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ANALIZA NORTH COAST SA

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

Analiza uwzglednia opublikowane przez grupe wyniki za 2018 rok, | kw.2019 r. oraz wstepne wyniki za | pétrocze 2019 r.
Opracowanie ma charakter edukacyjny, nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej, czy oferowania produktow.
Autor opracowania nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podejmowane przez Czytelnikdw.

Na koricu analizy znajduje sie tzw. disclaimer, prosba o doktadne zapoznanie sie z nim.
Dane i wykresy za NORTH COAST SA lub opracowanie wtasne na podstawie danych z raportéw NORTH COAST lub
biznesradar.pl



Raport — NORTH COAST SA PortalAnaliz.pl 20 wrzesnia 2019

ARGUMENTY ZA | PRZECIW

Ponizej prezentuje najwazniejsze plusy i minusy mogace mie¢ w mojej ocenie wptyw na przyszte wyniki . Czynniki te zostaty
szczegdtowo omowione w dalszej czgsci analizy.

Czynniki na plus / szanse Czynniki na minus / zagrozenia
Wysokie zainteresowanie kuchnig wtoskg w Polsce Zmiany wtascicielskie rodzg niepewnosé co do
przysztosci grupy
Rosnacy rynek produktéw premium Uzaleznienie wynikéw Latteria Tinis od cen mleka
Dynamiczny wzrost sprzedazy Ryzyko walutowe
Udana restrukturyzacja spotki Latteria Tinis Mata spétka z niskg ptynnoscig na gietdzie

Duze niedowartosciowanie wg wskaznikdéw C/Z i C/WK

Dywidenda

NORTH COAST SA — PODSUMOWANIE

Spdétka NORTH COAST  importuje idystrybuuje wysokogatunkowe produkty spozywcze z Wtoch i innych panstw
srédziemnomorskich.

W 1 pétroczu 2019 roku sprzedaz produktow przez North Coast (tylko spdtka-matka) wzrosta o 16%.

Spotce sprzyja trend zwigzany z poznawaniem nowych smakdéw oraz czestsze sieganie przez konsumentdéw po produkty z potki
premium. Liczne telewizyjne programy kulinarne, masowa ilos¢ blogdw zwigzanych z gotowaniem wptywa na rosnace
zainteresowanie produktami pochodzgcymi spoza Polski, w tym z rejonu Morza Srédziemnomorskiego.

Pozytywne dla spétki jest rowniez bogacenie sie spoteczenstwa, dzieki czemu wiekszg liczbe Polakéw staé na droisze
produkty.

W grupie North Coast jest spétka zalezna Latteria Tinis. Jest to mleczarnia zlokalizowana w Rzepinie (woj. Lubuskie), ktéra
produkuje mozzarelle. Produkcja realizowana jest gtdwnie jako marki wtasne sieci handlowych z catej Europy — m.in. Tesco,
Lider Price, Leclerc, Coop, Cora, SOK. Czes$¢ produkcji sprzedawana jest poprzez spétke-matke North Coast.

Latteria Tinis przezywata duze problemy w 2017 i 2018 roku, co zwigzane byto z utratg istotnego klienta (sie¢ detaliczna we
Wtoszech), a takze skokowym wzrostem cen mleka w 2017 roku. W 2019 roku widac¢ juz jednak znaczgcy poprawe zwigzang
z restrukturyzacjq spotki.



Raport — NORTH COAST SA PortalAnaliz.pl 20 wrzesnia 2019

North Coast w 2019 roku odkupit wszystkie akcje od ALIVAL SPA - spétki z grupy kapitatowej Nuova Castelli, do ktdrej nalezy
i stat sie 100%-owym udziatowcem.

Doza niepewnosci, co do przysztosci spotki zwigzana jest ze zmianami wtascicielskimi. North Coast nalezy do wtoskiej grupy
Nuova Castelli SPA —lidera eksportu sera Parmigano Reggiano DOP i innych wtoskich seréw sygnowanych znakiem DOP.

