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Stodkie wyniki Spétek cukierniczych z GPW za 2011 rok.

Ostatni roku dla Spétek sektora produkcji stodyczy w Polsce byt rokiem rekordowych przychodéw ze
sprzedazy. Na polskim rynku cukierniczym dziata okoto 350 podmiotéw, z czego okoto 100-120 firm
zatrudnia powyzej 50 oséb. Sektor ten na gtdwnym parkiecie warszawskiej gietdy reprezentuja 4
podmioty: Wawel, Mieszko, Colian (dawna Jutrzenka) oraz najkrécej notowana spotka ZPC
Otmuchéw. taczna ich kapitalizacja na dzie 20 marca wynosita przeszto 1,5 miliarda ztotych, przy
czym Wawel z wyceng rynkowg na poziomie 861 min zt zdecydowanie dominuje nad pozostatymi.
Stanowi to zaledwie 0,3 % kapitalizacji wszystkich polskich spétek notowanych na GPW.

W ostatnich latach miato miejsce kilka istotnych wydarzen. Jednym z wazniejszych byto przejecie od
Nestle marki Goplana przez gietdowy Colian (wtedy jeszcze Jutrzenke) co silnie wzmocnito jg w
segmencie wyrobdéw czekoladowych cho¢ marka ta zostata silnie w ostatnich latach zaniedbana.
Grupa kapitatowa Colian zostata wzmocniona takze przez zakup firmy Kaliszanka, znang z marki
wafelkdw Grzeski. Docelowo ma powstac polska grupa stodyczy z markami: Jutrzenka, Goplana,
Kaliszanka i udziatami rynkowymi na poziomie kilkunastu procent. Cadbury/Wedel przejat
poczatkowo dystrybucje, a nastepnie rowniez zakupit marki Leaf Poland: cukierki Hops! oraz Chatwe
Krélewska. Firma Leaf wycofata sie z Polski, podobnie jak firma Fazer, ktdra sprzedata swoje polskie
marki (Battyk) firmie Bomilla.

W 2011 roku srednie tempo wzrostu rynku stodyczy w poréwnaniu z rokiem ubiegtym wyniosto blisko
3,0% a jego wartos$¢ szacowano na 6,4 miliarda ztotych. Na rynku stodyczy najwieksze wzrosty
wartosciowo odnotowaty segmenty takie jak: wafle rodzinne 6,6% , wafle impulsowe 6,3% oraz
praliny i ciastka, dla ktérych wzrost wynidst 5,5%. Najwieksze segmenty na rynku stodyczy to nadal
czekolady, warto$ciowo szacowane na 1,4 miliarda zt i praliny szacowane na 1,3 miliarda zt.

W roku poprzednim najwiekszymi dla branzy byty niestabilne ceny surowcéw oraz wysoce zmienne
kursy walut. Ceny surowcéw i opakowan byty réwnie niestabilne jak rok wczesniej. Szczegdlnie w |
potowie 2011 roku spotki odczuty znaczne podwyzki w niektérych grupach surowcéw (czekolady,
cukier, maki, zbdz, orzech arachidowy, zelatyna) i opakowan (tektura falista). W drugim pétroczu
2011 roku dato sie zauwazyé wyhamowanie wzrostu cen, a nawet tendencje spadkowa. Na koszty
surowcow silny wptyw miato takze ostabienie ztotéwki oraz wysoka niestabilnos$¢ polskiej waluty.

W 2011 roku spétki produkujace stodycze osiggnety przychody na poziomie bliskim 1,8 mld zt, co dato
$rednig na spotke w wysokosci 450 min zt. Najwyzsze przychody zanotowata spoétka Colian i wyniosty
one przeszto 621 min zt. Kolejne dwie spdtki zanotowaty sprzedaz przekraczajgcg 450 min zt i byty to:
krakowski Wawel oraz warszawki Mieszko. Najnizsze przychody — 156,6 min zt w 2011 roku
zanotowaty Zaktady Przetwdrstwa Cukierniczego Otmuchdéw. Najwiekszg dynamike przychodéw
odnotowat Mieszko, wyniosta ona blisko 74%. Spotka moze pochwalic sie tak Swietnym wynikiem
dzieki udanym przejeciom m.in. litewskiej spoétki TB Investivija, witasciciel 100% udziatéw w
producencie stodyczy Vilniaus Pergale, a takze w spétkach: Stirnu Projektas (100%), Latako Projektas
(100%) i Pergale TS (78.34%). Dzieki temu eksport Mieszka wzrdst z z 84 min zt w 2010 roku do 238
mlin zt w roku 2011. Takze Grupa Kapitatowa ZPC Otmuchdéw w 2011 roku powiekszyta sie o 3 nowe
podmioty., co skutkowato wzrostem przychodéw o ponad 46%. Wawel z wzrostem przychodow ze
sprzedazy na poziomie 25,6% takze niw yglda najgorzej. Spétka w roku 2011 prowadzita prace
modernizacji parku maszynowego i zwiekszata moce produkcyjne w wybranych obszarach oraz
rozbudowata czes¢ produkcyjno-magazynowa. Najstabiej w tym zestawianiu wypadt Colian (dawna
Jutrzenka), ktéra co prawda zwiekszyta przychody o blisko 3%, ale na tle konkurencji wypadta blado.
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Stodkie wyniki Spétek cukierniczych z GPW za 2011 rok.

