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Autorem analizy jest Remigiusz Iwan. Analiza uwzglednia opublikowane przez spotke wyniki Il kwartatéw 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 koricu analizy
znajduje sie tzw. disclaimer, prosba o doktadne zapoznanie sie z nim.
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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 omoéwione w dalszej czgsci analizy.

Czynniki na plus Czynniki na minus
Przejecia spotek zagranicznych i rosnaca sprzedaz — efekt Branza sprzetu AGD cechuje sie wysoka konkurencjg —
skali, optymalizacji produktéw i marz presja na marze
Dywersyfikacja geograficzna, produktowa i wg klientow — Rosng koszty pracy, koszty energii, koszty surowcow —
brak uzaleznienia od pojedynczych transakcji presja na marze
Dobra sytuacja bilansowa, generowanie dobrych Dziatalnos¢ na wielu rynkach zagranicznych moze
przeptywow operacyjnych powodowac zyski / straty z tytutu réznic kursowych
Po zakonczonych duzych inwestycjach, mozliwos¢ wyptaty
wyzszych dywidend

AMICA — PODSUMOWANIE

Amica jest producentem sprzetu grzejnego, czyli kuchni wolnostojacych, kuchni i piekarnikéw do zabudowy oraz ptyt
grzejnych. Grupa posiada 2 fabryki we Wronkach. Pozostatg czes$¢ sprzetu AGD spdtka kupuje od innych producentéw i
sprzedaje pod swoimi markami. Cze$¢ handlowa stanowi juz ponad potowe sprzedazy Amiki, jednak wiekszos¢ zyskdw nadal
pochodzi z czesci produkcyjne;.

W Polsce, Europie Zachodniej i Potudniowej grupa dziata pod markg Amica, w Skandynawii pod markg Gram, na Wschodzie
pod markg Hansa, a w Anglii pod markg CDA.

Ostatnie lata to okres sporych inwestycji. W 2015 roku za 24 min funtow spotka zakupita angielskiego dystrybutora sprzetu
AGD, spotke CDA, a w 2017 roku sfinalizowata zakup francuskiego dystrybutora sprzetu AGD, spétki Sideme (wydatki: 17 min
zt w 2017 roku + 7 min zt w 2015 roku). W 2017 roku, kosztem 60 min zt, oddano do uzytku nowoczesny, automatyczny
magazyn wysokiego sktadowania.

Wedtug zarzadu najwieksze inwestycje sg juz wykonane, obecnie Amica moze skupi¢ sie na optymalizacji portfolio
produktowego, a takze pracy nad wzrostem rentownosci sprzedazy. Z kolei mniejsze wydatki inwestycyjne w kolejnych latach
oznaczac¢ beda wiecej gotowki w kasie, ktorg spotka jest sktonna w bardziej szczodry sposéb dzieli¢ sie z akcjonariuszami.
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AMICA — INFORMACJE O SPOLCE

HISTORIA, PRZEDMIOT DZIAtALNOSCI, ZARZAD, AKCJONARIAT

W 1957 roku w fabryce we Wronkach zeszta pierwsza kuchnia
weglowo — gazowa, w 1960 roku zostata uruchomiona produkcja
kuchni gazowych. W 1967 roku rozpoczeto sprzedaz eksportows,
a w 1980 roku produkty z Wronek trafity na rynki zachodnie. W
1992 roku powstaje marca Amica, a w 1993 rozpoczeto produkcje
ptyt kuchennych. W 1994 roku ma miejsce prywatyzacja fabryki
Amica. Fabryke przejmuje Jacek Rutkowski, ktory wczesniej (po
studiach w Poznaniu) wyjechat do Niemiec i zatozyt firme Magotra
zajmujaca sie dystrybucjg sprzetu AGD. Zyski z tej dziatalnosci
pozwolity na przejecie Amiki. W 1997 roku Amica debiutuje na

GPW w Warszawie. W 2000 roku Amica przejmuje duriskg marke

Gram, a na rynek rosyjski wprowadza marke Hansa. W 2015 roku
ma miejsce przejecie brytyjskiej spotki CDA Group. Kolejnym waznym wydarzeniem jest otwarcie w 2017 roku magazynu
wysokiego sktadowania, jednego z najnowoczesniejszych w skali Europy.