W maju 2019 r. spétka poinformowata, ze akcje Nuova Castella SPA zostaty w catosci sprzedane grupie Lactalis Italia Group.
Transakcja dojdzie do skutku po uzyskaniu zgdd organdw regulacyjnych. Lactalis Italia Group to wtoski lider produktéw
mleczarskich nalezacy do francuskiej grupy Lactalis. Grupa ta obecna jest rowniez w Polsce (w 2005 roku przejeta mleczarnie
Obory i spotke Jovi) sprzedajgc m.in. produkty marki President.

Pozostaje zatem niepewnos¢, co sie stanie z North Coast po przejeciu. W przypadku checi wycofania spotki z gietdy musi
nastgpi¢ wezwanie.

Nalezy jednak podkresli¢, ze North Coast pozostaje w grupie Nuova Castello i to grupa Nuova Castello w catosci wchodzi do
grupy Lactalis. Zatem pozostang wszystkie kontakty sprzedazowe, a pojawig sie kolejne dzieki grupie Lactalis.

NORTH COAST SA — INFORMACIJE O GRUPIE

HISTORIA, ZARZAD, AKCJIONARIAT

North Coast Spdtka z 0.0. zostata zatozona w roku 1992 przez Mario Scudellari, Giampaolo Gessi i Czestawa Jankowskiego. z
zamiarem prowadzenia dziatalnosci w zakresie eksportu i importu towaréw pomiedzy Polska a Wtochami. Import produktéw
spozywczych z Wioch rozpoczat sie w nastepnym roku, a pierwszymi importowanymi produktami byty konserwy z turiczykiem
i oliwa z oliwek..

Do roku 2000 pierwotni zatozyciele wyszli catkowicie ze struktury wifasnosciowej Spoétki, a jedynymi wspdlnikami
posiadajacymi po 50% udziatéw w Spoétce zostali Giorgio Pezzolato i Silvano Fiocco.

W 2006 roku spotka debiutowata na GPW, a jej kapitalizacja przekraczata po debiucie 100 min zt.

W grudniu 2014 roku akcje kupita spotka z grupy Nuova Castelli. W marcu 2015 roku w wyniku wezwania zwiekszyta udziat
powyzej 50% (cena z wezwania 3,80 zt wywotata sprzeciw m.in. SlI).

Akcjonariat:
Grupa Nuova Castelli — 73,9% akcji i 80,1% gtoséw na ZWZ. Liczba akdji Liczha gtoséw na WZ

W maju 2019 r. ponad 15% akcji sprzedat TFI Rockbridge na
rzecz Nuova Capital. Cena za akcje 5,15 zt. Pozostali; 26,10%

Pozostali; 19,90%

Serwisy podajg, ze TFl Quercus na koniec czerwca miat 71
tys. akcji (1,70%) - oznacza to zmniejszenie w | pétroczu o
29 tys. akcji i obecnie TFI moze juz tych akcji nie posiadac.

Grupa Nuowi
Castelli; 73,90% Grupa Nuovo
Castelli; 80,10%

Zarzad:
- Luigi del Monaco — Prezes Zarzadu — jednoczesnie Dyrektor Generalny grupy Nuova Castelli

- Alberto Scibona — Cztonek Zarzgdu — jednocze$nie menadzer ds. eksportu w Nuova Castelli
- Maciej Strozyk — Cztonek Zarzadu — Dyrektor Finansowy — w spotce od 2015 roku — wczesniej m.in. w Eurocash
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PRZEDMIOT DZIALALNOSCI, STRATEGIA ROZWOJU

Misjg North Coast jest propagowanie smakdéw kuchni srédziemnomorskiej.

