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ZPC Otmuchow S.A.

No to FRUGO!

ZPC Otmuchéw to jeden z wiekszych na rynku polskim producentéw marek
prywatnych w segmencie tradycyjnych wyrobéw cukierniczych, produktéw

Kupuj

Dane podstawowe

$niadaniowych i stonych przekasek dla sieci handlowych oraz miedzynarodowych
koncernéw spozywczych. Otmuchoéw produkuje takie wyroby spoiywcze pod
wiasnymi markami. Uwazamy, iz dynamiczny rozwdj dyskontow oraz proces
restrukturyzacji spotki przyniosa w kolejnych latach poprawe wynikow w zwigzku
z czym zalecamy kupno akcji ZPC Otmuchdéw S.A.

Cena biezaca (PLN) 10.10

Cena docelowa (PLN) 12.68 ¢ Rosnaca sita marek wiasnych

Min 52 tyg (PLN) 5.71 . . ,
Max52 tyg (PLN) 10.90 Systematyczny rozwdj marek wtasnych napedzany wzrostem udziatu dyskontéw w
Kapitalizacja (min PLN) 128.78 strukturze sprzedazy rynku detalicznego w Polsce bedzie istotnym czynnikiem
EV (min PLN) 195.33 sprzyjajgcym umocnieniu pozycji rynkowej ZPC Otmuchow na rynku private label.
Liczba akeji (min szt.) 12.75 Uwazamy, iz w Swietle rosnacej popularnosci marek wtasnych optymalna skala
Free float 22.2% produkcji ZPC Otmuchdéw oraz innowacje produktowe pozwolg na dalszy wzrost
Free float (mln PLN) 28.55 przychodéw grupy poprzez realizacje duzych kontraktéw dla sieci handlowych z
Sr. obrét/dzieri (min PLN) 0.04 jednoczesng gwarancjg wysokiego poziomu jakosci produkcji.

Kod Bloomberga OTMPW

Kod Reutersa OTMP.WA ¢ Kontrakt na produkcje zelek pod markag FRUGO

Zmiana kursu ZPC Otmuchéw WIG Dzieki srodkom pozyskanym z oferty IPO w 2010 r. Otmuchdw zainwestowat w
1 miesiac -1.9% 8.0% jedng z nowoczesniejszych w Europie linii do produkcji zelek, ktora na przetomie
3 miesiace -1.8% 8.5% 2011/2012 r. zostata oddana do uzytku. Podpisany z firmg FoodCare kontrakt na
6 miesiecy 6.3% 17.9% produkcje zelek dla marki FRUGO przyczyni sie istotnie do wzrostu wykorzystania
12 miesigcy 61.6% 30.5% mocy produkcyjnych w tej kategorii, szacujemy, iz w 2013 r. kontrakt ten pozwoli

Akcjonariat

% akcji i gtosow

na wzrost przychoddéw grupy o okoto 20 min PLN.

Xarus Holdings Limitec 50.92 ; L.
Amplico PTESA. 7.06 ¢ Wozrost przychodéw na skutek przejecia PWC Odra
PKO BP BANKOWY PTE ¢ 5.68 Rok 2012 uptynat w grupie Otmuchéw pod znakiem integracji przejetej spotki
PTE PZUS.A. 5.02 PWC Odra z grupa oraz procesu restrukturyzacji, ktéry polegat na poprawie
produktywnosci i efektywnosci proceséw produkcyjnych spétek. Dodatkowo
Poprzednie rekom. data cena doc. skupiono sie na unowoczeénienie oferty produktowej Odry oraz wprowadzeniu
nowych produktéw. Jednym z celéw Otmuchowa jest odswiezenia wizerunku
chatwy, w produkgji ktérej PWC Odra jest liderem i wzrost sprzedazy. Uwazamy, iz
niepetne wykorzystanie mocy produkcyjnych na poziomie okoto 60% w PWC Odra,
przebudowa portfela produktowego oraz renegocjacja kontraktéw na zakup
surowcow pozwolg na dalszy wzrost przychoddw oraz poprawe rentownosci catej
) ZPC Otmuchbw grupy poczawszy od 2013 r.
N‘J\-\M ¢ Rozpoczynamy rekomendowanie akcji ZPC Otmuchdéw, wystawiajac
A ~

W

rekomendacje KUPUJ z ceng docelowg 12,68 PLN /akcje.

Dane finansowe (skonsolidowane)

min PLN 2011 2012 2013P 2014P 2015P
5 Sprzedaz 229 320 352 380 399
25lis 9 lut 24 kwi 12lip  24wrz 12gru EBITDA 21 26 34 38 41

ZPC Otmuchéw
EBIT 14 14 20 23 25
Monika Kalwasinska Zysk netto 10 7 13 16 18
(0-22) 521-79-41 Zysk skorygowany 10 7 13 16 18
monika-kalwasinska@pkobp.pl EPS (PLN) 0.76 0.57 0.92 1.24 1.43
DPS (PLN) - - - - -
PKO Dom Maklerski CEPS (PLN) 1.32 1.57 2.01 2.42 2.66
ul. Putawska 15 P/E 13.27 17.82 9.98 8.13 7.08
02-515 Warszawa P/BV 0.98 0.93 0.86 0.78 0.70
EV/EBITDA 9.14 7.38 5.71 5.12 4.77
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ZPC Otmuchodw S.A.

Podsumowanie inwestycyjne

Profil dziatalnosci

Historia ZPC Otmuchéw siega lat 50-tych, kiedy to wyodrebniono z Fabryki Maszyn
Rolniczych i Narzedzi przedsiebiorstwo pod nazwg Grodkowskie Zaktady Przemystu
Terenowego z siedzibg w Otmuchowie. Na przestrzeni lat spdtka produkowata ciastka
tortowe, odlewy cukrowe, serca i gwiazdki piernikowe w czekoladzie, lody, lizaki, wisnie w
czekoladzie, galaretki, a takze inne wyroby. Wraz z rozpoczeciem transformacji rynkowej w
Polsce po 1989 r. spodtka zostata sprywatyzowana i powstaty Zaktady Przemystu
Cukierniczego sp. z 0.0. z siedzibg w Otmuchowie.

Kolejne lata to okres organicznego rozwoju, w ktérym to rozszerzono portfel
produktowy (rozpoczeto produkcje prazynek i ptatkdw sSniadaniowych) oraz zawierano
pierwsze kontrakty z sieciami dyskontowymi w Polsce. W 2008 r. Otmuchdéw kupit 100%
udziatéw w spotce Victoria Sweet w Gorzyczkach, a w 2010 r. zadebiutowat na gietdzie. Na
przetomie 2010-2011 Otmuchdw przeprowadzit dwie kolejne akwizycje , nabywajac udziaty
w spotce JEDNOSC we Wschowej oraz w PWC Odra S.A.

