certyfikaty potwierdzajace wysokg jakos¢ produkgii.

Rys. Struktura sprzedazy Seko
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Zrddio: Spdtka, BM BGZ,

Poniewaz zasoby $ledzia w Morzu Battyckim sg niewielkie, duzy udziat w dostawach surowca (ok. 30%)
stanowi import, gtéwnie z Islandii, Norwegii, Niemiec i Danii. Ze wzgledu na fakt, iz koszty ponoszone
w walutach obcych przewyzszajq przychody z eksportu, Spdtka wystawiona jest na ryzyko walutowe, jednak nie
stosuje zadnych instrumentéw zabezpieczajacych w celu eliminacji tego ryzyka. W efekcie ostabianie sie polskiej
waluty powoduje pogorszenie sie wynikow Spotki, natomiast aprecjacja ztotego korzystnie wptywa na jej
dziatalnos¢.

Obecnie Spétka zatrudnia ponad 500 osdb, a cata produkcja odbywa sie w nowoczesnym zakitadzie
w Chojnicach, ktory powstat w 2001 r. Ze wzgledu na wysoki popyt na produkty Seko, ktory nie moze byc
zaspokojony dzieki wydajnosci posiadanego zaktadu, Spdtka zdecydowata sie na budowe nowego zaktadu
produkcyjnego. Srodki na ten cel pozyskane zostaty w 2007 r. w drodze publicznej oferty akcji.

Innym celem pozyskania $rodkow z emisji akcji byty akwizycje przedsiebiorstw z branzy przetwodrstwa
rybnego. Do tej pory Seko dokonato jednej akwizycji (sierpien 2007), kupujac 50% udziatdw w spétce Polryb,
ktdra zajmuje sie obrobka $wiezej ryby battyckiej. Udzialy w przejetej spdtce o wartosci ksiegowej 3,5 min zt
zostaty nabyte za 3,3 min zt. Poniewaz przychody i zysk netto Polryb za 2008 r. wynoszg odpowiednio 5 min z
i 0,2 min zt, majg one niewielki wptyw na wynik Seko, w zwigzku z czym wyniki tej spotki nie sa konsolidowane.

Od stycznia biezacego roku dodatkowa dziatalnoscig Seko jest prowadzenie stacji benzynowej w ramach
umowy franszyzowej ze Statoil Polska. Spdtka zakupita stacje wraz z budynkiem przeznaczonym na hurtownie
produktéw. Catkowity naktad poniesiony na oba obiekty to 3,5 min zt (2 min zt koszt nabycia oraz 1,5 min zt
naktady wykonczeniowe). Dziatalnos¢ ta bedzie przynosic kilka milionéw zt przychodow.

Spotka Seko byta wielokrotnie wyrdzniana jako jedno z najlepiej rozwijajacych sie przedsiebiorstw
w regionie. Pieciokrotnie otrzymata tytut ,Gazeli Biznesu”, zostata takze wyrdzniona jako ,Solidny Pracodawca
2007 w Branzy Przetworstwa Rybnego”. Jednoczesnie produkty Seko nalezg do wysoko ocenianych w swojej

grupie.
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Struktura akcjonariatu

Wiekszosciowym akcjonariuszem Seko S.A. jest spdtka Ztota Rybka, natomiast jedynymi wiascicielami

spotki Ztota Rybka sa czlonkowie Zarzadu oraz Rady Nadzorczej Seko — Kazimierz Kustra, Tomasz Kustra,

Joanna Szymczak oraz Karolina Kustra, ktdrzy w ten sposdb posrednio sa w posiadaniu pakietu kontrolnego

Seko. Dodatkowo posiadane przez nich akcje sg uprzywilejowane co do gtosu, co pozwala im wykonywac

az 80% wszystkich gtosow. Jedynym akcjonariuszem posiadajacym ponad 5% akcji spotki jest fundusz OPERA.

Pozostate akcje znajdujg sie w wolnym obrocie (16,5%).

Rys. Struktura akcjonariatu Seko S.A.

16,5%

15,8%

® Ziota Rybka Sp. z 0. o.

@ OPERA
O pozostali

Ztota Rybka Sp. z o. o.

OPERA

pozostali

% akcji | % gltosow
67,7% 80,7%
15,8% 9,4%
16,5% 9,8%

Zrédfo: Spotka, BM BGZ.

