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Autorem analizy jest Pawet Malik (www.GazetaGieldowa.pl)

Analiza uwzglednia opublikowane przez spétke wyniki Il kwartatu 2018 roku. Opracowanie ma charakter edukacyjny, nie
stanowi rekomendacji inwestycyjnej, czy oferowania produktow. Autor opracowania nie ponosi odpowiedzialnosci za
decyzje inwestycyjne podejmowane przez Czytelnikdw. Na koncu analizy znajduje sie tzw. disclaimer, prosba o doktadne
zapoznanie sie z nim. Dane i wykresy za MERCATOR MEDICAL SA lub opracowanie wtasne na podstawie danych z raportow
MERCATOR MEDICAL lub biznesradar.pl
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ARGUMENTY ZA | PRZECIW

Ponizej prezentuje najwazniejsze plusy i minusy mogace mie¢ w mojej ocenie wptyw na przyszte wyniki grupy. Czynniki te
zostaty szczegétowo omdwione w dalszej czesci analizy.

Czynniki na plus Czynniki na minus
Rosnacy rynek rekawic jednorazowych Duzy wptyw walut i braku mozliwosci szybkiego
przerzucenia wzrostu cen na kupujacych
Lider dystrybucji rekawic medycznych w Polsce, czotowy Niekorzystne umocnienie USD dla segmentu
dostawca w Europie Srodkowo-Wschodniej dystrybucji

Uruchomienie nowych linii produkcyjnych rekawic nitrylowych
w Tajlandii co zwiekszyto moce o 150%

Ekspansja zagraniczna na kraje Europy Zachodniej

Sprzyjajgce ceny lateksu naturalnego

Ambitny program motywacyjny

GRUPA MERCATOR MEDICAL SA — PODSUMOWANIE

Grupa Mercator Medical to producent rekawic medycznych i dystrybutor materiatéw medycznych jednorazowego uzytku.
Dziatalnos$¢ sktada sie z 2 gtéwnych segmentdow — dystrybucja i produkcja.

Sprzedaz bardzo dynamicznie rosnie, a grupa wchodzi na nowe Przychody ze sprzedazy
rynki. 350

200 300,8 2887
Jednak zmaga sie z przejsciowym pogorszeniem rentownosci. 263,6

250
W wyniki uderzyty dwa niesprzyjajace czynniki. Po pierwsze w l kw. 200
2017 roku nastgpit gwattowny skok ceny lateksu, ktorej nie udato 150 - il *23% B
sie przerzuci¢ na ceny sprzedazy. A teraz w segment dystrybucji 100 -
uderzyt mocny USD. Efekt jest taki, ze grupa rosnie, ale ciggle 5o -
walczy o odzyskanie wczesniejszej rentownosci, co widaé na 0 -
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ponizszych wykresach.

Jednak kluczowe jest zakonczenie budowy nowego zaktadu w Tajlandii, zwiekszenie mocy wytwérczych o 150%, dynamiczny
wzrost i realna szansa na powrdt do poprzednich rentownosci, co powinno spowodowad, ze spotka zacznie generowad
znacznie wyzsze wyniki od obecnych. Takie tez sg zatozenia programu motywacyjnego w spotce na lata 2018-2020.

Zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujgcej
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GRUPA MERCATOR MEDICAL SA — INFORMACJE O SPOtCE

HISTORIA, ZARZAD, AKCJONARIAT

Historia dziatalnosci Spaétki siega 1989 r., kiedy Piotr i Wiestaw Zyznowscy zatozyli Firme Handlowa ,,Mercator” Zyznowski i
Spdtka, Spdtka Jawna.

Mercator Medical S.A. funkcjonuje samodzielnie na rynku wyrobéw medycznych od 1996 r. Po drodze bracia rozstali sie
biznesowo i obszarem rekawic jednorazowych zajat sie Wiestaw Zyznowski. Poczatkowo spétka koncentrowata sie wytgcznie
na rekawicach medycznych i ochronnych. Stopniowo asortyment produktéw zostat rozszerzony o opatrunki, odziez
jednorazowego uzytku i obtozenia pola operacyjnego.