Zaktady Przemystu
Cukeirniczego
"Otmuchow" S.A.
(jednostka dominujaca)

s
G

~ Otmuchéw
Inwestycje Sp.
20.0.
100%

[ Victoria Sweet
Sp.zo.0.
100%

JZDNOSC

PWCOdraS.A.
64,22%

Jednos¢ Sp. zo.o.
96,34%

Otmuchoéw
Marketing Sp.
20.0.
84,34%

Obecnie Otmuchéw zatrudnia okoto 1167 oséb, natomiast produkcja prowadzona jest
w trzech zaktadach. W zaktadzie w Otmuchowie produkowane jest ptasie mleczko i zelki, w
oddziale w Nysie wytwarzane sg stone przekaski i produkty $niadaniowe, natomiast w
oddziale w Gorzyczkach produkowane sg zelki, bananki w czekoladzie oraz galaretki.
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Segmenty dziatalnosci

W grupie Otmuchdw znajdujg sie nastepujace segmenty dziatalnosci:

Stodycze - w tym segmencie oferuje sie gtéwnie wyroby w czekoladzie mlecznej i
deserowej m.in. ptasie mleczko, sliwka w czekoladzie, duetka w czekoladzie, bananki w
czekoladzie oraz chrupki zbozowe w czekoladzie mlecznej pod marky Lovello. Powyisze
produkty oferowane sg gtdwnie w formie bombonierek. W segmencie tym takze produkuje
sie zelki i galaretki w cukrze tradycyjne badz wzbogacone witaminami oraz chatwe.
Pozostata kategoria to landryny produkowane w trzech smakach. W segmencie tym poza
produktami pod markami Otmuchowa oferowane sg przede wszystkim produkty pod
makam i wtasnymi sieci handlowych.

Stone przekaski - w tej kategorii znajdujg sie prazynki ziemniaczane jak i pszenne
wzbogacone réznymi posypkami smakowymi oraz chrupki kukurydziane.

Wyroby $niadaniowe - to grupa produktowa obejmujgca produkty sniadaniowe
przyjmujgce rdézne ksztatty np. kuleczki, koéteczka, muszelki oraz tradycyjne ptatki
kukurydziane. Dodatkowo do tej kategorii wchodzg takze batony sSniadaniowe, musli i
muslimy w réznych wariantach smakowych. W 2011 r. spotka rozpoczeta produkcje
zywnosci dla dzieci poprzez wprowadzenie chrupek zbozowych wykorzystywanych przy
produkcji batondéw, czekolad i jogurtéw.

Pellety - pellety to potprodukt ekstrudowany wytwarzany z réznorodnych mieszanek
surowcéw ziemniaczanych oraz zbozowych, stosowanych w produkcji snackéw oraz
prazynek. Oferta pellet zawiera pétprodukty o réznych smakach, ksztattach oraz sktadzie
surowcowym.

Pozostate - kategoria ta obejmuje pozostatg dziatalnos¢ spdtki m.in. sprzedaz
materiatéw i towaréw oraz ustug.

Rynek stodyczy w Polsce

Wartos¢ rynku stodyczy w Polsce szacuje sie na okoto 6 mld PLN, z czego okoto 5 mlid
PLN przypada na wyroby czekoladowe, a okoto 1 mld PLN na cukierki. Bazujgc na danych
Nielsena w okresie od kwietnia 2011 r. do marca 2012 r. dynamika wzrostu rynku stodyczy
czekoladowych wyniosta 6,4%, jednak wzrost ilosciowy to tylko 3,9% r/r. W przypadku
segmentu cukierkdw wzrost wartosciowy byt ujemny (-1,7%), natomiast wolumen sprzedazy
spadtaz 0 4,8%r/r.
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Warto$¢ poszczegdlnych kategorii na rynku stodyczy w min PLN

4997
4698
1057 1039,6
- 116,6 113,9
wyroby czekoladowe cukierki lizaki

.. B kw.'10- mar.'11 kw.'11- mar.'12
Zrédto: Rzeczpospolita.

Rynek stodyczy czekoladowych sktada sie z pieciu segmentdéw, z czego najwiekszy to
kategoria batonéw i wafli, za nim w ujeciu wartosciowym plasuje sie kategoria pralin oraz
tabliczek czekolady.

Struktura rynku stodyczy czekoladowych

inne
5%
draze

6% batony

34%

czekolady
27%

—  praliny

29%

Zrédto: Rzeczpospolita.

Niskie dynamiki sprzedazy w ujeciu wolumenowym pokazujg, iz rynek stodyczy staje sie
coraz bardziej dojrzaty, z wyraznym trendem przesuwania sie popytu w kierunku stodyczy
pod markami wtasnymi sieci handlowych kosztem produktéw markowych. W perspektywie
srednioterminowej biorgc pod uwage mniejsze ilosci spozycia stodyczy w stosunku do
krajow Europy Zachodniej oraz konwergencje w kierunku zachodniego stylu zycia
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konsumpcja stodyczy powinna stopniowo rosngc. Biorgc jednak pod uwage spodziewane
spowolnienie gospodarcze w Polsce w 2013 r. istnieje ryzyko, iz dynamika sprzedazy
stodyczy moze zmniejszy¢ sie z utrzymaniem tendencji przesuwania sie popytu w kierunku
produktow private label.

Rynek stodyczy w Polsce jest rozdrobniony, dziata na nim poza koncernami globalnymi
duzo matych i srednich firm. Podwyzki cen gtéwnych dwdch surowcéw uzywanych w
produkcji stodyczy czyli kakao i cukru obnizyty rentownos¢ produkcji w przypadku wielu
producentéw na przestrzeni ostatnich dwéch lat. Ze wzgledu na duzg konkurencyjnos¢ rynku
stodyczy spadki rentownosci wymusity na wielu producentach koncentracje na optymalizacji
produkcji, procesach restrukturyzacyjnych  oraz  wprowadzeniu inicjatyw
oszczednosciowych..

Dynamicznie rozwijajacy sie segment zelek

Wartosc¢ sprzedazy segmentu cukierkdw na polskim rynku stodyczy szacuje sie na okoto
1 mld PLN. W strukturze tego segmentu kategorie najwiekszg wartosciowo stanowia zelki,
drugie w kolejnosci s3 gumy rozpuszczalne, a za nimi plasujg sie cukierki twarde. W ujeciu
ilosciowym najwieksze wolumeny sprzedazy odnotowuje kategoria zelek, potem znajdujg sie
cukierki twarde, a za nimi gumy rozpuszczalne.

Struktura asortymentu na rynku cukierkéw wartosciowo

inne

22% el
24%
nadziewane
7%
toffi /" gumy

rozpuszczalne
23%

7%

twarde
17%

Zrédto: www.wiadomoscihandlowe.pl, Nielsen, Panel Handlu Detalicznego, II'11-1'12

Struktura asortymentu na rynku cukierkéw ilosciowo
inne
8%

nadziewane
9%
zelki
— 3%
toffi

11%

twarde

27% gumy

\rozpuszczalne

14%

Zrédto: www.wiadomoscihandlowe.pl, Nielsen, Panel Handlu Detalicznego, II'11-1'12
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Sposréd  wszystkich kategorii w segmencie cukierkéw najwiekszym potencjatem
sprzedazowym charakteryzujg sie zelki. Wynika to przede wszystkim z rosngcego popytu na
produkty zdrowe, wytwarzane przy uzyciu naturalnych sktadnikéw, bez konserwantow,
posiadajgce wartos¢ dodang dla konsumenta. Dlatego tez coraz czesciej pojawiajg sie zelki z
dodatkami witamin czy tez mineratami bgdz wzbogacone sokami owocowymi. Konsumenci
postrzegajy zelki wtasnie jako stodycze ,zdrowsze” czy tez ,lzejsze” w pordownaniu do
tradycyjnych stodyczy, dlatego tez chetnie sg kupowane przez rodzicéw dla dzieci.

