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Opis spotki

Polrest prowadzi sie¢ restauracji w segmentach
casual dining oraz premium

Wykorzystaé potencjaf rynku

Dane podstawowe

cena rynkowa (PLN) 24,31
cena docelowa (PLN) 26,00
liczba akgji (tys.) 6 205
kapitalizacja (min PLN) 150,8
EV (min PLN) 127,5
Notowania Polrest
free float (w %) 18,2
$redni obrét (w zt) 207 228
max cena 52 tyg (PLN) 37,75
min cena 52 tyg (PLN) 22,5
Gtowni akcjonariusze % akdji % gtosow
HKI S.A. 68,0% 72,4%
OFE PZU Ztota Jesien 8,0% 6,9%
SEB FIO 5,81% 5,0%
Pozostali akcjonariusze 18,2% 15,7%
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Przychody (min PLN)
EBITDA (min PLN)
EBIT (min PLN)
Zysk netto (min PLN)
EPS (PLN)

DPS (PLN)

P/E

P/BV
EV / EBITDA

Polrest S.A. $wiadczy uslugi gastronomiczne w restauracjach, w
segmencie casual dining oraz premium. Obecnie spdéka zarzadza 19
restauracjami, polozonymi w najwiekszych miastach Polski oraz Zakopanem.
Spoka rozwija sie bardzo dynamicznie. Ambitne plany spoki zakladaja otwarcie
26 nowych restauracji do konca 2009 roku. Otwarcie nowych lokali spdka
finansowac bedzie przede wszystkim ze Srodkéw pozyskanych z czerwcowej
emisji akcji (25 min zb), leasingu finansowego, kredytéw oraz sukcesywnie
wypracowanych $rodkdéw wiasnych.

Dynamicznemu  rozwojowi spdki powinno  sprzyja¢ otoczenie
makroekonomiczne oraz wcigz niewykorzystany potencjat naszego rynku ustug
gastronomicznych. Szacuje sig, ze warto$¢ polskiego rynku uslug
gastronomicznych ma do 2010 roku rosna¢ w tempie szybszym niz wzrost PKB
i przekroczy¢ bariere 20 mid z. Gidwnymi motorami tego wzrostu bedq zmiany
spofeczne zachodzace w naszym kraju oraz rozwdj klasy $redniej, najczesciej
korzystajacej z uslug segmentu casual dining. Dlatego uwazamy, ze segment
ten powinien rozwija¢ sie najdynamiczniej z calej branzy. Zagrozeniem dla
spoki na najblizsze lata moga by¢ z pewnoscig: trudnos¢ pozyskania lokali,
znaczacy wzrost kosztdw czynszdw oraz presja na wynagrodzenia.

Ogromny potencjat naszego rynku obrazujg statystyki dotyczace liczby
odwiedzin restauracji w ciggu roku oraz stopien penetracji rynku. Statystyczny
Anglik czy Niemiec je poza domem od 50-70 razy, natomiast Polak odwiedza
restauracje zaledwie kilka razy w roku. Z kolei na 10 tys. mieszkancéw naszego
kraju przypada okolo 15 restauracji, podczas, gdy w krajach Europy Zachodniej
jest to 30-50 punktow.

Polrest prowadzi bardzo wystandaryzowany biznes. Wiasny zakiad
produkcyjny gwarantuje powtarzalno$¢ dan w segmencie casual dining.
Segment premium pozwala natomiast osiagaC spdice wyzsze marze od
konkurencyjnych firm z sektora.

Dynamiczny rozwéj segmentu casual dining oraz korzystne otoczenie
makroekonomiczne powinny w diugim terminie bardzo korzystnie wplynaé na
wyniki Polrest S.A. Sporzadzona przez nas wycena na poziomie 26 zt oferuje
7% dyskonto w stosunku do aktualnej ceny rynkowej. Uwazamy, ze warto

zainteresowac sie akcjami spoiki w dluzszym terminie.
2006 2007 P 2008 P 2009 P 2010 P 2011 P
28,7 37,2 56,6 78,4 96,9 106,1
7,2 10,1 13,7 18,6 19,9 21,4
4,8 5,9 7,8 10,4 14,6 15,5
3,4 4,6 6,2 8,4 11,8 12,6
0,55 0,74 0,99 1,34 1,89 2,01
0,00 0,00 0,00 0,67 0,95 1,01
45,7 32,0 25,1 18,7 13,2 12,4
19,4 4,2 3,6 3,3 2,9 2,6
17,8 12,6 9,3 6,8 6,4 6,0
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1. WYCENA POLREST S.A.

Polrest S.A. Swiadczy ustugi gastronomiczne w swoich restauracjach w segmencie casual

dining oraz premium. Swojq oferte kieruje wytacznie na rynek krajowy.

Zdecydowaliémy sie dokonac wyceny Polrest S.A. za pomoca;

e metody fundamentalnej opartej na zdyskontowanych przeptywach pienieznych
e metody pordwnawczej

Wycena fundamentalna pozwala wejrze¢ w dziatalno$¢ operacyjngq spdtki i zbadac jej

potencjat do generowania tzw. wolnych przeptywéw gotowkowych w przysztosci. Metoda

porownawcza daje z kolei mozliwos¢ spojrzenia na spotke na tle konkurencji i oszacowania w

zwigzku z tym poziomu benchmarku, ktéry jest pewnego rodzaju docelowym poziomem jej

wzrostu.

1.1.  WYCENA DCF

Szacujac wartos¢ spotki zgodnie z modelem DCF ustalilismy, iz warto$¢ Polrest S.A. wynosi

173 884 min zt, co implikuje warto$¢ fundamentalng jednej akcji na poziomie 27.80 zt. Wycena

ta zostata sporzadzona w oparciu o nastepujace zatozenia:

*

Przychody ze sprzedazy zostaty sporzadzone w oparciu o planowang liczbe restauracji
premium oraz casual dining. Liczba restauracji na lata 2007-2009 wynika z plandw spotki. W
kolejnych latach z racji trudnosci pozyskania lokali zakladamy Sredni wzrost liczby restauracji

o 3 rocznie;

Do wyliczenia przychodéw z danych segmentéw wykorzystaliSmy $redni przychdéd na
restauracje. Obecnie wynosi on 1.5 min zt dla segmentu casual dining oraz 1.8 min z dla
segmentu premium. W kolejnych latach zakltadamy Sredni wzrost przychoddw na restauracje
na poziomie 3%. Ponadto przyjeliSmy zatozenie, ze nowo otwierane restauracje w pierwszym
roku swojej dziatalnosci bedg generowac 70% S$rednich przychoddw na restauracje w danym

roku. Zaktadamy takze, ze nowe lokale bedq otwierane réwnomiernie w ciggu roku;

Istotng pozycje w prognozie kosztéw stanowig koszty czynszow. Sredni miesieczny czynsz
wynosi obecnie 18.4 tys. zt. W najblizszych latach mozemy spodziewac sie dynamicznego
wzrostu kosztdw czynszow nawet 10% rocznie. Zakladamy, ze takze w kolejnych latach
wzrost tych kosztdw bedzie sie ksztattowat na poziomie wyzszym niz inflacja;