Strategia North Coast opiera sie na 4 filarach:

e pozostawac niekwestionowanym liderem na rynku dystrybucji wioskich i Srédziemnomorskich produktéw premium
w catej Europie Srodkowe;j

e budowanie swiadomosci marki dzieki dtugotrwatej wspotpracy z dostawcami i klientami

e proponowanie unikalnej oferty — dostarczanie tylko najlepszych produktéw tak by sprosta¢ oczekiwaniom klientéow

e budowanie $wiadomosci kultury kuchni $rédziemnomorskiej — codziennie docierajgc do naszych odbiorcéw
z setkami produktéw najwyzszej jakosci staramy sie poprawiaé jakosc¢ zycia naszych konsumentéw i klientéw

Spétka bazuje na zainteresowaniu kuchnig srédziemnomorska i wtoskimi produktami spozywczymi.

North Coast importuje produkty wytwarzane przez 70 czotowych producentéw markowych wyrobow, a w przypadku
wiekszosci z nich posiada prawo do wytacznej dystrybucji na rynku polskim.

S3 to przede wszystkim wtoskie wysokogatunkowe produkty.
W portfelu produktéow North Coast mozna znalezé miedzy innymi:

e produkty suche (np. oliwa z oliwek, makaron, ryz, kawa)

e  produkty Swieze (np. sery, nadziewany makaron czy desery)

e produkty mrozone (np. réznego rodzaju makarony, przepyszne wtoskie desery)
e napoje (wino, woda)

e profesjonalne ekspresy do kawy i osprzet.
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Odbiorcy produktéw:

e sklepy wielkopowierzchniowe tzw. nowoczesna dystrybucja — najwieksze sieci w Polsce oraz sieci w Czechach, na
Stowacji i na Wegrzech m.in. Tesco, Auchan, Carefour, E.Leclerc

e sieci sklepow delikatesowych

e ponad 2100 niezaleznych sklepdw detalicznych zlokalizowanych w catej Polsce

e ponad 1800 klientow rynku HoReCa — zorganizowane sieci oraz klienci niezalezni

Ponad 80% sprzedazy gtéwnej spotki North Coast realizowanych jest w Polsce. Pozostata czes¢ w Czechach, na Stowacji i na
Wegrzech.

Sprzedaz North Coast SA w 2018 roku

Stowacja Wegry

6%

Czechy
7%

~__Polska
T o81%

Uwzgledniajac jednak Latteria Tinis eksport Grupy stanowit 39% sprzedazy Grupy w 2018 roku.

Spotka North Coast sprzedata w 2018 roku 64% w detalu i 36% w segmencie HoReCa (hotele, restauracja, catering/cafe).

Sprzedaz North Coast SA w 2018 roku Sprzedaz North Coast w 2018 roku w2017
m2018
120 000
HoReCa y
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HoReCa Detal

W 2018 roku ukonczone zostato wdrozenie nowoczesnego systemu informatycznego do zarzagdzania magazynem, ktéry
teraz tgczy magazyn centralny w Gliwicach z wszystkimi filiami, co istotnie zwiekszyto efektywnosé systemu logistycznego.
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Latteria Tinis

Jest to spotka zalezna, ktéra obecnie w 100% nalezy do North Coast. W maju 2019 r. North Coast dokupit 50% akcji Latteria
Tinis za 2 mIin EUR + 0,5 min EUR, jezeli w 2019 roku EBIT bedzie dodatni. Zakup odbyt sie od spotki nalezgcej do grupy Nuova
Castelli.

Latteria Tinis to producent sera mozzarella. Zdecydowana wiekszos$¢ produktéw Latteria Tinis to produkowane dla sieci
handlowych tzw. marki wtasne dystrybuowane na terenie catej Europy. Produkty dystrybuowane sg réwniez przez North
Coast do sieci handlowych w Polsce. Udziat North Coast w sprzedazy wzrdst na koniec | pétrocza do 41% z 28% rok wczesniej.
North Coast w 2 kwartale 2019 r. rozpoczat sprzedaz mozzarelli z Latteria Tinis do Biedronki.

Mozarella z Latteria Tinis w listopadzie 2018 roku otrzymata ztoty medal na konkursie World Cheese Awards.

2018-19

WORLD CHEESE

> ﬂWAp;O", /
G‘QC‘EN No“,,]?'