Otoczenie konkurencyjne

W branzy przetwdrstwa rybnego w Polsce funkcjonuje 236 przedsiebiorstw uprawnionych do handlu

produktami rybnymi na obszarze UE oraz ok. 110 firm dopuszczonych do sprzedazy tylko na rynki lokalne

w kraju. W branzy wystepuje zatem stosunkowo duza konkurencja i rozdrobnienie rynku. Przy czym

w wiekszosci sg to niewielkie przedsiebiorstwa, a jedynie kilka z nich obejmuje swoim zasiegiem obszar catej

Polski. Najwiekszym graczem na rynku konserw jest Grupa Graal, bedaca jednoczesnie liderem w dostawach

do sieci handlowych. Powyzej 10% udziatu w rynku maja réwniez Wilbo, Rieber Foods, BMC oraz £osos.

Rys. Udzialy rynkowe poszczegéinych producentow konserw

11%

@ Grupa Graal
B Wilbo

B Rieber Foods
@ BMC

O toso$

O Pozostali

Zrédfo: Spotka, BM BGZ.
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Na GPW notowane sg trzy spétki dziatajace w branzy przetworstwa rybnego — Wilbo, Graal i Seko.
Wybrane spotki dziatajg w tej samej branzy, jednak struktura asortymentu pozostaje odmienna. Wilbo skupia
sie na produkcji konserw rybnych i ryb mrozonych, Graal sprzedaje gtéwnie konserwy, ryby wedzone
i marynaty, natomiast Seko koncentruje sie niemal wytacznie na produkcji marynat i satatek.

Spotki te charakteryzujg sie rozng wielkoscig, a dominujacq pozycje posiada Graal, osiggajac w skali
roku ponad 400 min zt przychodéw. Wilbo i Seko sg znacznie mniejszymi podmiotami (odpowiednio
153 i 111 min zt przychoddw). Efektywno$é mniejszych spdtek jest wyzsza, czego dowodem jest wyzszy zwrot
na aktywach. Wilbo i Seko wykazujg zwrot znacznie przewyzszajacy wynik Graala. Nizszg wartos¢ wskaznika
ROA Graal kompensuje wysokim zadtuzeniem i dzwignig finansowg, dzieki czemu zwrot na kapitale wtasnym
jest w tej spotce najwiekszy. Jednak pozostate spotki nie odbiegajg znacznie od lidera i osiggajg ROE rowniez
zblizone do poziomu 6%.

Tab. Poréwnanie wynikow finansowych i wskaznikow za 2008 r. dla Spétek rybnych
notowanych na GPW

wskaznik Wilbo Graal Seko
ROA 3,9% 2,8% 3,5%
ROE 5,4% 6,2% 5,9%
dtug / EBITDA 58,8% 394,0% 76,1%
dtug / kapitat wiasny 6,4% 58,7% 10,5%
Przychody (min) 153,4 400,0 111,7
marza brutto na sprzedazy 27,6% 21,6% 20,8%
marza EBIT 2,9% 4,1% 3,4%
marza EBITDA 5,5% 7,5% 5,5%
marza netto 2,8% 3,1% 2,4%
rotacja zapasow 76,8 69,1 33,9

rotacja naleznosci 86,3 125,6 73,6

rotacja zobowigzan 39,4 78,5 61,1

cykl rotacji gotowki 123,7 116,2 46,4

Zrdo: sprawozdania spofek, BM BGZ.

O ile wysokie zadluzenie poprawia rentownos¢ kapitatu wiasnego, o tyle negatywnie wplywa ono
na postrzeganie spotki. Dtug odsetkowy Graala wynosi ponad potowe kapitatdbw wiasnych i czterokrotnie
przewyzsza warto$¢ wypracowanego przez spotke zysku EBITDA. Wilbo i Graal posiadaty na koniec roku niskie
zadtuzenie, ktore w pierwszym kwartale zostato praktycznie w catosci sptacone przez obie spotki.

Uzyskiwana marza brutto na sprzedazy charakteryzowata sie w ostatnich latach zdecydowana tendencjg
wzrostowg we wszystkich spdtkach. Szczegdlnie widoczna poprawa wystapita w Wilbo, ktdre osigga obecnie
najwyzszy poziom marzy zawdzieczany gtdwnie temu, ze Spotka nie prowadzi produkcji pod markami obcymi.
W przypadku Graala i Seko w ostatnich kwartatach marze stabilizujg sie lub nawet nieznacznie spadaja,
co moze byc¢ skutkiem przejec innych, mniej rentownych spotek (w przypadku Graala) lub produkcjg na zlecenie
sieci handlowych, ktdra jest z reguty bardzo nisko marzowa (obie spétki).