Tabela 1. Przychody oraz wynik brutto ze sprzedazy spétek cukierniczych w 2010i 2011 roku.

LP Emitent Przychody ze sprzedazy (tys) Wynik na sprzedazy (tys)
2010 2011 Zm % 2010 2011 Zm %
1 | Wawel 377 637 zt 474 433 zt| 25,63% 57 856 zt 68 599 zt| 18,57%
2 | Mieszko 263 178 zt 457 749 zt | 73,93% 15 351 zt 26122 zt| 70,16%
3 | Colian 621 591 zt 638 719 zt 2,76% 44 209 zt 30798 zt | -30,34%
4 | Otmuchéw ZPC 156 667 zt 228 756 zt| 46,01% 13201 zt 16854 zt| 27,67%
Srednia 354 768 zt 449 914 zt 32 654 zt 35593 zt

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw spétek.

Najwyzszg marze na sprzedazy osiggnat Wawel, ktérego wynik 14,5% przy przychodach na poziomie
474 min zt byt nieosiggalny dla konkurencji. Wysoka, przekraczajgcg 7% marze na sprzedazy
osiggneta spdtka Otmuchdéw ZPC, niewiele mniejszag moze pochwali¢ sie Mieszko — 5,7%. Najnizszy
wynik osiggnat Colian, ktérego marzowosc¢ sprzedazy w 2011 roku ksztattowata sie na poziomie 4,8%.

Najwyzszy zysk operacyjny wypracowata spétka Wawel, jednak najwyzszg jego dynamikg wzrostu
mogt pochwalié sie Mieszko, ktéra wyniosta przy blisko 44 min zt wyniosta 144%. Wynik rewelacyjny i
jak mozna sie domysla¢ wynikajgcy z wysokiego poziomu synergii nowo przejetych spotek z
podstawowq dziatalnoscig. ZPC Otmuchdéw wypracowat 14,2 min zt zysku EBIT, tj. 4% wiecej niz rok
wczesniej, co przy wzroscie przychoddw o 46% swiadczy o trudnosciach jakie Spétka miata z powodu
wzrostu kosztow produkcji w 2011 roku. Najgorszy wynik, bo spadek r/r wyniku operacyjnego o
przeszto 9 mln zt zanotowat Colian.

Tabela 2. EBIT oraz zysk netto spétek cukierniczych w 2010 i 2011 roku.

LP Emitent Zysk netto EBIT
2010 2011 m % 2010 2011 Zm %
1 | Wawel 47 739 zt 56 657 zt| 18,68% 56 963 zt 66 864 zt | 17,38%
2 | Mieszko 12 241 zt 30514 zt | 149,28% 18 029 zt 43 989 zt | 143,99%
3 | Colian 31294 zt 19534 zt| -37,58% 35377 z 26 536 zt | -24,99%
4 | Otmuchow ZPC 10 479 zt 9705zt| -7,39% 13 693 zt 14 253 zt 4,09%
Srednia 25 438 zt 29 103 zt 31016 zt 37 911 zt

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow spétek.

Najlepszym wynikiem finansowym pochwali¢ mogta sie spétka Wawel , ktdra 2011 rok zamkneta
zyskiem netto na poziomie 56,6 min zt. Dynamiczny wzrost przychodéw oraz inwestycja w Mieszku
przetozyty sie na zdecydowang zwyzke zysku netto spétki (wzrost r/r o 150%) w wysokosci 30,5 min
zt. . Dwie pozostate spotki opisywane w opracowaniu mity dodatnie wyniki netto, jednak ich
jednoczesnie ujemng ich dynamike. Zaréwno Colian, jak i Otmuchdw ttumacze je wzrostem kosztow
produkcji oraz niestabilng sytuacjg na rynkach walutowych.