Nie bez znaczenia jest takze fakt, iz zelki to kategoria cukierkow, ktéra pozwala na
kreowanie produktéw innowacyjnych zaréwno pod wzgledem mozliwosci oferowania
réznorodnych ksztattow, smakow, koloréow czy tez innych dodatkdw. Dynamiczny wzrost
kategorii zelek na przestrzeni ostatnich lat wigze sie m.in. z rosngcym spozyciem zelek pod
markami wifasnymi sieci, co jest m.in pochodng rozwoju dyskontéw na polskim rynku
detalicznym.

Rynek stonych przekasek

Rynek stonych przekasek wedtug danych Nielsena jest wart okoto 2 mld PLN, a zalicza
sie do niego nastepujgce kategorie produktowe: chipsy ziemniaczane, chrupki, paluszki,
krakersy oraz orzechy. Dominujgca pozycja na rynku stonych przekasek nalezy do chipséw,
drugie pod wzgledem sprzedazy sg paluszki, a na trzecim miejscu znajduje sie kategoria
chrupek.

Struktura rynku stonych przekasek wartosciowo

chipsy chlebowe precelki mieszanki
1% —N%/ 0%
popcorn
krakersy %
6%
orzeszki 7
10%
\chipsy
38%
paluszki
21% \
T chrupki

19%

Zrédto: www.wiadomoscihandlowe.pl, Nielsen, Panel Handlu Detalicznego, IV'10- I1I'11

Struktura rynku stonych przekasek ilosciowo

precelki
chipsy chlebowe mieszanki

1% /-
9 o
1% popcorn -\ 0%
0

krakersy
5%

orzeszki _——~
10%

paluszki

13% \ \chipsy

46%

chrupki_/

20%

Zrédto: www.wiadomoscihandlowe.pl, Nielsen, Panel Handlu Detalicznego, IV'10- II'11
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Stone przekaski z reguty kojarza sie z uczestnictwem w spotkaniach towarzyskich, ale
kupowane sg takze pod wptywem impulsu jako przekaska, ktéra szybko zaspokaja gtdd.
Podobnie jak w przypadku innych kategorii produktowych na rynku spozywczym marki
wtasne zyskujg coraz wiekszy udziat w sprzedazy stonych przekasek. Spowolnienie
gospodarcze powoduje, iz konsumenci siegajg po produkty tansze, sktaniajg sie takze w
kierunku zakupu coraz wiekszych opakowan.

Produkty podatne najbardziej na innowacje to chipsy i chrupki. Natomiast w $lad za
pojawieniem sie trendow prozdrowotnych wielu producentéw wprowadzito do swojej oferty
produkty z obnizong zawartoscig ttuszczow czy tez soli. Z kolei ewoluujgcy trend
poszukiwania produktéw zdrowych przez konsumentéw spowodowat, iz zaczeto rosngé
spozycie orzechdéw, pestek czy suszonych owocéw jako alternatywa dla typowych przekasek
typu chipsy ziemniaczane czy tez stone paluszki.

Stabilny segment wyrobdéw sniadaniowych

Wartos¢ rynku ptatkéw s$niadaniowych to okoto 700 min PLN, obejmuje on produkty
gotowe na bazie ptatkdw zbozowych czyli ptatki kukurydziane, ryzowe, pszenne, zytnie oraz
muesli, definiowane jako mieszanki réznych rodzajow ptatkdéw i ziaren z réznymi dodatkami.
W obrebie rynku wyrdznia sie dwie gtéwne kategorie czyli ptatki $niadaniowe oraz muesli, z
czego ptatki maja ponad 80% udziat w ujeciu wartosciowym.

Wartos¢ rynku wyrobow $niadaniowych w min PLN

586 2008 2009
535

79 99

ptatki $niadaniowe musli

Zrédto: Rzeczpospolita "Ptatki zbozowe odporne na kryzys"

Struktura rynku wyrobdéw $niadaniowych

muesli
-

16%

ptatki
84%

/

Zrédto: www.wiadomoscihandlowe.pl, Nielsen, Panel Handlu Detalicznego, VIlI'10- IVII'11
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Ptatki $niadaniowe to kategoria stabilna, w ramach ktérej ponad potowa sprzedazy to
produkty skierowane dla dzieci, pozostata czes¢ segmentu dzieli sie pomiedzy sprzedaz tzw.
ptatkdw rodzinnych, do ktérych zalicza sie m.in. czyste ptfatki kukurydziane oraz ptatki
przeznaczone dla dorostych czyli wszelkiego rodzaju ptatki fitness, light. Ptatki $niadaniowe
postrzegane s3 jako zdrowa alternatywa dla sniadania w postaci kanapki, ktéra dodatkowo
nie wymaga duzej ilosci czasu do przygotowania, co ma ogromne znaczenie dla
konsumentdow posiadajacych coraz mniej czasu.

Produkty te bardzo dobrze wpisujg sie takze w coraz dynamiczniej rozwijajacy sie
trend prozdrowotny oraz pojawienie sie segmentu zywnosci funkcjonalnej. Mimo
statystycznie niskiego spozycia ptatkow $niadaniowych w Polsce na tle innych krajéw
europejskich jak na razie rynek ptatkdw s$niadaniowych rozwija sie gtéwnie dzieki
innnowacjom produktowym zwigzanymi z wprowadzaniem nowych wariantéw smakowych
czy tez sktadnikédw funkcjonalnych oferujgcych wartosé dodang dla konsumentéw. Ponad
potowa rynku ptatkéw sniadaniowych jest podzielona pomiedzy trzech producentéw czyli
firme Nestle, Maspex oraz Sante.

Najwieksi producenci na rynku ptatkéw $niadaniowych w

2009r.
ozostali
P ™~ —— Nestle/CPP Torun
44% if
- Pacific
43%
Sa:te\ /Lubella Maspex
4% 9%

Zrédto: Rzeczpospolita "Platki zbozowe odporne na kryzys"

Nieduzg wartosciowo, ale dynamicznie rozwijajgca sie kategorig na rynku wyrobdéw
$niadaniowych stanowi muesli, kupowane przede wszystkim wsréd dorostych
konsumentéw. Popularnos¢ tej kategorii wigze sie z zainteresowaniem konsumentow
naturalnymi, zbozowymi produktami, a muesli wtasnie spostrzegane jest jako produkt
najmniej przetworzony i zarazem wartosciowy i zdrowy positek. Wzrostom sprzedazy w tej
kategorii sprzyja przede wszystkim wprowadzenie produktdw w jednorazowych saszetkach
w odpowiedzi na szybkie tempo Zzycia konsumentéw, a co za tym idzie poszukiwanie
produktéw fatwych do spozycia, wpisujgcych sie w trend zdrowego trybu zycia.