Na poziomie marzy netto wyniki sg bardzie zréznicowane, cho¢ w ostatnich kwartatach zbiegajg
do podobnego poziomu (2,5%-3%). Jak podaje GUS, Srednia rentowno$¢ netto w branzy przetworstwa rybnego
w 2008 r. wyniosta 2,5%, takze spotki gietdowe osiggajg wynik nieznacznie powyzej Sredniej. Diugotrwate
uzyskiwanie dodatnich marz wskazuje, ze dziatalno$¢ w przetworstwie rybnym moze by¢ rentowna w diugim
terminie.
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Rys. Wartosci marzy brutto na sprzedazy oraz marzy netto dla spotek rybnych (narastajaco
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Zrédfo: sprawozdania spotek, BM BGZ.

Réwniez wartosci rotacji sg zroznicowane dla poszczegdlnych spotek. Wilbo charakteryzuje sie
najdtuzszg rotacja zapaséw na koniec 2008 r., co jest efektem zwiekszenia zakupdw surowca po nizszych
cenach i przy korzystniejszym kursie na koniec roku. Efektywnoscia w zarzadzaniu zapasami wykazuje sie
przede wszystkim Seko z rotacjq ponad dwukrotnie krétsza niz konkurenci.

Najdtuzsza rotacje naleznosci u Graala nalezy ttumaczyé tym, ze spdtka ok. 55% swojej sprzedazy
kieruje do sieci handlowych, gdzie terminy $ciggania naleznosci s maksymalnie wydtuzane przez odbiorcow.
Wilbo i Seko charakteryzuja sie duzo nizszymi i podobnymi do siebie wartosciami pod tym wzgledem,
chot réwniez znaczna cze$¢ sprzedazy kierujq do sieci handlowych.

Pod wzgledem rotacji zobowigzan najkorzystniej wypada Graal, co mozna ttumaczy¢ wielkoscig
sprzedazy i sita przetargowq tej spotki w stosunku do dostawcéw, ktdrymi zazwyczaj sq indywidualni rybacy.
Wilbo i Seko sg podmiotami znacznie mniejszymi i o zblizonej wielkosci, w zwigzku z czym ich warunki
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zakupowe mogg by¢ nieco gorsze. Duze znaczenie ma takze fakt finansowania. Graal korzysta z mozliwosci
poznego realizowania zobowigzan, finansujagc w ten sposdb swojg dziatalnos¢. Seko i Wilbo, jako spotki
generalnie nadptynne, wykorzystujg mozliwo$¢ szybszego sptacania zobowigzan w zamian za nizsze ceny,
co wspiera wyzszq rentowno$¢. Caty cykl rotacji gotéwki wyrazony w dniach jest najdtuzszy w Wilbo i w Graalu
i zdecydowanie najkrotszy w Seko.

W zestawieniu branzowym Wilbo zdaje sie prezentowac najlepiej z poréwnywanych spotek. Staty wzrost
rentownosci oraz poprawa zysku przy niskim zadtuzeniu pozwalajg dobrze oceni¢ spétke. Na pozytywna ocene
zastuguje tez Seko, gdzie rowniez jest bardzo niski dtug, a osiggane wyniki sg stabilne. Korzystne wskazniki
rotacji oraz perspektywy zwigzane z rozbudowq zaktadu wptyng na dobre wyniki w przysziosci. Natomiast
w obecnej sytuacji, niesprzyjajacej spotkom o wysokim zadtuzeniu, trudno doceni¢ Graala, ktory dodatkowo nie

zachwyca swoimi wynikami.

Otoczenie rynkowe i czynniki ryzyka

Przetworstwo rybne, ktdre w Polsce ma ponad 100-letnig tradycje, od kilku lat nalezy do najszybciej
rozwijajacych sie branz krajowego sektora zywnoSciowego i charakteryzowato sie wzrostem w tempie kilku
procent w skali roku. Prognozy na ubiegty rok wskazuja, ze produkcja w tej dziedzinie wyniesie 450 tys. ton

o tacznej wartosci bliskiej 5 mld zt wobec 430 tys. ton o wartosci 4,5 mld zt rok wczesniej.