Spodtka po bardzo trudnym 2017 i 2018 roku, gdy stracita znaczacego odbiorce i w 2017 roku mocno wzrosta cena mleka
przechodzi proces restrukturyzacji. Efektem jest osiggniety zysk w | pétroczu 2019 r.

Wygenerowany w 1 pétroczu 2019 roku zysk brutto na sprzedazy to skutek wzrostu wolumenu sprzedazy oraz znacznego
ograniczenia kosztow sprzedazy i zarzadu. Pozytywnie na osiggnietg rentownos$¢ wptyneta réwniez zmiana struktury
produktowej sprzedazy (nizsza sprzedaz blokdw mozzarelli vs wzrost sprzedazy kulek mozzarelli).

Istotna jest rowniez stabilizacja cen mleka.
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SREDNIA WAZONA CENA SKUPU MLEKA (NETTO) O STANDARDOWYCH PARAMETRACH
(d. KL. EKSTRA) w zt/100kg
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Przejmujac pozostate 50% akcji w Latterria Tinis Zarzad North Coast ttumaczyt to strategicznym rozwojem:

»Dzieki objeciu wszystkich udziatéw North Coast S.A. zyskat mozliwos¢ strategicznej kontroli nad spétkq, co daje samodzielng
mozliwos¢ ksztattowania jej rozwoju. Jest to rowniez istotne, majgc na wzgledzie oczekiwane wzrosty sprzedazy produktow
Latteria - Tinis Sp. z o.0. i ustabilizowanie sytuacji ekonomicznej. Na powyzsze ma wptyw m.in. istotna redukcja kosztow,
wzrost liczby klientow w Polsce i zagranicq, rozwdj portfolio produktowego i wzrost sprzedazy produktow z wiekszg
rentownosciq. Latteria - Tinis Sp. z 0.0. jest najwiekszym wolumenowo dostawcq dla North Coast S.A., a North Coast S.A. jest

najwiekszym Klientem Latteria - Tinis Sp. z 0.0. Dodatkowo strategia sprzedaZzowa North Coast S.A. jest oparta na produktach
Latteria - Tinis Sp. z 0.0.”

NORTH COAST SA — ANALIZA FINANSOWA

PRZYCHODY | WYNIKI
Przychody ze sprzedazy w | pétroczu 2019 roku wyniosty 101,7 min zt (+14,5%).

Sprzedaz w spdtce North Coast wzrosta 0 17,3%, a w Latteria Tinis 0 27,1% (39% sprzedazy do North Coast).

. . H2017 W2018
Przychody ze sprzedazy Przychody ze sprzedazy 2019
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Mocny skok przychodéw w 2 kwartale to gtéwnie efekt pdzniejszego terminu Wielkanocy.

Segment HoReCa wzrdst w 1 poétroczu o 10,5%, a segment Detal 0 21,2%.
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Spodtka zalezna Latteria Tinis przekroczyta po 2 latach przerwy poziom 20 min zt przychodow.
Efektem restrukturyzacji jest znaczaca poprawa wynikéw 1 pétrocza.
Przychody ze sprzedazy - Latteria Tinis Zysk netto - Latteria Tinis
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Poprawa w spotce zaleznej wptyneta na wzrost marzy catej Grupy.
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Zysk netto przynalezny akcjonariuszom jednostki dominujgcej w | pdtroczu 2019 roku wynidst 5,1 min zt i wzrést az o 168%!
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EBITDA Zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujacej
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Poniewaz od 3 kwartatu nie bedzie udziatdw mniejszosciowych to mozna popatrze¢ na wynik netto grupy (bez wytaczen
udziatéw mniejszosciowych). | jest on rekordowy w 15-letniej historii spotki na gietdzie.
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Przy tak dynamicznej poprawie jaka widoczna jest w 1 pdtroczu stawianie prognoz obarczone jest wiekszym ryzykiem. Wydaje
sie, ze nie ma istotnych ryzyk na 2 pétrocze (niewielki wzrost EUR). Widzac istotng poprawe w Latteria Tinis mozna oczekiwac
kontynuacji dobrych wynikéw w kolejnych kwartatach.