Amica to najwiekszy polski producent sprzetu gospodarstwa domowego. Jest liderem rynku w Polsce z udziatem na poziomie
18 procent rynku, a pod wzgledem sprzetu grzejnego 30 procent. Grupa prowadzi sprzedaz na ponad 55 rynkach na catym
Swiecie, a udziat eksportu wynosi okoto 70%. Najwiekszg popularnos¢ spétka posiada w Niemczech, Wielkiej Brytanii i
Skandynawii. Amica posiada we Wronkach 2 fabryki: kuchni wolnostojgcych i piekarnikdw oraz ptyt grzejnych. Natomiast
pozostaty sprzet AGD (pralki, lodéwki, kuchenki mikrofalowe, odkurzacze i inne) spétka importuje i sprzedaje pod swojg
marka.

Grupa dziata pod markami: Amica, Hansa, CDA i Gram.

W Polsce, na zachodzie i na potudniu Europy grupa sprzedaje pod markg Amica. Gram to prestizowa, tradycyjna duriska marka
(istnieje od 1901 roku), przejeta przez Amike w 2001 roku. Marka ta znana jest w catej Skandynawii. Hansa to marka cieszaca
sie duzg popularnoscig na rynkach Europy Wschodniej. CDA to brytyjska marka, przejeta w 2015 roku, rozpoznawalna w takich
kanatach dystrybucyjnych jak studia mebli kuchennych. Na poczatku 2017 roku Amica przejeta francuska spétke Sideme, ktdra
od 2013 roku byta odpowiedzialna za budowanie sprzedazy produktéw Amiki na rynku francuskim. Dodatkowo spdtka ta
posiada wtasng marke Curtiss, a takze dostarcza produkty do najwiekszych sieci we Francji, takich jak: ElectroDepot, CD
Discount, Darty, Conforama. Roczne obroty tej spétki to 80 min EUR.

Dziatalno$¢ grupy rozbita jest na kilka segmentow:

e Segment Sprzet grzejny wolnostojacy. Sg to kuchnie wolnostojgce, produkowane przez Amike. Segment ten stanowi
25 udziatu w przychodach grupy,

e  Segment Sprzet grzejny do zabudowy obejmuje kuchnie oraz piekarniki do zabudowy, produkowane przez Amike,

e  Segment Sprzet grzejny pozostaty obejmuje ptyty grzejne do zabudowy produkowane przez Amike,

e Segment Towary obejmuje sprzety sprowadzane w celach dalszej odsprzedazy, nalezg do nich m.in.: loddwki, pralki,
mikrofaldwki, zmywarki, mate AGD.
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Rozktad sprzedazy i zysku operacyjnego pomiedzy segmentami wyglada nastepujgco:
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e Udziat w sprzedazy produkcji wiasnej (sprzet grzejny) wynosit 46%, podczas gdy w 2014 roku nawet 59%,

e Udziat w zysku operacyjnym produkcji wtasnej wynosit 70% (a po Il kwartatach 2018 roku juz tylko 66%), podczas

gdy w 2014 roku nawet 82%,

e  Zatem nadal zysk ,robi” produkcja wtasna, ale rosnie udziat w sprzedazy i zysku towaréw handlowych i ten segment

zapewne jest kluczem do dalszej poprawy wynikow w przysztosci,

e Trend ten jest podtrzymany w 2018 roku, sprzedaz towarow wzrosta o 13% w 9 miesiecy 2018 roku do 9 miesiecy

2017 roku, podczas gdy produktéw wtasnych o 6% w tym samym czasie.