Naktady inwestycyjne zostaly przez nas sporzadzone w oparciu prognozowang liczbe
restauracji oraz $redni nakfad na dang restauracje. Obecnie koszt otwarcia restauracji casual
dining ksztattuje sie na poziomie 0,8- 1 min zt, natomiast premium 1,5-2 min zt. Uwazamy,

ze te proporcje powinny by¢ zachowane takze w kolejnych latach;
Jako stope wolna od ryzyka przyjelismy rentowno$¢ 5 letnich obligacji skarbowych

Dla bety niezadtuzonej rownej 1, beta zrelewarowana Polrest S.A. wynosi 1.05. Premia za
ryzyko 5.5%;
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¢+ W prognozie kapitatu obrotowego zatozyliSmy wskazniki rotacji zapasdw, naleznosci oraz
zobowigzan na statych poziomach odpowiednio 15, 19 oraz 51 dni;

¢ Nominalng stope wzrostu wolnych przeptywdw pienieznych po roku 2017 przyjeliSmy na
poziomie 3,5%;

¢ W najblizszych dwdch latach ze wzgledu na dynamiczny rozwdj, spotka nie bedzie wyptacac
dywidendy. W kolejnych latach przyjeliSmy stope wyptaty dywidendy na poziomie 50%.

Tabela 1. Wycena Polrest S.A. metoda DCF

(min PLN) 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P
Przychody 37,2 56,6 78,4 9,9 1061 1158 126,0 136,7 147,9 158,6 166,3
EBIT 59 7,8 10,4 14,6 15,5 16,5 17,7 18,8 20,1 21,2 22,9
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
NOPLAT 438 6,3 8,4 11,9 12,6 13,4 14,3 15,2 16,3 17,2 18,5
Amortyzacja 1,3 2,3 3,3 4,0 4,4 4,9 54 6,0 6,6 7,3 6,3
CAPEX 11,1 9,5 9,9 4,0 4,4 4,9 54 6,0 6,6 7,3 6,3
Inwestycje w kapitat obrotowy 0,4 -0,9 -1,0 -0,9 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,3
FCFF -5,4 0,1 2,8 12,7 13,0 13,9 14,8 15,7 16,8 17,7 18,2
Stopa wolna od ryzyka 5,7% 57%  57% 57% 57% 57% 57% 57% 57% 5,7% 5,7%
Premia rynkowa 5,5% 55%  5,5% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 5,5% 5,5%
Beta nielewarowana 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Beta lewarowana 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05
Koszt kapitatu 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5%  11,5%
Koszt dtugu 7,5% 7,5%  7,5% 75% 75% 75% 75% 75% 7,5% 7,5% 7,5%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
% kapitatu wtasnego 95% 94% 94% 97% 98% 98% 98% 98% 98% 99% 100%
% dtugu 4,9% 55%  5,6% 34% 22% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,2% 0,3%
WACC 11,2% 11,2% 11,2% 11,1% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 10,9% 10,9%
DFCF 4,8 0,1 2,3 9,3 8,5 8,2 7,9 7,5 7,3 6,9 6,4
Suma DFCF (2008-2017) 64,3
Wartos¢ rezydualna (TV) 255,0
Zdyskontowana TV 89,6
Wartosc¢ dziatalnosci operacyjnej 153,8
Gotdwka netto 19,8 Nominalna stopa wzrostu FCF po roku 2017 = 3,5%
Warto$¢ kapitatu wiasnego 173,6
Liczba akcji (min szt.) 6,2
Wartos¢ 1 akcji 31.12.07 27,8
EV/EBITDA* 21,4
EV/EBIT* 26,2
P/E* 37,8

* wskazniki dla szacowanej ceny

Zrédio: BM BGZ S.A.
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Ponizej prezentujemy wrazliwo$¢ wyceny metodg DCF na zmiany stopy wzrostu spotki po
okresie prognozy i na stope $redniego wazonego kosztu kapitatu (WACC).

Tabela 2. Analiza wrazliwosci wyceny Polrest S.A. na przyjete zalozenia

(PLN) Zmiana nominalnej stopy wzrostu FCF po roku 2017 (w pp)
-1.0% -0.5% 0.0% 0.5% 1.0%
-1.0% 29.61 30.82 32.22 33.85 35.79
-0.5% 27.68 28.70 29.86 31.20 32.77
WACC 0.0% 25.99 26.85 27.82 28.94 30.22
0.5% 24.49 25.22 26.05 26.98 28.05
1.0% 23.16 23.79 24.49 25.28 26.18
Zrédfo: BM BGZ S.A. P - prognozy BM BGZ

Kurs jest bardzo wrazliwy na zmiany stop: kosztu kapitatu oraz nominalnej stopy wzrostu.
Jak wynika z powyzszej analizy, przy podwyzszeniu kosztu kapitatu o 1 pp i obnizeniu nominalnej
stopy wzrostu o 1 pp cena walorédw spotki oparta o wycene DCF jest nizsza od obecnej ceny akgji
0 9%. Natomiast w przypadku spadku kosztu kapitatu oraz wzroscie spétki po okresie prognozy o
1 pp, otrzymujemy wycene DCF na poziomie 35.79 zt, co dawatoby blisko 43% dyskonta w

stosunku do obecnej ceny rynkowej.

1.2. Wycena poréwnawcza

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o dwie spotki z tego samego sektora,
notowane na GPW — Amrest S.A. oraz Sfinks S.A. Pierwsza z nich jest franszyzobiorcg restauracji
KFC, Pizza Hut i Burger King. W maju 2007 AmRest podpisat umowy Joint Venture ze Starbucks
dotyczacg otwierania i prowadzenia kawiarni Starbucks. Dodatkowo Grupa prowadzi rowniez
wiasne restauracje freshpoint oraz Rodeo Drive. Bardzo zblizony profil dziatalnosci do Polrest S.A.
ma Sfinks, ktory prowadzi siec restauracji casual dining w naszym kraju. Dodatkowo w 2006 roku
spdtka zakupita sie¢ restauracji Chiopskie Jadto, dzieki czemu zarzadza réwniez restauracjami z

segmentu premium.