Z punktu widzenia wielkosci aktywow najwiekszg spotka sektora cukierniczego na koniec 2011 roku
byt Colian z suma bilansowg na poziomie 867 min zf, co byto wynikiem wiekszym o 10% w stosunku
do roku poprzedniego. Najwyzsze przyrosty aktywow odnotowat Mieszko (129%) ZPC Otmuchdéw
(52%) cogtéwnie byto wynikiem przeje¢ w obu tych podmiotach. Jednak to krakowski Wawel moze
pochwali¢ sie najwyzszym zwrotem zysku na aktywach (ROA), ktéry przy sumie bilansowej 378 min zt
wypracowat 56,6 min zt zysku netto. Wynik ROA na poziomie 17% wyznacza kierunek w jakim
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Stodkie wyniki Spétek cukierniczych z GPW za 2011 rok.

powinni kierowac sie pozostali producenci stodyczy z GPW. Mieszko w analogicznym okresie miat
ROA réwne 6,6%, Otmuchow 4,2%, zas najstabszy wynik 2,4% wypracowat Colian. Jednak z punktu
widzenia catego rynku te wyniki nie byty najgorsze, srednia dla WIGu Spozywczego w analogicznym
okresie wyniosta 3,93%, za$ dla mWIGu 40 3,82%.

Tabela 3. Suma bilansowa oraz inwestycje krétkoterminowe spétek cukierniczych w 2010 i 2011 roku.

LP Emitent Suma bilansowa Inwestycje krotkoterminowe
2010 2011 Zm % 2010 2011 Zm %
1 | Wawel 295 382 zt 378200 zt| 28,04% 4979 zt 5912zt 18,74%
2 | Mieszko 241 473 zt 552 887 zt | 128,96% 2 806 zt 6 651 zt | 137,03%
3 | Colian 792 229 zt 868733 zt| 9,66% 24 763 zt 44708 zt| 80,54%
4 | Otmuchéw ZPC 183 308 zt 278 561 zt| 51,96% 31328 zt 1506 zt| -95,19%
Srednia 378 098 zt 519 595 zt 15 969 zt 14 694 zt

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw spotek.

Niepokojacym moze wydawac sie niski poziom gotowki w kasach, skutkiem czego wszystkie spotki
cukiernicze, poza Colianem (22%) wskaznik ptynnosci gotdwkowej miaty ponizej 10%. Pozostate
wskazniki tj. wskaznik biezgcej i szybkiej ptynnosci pozostawaty w Spdtkach na satysfakcjonujgcych
poziomach, co swiadczyé moze o dobrym zarzgdzaniu zasobami finansowymi. Z tego punktu widzenia
Spétki na koniec 2011 roku posiadaty petna zdolnos¢ do wywigzywania sie z zaciggnietych
zobowigzan.

Tabela 4. Kapitaty wiasne oraz zobowigzania spotek cukierniczych w 2010 2011 roku.

LP Emitent Kap. Wtasne Zobowigzania
2010 2011 Zm % 2010 2011 Zm %
1 | Wawel 220633 zt 262 828 zt| 19,12% 57 282 zt 94921 zt| 65,71%
2 | Mieszko 118 501 zt 173 364 zt| 46,30% 122 972 zt 379 523 zt | 208,63%
3 | Colian 588 326 zt 601 241 zt 2,20% 203 903 zt 267492 zt| 31,19%
4 | Otmuchéw ZPC 111 441 zt 131328 zt| 17,85% 131 328 zt 147 233 zt| 12,11%
Srednia 259 725 zt 292 190 zt 128 871 zt 222 292 zt

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow spétek.