Do tematu marz powrdce w dalszej czesci analizy.

Sprzedaz jest dos¢ dobrze zdywersyfikowana

rysunek obok pokazuje,

grupy

asortymentowo, a ze rowniez
geograficznie (% oznaczajg udziat sprzedazy w danym
segmencie w sprzedazy ogétem). Jednoczesnie widoczny jest
trend zwiekszania udziatu sprzedazy na rynki Europy
Zachodniej, co spoétka ttumaczy nastepujgco: akwizycja spotki
Sideme na rynku francuskim pozwolita zwiekszy¢ skale
dziatania Grupy w regionie zachodnim oraz zwiekszy¢ w 2017
eksport sprzetu grzejnego na rynek francuski o 69,9%
wzgledem roku poprzedniego [wzrost sprzedazy na rynkach

zachodnich o 151,2 min zt w ujeciu r/r].

Sprzedaz grupy jest rowniez dobrze zdywersyfikowana wedtug
odbiorcéw, udziat zadnego z nich nie przekracza 10% obrotéw

grupy.

W 2017 roku we Wronkach zostat uruchomiony magazyn
automatycznego sktadowania. Gotowe wyroby dostarczane sg
tasmociaggiem, ktdry jednoczesnie identyfikuje i sortuje
produkty, a miejsce ich magazynowania wskazywane jest

automatycznie przez system na podstawie kodu kreskowego.

Rynki sprzedazy

Sprzedaz wg regionéw w latach 2015 - 2017
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taczne zatrudnienie w grupie Amica przekracza 3 tysigce oséb (3.120 oséb na koniec 2017 roku). Wedtug danych GUS, w
sektorze AGD pracuje ok. 25 tys. 0sdb, z czego ok. 23 tys. 0sob zatrudniajg sami producenci i importerzy zrzeszeni w CECED
Polska. Dzieki inwestycjom rzedu ok. 12 mld (do 2016 r.) zt w Polsce funkcjonuje obecnie 30 fabryk sprzetu AGD. Regionalnie
gtéwna czesc produkcji skupiona jest w 3 wojewddztwach: Dolnoslgskim, tddzkim oraz Wielkopolskim.

Europa jest drugim po Chinach rynkiem produkcji i sprzedazy sprzetu AGD na swiecie. Wg publicznie dostepnych szacunkéw
przy produkcji sprzetu AGD w Europie pracuje bezposrednio juz ok. 210 tys. oséb. Roczna sprzedaz takich produktéw to ok.
125 min sztuk matego oraz ok. 100 min sztuk duzego sprzetu AGD i w kolejnych latach systematycznie sie zwieksza. Juz od
o$miu lat najwiekszym producentem AGD na Swiecie jest chifiski Haier. Z raportu firmy Euromonitor International wynika, ze
udziat Haiera w sprzedazy detalicznej AGD w 2016 r. wyniodst 10,3 proc. Europejskie marki majg jednak mocng pozycje na
lokalnym rynku, cho¢ udziaty rynkowe prébujg odbiera¢ im producenci z innych regionéw. Z perspektywy polskiej najmocniej
widaé ekspansje koncernéw koreanskich, jak LG czy Samsung.

Gtéwnym akcjonariuszem spétki  jest Holding  Wronki, fAkc jonariat: Anica SA (C)5toog
i i i 9 B Holding Wronki S.A.zal .od

kontrolowany przez Jacka Rutkowskiego (Holding posiada 35% fo Rutkgwsklego 2823l

akcji Amiki, ale ponad 50% gtoséw). Ponad 5% w akcjonariacie B OFE Nationale-Mederlanden (12.86%)

OFE Aviva BZ WBK (6.91%)

OFE Aegon (3.23%)

OFE PKD BP Bankowy (3.14%)

B OFE Pocztulion 2. 3480

B TFI Pekao SA (2.108)

OFE Generali (1.95%)

TFI Moble Funds SA (1.11E)

TFI Mationale-Nederlanden A (0865
TFI Santander cd. BZ WBK) SA (0793
TFI Ouercus SA (0775

TFI Union Investment SA (0.65%)

TFI Millennium SA (0,398

OFE Pekao (0.27%)

TFI P2U S8 (0.16%)

posiadajg jeszcze OFE NN i OFE Aviva, jednak sporo funduszy i
OFE ma udziat ponizej 5%.