Do pomiaru wartosci analizowanej spotki wykorzystaliSmy trzy najpopularniejsze wskazniki:
EV/EBITDA (wartos¢ przedsiebiorstwa do zysku przed opodatkowaniem, oprocentowaniem i
amortyzacjq), EV/EBIT (warto$¢ przedsiebiorstwa do zysku przed opodatkowaniem i
oprocentowaniem) oraz P/E (cena do zysku na jedng akcje). Wskazniki P/E oraz EV/EBIT
wskazujg na poprawne wycenienie akcji przez rynek. Wycene zaniza nieco wskaznik EV/EBITDA.
Wynika to przede wszystkim z poréwnywalnie mniejszego udziatu amortyzacji w kosztach spétki
w porownaniu do Sfinksa (dla Polrestu amortyzacja ksztattuje sie na poziomie ok. 5% natomiast
dla Sfinksa wskaznik ten wynosi 8%)

Po uwzglednieniu wag dla poszczegdlinych wskaznikdw i lat prognozy otrzymaliSmy cene

waloréw spotki na poziomie 23.3 zt

2007-10-01
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Tabela 3. Wycena spotki metoda poréwnawcza

EV/ EV/ EV/ EV/ EV/ EV/

EBITDA EBITDA EBITDA EBIT EBIT EBIT P/E P/E P/E
Spotka 2007P 2008P 2009P 2007P 2008P 2009P 2007P 2008P  2009P
AMREST 15,7 11,2 8,0 31,2 22,3 15,9 37,5 26,8 19,1
SFINKS 8,9 6,6 5,6 13,6 10,2 8,5 29,0 21,6 18,1
Srednia 12,3 8,9 6,8 22,4 16,2 12,2 33,3 24,2 18,6
POLREST
wskazniki dla Polrest S.A. 17,8 12,6 9,3 21,7 16,4 12,3 32,0 25,1 18,7
Implikowana cena 1 akgji Polrest (PLN) 18,14 17,67 18,10 25,70 23,47 23,57 26,05 24,03 24,98
Wagi dla lat 50% 30% 20% 50% 30% 20% 50% 30% 20%
Wagi dla wskaznikow 25% 25% 50%
Wycena 1 akcji (PLN) 23,3

Zrodfo: BM BGZ S.A.

1.3. Podsumowanie wyceny

Cho¢ obie metody nie dajg zblizonych rezultatdw, ostateczng cene walordw spotki
wyznaczylismy jako Srednig arytmetyczng z wagami 60% oraz 40% odpowiednio dla metod DCF
oraz poréwnawczej. Argumentujemy to duzym potencjatem naszego rynku ustug
gastronomicznych oraz nie do konca uzasadnionym bardzo mocnym spadkiem kurséw walorow
porownywalnych do Polrest S.A. w ostatnich 3 miesigcach. Ostatecznie oszacowaliSmy wartosc¢

jednej akcji na poziomie 26.0 zt, a wiec poziomie zblizonym do obecnej ceny rynkowej.

Tabela 4: Wycena koncowa

wycena wagi
Metoda DCF 27,8 60%
Metoda pordwnawcza 23,3 40%
obecna cena akgji (01.10.2007) 24,3
Wycena 1 akcji Polrest 26,0

Dokonana przez nas wycena wskazuje na zdyskontowanie przez rynek dynamicznego
rozwoju na lata spdtki na lata 2007-2009. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na nasze konserwatywne
zatozenia odno$nie otwierania nowych lokali przez spdtke po roku 2009 oraz bardzo duzy
potencjat rynku ustug gastronomicznych w Polsce, ktéry przy dobrej strategii biznesowej daje
duze mozliwosci wzrostu spotek z tego sektora w przysztosci. Dlatego uwazamy, ze warto

zainteresowac sie akcjami spdtki Polrest S.A. w dtuzszym terminie.

2007-10-01
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2. Wyniki finansowe

Rysunek 3. Osiagniete oraz planowane wyniki finansowe Polrest (w min z})
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Zrodio: Polrest S.A., prognozy BM BGZ

W latach 2004-2006 obserwujemy bardzo duzg dynamike wzrostu przychoddw oraz zysku
netto. W okresie tym przychody rosty Srednio w tempie 40% rocznie. Tak duza dynamika wzrostu
zwigzana jest ze zwiekszeniem skali dziatalno$ci spotki, ktdra powiekszyta sie¢ swoich restauracji
z 7 na poczatku 2004 roku do 18 na koniec 2006. Uwzgledniajac ambitne plany spotki, dotyczace
rozwoju sieci na koniec 2009 roku, tempo wzrostu na lata 2007-2009 powinno by¢ podobne.
Wraz ze wzrostem przychodéw w podobnym tempie roénie takze zysk netto. Nalezy takze
wspomnie¢ o duzej sezonowosci wynikow finansowych. Lwig cze$¢ przychoddw spotka osigga w
sezonie letnim. Ma to zwigzek przede wszystkim ze strukturg geograficzng restauracji. Obecnie
potowa restauracji zlokalizowana jest w Zakopanem. Efekty sezonowosci powinny by¢ w
kolejnych latach niwelowane poprzez otwieranie zwiekszonej ilosci placdwek w centrach duzych
miast. Polrest charakteryzuje sie wzglednie statg strukturg przychodéw. Poczawszy od 2003 roku,
56% wszystkich przychoddw Polrest osiaga dzieki produkcji gastronomicznej, reszte stanowi
sprzedaz napojow i alkoholi oraz gadzetdw reklamowych. Udziat tych ostatnich jest jednak jak na

razie niewielki i wynosi zaledwie 0.2%.

2007-10-01
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Rysunek 4. Marze EBIT oraz netto dla Polrest S.A.
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Zrédio: prognozy BM BGZ, prognozy BM BGZ

Marze spdtki w latach 2004-2007 wykazywaty wyrazne tendencje wzrostowe. Na koniec 2006
roku spdtka miata 16% marzy zysku na poziomie operacyjnym oraz 11.9% marzy netto i byly
wyzsze od $rednich marz w sektorze o okoto 2 pp. Wptyw na to ma przede wszystkim dziatalno$¢
w segmencie premium, ktéra charakteryzuje sie wyzszymi marzami. W 2008 oraz 2009 roku
prognozujemy spadek marz EBIT oraz netto. Wptyw na to powinny mie¢ przede wszystkim takie
czynniki jak dynamiczny wzrost kosztdw czynszow oraz zwiekszone nakiady inwestycyijne,

zZwigzane z rozwojem sieci.

2.1. Porownanie Polrest S.A. z konkurentami

Spotka konkuruje z wszystkimi podmiotami, prowadzacymi dziatalno$¢ gastronomiczna.
Najwiekszymi konkurentami spétki sg jednak sieci restauracji, zlokalizowane podobnie jak Polrest
w centrach duzych miast. Spotkami poréwnywalnymi do Polrestu, notowanymi na GPW sg SFINKS
S.A. oraz AMREST S.A.

2007-10-01
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Tabela 5. Liczba restauracji oraz przychody na restauracje:

2005 2006
przychody na przychody na
McDonald's Polska restauracje restauracje
przychody (w min zt) 572 668
liczba restauracji 209 2,74 209 3,20
Amrest
przychody (w min zt) 360 436
liczba restauracji 128 2,81 131 3,33
Sfinks
przychody (w min zt) 118 156
liczba restauracji 78 1,52 96 1,62
Polrest
przychody (w min zt) 20 29
liczba restauracji 13 1,54 18 1,59

Zrddio: publikacje spotek

Najwieksze $rednie przychody na restauracje osiggajq podmioty z segmentu fast food-
Amrest, prowadzacy m.in. sieci Pizza Hut, KFC oraz McDonald’s Polska sp.zo.0. Osiggajg one
obecnie srednie przychody na poziomie przekraczajacym 3 min zt na restauracje. Restauracje z
segmentu casual dining- Sfinks oraz Polrest mogg liczy¢ na $rednie przychody rzedu 1.6 min zt.
Tak duza réznica w $rednich przychodach ze sprzedazy na jedng restauracje wynika przede
wszystkim z wiekszej popularnosci segmentu fast-food w naszym kraju. Nie bez znaczenia sg
rowniez marki tych restauracji. Zaréwno McDonald’s jak i Pizza Hut czy KFC nalezg do najbardziej
rozpoznawalnych marek nie tylko w Polsce, ale i na Swiecie. W najblizszym czasie powinniSmy
obserwowac systematyczny wzrost S$rednich przychoddw na restauracje dla segmentu casual

dining oraz premium.