Ponad potowa sprzedazy ptatkdw $niadaniowych realizowana jest nowoczesnym
kanale handlu, z roku na rok wzrasta takze udziat sprzedazy produktéw pod markami
wthasnymi sieci handlowych. Biorgc pod uwage rosngcy popyt na produkty zdrowe, ktore
pomagajg dbac o zdrowie czy tez szczupta sylwetke nalezy oczekiwaé, iz w kolejnych latach
bedzie postepowat dalszy wrost sprzedazy sSniadaniowych produktow zbozowych.
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Ptatki sniadaniowe: lokalizacja sprzedazy

mate sklepy
7%

\s’.rednie sklepy

13%

duze sklepy
10%

\_hipermarkety
21%

supermarkety
49%

Zrédto: www.wiadomoscihandlowe.pl, Nielsen, Panel Handlu Detalicznego, VIlI'10- IVII'11

Rosnaca sita marek wtasnych

Wedtug szacunkéw zawartych w skrécie raportu firmy PMR pt. ,Marki wiasne
detalistéw w Polsce 2011. Analiza rynku i prognozy rozwoju na lata 2011-2013” wartos¢
rynku marek wtasnych w Polsce wyniosta 24,6 mld PLN w 2010 roku. Rynek marek wtasnych
w Polsce systematycznie rosnie, odnotowujgc dwucyfrowe dynamiki wzrostu rokrocznie.
Wzrost popytu na marki wiasne wigze sie przed wszystkim z rosngcym udziatem
nowoczesnego kanatu dystrybucji w sprzedazy detalicznej, napedzanego w duzej mierze
dynamicznie rosnacg liczbg sklepéw dyskontowych w Polsce, ktéore w ponad 50%
odpowiadajg za sprzedaz towardow pod markami wtasnymi. Drugi istotny czynnik sprzyjajgcy
rozwojowi rynkowi marek wtasnych to niska cena w potgczeniu ze znaczaca poprawa jakosci,
co stanowi istotne kryterium zakupowe dla konsumentéw charakteryzujacych sie
ograniczona sitg nabywczg na skutek ostabienia gospodarczego. Do najdynamiczniej
rozwijajacych sie dyskontéw w Polsce zalicza sie Biedronke, Lidla oraz sie¢ Netto.

Wartos¢ rynku marek wtasnych w Polsce w mid PLN

46,7
36,8
29,9
24,6
21,1
17
13,7 I
2007 2008 2009 2010 2011P 2012pP 2013pP

Zrédto: raport PMR "Marki wiasne detalistéw w Polsce 2011."
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Bez watpienia kryzys gospodarczy bedzie sprzyjat sprzedazy produktéw pod markami
whasnymi ze wzgledu na coraz czestsze zakupy przez konsumentéw tanszych
odpowiednikdw markowych produktéw. Rosngca popularnosé¢ marek wtasnych nie tylko w
dyskontach, ale takze supermarketach czy tez delikatesach stanowi szanse dla wielu
producentow, ktérzy majg odpowiednig skale dziatania i s3 w stanie zrealizowa¢ zaméwienie
najwiekszych sieci, gwarantujac jednoczesnie odpowiedni poziom jakosci. Optymalna skala
produkcji jest bardzo istotna, gdyz na polskim rynku znajduje sie duzo drobnych
przedsiebiorstw, ktére nie sg w stanie zaspokoi¢ popytu ze strony klientow z branzy B2B oraz
sieci handlowych.

Problematyczne kakao

Surowce, ktére majg najwiekszy wptyw na wyniki spétki to kuwertura czekoladowa
oraz cukier. Kakaowiec to roslina uprawiana w tropikalnym klimacie laséw réwnikowych,
gdzie mtode owoce kakaowca dojrzewajg w tropikalnych temperaturach w cieniu wysokich
roslin takich jak bananowce i palmy. Uprawom kakaowca nie sprzyja ostre storice oraz silny
wiatr.

Gros zbiorow kakaowca pochodzi z krajow afrykanskich (okoto 70% sSwiatowych
plonéw kakao) z dominujgcym udziatem Wybrzeza Kosci Stoniowej i Ghany, w dalszej
kolejnosci do istotnych producentéw kakao zalicza sie region Azji i Oceanii oraz Ameryki
Potudniowej. Wiekszos¢ plantacji kakao z Afryki znajduje sie w matych gospodarstwach
rolnych, stanowigc gtdwne zrédio dochodu dla mieszkainicéw. Poniewaz sita nabywcza
lokalnych farmeréw jest niska nie stosujg oni nawozenia, co przektada sie na niska
wydajnos¢ upraw i starzenie plantacji oraz przyspiesza likwidacje plantacji na rzecz
inwestycji w bardziej optacalne uprawy typu np. kauczuk naturalny.

Produkcja kakao na swiecie

Azja i Oceania
14%

\ Ameryka Ptd.

13%

Afryka
73%

Zrédto: www.worldcocoafoundation.org
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Na przestrzeni ostatnich lat roczna produkcja kakao wzrosta do 4 min ton z okotfo 3,7
min ton w latach 2007/2008, niemniej jednak ulega ona znaczagcym wahaniom ze wzgledu
na niekorzystne warunki pogodowe w poszczegdlnych latach oraz niestabilng sytuacje
polityczng w krajach afrykanskich. Duza zmiennos$¢ cen kakao na gietdach towarowych to
takze skutek zwiekszonej aktywnosci funduszy hedgingowych, ktére poprzez transakcje
spekulacyjne na rynku kakao powoduja, iz jego cena przestaje odzwierciedla¢ fundamenty
czyli Swiatowy bilans popytu-podazy.

Ceny ziarna kakowego USD/t
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Zrédto: Bloomberg

Przetwédrstwo ziaren kakaowca odbywa sie na catym swiecie, jednak pod wzgledem
wartosciowym najwiecej kakao konsumuje sie w Europie, chociaz dynamika spozycia w
krajach zachodnich na przestrzeni ostatnich lat ulega zmniejszeniu w przeciwieristwie do
rosngcej dynamiki wzrostu spozycia kakao w przypadku krajéw azjatyckich.

Konsumpcja kakao na Swiecie

Afryka
16%

Europa

Azjai Oceania — 30%

23%

AmerykaPtn. i
Ptd.
22%

Zrédto: www.worldcocoafoundation.org
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W dfugim okresie zachowanie cen ziaren kakaowca jest zalezne od czynnikéw typu
relacja zapaséw do popytu, oczekiwania co do ksztattowania sie bilansu popytu/podazy w
nadchodzacym sezonie zbiorow czy tez polityki handlowej prowadzonej przez globalnych
przetwércow kakao. Producenci kakao swojg optacalnos¢ produkcji okreslajg poprzez
relacje ceny kakao w proszku oraz masta kakaowego w stosunku do kosztu zakupu ziarna
kakaowego okreslang jako tzw. wskaznik mieszany (combined ratio). Im wyzsza wartos¢
tego wskaznika tym bardziej optacalne jest przetwdrstwo kakao.

Duza zmiennos$¢ cen obu produktéw zwigzana z wahaniami popytu powoduje, iz
producenci kakao stajg sie mato elastyczni w przypadku ksztattowania cen pétproduktow
takich jak np. kuwertura czekoladowa. Dlatego tez spadki notowan ziarna kakaowego nie
zawsze sg odzwierciadlanie w indywidualnych kontraktach z poszczegdlnymi producentami
stodyczy. Z kolei w krotkim okresie na znaczeniu nabierajg szoki podazowe zwigzane z
zaktéceniami w biezgcych dostawach, zawirowaniami pogodowymi badz wprowadzeniem
ograniczen eksportowych w krajach afrykanskich czy chociazby spekulacyjna dziatalnos¢
funduszy hedgingowych.