W 2004 roku spodtka rozpoczeta ekspansje zagraniczng zaczynajgc od sprzedazy na Wegrzech i Ukrainie, a pézniej w Rumunii.

W 2006 r. Mercator Medical S.A. kupit udziaty w spodtce zlokalizowanej w Tajlandii, zajmujacej sie produkcjg rekawic
medycznych —w wyniku czego powstata spétka Mercator Medical (Thailand) Ltd. Dlaczego Tajlandia? Bo kauczukowiec jako
naturalne Zrédto surowca rosnie wiasciwie w 3 krajach — Tajlandia, Indonezja i Malezja. | tam znajduje sie centrum
produkcyjne rekawic lateksowych.

Spoétka zadebiutowata na GPW w listopadzie 2013 roku pozyskujgc z emisji 29 min zt. Akcje byty emitowane po 13,50 zt, a
redukcja w transzy inwestoréw indywidualnych wyniosta az 97,7%. Uzyskane srodki zostaty wykorzystane na
unowoczesnienie zaktadu w Tajlandii.

Kolejng emisje spoétka przeprowadzita we wrzesniu 2016 roku z ceng emisyjng 17,50 zt pozyskujac 31,5 min zt z
przeznaczeniem na budowe drugiej fabryki w Tajlandii, zaktadu produkujgcego wtékniny w Brzesciu Kujawskim oraz rozwdj
eksportu.

W IV kw. 2017 roku uruchomiona zostata fabryka jednorazowych produktéw z witékniny w Brzesciu Kujawskim.
We wrzes$niu 2018 roku ukoriczono budowe nowego zaktadu w Tajlandii z 8 liniami produkcyjnymi wytwarzajgcymi rekawice

nitrylowe czyli ze sztucznego lateksu.

Pozostali; 23,27%

Akcjonariat

Gtéwnym akcjonariuszem jest Wiestaw Zyznowski, ktéry
bezposrednio i posrednio przez Anabaza Ltd. posiada 61,9% udziatu

w kapitale oraz 72,5% udziatow w ogdlnej liczbie gtosow. Wiesfaw
TFI; B,91% Zyznowski;
OFE Nationale-Nederlanden ma 5,95% akcji, a fundusze 61,87%

inwestycyjne 8,91% (wg stooq.pl).
OFE Nationale-
Nederlanden;
5,85%

Zarzad:

- dr Wiestaw Zyznowski — Prezes Zarzadu; zatozyciel spétki — doktor filozofii Uniwersytetu Jagielloriskiego; absolwent wydziatu
zarzadzania Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie; autor ksigzek o regionie wielickim;

- Leszek Michnowski — Wiceprezes Zarzadu - Dyrektor Zarzadzajgcy Grupy; wczesniej Prezes Mercator Medical (Thailand) —
zwigzany ze spotkg od 2011 roku; wczesniej VIS Production, Atlantic, Selena FM; absolwent Akademii Ekonomicznej we
Wroctawiu;

- Witold Kruszewski — Cztonek Zarzagdu — Dyrektor Finansowy; zwigzany ze sp6tkg od 2013 roku

- Monika Durakiewicz — Cztonek Zarzadu; Prezes Mercator Medical (Thailand); zwigzana ze sp6tkg od 2010 roku
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PRZEDMIOT DZIALALNOSCI, STRATEGIA ROZWOJU

Grupa MERCATOR MEDICAL to czotowy producent i dystrybutor rekawic medycznych, opatrunkéw i produktéw z wtdkniny
w Europie Srodkowo-Wschodniej. Realizuje sprzedaz w 60 krajach z udziatem ok. 1,5% w rynku globalnym.

Segment rekawic odpowiada za ponad 90% przychodow.
W ofercie grupy sg 52 typy rekawic w tym rekawice diagnostyczne, chirurgiczne i gospodarcze.