Tabela 6. Zestawienie najwazniejszych danych finansowych i marz

POLREST SFINKS AMREST
2005 2006 1H 2007 2005 2006 1H 2007 2005 2006 1H 2007
przychody netto ze 20 28,7 17,7 118,3 155,9 86,6 499,8 629,3 364,7
sprzedazy (w min zt)
marza EBIT 15,8% 16,7%| 17.2% 12,6%| 14.0%| 12,0% 4.7% 7.1% 8,8%
zysk netto (w min zi) 2,3 3.4 2,6 10,6 15,8 8,0 22,1 38,6 24,8
marza netto 11,4% 11,9%|  14,8% 9,0%| 10,1% 9,2% 4,4% 6,1% 6,8%

Zrddio: Obliczenia wiasne

Polrest charakteryzuje sie znacznie wyzszymi marzami niz Sfinks i Amrest. Nizsze marze dla
Amrest-u wynikajg z charakteru dziatalnosci. Segment fast food charakteryzuje sie najnizszymi
marzami netto, oscylujgcymi w granicach 5-7%. Réznice miedzy Sfinksem i Polrestem wynikajg z
wiekszego udziatu najbardziej dochodowego segmentu premium w strukturze przychodéw dla

Polrest-u
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3. Charakterystyka Polrest S.A.

3.1. Historia Polrest S.A.

lata 2003-2006

Sukcesywne zwiekszanie sieci restauracji w segmencie premium oraz casual dining z 7 na koniec 2003 do 18 na

koniec 2006 roku

1 kwartatl 2003

Objecie 2 lokali w Krakowie oraz 3 w Zakopanem, w ktérych prowadzona byl dzialalno$¢ gospodarcza w segmencie

premium

Restrukturyzacja dzialalnosci poprzez cakkowitg rezygnacje ze Swiadczenia ustug leasingowych i skoncentrowanie sie na

prowadzeniu sieci restauracji

styczen 2003

Uruchomienie restauracji w segmencie casual dining pod marka ROOSTER, stanowiacej restauracje modelowa dla calej

sieci casual dining

rok 2002

Zakup udzialdbw w spdice Dom Restauracyjny Krakdw Sp.z.0.0., posiadajacej lokal w Krakowie przy ul.Jagielloriskiej

lata 1998-2001

Swiadczenie uslug leasingowych oraz opracowywanie planéw stworzenia sieci restauracji w segmencie casual dining

17 marzec 1998

Zawigzanie spoiki jako Korporacja Krakowska Spdka Akcyjna

Zrddio: Polrest S.A.

3.2. Ogoblne informacje

Polrest S.A. Swiadczy ustugi gastronomiczne w restauracjach, w segmencie casual dining

oraz premium. Obecnie spdtka zarzadza 19 restauracjami, potozonymi w najwiekszych miastach

Polski oraz Zakopanem. Liczbe restauracji oraz ich dokfadne potozenie obrazuje ponizsza tabela:

casual dining - ROOSTER 2003
liczba restauracii 1

2004
3

2005
6

2006
9

potozenie Krakéw Rynek Gtowny Krakow Rynek Gtowny Krakow Rynek Gtéwny Krakoéw Rynek Gtowny
Sopot ul. Boh. Monte Christo 54 Bydgoszcz ul.Mostowa 3 Bydgoszcz ul.Mostowa 3
£6dz ul.Piotrkowska 90 Gdynia ul.Swietojanska 51/3 Gdansk ul.Dtuga 4
+£6dz ul.Piotrkowska 90 Gdynia ul.Swietojaniska 51/3
Sopot ul. Boh. Monte Christo 54  £6dz ul.Piotrkowska 90
Zakopane ul.Zaruskiego 2 Sopot ul. Boh. Monte Christo 54
Zakopane Aqua Park (x2)
Zakopane ul.Zaruskiego 2
premium 2003 2004 2005 2006
liczba restauracji 6 7 7 9
potozenie Krakéw Rynek Gtéwny 35 Krakow Rynek Gtéwny 35 Krakow Rynek Gtéwny 35 Krakéw Rynek Gtéwny 35

Krakow ul.Mikotajska 4
Zakopane ul.Grunwaldzka 25b
Zakopane ul.Krupowki 1
Zakopane ul.Krupdwki 28
Zakopane ul.Krupdwki 33

Krakow ul.Mikotajska 4
Zakopane ul.Grunwaldzka 25b
Zakopane ul.Krupowki 1
Zakopane ul.Krupéwki 28
Zakopane ul.Krupéwki 33
Zakopane ul.Krupdwki 43

Krakow ul.Mikotajska 4
Zakopane ul.Grunwaldzka 25b
Zakopane ul.Krupowki 1
Zakopane ul.Krupéwki 28
Zakopane ul.Krupowki 33
Zakopane ul.Krupowki 43

Krakow ul.Mikotajska 4
Zakopane ul.Grunwaldzka 25b
Zakopane ul.Krupowki 1
Zakopane ul.Krupdwki 22
Zakopane ul.Krupdwki 28
Zakopane ul.Krupowki 33
Zakopane ul.Krupowki 43
Zakopane ul.Zaruskiego 2

Zrédto: Polrest S.A

W 2007 roku Polrest planuje otworzy¢ dodatkowo 7 restauracji (5 z segmentu casual dining

oraz 2 z segmentu premium). Jak do tej pory udato sie otworzy¢ 1 restauracje ROOSTER w

Krakowie przy ulicy Mikotajewskiej. W najblizszym czasie ma dojs¢ do otwarcia kolejnych dwoch

lokali ROOSTER: w Warszawie na Krakowskim Przedmiesciu oraz w Poznaniu na Starym Rynku
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3.3. Segment casual dining

3.3.1. Lokalizacja oraz wystroj

Segment casual dinnig to restauracie na kazdg okazje, zaréwno na lunch, spotkanie
biznesowe, rodzinny wypad czy wieczorne wyjscie z przyjaciétmi. Polrest w tym segmencie
prowadzi sie¢ restauracji pod markg ROOSTER, zlokalizowanych w wybranych miastach Polski.
Restauracje ROOSTER otwierane sq w najwiekszych miastach Polski, charakteryzujacych sie niska
stopg bezrobocia (Krakéw, Gdansk, todz, Poznan, Gdynia, Bydgoszcz) lub w popularnych
miejscowosciach turystycznych (gtéwnie Zakopane oraz Sopot). Wszystkie potozone sa w bardzo
atrakcyjnych lokalizacjach, charakteryzujacych sie duzym natezeniem ruchu pieszych (staréwki,
deptaki). Oprécz sieci ROOSTER, Polrest zarzadza takze dwoma lokalami w Zakopanem, ktére
takze zaliczane sq do tego segmentu. Usytuowane s one w Parku Wodnym, ktdry gromadzi

rokrocznie coraz wiekszg rzesze turystow.