Prezesem zarzgdu spotki jest jej gtdwny akcjonariusz — Jacek
Rutkowski, z Amika zwigzany od 1994 roku. W sktad zarzadu
wchodzi jeszcze 4 wiceprezesow: Marcin Bilik (ds. operacyjnych

i logistyki, od 2010 roku w zarzadzie), Alina Jankowska —
Brzdzka (zakupy, od 2005 roku w Amica), Wojciech Kocikowski
(finanse i kontroling, od 2004 roku w Amica), Piotr Skubel
(Handel i Marketing, od 2002 roku w Amica). Zwraca zatem
uwage stabilnos¢ i dtugi okres zwigzania z firmg oséb zarzadzajacych.

Sprawozdanie finansowe grupy za 2017 rok zostato zbadane przez Grant Thorton i otrzymato opinie ,bez zastrzezen”.

STRATEGIA ROZWOJU

W 2014 roku Amica ogtosita strategie HIT 2023 (strategia rozwoju grupy
Amica do 2023 roku), ktéra zaktada wejscie grupy Amica do TOP3 graczy WIZJA 2023
na rynku sprzetu grzejnego w Europie (obecnie nr 5) i opiera sie na Sllne pogyeling QW Ch Okach Sixopelaiich

1,2 mid EUR przychodéw; 9% EBITDA

nastepujacych filarach (rysunek obok).

EKSPANSJA
NA NOWE SILNE MARKI ____

Jak wida¢, w 2023 roku grupa ma zamiar osiggna¢ 1,2 mld EUR RYNKI REGIONALNE

przychoddw, przy osiggnieciu 9% rentownosci EBITDA. ) : ;
Czynniki sukcesu, jakie wskazat Zarzad Amiki w ramach realizacji i o
strategii, to przede wszystkim silna pozycja na dotychczasowych rynkach

i zdobywanie kolejnych oraz wzmacnianie marek, ktére sg wtasnoscig

WEASNE
LINIE

Spoétki w poszczegdinych krajach, peten portfel produktow, ktéry ma

EFEKTYWNE PROCESY WEWNETRZNE

obejmowac petne AGD - silng pozycje w kuchniach wolnostojgcych i do

WYSOKO WYKWALIFIKOWANI I ZAANGAZOWANI PRACOWNICY

zabudowy, a takze wysoka, rentowng sprzedaz pozostatego AGD.

ZROWNOWAZONA I ODPOWIEDZIALNA DZIAFALNOSC OPERACYINA
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Zgodnie z zatozeniami strategii Amica rozwija sie na rynkach Europy Zachodniej zaréwno poprzez przejecia (Wielka Brytania
— 2015 rok — CDA Group, Francja — 2017 rok - Sideme), jak i organicznie (Hiszpania — 2015 rok — zatozenie sp6tki handlowej).
Dzieki przejeciom grupa dziata pod 4 markami: Amica, Gram, Hansa i CDA.

Kolejnym celem jest zdobycie silnej pozycji w segmencie grzejnym na wszystkich kluczowych rynkach europejskich. Grupa jest
juz w czotéwce w tych segmentach w Polsce, Danii, Niemczech, Czechach, Stowacji, Ukrainie i Rosji.

Realizacja strategii mozliwa jest dzieki posiadaniu 2 fabryk we Wronkach, tacznie zatrudniajgcych 2 tysigce pracownikéw:

e  Fabryka kuchni wolnostojacych i piekarnikéw (1,6 min sztuk mocy produkcyjnych rocznie),
e  Fabryka ptyt grzejnych (0,5 min sztuk mocy produkcyjnych rocznie).

