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Analityk: Renata Mi$

Kurs biezacy (z1): 7,20
Liczba akgji (tys.): 5000
Free float: 17,8% (6,4 min zt)

Dane (min zt) 2006/2007 2007/2008 1-3Q 08/09 2008/2009P
Przychody operacyjne 56,8 62,6 64,3 69,7
Zysk operacyjny 51 53 8,4 7,1
Zysk netto 3,6 4,0 6,0 5,0
Wartos$¢ ksiegowa 19,4 23,4 29,5 28,5
Kapitalizacja 16,1 34,3 36,0 36,0
Liczba akcji (mln) 5,0 5,0 5,0 5,0
EPS* (zf) 0,7 0,8 1,1 1,0
BVPS* (z1) 3,9 4,7 59 5,7
P/E 4,4 85 6,7 72
P/BV 0,8 1,5 1,2 1,3
Kurs (zt)** 3,21 6,85 7,20 7,20

* - wskazniki obliczone dla wynikéw narastajqco za 4 kwartaly
** - dla 1-3Q 08/09 i dla danych prognozowanych kurs biezqcy z dnia wydania rekomendacji
P - prognoza DM AmerBrokers

Akcjonariusze: % akcji % glosow
Wasowicz Leszek 77,1% 77,1%
KBCTFI S.A. 5,1% 5,1%
Pozostali 17,8% 17,8%
Razem 100,0% 100,0%
~———WIG (12m-cy) Helio S.A. (12m-cy)
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Data: 16.07.2009
Rekomendacja: KUPUJ
Wycena: 10,34 zt

Helio S.A.

Handel

Jednga akcje Helio S.A. wyceniamy na 10,34 zt. Wycena ta
jest wyzsza o 43,7% od obecnego kursu gietdowego,
dlatego wydajemy dla Spétki rekomendacje Kupu;j.

Wedtug réznych szacunkéw, polski rynek detaliczny
bakalii wart jest okoto 600-650 min ztotych rocznie.
Oznacza to, ze udziat Helio w rynku bakalii wynosi okoto
10,4%. Biorac pod uwage, nizsze spozycie bakalii
w Polsce w porédwnaniu do krajéw Europy Zachodniej
w przeliczeniu na jednego mieszkanca, szacuje sie, iz
rynek bedzie rést w najblizszych latach w tempie 5-10%
rocznie. Oznacza to dobre perspektywy rozwoju dla
spotek sprzedajacych bakalie.

Srednia dynamika wzrostu przychodéw Helio w latach
2006-2009 wynosita ok. 29% (biorac przychody za 12
miesiecy z roku 2006/2007). Kontynuacja przyjetej
w latach wczesniejszych strategii dziatania wptyneta na
bardzo dobre wyniki osiggniete po trzech kwartatach br.
Dodatkowo, pozytywny wptyw na wyniki Spétki miat
mocny kurs PLN wzgledem EUR i USD, co w okresie
kwiecien-wrzesien 2008 roku korzystnie wptyneto na
ceny kupowanych surowcéw. Czynniki te spowodowaty,
ze po 3 kwartatach 2008/09 roku Helio odnotowato
wzrost sprzedazy o 12,2% i zysku netto o0 27,9%.

W 2008 roku Spodtka podjeta dziatania majace na celu
budowe zaktadu w Brochowie. Po zakonczeniu procesu
inwestycyjnego i przeniesieniu tam dotychczasowej
dziatalnosci w roku 2010, zwieksza sie mozliwosci
produkcyjne Spatki, a jednoczesnie ograniczone zostang
koszty logistyczne oraz koszty zwigzane z wynajmem
okoto 4,5 tys. m> powierzchni. taczna powierzchnia
uzytkowa kompleksu w Brochowie wyniesie ponad
10 tys. m”.

W zwigzku z tym szacujemy wzrost przychodow w roku
obrotowym 2009/10 o 10%, natomiast w latach
nastepnych zatozyliémy srednioroczny wzrost
przychodéw na poziomie 7,5%, czyli na $rednim
poziomie prognoz rozwoju rynku bakalii w Polsce. Marze
operacyjna przyjmujemy na statym poziomie
wynoszacym 10%. Z kolei spadek marzy netto w roku
2009/10 i w roku nastepnym wynika¢ bedzie ze wzrostu
kosztéw finansowych spowodowanym spfatg kredytu
inwestycyjnego.

Przy podjeciu decyzji inwestycyjnej nalezy dodatkowo
zwraci¢ uwage na niskg ptynnosc waloru.