Wystrdj restauracji nawigzuje do amerykanskiej restauracji przy kultowej drodze ,,Route 66"
z lat 60. Elementy dekoracyjne stanowig zabytkowe motory, tablice rejestracyjne, stupy trakcji
elektrycznej, stojace przy drogach oraz wiele innych elementdéw nawigzujacych do tego okresu.
Dodatkowo w kazdym lokalu znajduje sie duzy ekran telewizyjny, umozliwiajacy Sledzenie

najwazniejszych relacji sportowych na zywo.

Kelnerkami sq zawsze miode, atrakcyjne kobiety w jednolitych strojach z logo firmy. Kazdy
lokal posiada oprocz sal dla palacych, wydzielone sale dla tych, ktérzy stronig od tytoniu. Polrest
stara sie optymalnie wykorzystywac¢ powierzchnie swoich lokali réwniez poprzez budowe antresoli

oraz ogrodkow letnich. Srednia powierzchnia lokalu wynosi obecnie 319 m?.

3.3.2. Menu

W catej sieci ROOSTER oferowane jest jednolite menu. Ceny zestawow ksztattujg sie od 20 zt
w gore. Klienci, odwiedzajacy restauracje ROOSTER, chcacy zjes¢ dobry obiad majg do wyboru:
+ dania migesne (m.in. filet z kurczaka, steki, szasziyki z poledwicy)
dania z ryb

zupy

.
3
+ salatki
.

zestawy dla dzieci

3.3.3. Zaopatrzenie

Restauracje ROOSTER cechujgq sie bardzo duzg standaryzacja. Polrest stosuje jednolitg
koncepcje wyposazenia i funkcjonowania zaplecza kuchennego oraz cyklu. Za dostarczanie
produktow do catej sieci odpowiedzialna jest firma Dania Fast Food sp. z.o.o. z ktorg spotka ma
podpisang umowe na zaopatrzenie swoich lokali. Spdtka posiada wiasny zaktad produkcyjny
usytuowany w Sygneczowie pod Krakowem. Jest jedynym podmiotem w segmencie casual dining
posiadajagcym wiasne zaplecze produkcyjne. Gwarantuje to powtarzalno$¢ podawanych dan, bez
wzgledu na miejsce pobytu (czy jest to Krakdw czy Sopot). W samej restauracji dokonywana jest
jedynie obrdbka termiczna w specjalnie do tego przystosowanych piecach gastronomicznych.
Wszystkie procedury, zawierajace m.in. opis przyrzadzenia, wyglad, utozenie na talerzu oraz
2007-10-01
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sposéb podawania dan, sg szczegdtowo opisane. Spdtka posiada piece zastepcze. Gdyby, ktorys z

piecow ulegt awarii, moze by¢ on bez problemu zastgpiony przez piec ,,rezerwowy”.

3.34. Docelowy klient

Sie¢ ROOSTER nastawiona jest na dwa typy klienteli: ,,obiadowych” oraz ,,biesiadnych”.
Klientami sg najczesciej osoby miode, chcace zaréwno zje$¢ dobry obiad jak i spotkac sie z
przyjaciétmi. Sporg czes$¢ obrotéw, restauracje generujg w godzinach wieczornych oraz nocnych  Polrest posiada

witasny zakifad
(godzing zamkniecia lokalu jest zwykle godzina 1 w nocy). Zawdzieczajg to przede wszystkim  produkcyjny

usytuowany pod

transmisjiom na 2zywo z najwazniejszych wydarzen sportowych. Nastawienie na klienta Krakowem

,biesiadnego” jest jednym z powodéw dla ktorego spdtka nie planuje w najblizszym czasie
otwiera¢ restauracji ROOSTER w centrach handlowych (te jak wiadomo sg czynne zwykle do
godziny 21).

3.4. Segment premium

3.4.1. Lokalizacja oraz wystroj

Segment premium to oferta skierowana do wymagajacego klienta zamoznego. Do
najwazniejszych cech restauracji z tego segmentu nalezy zaliczy¢, oprdcz prestizowej lokalizacji,
bogaty wybdr dan, petng obstuge kelnerskq oraz odpowiedni wystréj wnetrza, charakterystyczny

do potozenia danej restauraciji.

Polrest w tym segmencie prowadzi obecnie 9 restauracji. 7 z nich pofozonych jest w
Zakopanem. W przeciwienstwie do sieci ROOSTER, segment premium nie jest wystandaryzowany.
Kazda restauracja jest inna, kazda ma swoj specyficzny klimat. Restauracje zlokalizowane w
Zakopanem sg zaprojektowane w ten sposob, aby klient czut sie jak w prawdziwej goralskiej
izbie. Wystrdj oparty jest na tradycyjnych ludowych rekwizytach. Podobnie jak w przypadku sieci
ROOSTER, spotka stara sie maksymalizowac powierzchnie swoich lokali poprzez budowe antresoli
oraz ogrodkéw letnich. Kazda z restauracji cechuje sie petna obstugg kelnerska, ubrang w

jednolite regionalne stroje. Srednia powierzchnia lokalu w segmencie premium to 224 m?.

3.4.2. Menu

Menu kazdej restauracji oparte jest na tradycyjnych potrawach regionalnych. Klienci majq
mozliwos¢ spozywania potraw przyrzadzanych z réznorodnych mies (wieprzowiny, cieleciny,
drobiu, baraniny). W nazewnictwie dan zachowana jest takze gwara charakterystyczna dla

danego obszaru. I tak, klient w Zakopanem bedzie mdgt spozy¢ takie dania jak:
. gazdowy zawijaniec w bufce poniywiyrany
. schab po cygarisku z bockiym i mastem cosnkowym
. gicz z clelyncio z cebulkom dusono
Ponadto w menu, oprécz dan miesnych, znajdujg sie takze zupy oraz drobne zakaski.
Polrest dokonuje aktualizacji menu dwukrotnie w ciggu roku. Dania, charakteryzujace sie

najmniejszg sprzedazg badz znaczacym spadkiem sprzedazy, sg zastepowane nowymi potrawami.
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Wszystkie potrawy zanim trafiqg do menu sg testowane przez technologa, kucharzy oraz kadre
zarzadzajaca. Sredni rachunek w restauracji premium wynosi 70 zt.

3.4.3. Zaopatrzenie

Podobnie jak w sieciach ROOSTER tak tutaj réwniez mamy do czynienia z centralnym
zaopatrzeniem lokali. Rdznica polega tylko na tym, Zze potrawy w restauracji premium sg
przygotowywane i przyprawiane na miejscu przez kucharza. Ma to na celu nadanie potrawie,

charakterystycznego dla danego obszaru regionalnego, smaku.