Proces przetwdrstwa ziaren kakaowca

ziarna kakaowca

' likier kakaowy |

' kakao w proszku | masto kakaowe

+ cukier,

: + cukier,
mleko, inne mleko, inne
_—  mm—

kuwertura
czekoladowa

kakao w proszku
(mieszanki)

nadzienie, sktadniki
kakaowe

Zrédto: prezentacja CAGE (Consumer Analyst Group Europe) Barry Callebaut

Ksztattowanie sie cen w nadchodzgcym sezonie 2012/2013 bedzie zalezato w duzej
mierze od ostatecznego bilansu popytu/podazy kakao na $wiecie oraz poziomu zapasow.
Obecnie szacuje sie, iz nadchodzacy sezon ponownie bedzie charakteryzowat sie deficytem
ziarna kakaowego w wysokosci okoto 100 tys. ton w skali roku, co podtrzymywatoby presje
na wzrost cen kakao. Niemniej jednak ostateczna wielkos¢ zbiorow bedzie zalezata od
wielkosci plondéw przejsciowych w okresie maj-sierpiert 2013 r.
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Swiatowa produkcja, konsumpcja oraz zapasy kakao
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Zrédto: www.worldcocoafoundation.org

Czynnikiem ograniczajgcym potencjalne wzrosty cen kakao bedzie spodziewane
spowolnienie gospodarcze w USA i Europie ostabiajgce popyt na wyroby czekoladowe, a tym
samym spozycie kakao. Inny istotny czynnik, ktéry bedzie przemawiat raczej za stabilizacjg
cen kakao na rynkach swiatowych to wprowadzenie mechanizmu cen minimalnych oraz
kontraktow forward zabezpieczajgcych przyszte ceny sprzedazy na Wybrzezu Kosci
Stoniowej, co ma przyczyni¢c sie do poprawy optacalnosci upraw oraz zmniejszyé
niekontrolowane wahania cen. Zgodnie z zatozeniami nowej reformy producenci kakao
muszg zaptaci¢ rolnikom 60% biezgcej ceny Swiatowej poczawszy od zbiordw w sezonie
2012/2013., a ci z kolei mogg sprzeda¢ od 70% do 80% plondéw z nadchodzacego sezonu
zbiorow w tzw. sprzedazy forwardowej. Tym samym kontraktacja ziarna oraz ceny sprzedazy
ziarna z nowych zbioréw bedg ustalana na kilka miesiecy przed fizyczng dostawa.
Forwardowa sprzedaz zbioréw z sezonu 2012/2013 miata miejsce poczawszy od stycznia br.

Regulowany rynek cukru

Rynek cukru w Polsce poczawszy od 2006 r. stracit cechy wolnego rynku wraz z
wprowadzeniem w zycie reformy rynku cukru, ktéra polegata na ograniczeniu produkcji
cukru, co miato zwiekszyé konkurencyjnos¢ unijnego cukru na rynkach $wiatowych. Przy
wystepowaniu nadwyzek byty one eksportowane z zastosowaniem subsydidow. Rezultatem
wprowadzenia reformy miaty by¢ nizsze ceny cukru W UE, gdyz zaktadano, ze ewentualny
deficyt zostanie zbilansowany poprzez import cukru trzcinowego.

W ramach reformy rynku cukru wprowadzono dla kazdego kraju kwoty cukrowe oraz
zniesiono cta na import cukru z panstw najstabiej rozwinietych. Nagte ograniczenie zwigzane
z produkcjg cukru spowodowaty, iz liczba plantatoréw burakéw cukrowych zmalata, jak
rowniez zamknieto wiele cukrowni, dostosowujac sie do nowych limitéw produkcyjnych.
Whbrew wczesniejszym oczekiwaniom ceny cukru nie spadty, poniewaz najwieksi producenci
cukru trzcinowego jak np. Brazylia coraz wiecej cukru zaczeli przeznacza¢ na biopaliwa, co
zmniejszyto wolumen eksportu cukru. W rezultacie ceny cukru w Unii wzrosty o kilkadziesigt
procent w stosunku do obowigzujgcych przed implementacjg reformy cukru.
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Rynek cukru w UE, w min ton

1,6

konsumpcja
16,5
1,41
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produkcyjne
13,3
Polska ™ UE

Zrédto: Puls Biznesu

Zgodnie z obowigzujacymi wytycznymi w przypadku deficytu cukru w danym kraju
brakujgce ilosci mogg zosta¢ uzupetnione importem, ktory jest obtozony podatkiem okoto
400 EUR/t, co podraza znaczaco finalng cene cukru. Z kolei w przypadku wystgpienia
nadwyzki cukru, wolumen ponad przyznany limit produkcyjny musi zosta¢ wyeksportowany
poza UE lub przeznaczony na cele przemystowe. Sprzedaz cukru pozakwotowego na cele
spozywcze w UE odbywa sie wytgczenie po uzyskaniu zgody KE.

Szacuje sig, iz w Polsce w sezonie 2011/2012 produkcja cukru wyniesie okoto 1,8 min
ton, co w zestawieniu z kwotg produkcyjng rzedu 1,4 min ton, oznacza, iz Polska wygeneruje
nadwyzke cukru na rynku krajowym, ktoérej bedzie musiata sie pozbyé. Referencyjna cena
cukru w UE to 404 EUR/t, co oznacza, iz w zestawieniu z biezgcymi cenami na $wiecie tona
unijnego cukru jest o wiele drozsza.
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Zrédto: raport UE "Sugar price reporting" 8 listopad 2012
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Na polskim rynku cukru dziatajg 4 spotki cukrowe, w tym jednak krajowa czyli Krajowa
Spotka Cukrowa SA oraz trzech producentdw zagranicznych: Sudzucker, Pfeifer&Langen
oraz Nordzukcer.

Struktura rynku cukru w Polsce w sezonie 10/11

Sudzucker —

25% KSC S.A.

/ 39%

Pfeifer&Langen

2% N

——— Nordzucker
9%

Zrédto: Krajowy Zwigzek Plantantoréw Buraka Cukrowego

Paradoks polega na tym, iz mimo wystarczajgcego potencjatu produkcyjnego w Polsce
mamy niedobdr cukru, ktdry jest zaspokajany poprzez drogi import. Producenci w krajach
uprzywilejowanych (eksport cukru do UE bez wysokich stawek celnych) w coraz wiekszym
stopniu zaspokajajg rynki wewnetrzne, zmniejszajac wolumen eksportu, co w zestawieniu z
limitami produkcyjnymi powoduje, iz cukru w Europie brakuje. Z kolei eksport producentow
z tzw. krajéw nieuprzywilejowanych jest obcigzony wysokimi stawkami celnymi, ktére de
facto determinujg poziom ceny cukru w kraju, ktéory jest zmuszony do wyréwnania
krajowego deficytu. Na polskim rynku dodatkowo wystepuje oligopol wsrdd producentéw
cukru, co uniemozliwia praktycznie ksztattowanie sie wolnego rynku. W efekcie zaréwno
konsumenci jak i odbiorcy przemystowi ptacg zawyzone ceny cukru, dotujgc w pewien
sposob cukrownie oraz plantatorow burakéw cukrowych.

Poniewaz cukier wystepuje w wielu produktach spozywczych naciski ze strony
producentdw oraz konsumentdw spowodowaty, iz Komisja Europejska wystgpita z
propozycjg likwidacji kwot produkcyjnych od 2015 r., ktére obecnie sg za niskie w stosunku
do popytu na cukier, skutkujgc deficytem cukru w UE. Za proponowanym rozwigzaniem
opowiadajg sie producenci artykutdw spozywczych, natomiast przeciw sg plantatorzy
burakéw oraz cukrownie. Na dang chwile brak jednoznacznego stanowiska KE , natomiast
wysoce prawdopodobne jest, ze biorgc pod uwage istniejgce regulacje bedzie trudno o
nizsze ceny cukru w nadchodzgcym 2013 r.