AMICA — ANALIZA FINANSOWA

PRZYCHODY, WYNIKI | PROGNOZY
Tradycyjnie zaczynamy od spojrzenia na przychody ze sprzedazy i marze zysku na sprzedazy:
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Przychody wykazuja tendencje rosngca z roku na rok (wzrost o 7% w 2017 roku wobec 2016), réwniez po Il kwartatach 2018
roku przychody sg wyzsze (o0 10%) niz w tym samym okresie rok wczesniej.

Jak wiemy z pierwszej czesci analizy, wzrost przychodéw ma miejsce przede wszystkim dzieki wzrostom w towarach
handlowych, stad nie dziwi stopniowy spadek marzy — zwieksza sie udziat towardéw niskomarzowych w sprzedazy ogétem.

Tak z kolei spadek marz ttumaczy Amica: nizsza marza brutto ze sprzedazy zwigzana jest w szczegolnosci z (i) trwajgcym
procesem integracji SIDEME, (ii) zmiangq struktury sprzedazy (wyzszy udziat towaréw handlowych) iii) podwyzek cen surowcow,
komponentéw oraz towaréw handlowych.

Oprdcz wymienionego przeze mnie powodu, Amica akcentuje rdwniez wzrost cen surowcow i towardéw oraz koszty integracji
z francuska spotkg SIDEME.

Spadek marz w 2017 roku wptynat na spadek zysku EBITDA w poréwnaniu do roku 2016, rowniez w 2018 roku sytuacja jest
,Wymagajaca” i EBITDA po Ill kwartatach 2018 wynosi 98% EBITDA z Il kwartatow 2017 roku:
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Wzrost zysku netto w 2017 roku jest mylacy, gdyz w tym okresie spétka zaraportowata ujemny podatek dochodowy, zwigzany
z korzysciami z dziatania w Specjalnej Strefie Ekonomicznej (odliczenia kosztéw inwestycji).

Warto réwniez spojrze¢ na ujecie kwartalne przychodéw w widoku poszczegdlnych kwartatéw. Jak widaé¢, w 2018 roku trend
wzrostowy przychodéw jest fajnie kontynuowany, a co ucieszyto akcjonariuszy po wynikach Il kwartatu, to istotny wzrost
EBITDA w tym okresie (widac to réwniez na wykresie powyzej), dajacy nadzieje na przetamanie raczej stabego trendu:

PRZYCHODY KWARTALNIE W MLN Zt EBITDA KWARTALNIE W MLN Zt
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Komentarz: W 2016 mielismy rekordowe przychody w kategorii towary, ktdre wynikaty czesciowo z przejecia angielskiej spotki
CDA, oraz rozwoju sprzedazy, np. na rynku niemieckim, gdzie dodatkowo mieliSmy bardzo wysokq rentownosc¢ wynikajgcq z
wprowadzonych podwyzek, przy rownoczesnych ponad rynkowych hedgach. W 2017 roku na nizszq rentownos¢ wpfynety
deprecjacja funta, nizsza rentownos¢ Sideme (akwizycja w drugim kwartale 2017 r.), a takze wysokie podwyzki cen towarow
i koszty frachtu. Rentownosc¢ towarow w trzecim kwartale br. jest juz powyzej 6%, co wynika z optymalizacji portfolio
towarowego a takie wprowadzonych korekt cen sprzedazy.

A zatem przechodzac do perspektyw spotki wyglada, ze Amica mocno walczy o wzrost marzy w kluczowym segmencie
towarow handlowych i Il kwartat 2018 roku przyniést pod tym katem pierwsze sukcesy. | jezeli trend ten sie utrzyma, to
wyniki grupy beda dalej sie poprawiac.