Rekawice diagnostyczne i chirurgiczne stosowane sg jako ochrona
przeciw zakazeniom i przy inwazyjnych zabiegach wymagajgcych
warunkow jatowych. Posiadajg wysoka odpornos¢ na chemie
szpitalna.

mRekawice medyczne i gospodarcze
Opatrunki medyczne

Co ciekawe szacuje sie, ze w USA czyli najwigkszym rynku ok. 90% R A

rekawic wykorzystuje sie w celach niemedycznych.

Rekawice gospodarcze przeznaczone sg do prac ogrodniczych,
domowych i sanitarnych.

Opatrunki chirurgiczne, opaski podtrzymujace, przylepce, gaza, opatrunki gipsowe zabezpieczajg przed wtérnym zakazeniem
rany oraz umozliwiajg prawidtowe gojenie ran.

Produkty z witékniny to obtozenia pola operacyjnego i odziez medyczna — jatowe fartuchy chirurgiczne, czepki i maski.

Swiatowy rynek rekawic medycznych szacowany jest na 6 mld USD ze $redniorocznym wzrostem 8,5%. Najwieksi producenci
rekawic zlokalizowani sg w krajach Azji Potudniowo-Wschodniej — Top Glove, Hartalega, Semperit i Kossan. Najwiekszym
producentem jest Malezja, ktdra jednak traci ostatnio wzgledem Tajlandii z powodu uwalniania cen gazu oraz wzrostowi ptac.
Ze wzgledu na cta wprowadzanie przez USA tracg réwniez producenci chinscy.

Globalny rynek jednorazowych rekawic medycznych .
w 2014-2022 (min USD) Globalny wzrost popytu na rekawice (mld szt.)

CAGR 8,5%
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Czynniki wzrostu rynku:

- wzrost branzy medycznej, starzejgce sie spoteczenstwo, wyzsze wymagania z zakresu opieki zdrowotnej,

- rosngce standardy opieki zdrowotnej wspierane zaostrzeniem regulacji,

- realne konsekwencje zakazen dla szpitali i lekarzy oraz rosngca Swiadomosc¢ koniecznosci unikania zagrozenia zakazenia,
- brak bezposrednich substytutow dla jednorazowych rekawic medycznych,

- oczekiwana wyzsza dynamika wydatkéw na rynkach wschodzacych, w tym w Europie Srodkowo-Wschodniej zwigzana z
dostosowywaniem sie do poziomu w krajach rozwinietych.
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STRATEGIA ROZWOJU | WZROSTU GRUPY W LATACH 2016-2018 e

||
Budowa fabryki rekawic Budowa zaktadu produkgji
nitrylowych w Tajlandii wyrobdw z wtékniny w Polsce

o z trzech

Ekspansja dystrybucyjna
w wybranych krajach
Europy Zachodniej

Rynek stopniowo odchodzi od rekawic z lateksu naturalnego m.in. z powodow alergicznych na rzecz rekawic z lateksu
nitrylowego.

Rekawice nitrylowe stajg sie najszybciej rosngcym segmentem rynku rekawic jednorazowych. | jest to tez bardziej marzowa
produkcja.

Stad strategiczna decyzja o budowie nowego zaktadu z 8 liniami do produkcji rekawic nitrylowych.

Poprzednia inwestycja zakoriczona w marcu 2015 roku to instalacja 4 linii produkujgcych rekawice lateksowe bazujace na
lateksie naturalnym w ilosci 100-110 min sztuk miesiecznie. Mogg by¢ one jednak bez wiekszych naktadéw przestawione na
lateks sztuczny.

Nowy zaktad produkcyjny usytuowany jest obok istniejgcego. Zainstalowano w nim 7 podwdjnych linii produkujgcych
rekawice nitrylowe z predkoscig 30 tys. sztuk na godzine i 1 pojedynczg z predkoscig 15 tys. sztuk na godzine. Budowe
rozpoczeto w styczniu 2017 roku, a zakoriczono we wrzesniu 2018 r.

= T R

Obecne moce produkcyjne wynoszg juz ponad 3 mld sztuk rekawic rocznie z czego wiekszos¢ eksportowana jest do USA. Od
IV kw. 2018 r. zaktad produkuje 250 min sztuk rekawic miesiecznie.