Model biznesowy

ZPC Otmuchow jest producentem, ktory oferuje wyroby czekoladowe, stone przekaski
oraz wyroby $niadaniowe pod markami wtasnymi sieci handlowych oraz w ramach kanatu
B2B dla globalnych koncernéw spozywczych. Majac na celu dywersyfikacje produkcji
Otmuchéw rozwijat takze w swojej dziatalnosci sprzedaz produktéw pod witasng marka,
majacych z reguty charakter produktéw niszowych czy tez lokalnych. Przed debiutem na

20 grudzien 2012 15



““ Dom Maklerski ZPC Otmuchéw S.A.

gietdzie sprzedaz spétki byta w duziej mierze skierowana do gtdwnego odbiorcy czyli
Biedronki w zwigzku z czym jednym z celéw strategicznych byta dywersyfikacja przychodéw
tak, aby udziat gtéwnego odbiorcy w catkowitej sprzedazy spotki nie stanowit wiecej niz 40%
catosci sprzedazy spétki. Po trzech latach od momentu wejscia na gietde cel ten udato
zrealizowac sie m.in. dzieki akwizycji spétki Jednos¢ Wschowa oraz zakupie 64,2% udziatéw
w spotce PWC Odra.

Struktura odbiorcéw grupy Otmuchéw

1Q'2012 41,68% 58,32%
2011 49,87% 50,18%
gtowny odbiorca pozostali

Zrédto: prezentacja wynikéw za 1Q'2012

Dominujgcym segmentem w strukturze spoétki sg stodycze (ponad 50% udziat), w
ktéorym poza produktami Otmuchowa oferowane sg przede wszystkim produkty pod
markami wtasnymi sieci handlowych. Zakup udziatéw w PWC Odra w 2011 r. poszerzyt
posiadany portfel marek niszowych oraz powiekszyt segment stodyczy o kluczowy produkt
PWC Odra czyli chatwe (PWC Odra jest liderem w jej produkcji, posiada okoto 60% rynku
chatwy).

Struktura przychodéw ZPC Otmuchéw w min PLN za I-111'Q 12
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v przekaski [Sniadaniowe P segmenty via
segmenty 133,1 26,3 55,9 17,3 24,7 -23,4

Zrédto: ZPC Otmuchéw S.A.
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Wbrew wczesniejszym oczekiwaniom akwizycja PWC Odra w pierwszym roku jej
konsolidacji nie przetozyta sie pozytywnie na wyniki catej grupy, co byto zwigzane m.in. z
kosztami odpraw dla zwalnianych pracownikéw, wysokim kosztem surowcow oraz spadkiem
rentownosci na sprzedazy w 2011 r. Rok 2012 uptynat pod znakiem restrukturyzacji PWC
Odra, ktéra polegata na poprawie produktywnosci i efektywnosci proceséw produkcyjnych.
Poza dziataniami naprawczymi skoncentrowano sie takze na unowoczesnieniu oferty PWC
Odra oraz wprowadzeniu nowych produktéw. Jednym z celéw jest odSwiezenie wizerunku
chatwy i podwojenie jej sprzedazy w przeciggu dwéch najblizszych lat. Ze wzgledu na nie w
petni wykorzystane moce produkcyjne w PWC Odra najblizsze lata poza poprawa
rentownosci w wyniku dziatan optymalizacyjnych produkcje powinny takze przynies¢ istotny
wzrost przychodow spotki

Gtéwny kanat dystrybucji w grupie stanowi sprzedaz do sieci handlu detalicznego,
ktérego udziat w 2011 r. wynidst okoto 68%. Spadek udziatu kanatu nowoczesnego w
strukturze przychodéw nastgpit na skutek przejecia PWC Odra, ktorej sprzedaz gtéwnie jest
kierowana do kanatu tradycyjnego. Drugim pod wzgledem wielkosci sprzedazy jest kanat
hurtowy (0k.13%) czyli sprzedaz do sklepéw, hurtowni oraz cash&carry. Przejecie spotki
Jednos¢ Wschowa pozwolito na zwiekszenie udziatu eksportu w strukturze sprzedazy z okoto
5% w 2010 r. do 12% w 2011 r. Ostatni kanat dystrybucji, w ktérym obecna jest grupa
Otmuchéw to sprzedaz B2B, ktérej udziat wynidst okoto 5% w catosciowej strukturze
sprzedazy w 2011 r.

Struktura dystrybucji ZPC Otmuchéw w 2011r.
B2B
5%
eksport
12%

kanta hurtowy /

13%

\ kanat nowoczesny

70%

Zrédto: ZPC Otmuchow S.A.

Strategia rozwoju

Strategia grupy Otmuchéw na kolejna lata zaktada dalszg dywersyfikacje przychodow
przy jednoczesnym utrzymaniu wspotpracy z gtdwnym partnerem handlowym grupy czyli
Biedronkg oraz zakonczenie procesu restrukturyzacji grupy ZPC Otmuchdéw i osiggniecie
maksymalnych synergii w zwigzku z konsolidacjg spoétek zaleznych.
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Docelowa struktura sprzedazy

T marki wiasne
B2B 20-30%
T 15-20%

marki prywatne
50-60%

Zrédto: ZPC Otmuchow S.A.

Kolejny istotny cel strategiczny to wzrost innowacyjnosci produktowej szczegdlnie w
segmencie produktéow $niadaniowych oraz zelek. Inwestycja w jedng z najbardziej
nowoczesnych linie do produkcji zelek ma umozliwi¢ poszerzenie asortymentu spétki o
nowe produkty dotychczas nieobecne na rynku oraz kontynuacje wspétpracy z
kontrahentami z rynku farmaceutycznego w ramach produkcji zelek wzbogaconych
witaminami czy tez suplementéw diety.

Sytuacja finansowa

ZPC Otmuchéw zadebiutowat na gietdzie w 2010 r. sprzedajac 5,59 min akcji, z czego
4,25 min akcji stanowity nowe akcje w ramach podwyzszenia kapitatu, dodatkowo sprzedano
1,34 min akgcji istniejgcych. Cena emisyjna wyniosta 13,5 PLN. W ramach oferty publicznej
spota zebrata 57 min PLN brutto. Zebrane srodki zostaty przeznaczone kolejno na realizacje
nastepujacych celéw emisyjnych:

¢ zakup 96,3% udziatdw w spoéfce Jednosé Wschowa za 14,07 min PLN;

. inwestycja w nowoczesng linie do produkcji zelek - koszt okoto 29,7 min PLN, z
czego z emisji przeznaczono okoto 11 min PLN;

¢ zakup 64% udziatéw w PWC Odra za kwote 25,7 min PLN;

. inwestycje w srodki trwate na kwote okoto 3,3 min PLN.