Oprdcz mozliwego dalszego wzrostu sprzedazy i utrzymania marzy na sprzedazy towaréw powyzej 6% na potencjalny wzrost
wynikéw mogg wptywac:

e Oddanie do uzytku w 2017 roku nowoczesnego, automatycznego, magazynu wysokiego sktadowania. Szacowane
oszczednosci to 10 min zt rocznie (ten efekt jest juz w wynikach 2018 roku),

e (zaraportem DM mBank): spétka ocenia, ze zabezpieczone kursy walutowe sg na lepszych poziomach na 2019 rok w
Niemczech i Wielkiej Brytanii. Podobne r/r zabezpieczenia majg miejsce w Polsce. Efektywniejsze zabezpieczenie
wptywa na wyzszg realizowang marze oraz sie pozytywnie na sprzedaz,

e (zaraportem mBank): Grupa prowadzi obecnie negocjacje w sprawie przejecia praw do uzywania marki Fagor. Gdyby
sie to udato, to daje to mozliwos¢ dynamicznego zwiekszenia sprzedazy w Hiszpanii z kilku (okoto 3) do kilkudziesieciu
(okoto 50) min EUR.

Z drugiej strony przyszte wyniki grupy beda pod presja (réwniez z raportu DM mBanku):

e Rosnacych kosztow pracy. Koszty pracy odpowiadajg za 12% kosztéw ogdtem, a ich wzrost o 5% oznacza 15 min zt
dodatkowych kosztéw rocznie. Nie bez powodu prezes w liscie do akcjonariuszy podkresla przywigzanie
pracownikéw do firmy (pracujg kolejne pokolenia), a grupa dba jak moze o pracownikéw. Tym niemniej 10% zatogi
stanowig Ukraincy, ktérzy w 2019 roku bedg mieli utatwienia pracy w Niemczech. Dodatkowo spotka korzysta z pracy
Swiadczonej przez wieznidw zaktadu karnego we Wronkach (40-50 osdb),

e Rosngcych cen energii. Wg spotki koszty energii to okoto 5 min zt rocznie, a zatem ich wzrost nie bedzie miat
kluczowego znaczenia dla wynikéw firmy. Przynajmniej bezposrednio, bo w strukturze zakupéw grupy okoto 30%
stanowi blacha i wyroby hutnicze. Jak wiemy branza ta jest mocno narazona na wzrost cen energii.

Z jednej strony mamy szanse na wyzszg sprzedaz i solidne marze jako efekt optymalizacji, z drugiej presje na marze wywierac
bedg rosngce koszty pracy, a takze surowcow. Pokusmy sie zatem o prognoze wynikow na 2018 i 2019 rok.

Przychody Amiki za ostatnie 4 kwartaty wynoszg 2,85 mld zt. W omdwieniu wynikéw Il kwartatu 2018 roku wiceprezes Amiki
Wojciech Kocikowski uznat osiggniecie przychoddw 3 mld zt w 2018 roku za realne, przy zachowaniu rentownosci EBITDA z
2017 roku. Rentowno$¢ EBITDA w 2017 roku wynosita 7,2%, a zatem w 2018 roku mozna spodziewac sie osiggniecia 216 min
zt EBITDA.