Rys. Wartos¢ produkcji finalnej przetworstwa rybnego oraz spozycie ryb (w kg masy

zywej) w Polsce
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12,01 13,01
4500 + T13
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—= warto$¢ produkgji (mlIn zt) —— spozycie (kg/os.)
Zrddfo: MIR, GUS, BM BGZ, P — prognoza MIR

Rynek przetwodrstwa ryb stale zwieksza swojg wartos¢, jednak dynamika wzrostu sprzedazy zmniejsza
sie. O ile w latach 2005-6 wynosita ona ponad 20%, o tyle ostatnie dwa lata to tylko kilkuprocentowy przyrost
(w cenach biezacych). Zaréwno pierwszy jak i drugi wynik zwigzany jest z dynamika eksportu. Po przystapieniu
do UE sprzedaz za granice rosta w tempie ok. 30-40% rocznie, natomiast ostatnie dwa lata charakteryzowaty
sie rocznym wzrostem eksportu o 5-8%. Spadek dynamiki wynikat z umacniania sie waluty polskiej w tym

okresie, co zmniejszato konkurencyjno$¢ polskich producentdw. Gtéwnymi odbiorcami produktéw polskiego
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przetwdrstwa rybnego sg Niemcy, Francja, Szwecja, Wielka Brytania, Dania, Czechy, USA i Szwajcaria,
przy czym do krajow UE trafia ponad 90% eksportu. Rosnacy eksport polskich przetwordéw rybnych pociagnat
za sobg, konieczno$¢ zwiekszenia importu surowca. Polscy przetwércy kupujg go przede wszystkim w krajach
EFTA, gdzie gtéwnymi partnerami sg Norwegia i Islandia, a takze w panstwach Unii Europejskiej. Znaczne iloci
surowca rybnego sprowadzane sg réwniez z Chin.

Natomiast wielko$¢ spozycia ryb wskazuje na coraz wieksza popularnos$¢ tych produktéw wsréd
Polakéw. Od 2005 r. nastepuje staty wzrost spozycia ryb i owocdw morza na osobe. Wynika to ze wzrostu
zamoznosci i dochodu rozporzadzalnego Polakéw. Ryby, a w szczegdlnosci owoce morza, traktowane sg jako
produkty z wyZzszej pdiki, czego potwierdzeniem jest ich do$¢ wysoka cena, bedaca 1,5-2 razy wieksza od cen
miesa drobiowego czy schabu. Wzrost wynagrodzen w Polsce przyczyniat sie zatem do wzrostu konsumpgji ryb.
Przy czym zaréwno produkcja, jak i spozycie konserw pozostaje na podobnym poziomie od kilku lat.
Te produkty z kolei zaliczane sg do grupy tanich, kupowanych gtéwnie przez osoby mniej zamozne.

Udziat wydatkdw gospodarstw domowych na zakup ryb i przetwordw rybnych w wydatkach na zywnosc
jest stabilny, a grupg konsumujacag najwiecej tego typu produktdw sg emeryci i rencisci, u ktdrych poziom
spozycia ryb jest o ok. 50% wyzszy niz w innych gospodarstwach.

Przetworstwo rybne uwazane jest za perspektywiczng branze. Spozycie ryb na osobe w krajach wysoko
rozwinietych, takich jak Szwecja, Francja, Wielka Brytania, Norwegia, czy Japonia jest od kilku do kilkunastu
razy wieksze niz w Polsce. Pozwala to oczekiwa¢, iz wzrost Swiadomosci zywieniowej Polakdw potaczony
ze wzrostem ich zamoznosci spowoduje zwiekszenie konsumpgji ryb i przetwordw rybnych.

Spozycie ryb i przetwordw rybnych charakteryzuje sie duzg sezonowoscia. Najwiecej produktéw tego
typu spozywanych jest w czwartym oraz w pierwszym kwartale, natomiast najmniej w okresie letnim. Dotyczy
to gtdwnie ryb Swiezych i mrozonych, poniewaz spozycie konserw i ryb wedzonych jest wzglednie state w catym
roku. Efektem tego jest zrdznicowanie wynikdw osigganych przez spétki z branzy w zaleznosci od kwartatéw —
najwieksze przychody i najwieksze zyski realizowane sa w pierwszym i czwartym kwartale.