Koszt projektu wynidst 117,4 min zt. Moce produkcyjne wzrosty o 150%. Budowa w ok. 65% finansowana kredytem
inwestycyjnym zaciggnietym w Tajlandii w wysokosci 415,2 mln THB oraz 10,85 mln USD. Srodki wtasne pochodza gtéwnie z
ostatniej emisji akcji.

Innym elementem strategii byta budowa zaktadu produkcji wyrobéw z wiékniny w Pikutkowie koto Brzescia Kujawskiego.
Koszt projektu 3,9 min zt. Zaktad ruszyt w IV kw. 2017 roku i produkuje wyroby na potrzeby wtasnej sieci dystrybucji. Budowa
zostata zrealizowana blisko centrum logistycznego Mercatora w Brzesciu Kujawskim, a grupa uzyskata zwolnienie z podatku
od nieruchomosci.
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Kolejnym elementem strategii jest ekspansja zagraniczna w krajach
Europy Zachodniej. Grupa prowadzi zorganizowang sprzedaz w
Polsce, Rosji, Ukrainie, Rumunii, Wegrzech i Czechach. W tych
krajach powotane zostaty spétki celowe i sprzedaz prowadzona jest
zazwyczaj z lokalnego magazynu w lokalnej walucie w oparciu o
regionalnych menadzeréw handlowych.

Ostatnio zostata uruchomiona zorganizowana sie¢ sprzedazy
rekawic pod wtasnymi markami w Niemczech i we Wtoszech.
Sprzedaz wzrosta tam w trzech kwartatach 2018 roku do 7,2 min zt z
1,2 min zt rok wczesniej. Obecnie tworzona jest wiasna dystrybucja
w Wielkiej Brytanii i krajach Beneluxu.

GRUPA MERCATOR MEDICAL SA — ANALIZA FINANSOWA

14 grudnia 2018

Struktura sprzedazy (1-3k2018)

Pozostali _
23,0%
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_33,6%
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18,6%

PRZYCHODY | WYNIKI

Imponujaco wygladajg wzrosty przychoddw. Najwiekszy wptyw miato uruchamianie kolejnych linii produkcyjnych nowego
zaktadu i sprzedaz wiekszosci produkcji zewnetrznym podmiotom, co mocno poprawia skonsolidowane przychody grupy.
Ostatnia linia ruszyta pod koniec wrzesnia, a wiec dopiero w IV kw. fabryka osiggneta petne moce produkcyjne. Mozna zatem

spodziewac sie kolejnego rekordu sprzedazy w IV kw.

Przychody ze sprzedazy Dynamika sprzedazy
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Warto jednak popatrze¢ osobno na segment produkcyjny i dystrybucyjny i przeanalizowac¢ czynniki wptywajgce na nie.

Segment produkcji

Obejmuje on produkcje i sprzedaz zaréwno z obu zaktaddw w Tajlandii, jak i zaktad w Pikutkowie.

Przychody - segment produkcyjny Maria operacyjna - segment produkcji
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Jak wida¢ ostatnie kwartaty to bardzo mocny wzrost przychoddéw zwigzany z uruchamianiem kolejnych linii produkujacych

rekawice nitrylowe. Co istotne tylko 16% (8,5 min zt) zostato sprzedane do Grupy (kwartat wczesniej 41%). Docelowo sprzedaz

do grupy ma zmniejszyc¢ sie ponizej 10%. Udaje sie zatem fabryce znalezé zewnetrznych nabywcéw. Gtéwnym kierunkiem
sprzedazy byty USA (57% w llI kw.), a faczna sprzedaz grupy do USA wzrosta w 2018 roku o 140%.

Widaé tez, co sie dziato z marzg w segmencie produkgji.

Poczatek 2017 roku to uderzenie zwigzane ze skokowym wzrostem cen lateksu. | dopiero w IIl kw. 2018 udato sie zblizy¢ do

poziomu z kornca 2016 roku.