Przy standardowej stopie podatku, na podstawie lat ubiegtych, zysk netto spétki szacuje na 55% wartosci EBITDA, w takim
wypadku za 2018 roku mozna by liczy¢ na 108 min zysku netto, co przy aktualnej kapitalizacji 830 min zt datoby wskaznik cena
/ zysk na catkiem fajnym poziomie 7,7. Nalezy mieé na uwadze, ze ze wzgledu na dziatanie w Specjalnej Strefie Ekonomicznej
Amica w 2018 roku rowniez rozpozna korzysci podatkowe, ktére mogg poprawic¢ wynik netto o ponad 20 min zt (przy zatozeniu
130 min zt wyniku netto wskaznik C/Z spadnie do 6,4). Z ciekawostek, w latach 2015-2016 Amica notowana byta z C/Z 13-15,
a wiec blisko dwukrotnie drozej niz obecnie...
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Jak bedzie wygladat kolejny rok i nastepne? Trudno powiedzieé. Z jednej strony, zaktadajgc trwaty wzrost marzy w Il kwartale
2018, jest przestrzen do poprawy wynikdéw za | i Il kwartat 2019 roku. Z drugiej strony bedziemy mieli do czynienia z presj3
wyzej wymienionych czynnikdw. Nie nalezy tez zapomina¢, ze branza, w ktorej dziata Amika jest bardzo konkurencyjna. A
wiekszos$¢ sprzedazy, to jednak towary handlowe, na ktérych marza z zatozenia jest nizsza, a cena zapewne w znacznym
stopniu zalezy od ugruntowanej marki.

Biorgc pod uwage (ambitne) cele zapisane w strategii HIT2023 (1,2 mld EUR sprzedazy rocznie, czyli ponad 5 mld zi, przy
obecnych okoto 3 mld zt), czyli mozliwe dalsze wzrosty sprzedazy i efekt dZzwigni operacyjnej, raczej sktaniam sie do tezy
spokojnego wzrostu wynikéw firmy w kolejnych latach. Jest rowniez szansa, ze spétka bedzie sie bardziej szczodrze dzielié
wypracowanymi zyskami z akcjonariuszami, o czym ponizej.

ZDOLNOSC DO GENEROWANIA GOTOWKI, DYWIDENDY
Zacznijmy od omowienia sytuacji finansowej (bilansu) grupy. A ta wyglada bardzo przyzwoicie.
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netto moze zostac sptacone z generowanej EBITDA w nieco
ponad rok, co jest rowniez wartoscig bardzo dobra.

Zatem jezeli chodzi o strukture finansowania (kapitaty versus zadtuzenie), czy sam poziom dtugu finansowego, Amica wydaje
sie by¢ dobrze zarzgdzanym przedsiebiorstwem.

Drugg kwestig jest jakos¢ zarzgdzania naleznosciami, zapasami czy zobowigzaniami. Przy takiej skali dywersyfikacji sprzedazy
(w tym sprzedaz na rynki wschodnie) wydaje sie, ze Scigganie naleznosci moze przysparzaé pewnego rodzaju problemy (i takie
sie zdarzaja, jak chociazby odpis na naleznosci wobec kontrahenta rosyjskiego w 2017 roku). Rowniez zarzadzanie stanami
magazynowymi jest duzego rodzaju wyzwaniem. Jednak patrzac na wskazniki rotacji (za biznesradar.pl) w ujeciu czasowym
rowniez wyglada na to, ze sytuacja jest pod kontrolg — wskazniki s3 w miare stabilne w czasie:
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Z powyzszego rysunku wynika rowniez, ze spotka w duzym stopniu finansuje sie zobowigzaniami wobec dostawcéw, co
oznacza zapewne silng pozycje zakupowg, a takze brak kosztow odsetkowych.

W kwestii zarzadzania majatkiem i finansami Amica wydaje 20
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sfinansowanie inwestycji, stad dodatnie przeptywy
finansowe. W kolejnych latach tempo zaciggania dtugu spadto, a za sprawg wyptacanych dywidend czy sptat odsetek

2017
Przept. finansowe

2018 09
Przept. razem

2014
Przept. operacyjne

2015 2016
Przept. inwestycyjne

przeptywy finansowe sg ujemne.

Przy okazji publikacji wynikéw za Ill kwartat 2018 roku wiceprezes sp6tki stwierdzit, ze najwieksze naktady inwestycyjne spétka
ma juz za sobg, teraz srodki generowane z dziatalnosci operacyjnej bedg mogty zostaé przeznaczone na zwiekszenie dywidend
(link). Spdjrzmy zatem, jak historycznie Amica dzielita sie zyskiem z akcjonariuszami.