Przysztos¢ branzy nie jest jednak pozbawiona ryzyka. Panujacy obecnie kryzys doprowadzic moze
do wzrostu bezrobocia i przesuniecia wydatkdw konsumentéw z produktdw drozszych na tansze,
co spowodowatoby ograniczenie konsumpcji ryb, jako produktu stosunkowo drogiego, na korzys¢ innych
rodzajow miesa. Z drugiej strony zwiekszytoby sie wtedy spozycie konserw i marynat uznawanych za artykuty
tanie o stosunkowo sztywnym popycie, jednak zagregowana warto$¢ konsumpgji produktéw rybnych moze sie
zmniejszyc.

Czynnikami, ktére w najblizszych kwartatach moga negatywnie oddziatywa¢ na rozwdj branzy
przetwdrstwa rybnego, beda zaostrzajace sie kryteria udzielania kredytéw przez banki komercyjne, wzrost
kosztow dziatalnosci (ptace, ceny materiatow, surowcdw, energii, rosnacy koszt pozyskania kapitatu). Rowniez
spozycie indywidualne nie bedzie zwiekszaC sie tak dynamicznie jak w poprzednich latach. W zwigzku
ze spodziewanym wzrostem bezrobocia (spadek nowych miejsc pracy, ograniczanie istniejacego zatrudnienia)
szacowany wzrost konsumpcji w 2009 r. wyniesie ok. 3-5% (w stosunku do 8% w 2008 r.).

Ostabienie koniunktury obserwowane obecnie w krajach Europy Zachodniej odbije sie rowniez na rynku
ryb. Zagrozeniem bedzie gtéwnie mniejszy popyt na rynku niemieckim, a takze spadek krajowej konsumpcji.
Ostabienie ztotego wobec euro i dolara spowoduje wzrost cen ryb, poniewaz znaczna ich cze$¢ pochodzi
z importu. Efektem tego bedzie pogorszenie sie relacji cen ryb w stosunku do drobiu czy wieprzowiny. Z drugiej
strony stabos$¢ polskiej waluty przyczynia sie do poprawy konkurencyjnosci eksportu na rynkach zagranicznych,

CO moze W znacznej mierze moze skompensowac nizszy popyt.
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Tabele i prognozy

Tab. Bilans Graal

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 434,0 441,8 451,3 461,5 473,8 485,0 497,1
Aktywa trwate 251,0 219,7 213,0 204,3 195,2 185,4 174,9
Wartosci niematerialne | 42,7 41,4 40,2 38,6 36,8 34,8 32,6
prawne
Wartos¢ firmy 52,9 53,1 53,1 53,1 53,1 53,1 53,1
Rzeczowe aktywa trwate 144,2 141,8 136,2 129,2 121,8 114,0 105,7
Aktywa obrotowe 182,9 222,1 238,3 257,1 278,6 299,6 322,2
Zapasy 67,6 75,7 84,3 91,1 98,4 105,5 112,3
Naleznosci krotkoterminowe 108,8 137,7 150,2 162,3 175,2 187,9 200,1
Srodki pieniezne 6,3 8,5 3,5 3,6 4,7 6,1 9,6
PASYWA 434,0 441,8 451,3 461,5 473,8 485,0 497,1
Kapitat wiasny 188,3 200,3 207,3 215,9 226,4 238,5 252,4
Kapitat zaktadowy 80,6 80,6 80,6 80,6 80,6 80,6 80,6
Kapitat zapasowy 18,2 25,7 53,0 60,0 68,6 79,1 91,2
Zysk netto 22,7 27,4 6,9 8,7 10,4 12,2 13,8
Zobowiazania i rezerwy 245,6 241,5 244,0 245,5 247,4 246,4 244,7
Zobowiagzania dtugoterminowe 40,1 76,1 68,4 63,4 58,4 53,4 48,4
Zobowigzania krétkoterminowe 205,6 165,4 175,6 182,1 188,9 193,0 196,3
w tym dfug odsetkowy 119,1 117,5 1095 1033 96,8 87,8 78,2

Zrodfo: BM BGZ,

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek zyskoéw i strat Graal

(mIn PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ogétem 336,3 400,0 440,0 475,2 513,2 550,2 585,9
zmiana r/r 51,1% 19,0% 10,0% 8,0% 8,0% 7,2% 6,5%
Koszt sprzed. prod., tow.i 65 o 313,8 345,0 373,0 403,4 433,0 461,7
mat.