USDTHB.
Sredniomiesieczna cena lateksu
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Segment dystrybucji

Kluczowymi czynnikami dla produkcji sg : ceny lateksu naturalnego i sztucznego oraz kurs

Lateks naturalny stanowi 40%-60% ceny rekawicy. Ceny
lateksu po skoku w I kw. 2017 roku systematycznie spadaja
i s juz na poziomie z poczatku 2016 roku. Jest to bardzo
sprzyjajgcy czynnik dla produkcji rekawic lateksowych.

S3 to ceny notowane na rynku Malaysian Rubber Board.

Lateks syntetyczny to 40%-50% ceny rekawicy nitrylowe;j.
Miedzy styczniem a wrzesniem 2018 r. widoczny byt staty
trend wzrostowy kosztéw tego surowca w zwigzku ze
zwiekszonym popytem na rekawice nitrylowe.

Kolejnym istotnym czynnikiem dla segmentu dystrybucji
jest kurs USDTHB. Mercator produkuje rekawice w
Tajlandii i prawie wszystkie koszty ponosi w THB.
Natomiast sprzedaz produkcji jest w USD. Umocnienie
bahta tajlandzkiego wptywa na pogorszenie marzy. W
2018

czynnikiem.

roku baht ostabit sie, co jest pozytywnym

Mercator Medical kupuje rekawice od zewnetrznych producentéw z Tajlandii, Malezji lub Indonezji i sprzedaje gtéwnie w

Europie Srodkowo-Wschodniej. Istotna jest zatem sytuacja makroekonomiczna na kluczowych rynkach czy ewentualne

zwirowania polityczne (Rosja, Ukraina).

Segment dystrybucjo do tej pory dominowat w strukturze sprzedazy, jednak po uruchomieniu nowych linii produkcyjnych

segment produkcji zblizyt sie wartosciowo do dystrybucji.


http://www3.lgm.gov.my/mre/MonthlyPrices.aspx
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Maria operacyjna - segment dystrybucji
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Gtownym odbiorca jest Polska (wzrost +8% r/r), Rosja (+2%), Ukraina (+52%) i Rumunia (+12%). Sprzedaz w Europie

Zachodniej tak naprawde dopiero rozwija sie.

Marza w 2017 roku ucierpiata ze wzgledu na skok cen lateksu. Wzrosty koszty zakupu rekawic, a nie mozna byto szybko

przerzuci¢ tego wzrostu na odbiorcow. Szczegdlnie, ze konkurenci wstrzymywali sie z podwyzkami uznajac, ze wzrost ceny

lateksu jest przejsciowy. A gdy udato sie juz odbudowaé marze w | pétroczu 2018 r. to negatywnie zadziatato umocnienie USD.
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Kluczowym czynnikiem jest zatem kurs walut w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej do USD, a szczegdlnie
USDPLN. Nalezy zatem mie¢ sSwiadomos$¢, ze dalsze
umocnienie  USD odzyskanie

opo6zni zaktadanej

rentownosci dziatalnosci.

Obrét zapasami trwa $rednio 83 dni, wiec kurs USDPLN
uderzyt z opdznieniem dopiero w Il kw. Mercator zawiera
wiele umoéw w Polsce zazwyczaj na rok (czesto na
przetargach). Zatem z opdznieniem moze zareagowac na
zmiany kosztéw zakupu. Wraz z wygasajgcymi umowami.

Spoétka zapowiada, ze w | kwartale 2019 roku powinna odzyskaé marze w segmencie dystrybucji.

Wyniki finansowe Grupy

11l kw. 2018 byt szczegdlny, bo segment produkcji mocno zblizyt sie do segmentu dystrybucji pod wzgledem przychodéw oraz

uzyskat wyzszy wynik operacyjny. Pogorszenie w segmencie dystrybucji odbito sie na wynikach catej firmy.

Marza ze sprzedazy obnizyta sie do 3% w Il kw. 2018 r. z poziomu ponad 5% w | pétroczu.
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Istotna dla grupy marza EBITDA spadta do 6,6% (ten wskaznik mocno podkreslajg w prezentacjach). Grupa chce wréci¢ do
poziomu ponad 10%. CFO Witold Kurczewski deklarowat na konferencji wynikowej, ze marza EBITDA 11%-12% w 2019-2020
jest na wyciggniecie reki.
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Wzrost zadtuzenia na budowe zaktadu w Tajlandii spowodowat, ze wzrosty koszty finansowe. Koszty odsetkowe w Il kw.

wyniosty 1,6 min zt i takiego poziomu trzeba oczekiwaé w kolejnych kwartatach.