3.4.4. Docelowy klient

Poszczegdlne restauracje skoncentrowane sa na obstudze réznych grup klientow. Te
potozone na Krupdwkach kierujg swa oferte do indywidualnych turystéw krajowych i
zagranicznych, chcacych mito spedzi¢ czas w goralskiej izbie. Restauracja Gazda zajmuje sie
przede wszystkim obstugg gosci Hotelu Gromada. Pozostate restauracje zajmujg sie przede
wszystkim obstugg zorganizowanych grup turystycznych oraz klientdw korporacyjnych,
organizujacych imprezy integracyjne, szkolenia czy konferencje.

3.5. Liczba restauracji oraz naktady inwestycyjne

Rysunek 1. Liczba restauracji na koniec roku

45- —

40

30

25+

20+

154

10+

2003 2004 2005 2006 2007P  2008P  2008P

O casual dining @ premium O RAZEM
Zrodfo: Polrest S.A.

Liczba restauracji zarzadzanych przez Polrest systematycznie wzrasta. W 2003 roku spotka
byla wiascicielem 7 restauracji (w tym 6 restauracji premium). Na koniec 2006 roku byto to 18
lokali. W kolejnych latach obserwujemy dynamiczny wzrost liczby restauracji ROOSTER (segment
casual dining), ktdrych liczba do korca 2008 roku ma wzrosngé prawie trzykrotnie. Wszystkie
majq by¢ otwierane w bardzo strategicznych miejscach najwiekszych miast Polski. Troszke wolniej
rosng¢ ma segment premium, z uwagi na fakt, iz restauracje te spotka otwiera w

charakterystycznych obszarach regionalnych (obecnie sg to gory, gdzie Polrest zarzadza juz 7

2007-10-01
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lokalami w Zakopanem). Przeprowadzane sa badania zapotrzebowania na ten segment rynku w

pozostatych gorskich miejscowosciach, takich jak Wista czy Szczyrk.

Jak do tej pory w 2007 roku z planowanych 7 nowych lokali udato sie otworzy¢ jeden w
Krakowie przy ulicy Mikotajskiej. Spowodowane jest to pozniejszym, niz planowanym,
wptynieciem $rodkéw z przeprowadzonej emisji akcji. W niedtugim czasie powinno dojs¢ takze do
otwarcia restauracji w Poznaniu na Starym Rynku oraz w Warszawie na Krakowskim
Przedmieéciu. Minimalng wymagang powierzchnia dla lokalu jest powierzchnia 160 m?
Najwazniejszym czynnikiem ryzyka niezrealizowania ambitnych prognoz zarzadu, jest z pewnoscig

trudno$¢ pozyskania odpowiednich lokali w atrakcyjnych lokalizacjach.

Ponoszone oraz planowane naktady inwestycyjne dla segmentéw premium oraz casual dining

obrazuje ponizszy wykres:

Rysunek 2. Naktady inwestycyjne (w min zt)

12 4

10 A

0 - ‘
2003 2004 2005 2006  2007P 2008P 2009P

O premium W premium na 1 restauracje

O casual dining O casual dining na 1 restauracje

Zrddio: Polrest S.A.

Wydatki inwestycyjne na uruchomienie 18 restauracji w latach 2003-2006 wyniosty w sumie
12,1 min zk. Na lata 2007-2009 na uruchomienie kolejnych 27 restauracji zarzad planuje
przeznaczy¢ 43,5 min zt. Na ten cel zostang przeznaczone pozyskane 24 min zt z emisji akcji,
reszta oraz dalszy rozwdj sieci majg by¢ finansowane leasingiem finansowym, kredytami oraz

sukcesywnie wypracowanymi srodkami wiasnymi.

Rdznica w naktadach inwestycyjnych na 1 restauracje w latach 2003-2006 oraz planowanych
w latach 2007-2009 wynika z faktu, iz Polrest przejmowat lokale, w ktdrych byta juz prowadzona
dziatalno$¢ gastronomiczna, w zwiazku z czym musiat dokonaé jedynie niewielkich prac
adaptacyjnych. Zarzad spotki szacuje, iz otwarcie jednej restauracji ROOSTER to wydatek rzedu
800-1 min zt, natomiast dla restauracji premium nalezy sie liczy¢ z kosztami od 1,5 do 2 min zk.

2007-10-01
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3.6. Otoczenie rynkowe Polrest S.A.

3.6.1. Otoczenie makroekonomiczne

W Polsce, dynamika PKB za I kwartat br. wyniosta az 7,4% (r/r). Za tak dobry wynik
odpowiedzialne sg przede wszystkim spozycie indywidualne oraz inwestycje. Szacuje sig, ze
tendencje te powinny by¢ zachowane takze w kolejnych kwartatach. Dynamika wzrostu PKB w I,
III oraz IV kwartale powinna ksztattowac sie na poziomie 5.7-6.0% (r/r). Dodatkowo czynnikami
sprzyjajacymi dla spotki sg takze: rosngce w tempie 6.5% (r/r) ptace realne brutto oraz spadajace

bezrobocie, ktdre na koniec 2007 roku ma wynies¢ 11.5%.

3.6.2. Rynek ustug gastronomicznych

Wyrdzniamy trzy najwazniejsze segmenty rynku ustug gastronomicznych:

¢ premium - restauracje przeznaczone dla zamozniejszych klientdw, charakteryzujace sie

bogatq ofertg dan, petng obstugg kelnerskg oraz tworzace specyficzny, regionalny klimat

¢ casual dining - restauracje na kazda okazje — lunch, spotkanie biznesowe czy wyijscie z

przyjaciétmi
¢ fast-food — positki gotowe do podania w momencie zamoéwienia

Sie¢ punktdw gastronomicznych obejmuje prowadzenie dziatalnosci w restauracjach, barach,
stotéwkach oraz pozostatych punktach gastronomicznych. Dziatalno$¢ gastronomiczna najczesciej
prowadzona jest w barach. Ich udziat w ogdinej strukturze sieci wynosi 43.5%. 30% wszystkich
przychoddw, stanowig przychody generowane przez restauracje, ktorych udziat w rynku
systematycznie rosnie. Rosnie takze liczba nowo otwieranych restauracji. Obecnie stanowig one

10.5% wszystkich punktéw gastronomicznych w kraju.