Pozostata czes¢ kwoty zwigzanej z inwestycjg w linie do zelek zostata sfinansowana
kredytem inwestycyjnym w wysokosci 18 min PLN, z terminem sptaty w 2017 r. Wzrost skali
dziatania grupy przetozyt sie na zwiekszone zapotrzebowania na kapitat obrotowy, co
skutkowato takze wzrostem zadtuzenia krétkoterminowego. Istotny wzrost zadtuzenia
nastgpit w 2011 r. w stosunku do 2010 r. kiedy to wzrosto ono o okoto 30 min PLN i
spowodowato obcigzenie wyniku finansowego kosztami odsetkowymi.
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Ze wzgledu na gorszg od oczekiwanej sytuacji finansowej PWC Odra w pierwszym roku
konsolidacji jej wynikow zaksiegowano jednorazowe koszty zwigzane z koniecznoscig
zawigzania rezerw, odpisow aktualizujgcych itp., co negatywnie obcigzyto zysk operacyjny w
2011 r. Poza kosztami jednorazowymi wzrost cen podstawowych surowcéw uzywanych do
produkcji przetozyt sie dodatkowo na pogorszenie marzy brutto na sprzedazy, ostabiajgc
dynamike poprawy wynikow grupy.

Uwazamy, iz nowy kontrakt na produkcje zelek dla marki FRUGO oraz przebudowa
portfela produktowego w PWC Odra wraz z przeprowadzonym procesem restrukturyzacji
powinny pozwoli¢ na dalszy wzrost przychodéw oraz poprawe wynikow poczawszy od 2013
r.

Wycena spotki

Do wyceny spotki ZPC Otmuchdéw S.A postuzylismy sie dwoma metodami wyceny (DCF
oraz wskaznikowa). W wyniku zastosowania obu metod otrzymaliSmy wycene spétki na
poziomie 12,68 PLN/akcje.

Model wyceny DCF polega na zdyskontowaniu wolnych przeptywdw pienieznych przy
uzyciu Sredniowazonego kosztu kapitatu wtasciwego dla spétki. Wycena zostata sporzgdzona
W oparciu o prognozy zamieszczone w niniejszym raporcie. Wydatki inwestycyjne poczagwszy
od 2013 r. bedg wigzaty sie z kosztami odtworzeniowymi. Wolne przeptywy pieniezne spotki
zostaty zdyskontowane na dzien 1.1.2013 r.

Do sporzadzenia wyceny DCF przyjeliSmy nastepujgce zatozenia:

¢ stopa w wolna od ryzyka w wysokosci 4,0% (rentowno$¢ 10-letnich obligacji
skarbowych),

* premia za ryzyko 5%,

. beta = w 2013 r. na poziomie 2x, w kolejnych latach na nizszych poziomach;

* realna stopa wzrostu po okresie prognozy = 2%,

. prognozowany dtug netto na koniec 2012 r.,
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Rachunek zyskéw i strat (min PLN) 2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P nQ11 I-nQ 11 nQ 12pP I-nQ12p
Przychody netto ze sprzedazy 157 229 320 352 380 399 52 144 75 231
zmiana 9.7% 46.0% 40.0% 10.0% 8.0% 5.0% - - 45.4% 59.6%
EBITDA 18 21 26 34 38 41 4 11 7 17
zmiana 0.5% 19.6% 23.8% 29.3% 16.6% 7.3% - - 56.6% 60.3%
EBIT 14 14 14 20 23 25 3 6 4 9
zmiana -6.3% 4.1% -4.3% 48.8% 22.9% 8.7% - - 35.9% 40.2%
Zysk netto 10 10 7 13 16 18 0 4 2 5
zmiana -5.7% -7.4% -25.6% 78.6% 35.4% 14.8% - - 335.2% 14.2%
Zysk netto skorygowany 10 10 7 13 16 18 0 4 2 5
zmiana -5.7% -7.4% -25.6% 78.6% 35.4% 14.8% - - 335.2% 14.2%
Marza EBITDA 11.4% 9.3% 8.3% 9.7% 10.0% 10.2% 8.1% 7.5% 8.7% 7.6%
Marza EBIT 8.7% 6.2% 4.3% 5.8% 6.1% 6.3% 5.2% 4.3% 4.8% 3.8%
Rentownos¢ netto 6.7% 4.2% 2.3% 3.7% 4.2% 4.6% 0.8% 2.7% 2.5% 2.0%
Zrédto: Spotka, PKO DM
Wybrane pozycje bilansu i CF (min PLN) 2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P
Aktywa ogdtem 184 279 312 324 337 348
Aktywa trwate 93 189 184 184 184 186
Aktywa obrotowe 90 90 128 141 153 162
Kapitat wlasny 111 131 139 150 166 184
Zobowigzania i rezerwy ogotem 183 279 312 324 337 348
Dtug netto 11 66 67 59 47 34
Kapitat obrotowy 24 31 44 49 53 55
Kapitat zaangazowany 122 197 205 209 213 218
Srodki pienigzne z dziatalnosci operacyjnej 6 26 13 27 31 35
Srodki pieniezne z dziatalno$ci inwestycyjnej -35 -89 -8 -14 -16 -18
Srodki pieniezne z dziatalno$ci finansowej 49 43 0 -12 -14 -14
Srodki pieniezne na koniec okresu 21 2 6 8 8 10
Dtug netto/EBITDA 0.60 3.07 2.52 1.79 1.24 0.83
ROE 13.4% 8.0% 5.4% 8.6% 10.0% 10.4%
ROACE 11.4% 7.2% 5.5% 7.4% 8.9% 9.4%
Zrédto: Spotka, PKO DM
Wycena DCF (min PLN) 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Prognozy
EBIT 20 23 25 28 29 29 29 30 31 32
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 15 19 20 23 24 24 24 24 25 26
Amortyzacja 14 15 16 17 17 18 18 19 19 20
Naktady inwestycyjne 8 14 16 18 19 19 19 19 20 20
Inwestycje w kapitat obrotowy 4 4 3 3 2 2 2 2 2 2
FCF 16 15 17 18 20 20 21 22 23 24
Kalkulacja WACC
Dtug/(Dtug+Kapitat) 31% 27% 22% 16% 14% 13% 12% 11% 11% 10%
Stopa wolna od ryzyka 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%
Premia rynkowa 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Beta 2.0 20 1.9 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8
Koszt dtugu po opodatkowaniu 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9%
Koszt kapitatu 12.0% 12.0% 11.6% 11.2% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0%
WACC 9.8% 10.1% 10.1% 10.2% 10.1% 10.2% 10.2% 10.3% 10.4% 10.4%
Wycena
DFCF 14 13 13 12 12 11 10 10 9 9
Suma DFCF 114
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 107 realna stopa wzrostu FCF po roku 2022 = 2%
Dtug netto 67
Kapitaty mniejszosci 12
Wartos¢ spotki 142
Liczba akcji (mln sztuk) 12.748
Wartoé¢ 1 akji 01.01.13 (PLN) 11.17
Cena docelowa (PLN) 12.68
Zrédfo: PKO DM
Wycena poré6wnawcza Kraj notow. Ticker Kapital. (min) P/E EV/EBITDA
EUR USD 2012 2013 2014 2012 2013 2014
RALCORP HOLDINGS INC USA RAH US 3705 4911 28.68 23.23 21.28 11.13 10.12 9.62
COTT CORPORATION CANADA COTUS 580 769 14.23 11.21 9.45 6.12 5.57 5.28
ASSOCIATED BRITISH FOODS PLC BRITAIN ABF LN 15248 20213 18.22 16.78 15.29 9.62 9.00 843
LA DORIA SPA ITALY LD IM 53 70 8.95 548 447 544 4.54 4.54
SAPUTO INC CANADA SAP CN 7517 9966 20.18 18.79 15.70 12.18 11.35 9.51
SNYDERS-LANCE INC USA LNCE US 1247 1653 26.21 19.14 16.77 1131 8.73 8.08
DEAN FOODS CO USA DF US 2296 3043 12.99 12.75 11.00 7.40 7.90 7.30
HIGH LINER FOODS INC CANADA HLF CN 364 482 12.52 10.67 9.43 8.48 7.58 6.69
INVENTURE FOODS INC USA SNAK US 92 121 19.16 16.28 14.27 9.09 7.86 6.91
COLIAN SA POLAND COL PW 82 108 16.64 11.10 9.71 7.60 5.70 5.24
WAWEL SA POLAND WWL PW 290 385 17.87 15.24 13.24 12.31 10.28 9.14
MIESZKO SA POLAND MSO PW 44 58 12.98 9.62 7.92 8.49 7.71 7.22
Mediana 17.26 14.00 12.12 8.79 7.88 7.26
ZPC Otmuchoéw Polska OTM PW 32 42 17.82 9.98 8.13 7.38 571 5.12
Premia/(dyskonto) w wycenie rynkowej spo6tki 3.3% -28.7% -32.9% -16.0% -27.5% -29.4%
Implikowana wartos¢ 1 akcji (PLN) 9.78 12.84 15.06 13.01 15.91 16.49
Zrédto: Bloomberg, PKO DM
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Telefony kontaktowe
Biuro Analiz Rynkowych