Grupa posiada kredyty walutowe (w THB i USD), ktére sg wyceniane na koniec kwartatéw i wptywajg na poziom przychoddéw
i kosztow finansowych. Widoczne to byto szczegdlnie w Il kw. po mocnym wzroscie USD wobec PLN. Po 3 kwartatach ujemne

roznice kursowe wynosza 1,65 min zt.

Zysk netto przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujgcej po 3 kwartatach wynidst 7,3 min zt (+110%), jednak w samym
3 kw. 1,74 min zt (-20%).
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PROGNOZA

Mozna oczekiwac w IV kw. kolejnego wzrostu sprzedazy wynikajgcego z dziatania juz wszystkich linii produkcyjnych przez caty
kwartat. Ja szacuje przychody na ok. 120 min zt i w catym roku 408 min zt.

Natomiast nie uda sie jeszcze odbudowac marzy ze sprzedazy w segmencie dystrybucji. Oczekuje marzy EBITDA na poziomie
6,8% i samej EBITDA 8,2 min zt. Daje to 31,3 mIn zt EBITDA za caty 2018 r.

Moje prognozy dla zysku netto to 2,3 min zt i za caty 2018 rok 9,6 min zt.

W tym roku wiec nie uda sie uzyska¢ maksymalnego poziomu z programu motywacyjnego dla kluczowych menedzeréw, ktory
funkcjonuje w spétce i trzeba przyznac, ze jest bardzo ambitny.

Poréwnuja mojg prognoze za 2018 roku z zatozeniami programu motywacyjnego przychody zostang zrealizowane w 95%,
EBITDA w 91%, a zysk netto w 82%.

Prezes Zyznowski w ostatnim wywiadzie oceniat, ze uda sie zrealizowaé zatozenia programu w 2018 i 2019 roku co najmniej
w przedziale minimalnym czyli w 80%. To oznaczatoby dla 2019 roku co najmniej 44,8 min zt EBITDA i 24,4 min zt zysku netto.
Moim zdaniem jest to realne, o ile nie bedzie sie dalej istotnie umacniat USD. | jest to chyba najbardziej czuty element dla
przysztych wynikow.

Program motywacyjny dla kluczowych menedzerow
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67,0 ’
567,5
2018* vs. 2017 +43% 2018* vs. 2017 +164% 2018* vs. 2017 +94%
2020* vs. 2017 +89% 511,0 2020* vs. 2017 +365% 56,0 2020* vs. 2017 +622% Sn
429,5
38,0
300,6
263,
226,8 27 14,8
22,8
168,5 10,5
147,8 o 10,0 10,3
14,0 164 14,4
I 6,9 I 5,4
I I - - NI I I - A - T I
AN S - ) 5 o Y A D DO O N oA WYY DD O N0
RGOS SRR EOEEER R RGOS SRR


http://pandl.pl/aktualnosc/items/mercator-medical-wideo-7225.html

Raport — MERCATOR MEDICAL SA PortalAnaliz.pl

PLYNNOSC FINANSOWA, ZADtUZENIE, DYWIDENDY

14 grudnia 2018

Budowa zaktadu w Tajlandii z wykorzystaniem kredytow spowodowata wzrost zadtuzenia ogdlnego do 64% (na koniec 2016
roku byto 41%). Zadtuzenie finansowe netto wynosi 134 min zt przy kapitatach wtasnych 132 min, wiec nie jest zle. Wskaznik
zadtuzenie netto/EBITDA wynosi 4,87 i jest to juz spadek w poréwnaniu do | i Il kw. (z 5,19 5,21).

Spdtka deklaruje, ze zakonczyta juz inwestycje i teraz z kazdym kwartatem jej poziom zadtuzenia bedzie spadat.