Suma kapitatow wtasnych spotek segmentu cukierniczego z GPW wyniosta na koniec 2011 roku
przeszto 1,15 mid zt, Srednio 292 min zt. Wyzsze od $redniej kapitaty wtasne posiada 2 spétki, przy
czym najwieksze: Colian (601 min zt) oraz Wawel (263 min zt). Najwyzszy przyrost kapitatéw
wtasnych zanotowat Mieszko, ktdry jednoczesnie najbardziej zwiekszyt swoje zadtuzenie. Spotka w
2011 roku wyemitowata 123.417 obligacji o wartosci nominalnej 1.000 zt (tysigc ztotych) kazda, tj. o
tacznej wartosci nominalnej 123.417.000 zt. Celem emisji byto pozyskanie srodkéw na dziatalnos$¢
inwestycyjna tj. na sfinansowanie nabycia wszystkich udziatow w spdétce prawa litewskiego , TB
INVESTICIJA” UAB. Mieszko na ten cel zaciggnat takze znaczace kredyty. W 2011 roku aktywnie
inwestowat takze Otmuchow, jednak swoje przejecia finansowat ze srodkédw wtasnych, pozyskanych
w drodze emisji akcji. Wzrost poziomu aktywdéw trwatych do poziomu 67,78% byt nastepstwem
maksymalnego wykorzystania wolnych srodkéw pienieznych w Spoéice.
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Stodkie wyniki Spétek cukierniczych z GPW za 2011 rok.

Tabela 5. Rentownos¢ kapitatdw oraz sprzedazy spétek cukierniczych w 2010 i 2011 roku.

LP Emitent ROE ROS
2010 2011 Zm % 2010 2011 Zm %
1 | Wawel 22,00% 22,00% | 0,00% 13,00% 12,00% | -7,69%
2 | Mieszko 10,00% 18,00% | 80,00% 5,00% 7,00% | 40,00%
3 | Colian 5,00% 3,00% | -40,00% 5,00% 3,00% | -40,00%
4 | Otmuchéw ZPC 9,00% 7,00% | -22,22% 7,00% 4,00% | -42,86%
Srednia 11,50% 12,50% 7,50% 6,50%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw spétek.

Najwyzszy zwrot z kapitatow wtasnych (ROE) wygenerowata spétka Wawel i w 2011 roku wynidst on
przeszto 22%. Wysokie ROE wygenerowat takze Mieszko (18%), ktory jednoczesnie pochwali¢ moze
sie najwyzsza jego dynamika, bo r/r jest to wzrost o 80%. Spadek rentownosci kapitatéw wtasnych
zanotowaty Colian i Otmuchdéw, przy czym w przypadku tego pierwszego spadek do poziomu 3%
moze wydawac sie niepokojgcy dla akcjonariuszy. Rentownos¢ sprzedazy najwyzsza byta ré1)niez w
Wawlu, jednak byta ona nizsza od tej z roku 2010 czego przyczyn upatrywa¢ mozna bardziej w
warunkach rynkowych, niz w samej Spétce. Jedynie Mieszko mégt pochwalié sie wzrostem
rentownosci sprzedazy z poziomu 5% w 2010 roku do poziomu 7% w 2011.

Sprzedaz na Kapitat wtasny | Cena akcji z dnia
LP Emitent Zysk na akcje akcje na akcje 21.03.2012
1 | Wawel 37,78 zt 316,34 zt 175,25 zt 567,00 zt
2 | Mieszko 0,75 zt 4,46 zt 4,22 7t 4,20 zt
3 | Colian 0,14 zt 11,20 zt 4,19 zt 2,59 zt
4 | Otmuchoéw ZPC 0,68 zt 17,94 zt 9,36 zt 9,64 zt

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow spétek.
Liczba akcji przyjeta przy tworzeniu zestawienia zgodna ze stanem na dziert 21.03.2012.

Najwyzszy zysk na akcje wypracowata dla akcjonariuszy spdtka Wawel i wynidst on 37,8 zt. Spétki
Mieszko oraz Otmuchéw osiggnety zysk na akcje w okolicach 0,7 zt. Najmniej w przeliczeniu na akcje
zarobita spétka Colian i zysk ten w 2011 roku wynidst 0,14 zt . Najwyzszg wartosc¢ sprzedazy
przypadajaca na jedng akcje wypracowat takze Wawel (316 zt), Najnizsze przychody przypadajace
na akcje osiggng Mieszko, jednak dzieki wysokiej rentownosci 0,75 zt zysku netto na akcje byto
wysokim wynikiem. Z punktu widzenia kapitatow wtasnych przypadajacy na akcje najwyzej przez
rynek wyceniony jest Wawel, ktérego ztotdwka kapitatu kosztowata (21 marca) na rynku ponad 3,2
zt. Wskaznik Cena do Kapitatéw wtasnych Mieszka i Otmuchowa plasowata sie w okolicach 1.
Najnizej wyceniane przez rynek kapitaty wtasne miata Spétka Colian, ktérej wycena gietdowa byta
nizsza o przeszto 60% od wyceny kapitatow wtasnych na koniec 2011 roku.