Informacje o powigzaniach DM AmerBrokers ze Spdtka znajduja sie na ostatniej stronie, w rozdziale ,,Informacje dodatkowe”.
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Sytuacja w branzy

Rynek bakalii Bioragc pod uwage nizsze spozycie bakalii w Polsce w poréwnaniu do krajéw Europy Zachodniej,
w Polsce w przeliczeniu na jednego mieszkanca, szacuje sie, iz rynek bedzie rést w najblizszych latach o okoto
5-10% rocznie. Oznacza to dobre perspektywy rozwoju dla spétek sprzedajgcych bakalie.

Wedtug szacunkéw polski rynek detaliczny bakalii wart jest okoto 600-650 min ztotych rocznie.
Oznacza to, ze liderem na rynku jest Bakalland z udziatem okoto 20,0% (liczony do przychodéw za
2008 rok i uwzgledniajacy tylko przychody ze sprzedazy bakalii), a Helio posiada 10,4% udziat. Na
rynku bakalii dziata rowniez spdtka Atlanta, ktéra jednak nie jest bezposrednim konkurentem Helio
i Bakallandu, gdyz zajmuje sie handlem hurtowym produktéw, ktérego warto$¢ szacowana jest na
okoto 400-500 min zt.

Udziat w rynku bakalii wg danych za 2008 rok

Bakaland

20,0%
/_

Helio
10,4%

Pozostali
69,5%

Zrédfto: raporty spétek

Warto zaznaczy¢, ze Helio posiada pozycje lidera w zakresie mas makowych. Spétka jako pierwsza
wychodzac naprzeciw ,,zapracowanym” kobietom opracowata recepture masy makowej, ktéra moze
by¢ przechowywana nawet do 4 lat. Wtasna receptura oraz uznany przez konsumentéw smak
przyczynito sie do uzyskania udziatu w tym segmencie rynku na poziomie 63%.

Nalezy spodziewac sie, ze w kolejnych latach udziat najwiekszych spétek moze sie zmieniaé w wyniku
rozwoju rynku przekaskowego bakalii, ktérego wielko$¢ w krajach Europy Zachodniej jest nadal
wyzsza niz w Polsce. Rdznica konsumpcji pomiedzy Polskg a Europg Zachodnig stawia segment
bakaliowy w pozycji jednego z lideréw wzrostu w ramach bardzo rozwojowe] branzy spozywczej.
Nalezy rowniez pamietac o trwajacym kryzysie, ktdry zahamowat popyt na dobra inne niz pierwszej
potrzeby.

Sezonowo$¢ W dziatalnosci spotek funkcjonujgcych na rynku bakalii wystepuje zjawisko sezonowosci sprzedazy.
Najwyzsza sprzedaz bakalii przypada na okres przed Swietami Bozego Narodzenia i Wielkanocy.
Z kolei w okresie letnim sprzedaz bakalii jest najnizsza, ze wzgledu na dostepnos$¢ swiezych owocow,
ktore w tym okresie sg towarem konkurencyjnym w stosunku do suszonych owocow.

Warto podkresli¢c, ze w okresie, kiedy sprzedaz jest najnizsza, producenci przygotowujg sie do
okresdw wzmozonej sprzedazy dokonujgc zakupow i przerobu bakalii.

Wydziat Corporate Finance AmerBrokers 2
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Przedmiot dziatalnosci

Informacje o Spotce Helio S.A. jest spotka dziatajgcg od 1992 roku. Przedmiotem dziatalnosci jest konfekcjonowanie,
import i dystrybucja orzechéw, owocdw suszonych, pestek i ziaren.

Sposrod duzych spotek zajmujgcych sie konfekcjonowaniem bakalii, Helio jako pierwsza otrzymata
certyfikowany System Bezpieczeristwa Zywnosci czyli tzw. HACCP. Kontrola jakosci produktéw
przeprowadzana jest we wtasnym laboratorium, a dodatkowo Spdtka wspoétpracuje z renomowanymi
i akredytowanymi laboratoriami zewnetrznymi. Dzieki badaniom laboratoryjnym Helio ma mozliwos¢
na biezgco monitorowania parametréow fizyko-chemicznych i mikrobiologicznych swoich produktow.