Zysk brutto na sprzedazy 71,3 86,2 95,0 102,2 109,8 117,2 124,2
marza brutto na sprzedazy 21,2% 21,6% 21,6% 21,5% 21,4% 21,3% 21,2%
Koszty sprzedazy 43,8 57,3 53,5 57,6 62,1 66,6 70,9

Koszty ogolnego zarzadu 15,4 22,5 23,9 25,3 26,9 28,2 29,6

Zysk (strata) ze sprzedazy 12,0 6,3 17,7 19,2 20,9 22,4 23,7
EBIT 23,1 16,5 17,7 19,2 20,9 22,4 23,7
EBITDA 33,5 29,8 32,4 35,2 38,0 40,8 43,4
marza operacyjna 6,9% 41% 4,0% 4,0% 41% 41% 4.0%
Saldo z dziatalnosci finansowej -4,8 -7,1 9,1 -8,5 -8,0 -7,4 -6,6

Zysk (strata) brutto 18,1 8,6 8,6 10,7 12,9 15,0 17,1
marza brutto 54% 2,1% 1,9% 2,2% 2,5% 2,7% 2,9%
Podatek dochodowy 3,2 -3,9 1,6 2,0 2,4 2,9 3,2

Zysk (strata) netto 14,9 12,4 6,9 8,7 10,4 12,2 13,8
marza netto 4,4% 31% 1,6% 1,8% 2,0% 2,2% 2,4%

Zrodo: BM BGZ,

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek przeptywdéw srodkéw pienieznych Graal

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przeplywy z dzialalnosci 47,0 48,3 20,2 22,1 23,7 26,3 28,9
operacyjnej
Zysk netto 22,7 27,4 6,9 8,7 10,4 12,2 13,8
Amortyzacja 10,8 13,3 14,8 16,0 17,1 18,4 19,7
Zmiana kapitatu obrotowego 18,4 20,1 -10,6 -11,0 -11,9 -11,6 -11,2
?rzeplywy_z d_Z|aIaInOSCI -59,2 -37,0 -8,0 -7,4 -8,0 -8,6 -9,2
inwestycyjnej
Naktady inwestycyjne (CAPEX) 28,9 11,8 8,0 7,4 8,0 8,6 9,2
Przeplywy 2 dziatalnosci -14,0 -16,0 -17,1 -14,7 -14,5 -16,4 -16,2
finansowej
Emisja akcji 85,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kredyty -92,9 -5,9 -8,0 -6,2 -6,5 -9,1 -9,5
Odsetki -7,0 -9,7 -9,1 -8,5 -8,0 -7,4 -6,6
Zmiana stanu srodkow -26,2 -4,7 -4,9 0,0 1,2 1,3 3,6
pienieznych
Srodki pieniezne:
na poczatek okresu 39,3 13,1 8,5 3,5 3,6 4,7 6,1
na koniec okresu 13,1 8,5 3,5 3,6 4,7 6,1 9,6
Zrodio: BM BGZ, P - prognozy BM BGZ
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Tab. Analiza wskaznikéw Graal

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
marza brutto na sprzedazy 21,2% 21,6% 21,6% 21,5% 21,4% 21,3% 21,2%
marza EBIT 6,9% 4,1% 4,0% 4,0% 4,1% 4,1% 4,0%
marza EBITDA 10,0% 7,5% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4%
marza netto 4,4% 3,1% 1,6% 1,8% 2,0% 2,2% 2,4%
ROA 3,4% 2,8% 1,5% 1,9% 2,2% 2,5% 2,8%
ROE 7,9% 6,2% 3,3% 4,0% 4,6% 5,1% 5,5%
dtug/aktywa 27,5% 26,6% 24,3% 22,4% 20,4% 18,1% 15,7%
dtug/kapitat wiasny 63,3% 58,7% 52,8% 47,8% 42,8% 36,8% 31,0%
dtug/EBITDA 3,6 39 3,4 2,9 2,5 2,2 1,8
EBIT/odsetki 3,1 1,9 1,9 2,3 2,6 3,0 3,6
ptynnos¢ biezaca 0,7 0,9 1,0 1,0 1,1 1,2 1,3
ptynnos¢ szybka 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8 0,9
ptynno$¢ gotdwkowa 0,03 0,04 0,01 0,01 0,02 0,02 0,04
rotacja zapasow (dni) 73,3 69,1 69,0 69,0 69,0 69,0 69,0
rotacja naleznosci (dni) 122,3 125,6 124,6 124,6 124,6 124,6 124,6
rotacja zobowigzan (dni) 75,7 78,5 79,0 79,0 79,0 79,0 79,0
cykl rotacji gotéwki (dni) 119,9 116,2 114,6 114,6 114,6 114,6 114,6
Zrédio: BM BGZ, P - prognozy BM BGZ