Rok 2011 byt zdecydowanie najlepszy dla akcjonariuszy krakowskiego producenta stodyczy — Wawel,
ktérego kurs akcji w ciggu ostatnich 12 miesiecy wzrdst o przeszto 21 %. Spétka poprawita swoje
wyniki finansowe i zapowiedziata wyptate 11 zt dywidendy z zysku wypracowanego w 2011 roku, co
daje 10% wzrost w stosunku do roku poprzedniego (10 zt na akcje). Inwestorzy doceniajg solidnos¢ i
konsekwencje Spotki w realizowanej przez siebie strategii. Na obecng chwile Wawel jest najdrozej
wyceniang spotka sektora cukierniczego, notowang na GPW. Zasadniczym celem Spétki na najblizszy
okres jest dalsza poprawa dystrybucji oraz Swiadomosci posiadanej marki. Z punktu widzenia
dynamiki wzrostéw wynikéw finansowych w 2011 roku prym wiodta sp6tka Mieszko. Rowniez ona
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Stodkie wyniki Spétek cukierniczych z GPW za 2011 rok.

zostata dostrzezona przez inwestoréw, a kurs jej akcji wzrdst w ostatnich 12 miesigcach o blisko 13%.
Mieszko w 2012 roku planuje wydaé ponad 45 min zt na zakup nieruchomosci produkcyjnych oraz
maszyn i urzadzen, a takze modernizacje posiadanych maszyn urzadzen oraz budynkéw i budowli.

Najstabszg inwestycjg okazat sie by¢ Otmuchow, ktérego akcje w okresie ostatnich 12 miesiecy
stracity na wartosci 30%. Niewiele mniej, bo 25% stracity na wartosci akcje spotki Colian. Otmuchéw
w najblizszych latach zamierza zdywersyfikowad sprzedaz przy jednoczesnym utrzymaniu wolumenu
u podstawowego klienta oraz zakonczy¢ restrukturyzacje Grupy. Dzieki wigczeniu do Grupy
Kapitatowe]j spotki PWC Odra, uzyskata dostep do szerokiego portfolio produktéw pod markg wtasng
tej spotki zaleznej. Ponadto wykorzystujgc kanaty sprzedazy PWC ODRA Grupa prowadzi dziatania
zwigzane z promocjg w tych strukturach marek wtasnych ZPC Otmuchdéw. Colian szanse dalszego
rozwoju upatruje w dalszym podnoszeniu stopnia wykorzystania posiadanego majagtku trwatego przy
jednoczesnym podnoszeniu jego zdolnosci technologicznych poprzez inwestycje w nowoczesny park
maszynowy.

Rynek spozywczy w Polsce w ostatnich latach upodobnit sie do rynkéw Europy Zachodniej.
Charakteryzuje sie on obecnie réwnolegtym wystepowaniem grupy marek globalnych oraz marek
lokalnych uwzgledniajgcych wymagania konsumentdow z danego regionu. Ciggle wzrasta znaczenie
marek prywatnych, w oparciu o ktére budowane sg oferty produktowe miedzy innymi dyskontéw.
Rozwydj sieci sprzedazy i zwiekszajgca sie skala ich dziatalnosci oraz coraz krétszy cykl zycia produktéow
wymagajg od tych podmiotéw budowania dtugoterminowych relacji ze stabilnymi finansowo i
sprawdzonymi partnerami lokalnymi, mogacymi zapewnié wiasciwy standard i poziom produkcji oraz
powtarzalng jako$¢ produktéw. Zdaniem Spoétek znaczenie oraz wielkos¢ rynku prywatnych marek w
Polsce, zgodnie z trendami wyznaczonymi w innych krajach europejskich, beda rosty najszybciej.
Stanie sie to kosztem lokalnych marek, ktére stopniowo oddajg rynek dla producentéw marek
prywatnych oraz marek globalnych.

Tresci zawarte w raporcie nie stanowig rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 paZdziernika
2005 r. w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych, ich emitentéw lub wystawcdéw (Dz. U. z
2005 r. Nr 206, poz. 1715). Zgodnie z powyzszym wtasciciel oraz autorzy serwisu nie ponosza odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne
podejmowane na podstawie tresci zawartych w raporcie

Analizy OnTime o$wiadcza, ze dotozy wszelkich staran, aby publikowane w raporcie informacje byty rzetelne i kompletne. Jednakze nie
gwarantuje, ze dostarczane informacje sg $cisle prawdziwe i kompletne, i nie bedzie z tego tytutu ponosit zadnej odpowiedzialnosci.
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