Helio oferuje nastepujace linie produktowe:

* Stoneczne owoce - klasa premium - produkty o najwyzszej jakosci, spetniajgce wymagania
najwybredniejszych Klientdw nie tylko w zakresie gatunku surowca, ale rdwniez mozliwosci
wyboru jednostkowego jak i zbiorczego opakowania, kilkukrotnie uhonorowana Laurem
Konsumenta, w tym ,,Ztotym Laurem” w 2009 r.;

¢ masy makowe - artykuty powstate na bazie wyselekcjonowanego, najlepszego gatunku
maku. Produkowane s3 nowoczesng technologia wedtug staropolskich receptur.
Nagrodzone ,Ztoty Laur Konsumenta” w 2006, 2008 oraz 2009 roku, ,Laur Konsumenta —
Grand Prix 2009” w kategorii dodatki do ciast oraz ,Perta Rynku FMCG 2009” w kategorii
,Produkty do pieczenia i bakalie”;

* Bona - produkty charakteryzujgce sie dobrg jakoscig oraz estetycznymi i kolorowymi
opakowaniami. Obecna na rynku od 17 lat i obecnie traci na znaczeniu i jest zastepowana
marka ,,Stoneczne owoce”;

* bakalie na wage - orzechy, owoce suszone oraz ziarna i pestki, sprzedawane
w hipermarketach w koszach wiklinowych wyposazonych w specjalng, przezroczysta
wktadke z przykrywka;

e produkty pod marka sieci handlowych (tzw. marki wtasne) - produkty o najnizszej cenie
rynkowej, sprzedawane w opakowaniach zgodnych z projektem klienta. Wszystkie wyroby
produkowane sg zgodnie z procedurami HACCP. Spétka produkuje dla takich sieci jak:
Auchan, Biedronka, E.Leclerc, Makro C&C, Netto, Real, Tesco.

Produkcja odbywa sie w dwdch obiektach zlokalizowanych w Wygledach k. Warszawy. Ze wzgledu na
intensywnie rosngcy popyt na produkty Spétki, Helio nabyto nieruchomos¢ w Brochowie, gdzie do
potowy 2010 roku ma powstaé¢ nowy zaktad produkcyjny o powierzchni ok. 10 tys. m’ do ktorego
zostanie przeniesiona cata dotychczasowa produkcja. Po zakonczeniu procesu inwestycyjnego
i przeniesieniu tam dotychczasowej dziatalnosci, zwiekszg sie mozliwosci produkcyjne Spodfki,
a jednoczesnie ograniczone zostang koszty logistyczne oraz koszty zwigzane z wynajmem okoto 4,5
tys. m’ powierzchni. Zakoniczenie inwestycji planowane jest na wiosne 2010 roku

Przecietne zatrudnienie w okresie lipiec - grudzien wynosi 100 oséb. Natomiast w sezonie Spodtka
zatrudnia ok 150 osdb.

Struktura

3 Struktura asortymentowa przychodow ze sprzedazy
przychodow
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Zrédto: dane ze Spétki

Wydziat Corporate Finance AmerBrokers 3



/.' AmerBrokers sa

Dam Maklersk

Dominujgcyg pozycje wsrdd generowanych przychodéw Helio stanowity w 1H 2008/09 roku suszone
owoce ze srednim udziatem 35%. Udziat mas makowych w tym samym okresie wyniost 25%.
Pomimo, ze w strukturze sprzedazy Helio stanowig one % przychodéw to ich udziat rynkowy
szacowany jest na poziomie 63%.

Spdtka wychodzac naprzeciw oczekiwaniom klientéw oprécz wtasnych marek, sprzedaje wyroby pod
markami super i hipermarketéw, a takze w opakowaniach hurtowych do sprzedazy luzem. Pomimo
tego, ze w Polsce nadal istnieje sentyment do zakupdédw na wage to ta forma zakupdw jest
systematycznie wypierana przez produkty paczkowane. Jest to sytuacja korzystna dla Spétki, gdyz
sprzedaz bakalii paczkowanych jest bardziej rentowna niz sprzedaz luzem.

Udziat poszczegodlnych marek w przychodach ze
sprzedazy
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Zrédto: dane ze Spétki

Dystrybucja Nawigzanie wspétpracy z sieciami handlowymi i wzrost udziatu sprzedazy w tym segmencie
odbierany jest przez Helio jako jej sukces. Rentowno$¢ w tym segmencie jest nizsza, niz sprzedaz
marek Spotki, jednakze nie wigze sie to z dodatkowymi naktadami na promocje. Dodatkowa korzyscia
tej wspodtpracy jest budowanie relacji z dziatami zakupdw najwiekszych sieci handlowych.