Tab. Wskazniki Graala dla ceny biezacej

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
EPS 1,9 1,5 0,9 1,1 1,3 1,5 1,7
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
BVPS 23,4 24,9 25,7 26,8 28,1 29,6 31,3
P/E 2,7 3,2 5,8 4,6 3,9 3,3 2,9
P/BV 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
P/S 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
EV/EBIT 6,4 9,0 8,5 7,8 7,1 6,7 6,3
EV/EBITDA 4,5 5,0 4,6 4,2 3,9 3,7 3,4
EV/S 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

Zrodto: BM BGZ,

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Bilans Seko

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 74,3 76,2 77,0 82,2 100,2 113,3 118,3
Aktywa trwate 28,2 34,9 43,7 38,6 36,0 32,9 29,7
wartosci niematerialne i 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
prawne
Rzeczowe aktywa trwate 24,5 31,1 39,9 34,8 32,2 29,1 25,9
Aktywa obrotowe 46,1 41,3 33,2 43,7 64,3 80,4 88,6
Zapasy 6,3 10,4 10,8 12,4 20,9 25,1 27,0
Naleznosci krétkoterminowe 19,5 22,5 21,7 25,0 39,5 47,5 49,8
Inwestycje krotkoterminowe 20,1 8,3 0,6 6,2 3,7 7,7 11,6
w tym Srodki pieniezne 20,1 83 0,6 6,2 37 77 11,6
PASYWA 74,3 76,2 77,0 82,2 100,2 113,3 118,3
Kapital wiasny 42,3 44,9 48,1 51,4 57,8 64,0 67,0
Kapitat zakltadowy 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Kapitat zapasowy 37,0 41,6 44,2 47,4 50,7 53,9 58,7
Zysk netto 4,6 2,7 3,2 3,3 6,5 9,4 7,7
Zobowiazania i rezerwy 32,0 31,3 28,9 30,9 42,4 49,3 51,3
Zobowigzania diugoterminowe 5,1 2,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania krétkoterminowe 24,0 22,3 22,5 24,5 36,0 42,9 45,0
w tym ditug odsetkowy 10,0 47 1,0 0,0 0,0 00 00

Zrodfo: BM BGZ,

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek zyskoéw i strat Seko

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ogétem 93,0 111,7 119,5 137,5 206,2 247,4 259,8
zmiana r/r 16,7% 20,1% 7,0% 15,0% 50,0% 20,0% 50%
Koszt sprzed. prod., tow.i  , 5 88,5 94,9 109,8 165,9 200,3 211,6
mat.

Zysk brutto na sprzedazy 20,3 23,2 24,6 27,7 40,3 47,1 48,2
marza brutto na sprzedazy 21,8% 20,8% 20,6% 20,1% 19,5% 19,0% 18,6%
Koszty sprzedazy 13,3 17,4 18,0 20,7 29,3 32,3 35,5
Koszty ogolnego zarzadu 2,7 2,6 2,7 2,9 3,0 3,2 3,3
Zysk (strata) ze sprzedazy 4,3 3,3 3,9 4,1 8,0 11,7 9,5
EBIT 5,0 3,8 3,9 4,1 8,0 11,7 9,5
EBITDA 6,5 6,2 7,1 93 13,2 17,3 15,5
marza operacyjna 53% 3,4% 3,3% 3,0% 3,9% 47% 3,6%
Saldo z dziatalnosci finansowej 0,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk (strata) brutto 5,7 3,3 3,9 4,1 8,0 11,7 9,5
marza brutto 6,1% 3,0% 33% 3,0% 3,9% 4,7% 3,6%
Podatek dochodowy 1,1 0,6 0,7 0,8 1,5 2,2 1,8
Zysk (strata) netto 4,6 2,7 3,2 3,3 6,5 9,4 7,7
marza netto 4,9% 2,4% 2,6% 2,4% 3,1% 3,8% 2,9%