Szacuje, ze przychody przekroczg 212 min zi, a zysk netto (jd) przekroczy 10 min zt.

Przychody ze sprzedazy

Zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujacej
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PLYNNOSC FINANSOWA, ZADtUZENIE, DYWIDENDY

Zadtuzenie spotki wynosi obecnie 0,67 (na koniec roku 0,58). Istotnie na wzrost wskaznika zadtuzenia wptyneto zastosowanie
MSSF16 dla leasingu (+9,5 min zt zobowigzan z leasingu) oraz przejecie Latteria Tinis skutkujgce pomniejszeniem 0 9,2 min zt
kapitatow z tytutu przejecia petnej kontroli.

Grupa pod koniec maja przedtuzyta kredyty do 31 maja 2020 roku, a generujgc obecnie bardzo wysokie przeptywy operacyjne
posiada zdolnos¢ do obstugi dtugu. Mozna oczekiwac, ze w kolejnych kwartatach wskaznik zadtuzenia bedzie malat.

Przeplywy pieniezne z dziatalnoéci operacyjnej Przeptywy pienieine z dziatalnosci inwestycyjnej Przeplywy pieniezne z dziatalnosci finansowej
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Grupa generuje mocne przeptywy operacyjne. W 2018 roku 14,1 min zt, a w | pdtroczu blisko 8 min zt. To pozwolito przejac
pozostate 50% udziatéw Latteria Tinis bez duzego zwiekszania zadtuzenia kredytowego. Spétka pozwolita sobie réwniez na
uchwalenie dywidendy.

Silne przeptywy operacyjne w kolejnych kwartatach powinny zmniejsza¢ zadtuzenie i zwiekszanie dywidendy.
Spotka wyptacita dywidende za 2017 rok w wysokosci 0,20 zt /akcje.

Réwniez za 2018 rok dywidenda uchwalona zostata w wysokosci 0,20 zt /akcje. Ostatnie notowanie z prawem do dywidendy
bedzie 23 wrzesnia 2019 r. Wyptata 29 listopada 2019 r.

Przyszta polityka dywidendowa zaleze¢ pewnie bedzie od nowego wtasciciela grupy Nuova Castteli — grupy Lactalis.

WSKAZNIKI RYNKOWE

WSKAZNIK] 8 bines Aktualna kapitalizacja = 18 min zt (przy kursie 5,70 zt).

Spétka notowana jest przy C/Z=2,2 i C/Z (prognoza 2019 r.) = ok. 1,8 1. C/WK=0,53.

C/WK @ 0.53

e o 0.09 Te wskazniki wskazuja na mocne niedowartosciowanie. | w sumie trudno je wyjasnié. Grupa
przeszta gorszy okres i obecnie pokazuje znakomite wyniki. Nie ma istotnego ryzyka

z @ ] ptynnosciowego. Jedyne obawy moga dotyczy¢ ewentualnego wykupu po przejeciu kontroli

CfZo O 1.70 przez Lactalis, ale to sg obawy nie bazujgce na jakis informacjach, a smutnym doswiadczeniu

ROE @ 24.07% z GPW. Rynek ciggle nie uwzglednia w wycenie znaczgcej poprawy wynikdw.

ROA O 7.92% Problemem natomiast jest mata ptynnos¢ akcji i niska kapitalizacja.
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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, choé nie moge da¢ takiej gwarancji.

Konflikt intereséw:

Nie zawieratem umowy na wykonanie analizy ze Spdtka i za wykonang analize nie otrzymatem ze strony Spétki. Portal Analiz
utrzymuje sie gtéwnie z abonamentéw optacanych przez Inwestoréw. Autorzy materiatdw na Portalu Analiz mogg posiadac
akcje lub/i obligacje danej spotki.

Zastrzezenie:

Niniejszy dokument nie stanowi ani oferty ani zaproszenia do subskrypcji lub zakupu dowolnych instrumentow 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 przepisdw Rozporzgdzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczgce instrumentdow finansowych, ich emitentow lub wystawcdéw (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.