Przeptywy pieniezne
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Przeptywy pieniezne pokazujg potezne
dziatania inwestycyjne (na czerwono). W
2014 roku byfa to wczesniejsza instalacja
nowych linii produkcyjnych w Tajlandii po
wejsciu na gietde. A 2017-2018 obecnie
zakonczona inwestycja.

Grupa  osigga  dodatnie  przeptywy
operacyjne, jednak w samym 2018 roku s3
one ujemne. Zwigzane jest to ze skokiem
przychodéw, a tym samym naleznosci i
zapasow, ktére angazujg kapitat obrotowy.
Cykl naleznosci obnizyt sie jednak do 61 dni
(najnizszy od 3 lat), co Swiadczy o tym, ze

wzrost naleznosci wynika wprost z rozwoju grupy. A wzrost cyklu zapaséw moze by¢ zwigzany z uruchomieniem nowych linii

produkcyjnych.

Prezes Zyznowski deklaruje, ze jest gorgcym zwolennikiem wyptacania dywidend i chce, zeby Mercator byt spétka
dywidendowa. Jednak ostatnie procesy inwstycyjne uniemozliwiaty takie regularny wyptaty. Powaznie rozwaza jednak, zeby

za 2018 rok wyptacic juz niewielkg dywidende.

WSKAZNIKI RYNKOWE

Aktualna kapitalizacja to 118 min zt, co daje wskaznik C/Z=13. Nie jest to mato biorgc pod uwage
obecne wyceny wielu dobrych spotek ponizej 10. EV/EBITDA=9,2 réwniez nie zachwyca. Jednak
nalezy pamieta¢ o momencie w jakim jest spoétka. Po pierwsze zakonczone zostaty dopiero duze
inwestycje i wzrosto zadtuzenie odsetkowe, co pogarsza wskaznik EV/EBITDA, a po drugie grupa
ma ciggle problem z wejsciem na normalng rentownos¢.

C/z @ 13.15  Jezeli zrealizuje sie chociaz w 80% program motywacyjny w 2019 roku to C/Z spadnie ponizej 5.

Jednak obecny trend na kursie nie sktania do zakupdw. Nieprzerwany spadek od lipca 2018 r.

ROA O 2.49%0 sygnatem do kupna.

Swiadczy o statej podazy akcji i dopiero zmiana tego trendu na wiekszych obrotach bedzie
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ZASTRZEZENIA

Tres¢ Analizy jest tylko i wytgcznie wyrazem moich osobistych pogladéw, a tym samym zawiera moje subiektywne opinie i
przypuszczenia, ktére mogg sie nie zrealizowac.

Przy tworzeniu niniejszej analizy staratem sie dochowa¢ maksymalnej starannosci, wierze, ze analiza nie zawiera zadnych
bteddw, chod¢ nie moge dad takiej gwarancji.

Konflikt interesow:

Za wykonang analize nie otrzymatem i nie otrzymam wynagrodzenia ze strony spétki. Docelowo Portal Analiz bedzie sie
utrzymywat z abonamentéw optacanych przez Inwestoréw. Autorzy materiatéw na Portalu Analiz mogg posiadac akcje lub/i
obligacje danej spoéftki.

Zastrzezenie:

Niniejszy dokument nie stanowi ani oferty ani zaproszenia do subskrypcji lub zakupu dowolnych instrumentéw finansowych
i nie powinien by¢ traktowany jako oferta sprzedazy lub zakupu papieréw wartosciowych. Ten dokument zostat przygotowany
i zaprezentowany wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowany lub dalej dystrybuowany jakimkolwiek
osobom trzecim. Tres¢ Analizy jest tylko i wytgcznie wyrazem osobistych pogladdw jej Autora i nie stanowi rekomendacji w
rozumieniu przepisow Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczgce instrumentdow finansowych, ich emitentow lub wystawcéw (Dz. U.z 2005 r. nr 206, poz. 1715). Autor
Analizy nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podejmowane na jej podstawie.

Prawa autorskie i wtasnosci intelektualnej — zastrzezone. Wykorzystanie w publikacjach w catosci lub fragmentach bez zgody
Autora jest zabronione.