Zrodfo: BM BGZ,

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek przeptywdéw srodkéw pienieznych Seko

(mIn PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przeplywy 2 dziatalnosci 4,1 2,6 8,0 6,6 0,1 9,9 11,4
operacyjnej
Zysk netto 4,6 2,7 3,2 3,3 6,5 9,4 7,7
Amortyzacja 1,6 2,4 3,2 5,2 5,2 5,6 6,1
Zmiana kapitatu obrotowego 2,7 5,4 -1,6 19 11,5 5,2 2,3
Przeplywy z dziatalnosci -12,2 9,1 -12,0 -18,0 -2,6 -2,6 -2,8
inwestycyjnej
Naktady inwestycyjne (CAPEX) 8,8 7,7 12,0 18,0 2,6 2,6 2,8
F:rzeplywy_z dziatalnosci 28,0 5,3 -3,7 17,0 0,0 -3,2 -4,7
finansowej
Odsetki 0,3 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kredyty 3,5 -5,3 -3,7 -1,0 0,0 0,0 0,0
Dotacja 0,0 0,0 0,0 18,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,2 4,7
Zmiana stanu srodkow 19,8 -11,8 -7,7 5,6 -2,5 4,0 3,9
pienieznych
Srodki pieniezne:
na poczatek okresu 0,2 20,1 8,3 0,6 6,2 3,7 7,7
na koniec okresu 20,1 8,3 0,6 6,2 3,7 7,7 11,6

Zrodo: BM BGZ,

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Analiza wskaznikow Seko

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
marza brutto na sprzedazy 21,8% 20,8% 20,6% 20,1% 19,5% 19,0% 18,6%
marza EBIT 5,3% 3,4% 3,3% 3,0% 3,9% 4,7% 3,6%
marza EBITDA 7,0% 5,5% 5,9% 6,8% 6,4% 7,0% 6,0%
marza netto 4,9% 2,4% 2,6% 2,4% 3,1% 3,8% 2,9%
ROA 6,2% 3,5% 4,1% 4,0% 6,5% 8,3% 6,5%
ROE 10,9% 5,9% 6,6% 6,4% 11,2% 14,7% 11,4%
dtug/aktywa 13,5% 6,2% 1,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
dtug/kapitat wiasny 23,7% 10,5% 2,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
dtug/EBITDA 1,5 0,8 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT/odsetki 18,9 8,6 130,7 0,0 0,0 0,0 0,0
ptynno$¢ biezaca 1,4 1,3 1,1 1,4 1,5 1,6 1,7
ptynno$¢ szybka 1,2 1,0 0,8 1,0 1,0 1,1 1,2
ptynno$¢ gotdwkowa 0,63 0,26 0,02 0,20 0,09 0,16 0,23
rotacja zapasow (dni) 24,7 33,9 33,0 33,0 37,0 37,0 38,0
rotacja naleznosci (dni) 73,6 73,6 76,6 76,6 76,6 76,6 76,6
rotacja zobowigzan (dni) 63,6 61,1 61,0 61,0 61,0 61,0 61,0
cykl rotacji gotdwki (dni) 34,7 46,4 48,6 48,6 52,6 52,6 53,6
Zrédfo: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ

Tab. Wskazniki Seko dla ceny biezacej

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
EPS 0,7 0,4 0,5 0,5 1,0 1,4 1,2
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,7
BVPS 6,4 6,8 7,2 7,7 8,7 9,6 10,1
P/E 6,8 11,8 9,9 9,5 4,8 3,3 4,1
P/BV 0,7 0,7 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5
P/S 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1
EV/EBIT 5,6 7,3 71 6,7 3,5 2,4 2,9
EV/EBITDA 4,2 4,5 3,9 3,0 2,1 1,6 1,8
EV/S 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1

Zrodfo: BM BGZ,

P - prognozy BM BGZ
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Biuro Maklerskie BGZ S.A. prowadzi dziatalnos¢ 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 ponosza wytacznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat
przygotowany przez BM BGZ S.A. z zastosowaniem metodologicznej poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci
i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowac jako substytutu do przeprowadzenia wiasnej niezaleznej
oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest poradg inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowg 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 czeéci 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 sg 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 poréwnaniu 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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