Dyrektor Artur Iwarski
Sektor wydobywczy (022) 5217931
artur.iwanski@pkobp.pl
Przemyst paliwowy, chemiczny, spozywczy Monika Kalwasiriska
(022) 52179 41

monika.kalwasinska@pkobp.pl
Sektor energetyczny, deweloperski Stanistaw Ozga

(022) 5217913

stanislaw.ozga@pkobp.pl
Sektor finansowy Jaromir Szortyka

(022) 580 39 47

jaromir.szortyka@ pkobp.pl
Handel, media, telekomunikacja, informatyka Wtodzimierz Giller

(022) 52179 17

wlodzimierz.giller@pkobp.pl
Przemyst, budownictwo, inne Piotr topaciuk

(022) 52148 12

piotr.lopaciuk@pkobp.pl

Analiza techniczna Przemystaw Smolinski
(022) 52179 10
przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl
Analiza techniczna Pawet Matmyga
(022) 5216573
pawel.malmyga@pkobp.pl

Biuro Klientéw Instytucjonalnych

Wojciech Zelechowski (0-22) 5217919 Piotr Dedecjus (0-22) 52191 40
wojciech.zelechowski@pkobp.pl piotr.dedecjus@pkobp.pl
Dariusz Andrzejak (0-22) 52191 39 Maciej Katuza (0-22) 52191 50
dariusz.andrzejak@pkobp.pl maciej.kaluza@pkobp.pl
Krzysztof Kubacki (0-22) 5219133 Igor Szczepaniec (0-22) 521 65 41
krzysztof.kubacki@pkobp.pl igor.szczepaniec@pkobp.pl
Tomasz llczyszyn (0-22) 521 8210 Marcin Borciuch (0-22) 5218212
tomasz.ilczyszyn@pkobp.pl marcin.borciuch@pkobp.pl
Tomasz Zabrocki (0-22) 5218213 Magdalena Kupiec  (0-22) 521 91 50
tomasz.zabrocki@pkobp.pl magdalena.kupiec@pkobp.pl
Michat Sergejev (0-22) 5218214

michal.sergejev@pkobp.pl
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Objasnienie uzywanej termi j

min (max) 52 tyg - minimum ( maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akgiji i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogétem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujace sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wiasne nalezace do spétki, w ogdlnej liczbie akcji
$robrét/msc - $redni obrdt na miesigc obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesigcy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akcji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji i wartosci ksiegowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powiekszonej o dtug netto spétki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychoddw netto ze sprzedazy

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychoddw netto ze sprzedazy

rentowno$¢ netto - relacja zysku netto do przychoddw netto ze sprzedazy

Rekomendacje stosowane przez DM
Rekomendacja KUPUJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajg co najmniej 10% potencjat wzrostu kursu

Rekomendacja TRZYMAJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spétki posiadajg potencjat wzrostu kursu w przedziale od 0 do 10%
Rekomendacja SPRZEDAJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadaja potencjat spadku kursu

Rekomendacje wydawane przez DM obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. DM
dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw. Czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona. Zastrzezenie o spekulacyj-
nym charakterze rekomendacji oznacza, ze horyzont inwestycji jest skrécony do 3 miesigcy, a inwestycja jest obarczona podwyzszonym ryzykiem.

Stosowane metody wyceny

DM opiera sie zasadniczo na trzech metodach wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywdw pienieznych), metoda wskaznikowa (poréwnanie wartosci podstawowych wskaznikéw rynkowych z
podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujacych dany sektor) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wada metody DCF oraz modelu zdyskontowanych dywidend jest duza wrazliwo$¢ na
przyjete zatozenia, w szczegdlnosci te, ktdre odnosza sie do okreslenia wartosci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mozna ponadto zastosowaé w przypadku wyceny spétek nie
majacych uksztattowanej polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich niezalezno$¢ w stosunku do biezacych wycen rynkowych poréwnywalnych spétek. Zaleta metody
wskaznikowej jest z kolei to, ze bazuje ona na wymiernej wycenie rynkowej danego sektora. Jej wada jest zas ryzyko, ze w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo poréwnywalnych spotek.

Powiazania, ktére mogtyby wptynaé na obiektywnos¢ sporzadzonej rekomendacji
Zgodnie z nasza wiedza, pomiedzy DM oraz analitykiem sporzadzajgcym niniejszy raport a spétka, nie wystepuja jakiekolwiek inne powigzania, o ktérych mowa w §9 i 10 Rozporzadzenia Rady

Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentdw. Inwestor powinien zaktada¢, ze DM ma zamiar
ztozenia oferty Swiadczenia ustug spdtce, ktérej dotyczy raport.

Pozostate klauzule

Niniejsza publikacja zostata opracowana przez Dom Maklerski PKO BP S.A. wytacznie na potrzeby klientéw DM i podlega utajnieniu w okresie siedmiu nastepnych dni po dacie publikacji. Rozpo-
wszechnianie lub powielanie w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody DM jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci, w oparciu o fakty i
informacje uznane za wiarygodne (w szczegdlnosci sprawozdania finansowe i raporty biezace spétki), jednak DM nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania
publikacji byty wszelkie informacje na temat spoétki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez DM bez
uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. DM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg
sie. DM moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy. DM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w
niniejszej analizie. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad DM w ramach prowadzonej dziatalnosci jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Dom Maklerski PKO Banku Polskiego informuje, ze $wiadczy ustuge maklerska w zakresie sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdlnym,
na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 paZdziernika 2010 r. Jednoczesnie Dom Maklerski PKO Banku Polskiego informuje, ze przedmiotowg ustuge maklerskg $wiadczy
klientom zgodnie z obowigzujacym , Regulaminem swiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym w zakresie instrumen-