Warto$¢ rynku ustug gastronomicznych w Polsce wynosi obecnie 18 mid zt. Jest on
niezwykle rozdrobniony. Udziat McDonald’s oraz Amrest-u, czyli najwiekszych graczy na rynku
ksztattuje sie na poziomie od 3 do 4%. Taka sytuacja z jednej strony stwarza bardzo duze szanse
rozwoju dla istniejacych graczy (poprzez wypieranie mniejszych podmiotéw), natomiast z drugiej
strony oznacza duze ryzyko wchodzenia na rynek silnych kapitatowo i doswiadczonych
miedzynarodowych sieci (po wejsciu Polski do Unii Europejskiej, nie ma obecnie wiekszych barier
wejscia na nasz rynek). Szacuje sie, ze wartoS¢ polskiego rynku ustug gastronomicznych ma do
2010 roku rosng¢ w tempie szybszym niz wzrost PKB i przekroczy¢ bariere 20 mid zt. Gtéwnym
motorem tego wzrostu sg zachodzace w naszym kraju zmiany spoteczne. Polacy coraz wiecej
czasu spedzajg w pracy, co sprawia, ze coraz czesciej korzystaja z ustug punktow
gastronomicznych. Nie bez znaczenia jest takze praca zawodowa kobiet oraz rozwdj klasy
$redniej, najczesciej korzystajacej z ustug segmentu casual dining. Dlatego prognozujemy, ze
bedzie sie on rozwijat najdynamiczniej z catej branzy. Ogromny potencjat naszego rynku obrazujq
statystyki dotyczace liczby odwiedzin restauracji w ciggu. Statyczny Amerykanin je poza domem
ok. 150 razy w ciggu roku, Anglik, Francuz czy Niemiec od 50-70 razy, natomiast Polak odwiedza
restauracje zaledwie kilka razy w roku. Stopien penetracji rynku réwniez jest niewielki. Obecnie
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na 10 tys. mieszkancdw naszego kraju przypada okoto 15 restauracji, podczas, gdy w krajach
Europy Zachodniej jest to 30-50 punktdéw gastronomicznych

Przychody Polrest S.A. na koniec 2006 roku, stanowity 0.16% przychoddw wszystkich
placéwek gastronomicznych w Polsce. Udziat ten systematycznie rosnie. W 2003 roku wynosit on
zaledwie 0.04%. W kolejnych latach prognozujemy systematyczny wzrost udziatu spotki w rynku.

Rysunek 5. Wartos¢ rynku oraz udziat Porest S.A.
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Zrodfo: GUS, lata 2007-2012 prognozy BM BGZ

Przyczyni sie do tego dynamiczny rozwoj segmentu casual dining (w ktdrym Polrest prowadzi sie¢
swoich restauracji) oraz wypieranie drobnych podmiotdw, przez sieci restauracji, usytuowane w

atrakcyjnych lokalizacjach.

Rysunek 6. Powody odwiedzin lokali gastronomicznych przez Polakow
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Zrodio: raport Brog Media ,,Rynek gastronomiczny w Polsce 2006”

W przeprowadzonym badaniu przez Brog Media wynika, iz najczestszym powodem dla
ktérego Polacy decydujq sie na odwiedziny lokalu gastronomicznego sg wyjscia ,,bez okazji” oraz
spotkania ze znajomymi. Powyzsze pozycje, jako ,bodziec” odwiedzenia lokalu, wskazywat co
drugi ankietowany. Wysoka pozycje zajmuje takze pozycja ,,na wakacjach” (36%). Na podstawie
2007-10-01
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powyzszego badania, mozemy stwierdzi¢, ze Polrest stusznie okreslit swojego klienta docelowego,
ktorym sg witasnie osoby mtode, chcace mito spedzi¢ czas oraz spotkac sie z przyjaciotmi. Spotka,
posiadajac 9 restauracji (w tym 2 w Parku Wodnym) w Zakopanem oraz 2 w Trdjmiescie, trafia
takze ze swojq ofertg do klienta ,,na wakacjach”.

4. PROGNOzZY

Ponizej przedstawiamy prognozy wynikéw finansowych Polrest S.A. na ktdrych oparliSmy naszq

wycene:

Tabela 7. Prognoza rachunku zyskow i strat

(min PLN) 2006 2007P 2008P 2009P 2010P  2011P 2012P
Przychody netto 28,7 37,2 56,6 78,4 96,9 106,1 115,8
zmiana r/r - 29,6% 52,0% 38,5% 23,7% 9,5% 9,1%
Przychody ze sprzed. produktow 28,5 37,0 56,2 77,9 96,3 105,5 115,1
Przychody ze sprzed. tow. i mat. 0,2 0,2 0,4 0,5 0,6 0,7 0,7
Koszt sprzed. prod., tow. i mat. 17,0 26,1 40,9 57,0 68,7 75,7 83,1
Koszt wytworzenia sprzedanych produktow 1,2 0,0 2,2 0,0 0,0 3,3 4,9
Warto$¢ sprzedanych towardw i materiatow 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk (strata) brutto na sprzedazy 11,7 11,1 15,7 21,4 28,2 30,4 32,8
marza brutto na sprzedazy 40,9% 29,8% 27,8% 27,3% 29,1% 28,6% 28,3%
Koszty ogdinego zarzadu 6,9 5,2 7,9 11,0 13,6 14,9 16,2
EBITDA 6,4 7,2 10,1 13,7 18,6 19,9 21,4
EBIT 4,8 59 7,8 10,4 14,6 15,5 16,5
marza operacyjna 16,7% 15,8% 13,8% 13,3% 15,1% 14,6% 14,3%
Przychody finansowe 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty finansowe 0,8 0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej 3,8 5,4 7,7 10,3 14,6 15,5 16,5
Zysk (strata) brutto 3,8 54 7,7 10,3 14,6 15,5 16,5
marza brutto 13,1% 14,5% 13,6% 13,2% 15,1%  14,6% 14,3%
Podatek dochodowy 10,4 0,0 0,0 18,2 27,7 38,4 47,5
2Zysk (strata) netto 3,4 4,6 6,2 8,4 11,8 12,6 13,4
marza netto 11,9% 12,3% 11,0% 10,7% 12,2% 11,9% 11,6%
Zrédto: BM BGZ S.A. P - prognozy BM BGZ
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Tabela 8. Prognoza bilansu

(min PLN) 2006 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 22,9 51,3 61,4 68,7 73,1 78,6 85,6
Aktywa trwate 9,8 19,5 26,7 33,3 33,3 33,3 33,3
Wartosci niematerialne i prawne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rzeczowe aktywa trwate 7,5 17,2 24,4 31,0 31,0 31,0 31,0
Naleznosci dtugoterminowe 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2
Aktywa obrotowe 13,1 31,8 34,8 35,4 39,8 45,3 52,3
Zapasy 1,2 1,5 2,3 3,2 4,0 4,4 4,8
Naleznosci kréotkoterminowe 1,4 1,9 2,9 4,1 5,0 5,5 6,0
Inwestycje krotkowerminowe 10,0 28,3 29,5 28,1 30,8 35,5 41,6
Rozliczenia miedzyokresowe 0,46 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PASYWA 22,9 51,3 61,4 68,7 73,1 78,6 85,6
Kapitat wiasny 8,1 37,3 43,5 47,7 53,6 59,9 66,6
Kapitat zaktadowy 0,5 0,63 0,63 0,63 0,63 0,63 0,63
Kapitat zapasowy 4,2 32,0 36,6 38,7 41,1 46,7 52,5
Zysk netto 3,4 4,6 6,2 8,4 11,8 12,6 13,4
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 14,9 14,0 18,0 21,1 19,5 18,8 19,1
Zobowigzania dtugoterminowe (leasing finansowy) 2,8 6,3 8,5 9,4 57 3,7 2,6
Zobowigzania krétkoterminowe nieoprocentowane 4,5 5,2 7,9 11,0 13,6 14,9 16,2
Kredyty i poZyczki 6,6 2,2 1,3 0,4 0,0 0,0 0,0
Rezerwy i rozliczenia miedzyokresowe 1,0 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