(w min zi) 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Zysk netto grupy 46 89 78 97 108 151
Dywidenda 36 27 23 31 43 23
Dywidenda jako % zysku 77% 31% 30% 32% 39% 15%
Stopa dywidendy 6,0% 3,3% 1,8% 2,1% 3,0% 2,7%

Z powyzszej tabeli wynika, ze najczesciej Amica wyptacata w formie dywidendy 30-40% wypracowanego zysku netto, a stopa
dywidendy wynosita 2-3%. Powracajac do wczesniej prognozowanego 108 min zysku netto (wersja konserwatywna,
przypominam, ze wysoki zysk netto za 2017 rok to efekt ujemnego podatku dochodowego, a na 2018 rok zaktadam, ze z tego
tytutu zysk netto moze by¢ istotnie wyzszy niz 108 min zt) i zaktadajac, ze wzgledu na ograniczenie inwestycji, mozliwos¢
przeznaczenia 40% zysku netto na dywidende, przy obecnej kapitalizacji 832 min zt stopa dywidendy mogtaby przekroczy¢
5%, co juz jest wartoscig catkiem przyzwoitg w przypadku rozwijajgcej sie spotki.

Zastrzezenie: powyzej opisuje jeden z mozliwych scenariuszy, w zadnym wypadku powyzszych wyliczen nie nalezy utozsamiaé
z oficjalng prognozq czy rekomendacjq dla spotki, wyliczenia majg charakter edukacyjny — pokazujg moje podejscie do analizy
spotek.


https://www.youtube.com/watch?v=MWz5UCH1o-o
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POZOSTAtE KWESTIE

Wedtug GPW spdtka przydzielona jest do sektora Przemyst elektromaszynowy, co raczej nie oddaje charakteru dziatalnosci
spotki i czyni analize poréwnawczg bezuzyteczng. Rating Altmana dla spotki wynosi BBB, a wiec catkiem przyzwoicie.

Na stronie biznesradar.pl znajduja sie linki do analiz i rekomendacji biur maklerskich (nie ma tego wiele). Analityk DM mBanku
w raporcie z wrzesnia 2018 roku napisat: Amica — najgorsze juz za nami. [...] Spétka w nastepnym roku zapowiada mozliwos¢
zwiekszenia proporcji wyniku netto, jaki moze trafi¢ na dywidende, co naszym zdaniem moze implikowac DYield’19 na
poziomie okofo 4%. Amica jest obecnie notowana z dwucyfrowym dyskontem zaréwno do sowich trzyletnich srednich, jak i
innych producentéw AGD na sSwiecie. Podtrzymujemy nasze zalecenie ,,przewazaj” dla grupy Amica [...]

DM mBanku prognozuje osiggniecie przez Amike 112 min zt zysku netto w 2018 roku i 117 miIn zt zysku netto w 2019 roku.

W kwietniu 2018 roku analityk DM Noble Securities Michat Sztabler wycenit jedng akcje Amiki na 177 zt w perspektywie 9
miesiecy (a wiec na styczen 2019), przy obecnej cenie akcji spétki 107 zt. Zysk netto na 2018 rok oszacowat réwniez jak DM
mBanku na 112 min zt (110 mln zt na 2019 rok). m— - S - —

Zachecam do przejrzenia obydwu opracowan, : /\,/\ \/\‘JJ \”VM
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poziomach.


https://www.biznesradar.pl/rekomendacje-spolki/AMICA
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ZASTRZEZENIA

Przy tworzeniu niniejszej analizy staratem sie dochowa¢ maksymalnej starannosci, wierze, ze analiza nie zawiera zadnych
bteddw, choé nie moge daé 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.

Autor analizy moze posiadad relatywnie niewielki pakiet akgji i obligacji 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 pogladdéw jej Autora, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb
Czytelnika oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z
dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza analiza nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako oferta lub
naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentéw finansowych.

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.