Zrédfo: BM BGZ S.A. P - prognozy BM BGZ
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Tabela 9. Rachunek przeptywow pienieznych

(min PLN) 2006 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeplywy 2 dzialalnosci 3,8 5,6 9,4 12,7 16,7 17,4 18,7
operacyjnej
Zysk netto 3,4 4,6 6,2 8,4 11,8 12,6 13,4
Amortyzacja 1,6 13 2,3 3,3 4,0 4,4 4,9
Zmiana kapitatu obrotowego 1.2 0,4 -0,9 -1,0 -0,9 -0,4 -0,5
Przeplywy z dziatalnosci . . B . _ - _
inwestycyjnej 8,2 11,1 9,5 9,9 4,0 4,4 4,9
Naktady inwestycyjne (CAPEX) -8,2 -11,1 -9,5 -9,9 -4,0 -4,4 -4,9
Przeplywy z dziatalnosci 1,2 23,8 1,3 -42 100 83  -7,8
finansowej
Wplywy netto z emisji akcji 0,0 24,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidendy 0,0 0,0 0,0 -4,2 -5,9 -6,3 -6,7
Leasing finansowy -0,7 3,6 2,2 0,9 -3,7 -2,0 -1,1
Zmiana stanu kredytéw i pozyczek 1,9 -4,4 -0,9 -0,9 -0,4 0,0 0,0
Zmiana stanu $rodkow pienieznych -3,2 18,3 1,2 -1,4 2,7 4,7 6,1
Srodki pieniezne na poczatek okresu 6,7 10,0 28,3 29,5 28,1 30,8 35,5
Srodki pieniezne na koniec okresu 10,0 28,3 29,5 28,1 30,8 35,5 41,6

Zrédfo: BM BGZ S.A.

2007-10-01
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Tabela 10. Najwazniejsze wskazniki finansowe

(min PLN) 2006 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P

zmiana przychdd netto ze sprzedazy 43,0% 29,6% 52,0% 38,5% 23,7% 9,5% 9,1%
Zmiana EBITDA 158,1% 12,8% 41,2% 35,3% 36,0% 7,1% 7,4%
Zmiana EBIT 51,3% 22,3% 32,8% 33,4% 40,7% 6,1% 6,5%
Zmiana zysku netto 49,2% 34,3% 35,2% 34,8% 41,4% 6,2% 6,5%
Marza brutto na sprzedazy 40,9% 29,8% 27,8% 27,3% 29,1% 28,6% 28,3%
Marza EBIT 16,7% 15,8% 13,8% 13,3% 15,1% 14,6% 14,3%
Marza EBITDA 22,1% 19,3% 17,9% 17,5% 19,2% 18,8% 18,5%
Marza zysku brutto 13,1% 14,5% 13,6% 13,2% 15,1% 14,6% 14,3%
Marza zysku netto 11,9% 12,3% 11,0% 10,7% 12,2% 11,9% 11,6%
ROE 42,4% 12,3% 14,3% 17,6% 22,1% 21,0% 20,1%
ROA 14,9% 9,0% 10,1% 12,2% 16,2% 16,0% 15,6%
ROS 11,9% 12,3% 11,0% 10,7% 12,2% 11,9% 11,6%
Zobowigzania / Kapitat Wtasny 184,0% 37,6% 41,3% 44,2% 36,5% 31,4% 28,7%
Rotacja zapasow 13 15 15 15 15 15 15
Rotacja naleznosci 18 19 19 19 19 19 19
Cykl operacyjny 31 34 34 34 34 34 34
Rotacja zobowigzan niefinansowych 51 51 51 51 51 51 51
Cykl konwersji gotowki -20 -17 -17 -17 -17 -17 -17
Zrodfo: BM BGZ S.A. P - prognozy BM BGZ
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Biuro Maklerskie

Biuro Maklerskie BGZ S.A. prowadzi dziatalno$¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield. Podlega
regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzor nad dzialalnoscia BM BGZ S.A. sprawuje
Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostala opracowana wytacznie na potrzeby klientow Biura Maklerskiego Banku BGZ.
Raport jest udostgpniany klientom wylacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany
jako oferta lub naklanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papierow wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych.
Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpnigte ze zrodet uznanych przez BM BGZ
za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. BM BGZ nie ponosi
odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych.
Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku
ponosza wylacznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM BGZ z zastosowaniem metodologicznej
poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowac jako substytutu do
przeprowadzenia wilasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiggowa,
podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM BGZ w dniu jego
sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. Raport przygotowany przez BM BGZ jest wazny w okresie 6-9
miesigcy od dnia sporzadzenia go, o ile nie nastapi wczesniejsza jego zmiana. Raport w catosci lub w czg$ci moze by¢ udostepniony do
wiadomosci publicznej przez BM BGZ po uptywie dwéch tygodni od dnia jego sporzadzenia. Data sporzadzenia raportu jest data pierwszego
udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM BGZ jest
zabronione.

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

- Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%,
- Neutralnie - oczekiwana stopa z inwestycji bedzie wahac¢ si¢ w przedziale (-10%; + 10%),
- Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opieraja si¢ 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 pieni¢zne i wiele innych. Parametry te sa zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga
rozni¢ si¢ od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od warto$ci wprowadzonych parametréw i jest wrazliwa na ich zmiang.
Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienigznych. Jej mocne strony to
uwzglednienie przyszlych zmian w wolnych przeptywach pienigznych oraz kosztu pieniadza w czasie. Stabe strony to duza liczba
parametrow, ktore nalezy oszacowaé oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametrow. Wycena metoda porownawcza: Wycena ta opiera
si¢ na porownaniu wskaznikow rynkowych wycenianej spotki ze wskaznikami innych pordéwnywalnych spotek. Mocna strona tej metody to
mniejsza, w porownaniu z metoda DCF, liczba parametrow wyceny oraz relatywne odnoszenie si¢ do wskaznikow rynkowych
wyselekcjonowanych spotek. Stabe strony, to przede wszystkim problem selekcji porownywanych spolek oraz efektywnosci rynku.
Pomigdzy BM BGZ a Podmiotem Raportu nie wystepuja powiazania i nie sa mu znane informacje, o ktérych mowa w §9 i §10
Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow. Jest mozliwe, ze BM BGZ $wiadczyto, §wiadczy lub moze $wiadczyé ustugi na
rzecz podmiotow wymienionych w publikacji.

Historia rekomendacji
data rekomendacii typ rekomendacii kurs w dniu rekomendacii czas waznosci rekomendacji

BIURO MAKLERSKIE BANKU BGZ
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
Obstuga klientow :
) . tel. e-mail
instytucjonalnych
Wydziat Operaciji Brokerskich gg; gg gj gg; makler@bmbgz.pl

Obstuga klientéw

indywidualnych POK oraz internetowy serwis transakcyjny ~ bmBGZ.net
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