W biezagcym roku Spétka zintensyfikowata swoje dziatania marketingowe wspierajgce sprzedaz
produktéw sygnowanych markg Helio. W listopadzie i grudniu przeprowadzono m.in. pierwsza
w historii dziatalnosci przedsiebiorstwa wizerunkowg kampanie telewizyjng. Wykupiono takze liczne
billboardy sponsorskie prezentujgce mase makowa Helio, co przyczynito sie zaréwno do wzrostu
wolumenu sprzedazy tych produktow w okresie Bozego Narodzenia i Wielkanocy. Mozna zatozyg¢, ze
akcja ta wptynie na poprawe wizerunku i znajomos$¢ marki Helio w dtuzszym horyzoncie czasowym.

W zwigzku z sezonowoscig wystepujgcg w branzy oraz faktem, ze tegoroczne swieta Wielkanocne
przypadaty na potowe kwietnia, cze$¢ przedswigtecznego szczytu sprzedazowego przypadnie
w udziale czwartemu kwartatowi roku obrotowego 2008/09, korczacego sie 30 czerwca.
Pozytywnym czynnikiem dla branzy jest systematyczny wzrost popularnosci bakalii traktowanych,
jako substytut dla innego rodzaju przekgsek, np. chipsow, czy stonych paluszkéw. Z punktu widzenia
Helio, nawet nieznaczny wzrost sprzedazy w okresie letnim pozwoli zniwelowa¢ sezonowg obnizke
sprzedazy.

Sytuacja finansowa

Bilans Suma bilansowa systematycznie ro$nie. Na poczatku 2007 roku Spdtka przeprowadzita oferte publiczng
w wyniku ktérej pozyskata 10 min zt. Kapitat zaktadowy zwiekszyt sie do kwoty 2,5 min zt. Pozyskane
srodki Helio przeznaczono na rozbudowe infrastruktury przedsiebiorstwa oraz finansowanie majatku
Spotki. W efekcie tego w bilansie na 30.06.2007 roku w srodkach pienieznych widnieje kwota 6,8 min
zt, ktéra pochodzi z emisji. W roku nastepnym nastgpit istotny wzrost zapasow, a takze naleznosci
handlowych, co jest konsekwencjg zwiekszenia skali dziatania przez Helio oraz uruchomienia wtasnego
dziatu importu.

Wydziat Corporate Finance AmerBrokers 4
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Bilans struktura
(w tys. z1) 30.06.07 30.06.08 31.03.09  30.06.07 30.06.08 31.03.09
AKTYWA TRWALE 4399 7104 8389 18,5% 24,7% 20,1%
Warto$ci niematerialne 13 2 90 0,3% 0,0% 1,1%
Rzeczowe aktywa trwate 4306 6907 8091 97,9% 97,2% 96,4%
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 80 195 208 1,8% 2,7% 2,5%
AKTYWA OBROTOWE 19411 21 648 33434 81,5% 75,3% 79,9%
Zapasy 7474 13 677 10 863 38,5% 63,2% 32,5%
Naleznosci krétkoterminowe 4402 7 355 21370 22,7% 34,0% 63,9%
naleznosci z tytutu dostaw i usfug 3628 6193 20 208* 82,4% 84,2% 94,6%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 6803 147 920 35,0% 0,7% 2,8%
Rozliczenia miedzyokresowe 732 469 281 3,8% 2,2% 0,8%
AKTYWA RAZEM 23 810 28 752 41 823 100,0% 100,0% 100,0%
KAPITAt WEASNY 19 428 23 442 29 491 81,6% 81,5% 70,5%
Kapitat zaktadowy 2500 2500 2500 12,9% 10,7% 8,5%
Kapitat zapasowy 13 309 16 928 20942 68,5% 72,2% 71,0%
Zysk (strata) z lat ubiegtych 0 0 4248 0,0% 0,0% 14,4%
Zysk (strata) netto 3619 4014 1801 18,6% 17,1% 6,1%
ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 4382 5310 12 332 18,4% 18,5% 29,5%
Rezerwy na zobowigzania 218 553 1376 5,0% 10,4% 11,2%
Zobowigzania dtugoterminowe 458 262 436 10,5% 4,9% 3,5%
Zobowigzania krotkoterminowe 3706 4 495 10520 84,6% 84,7% 85,3%
zobowigzania handlowe 3027 2635 8 098* 81,7% 58,6% 77,0%
kredyty i pozyczki 413 1526 2216 11,1% 33,9% 21,1%
PASYWA RAZEM 23 810 28 752 41 823 100,0% 100,0% 100,0%

* - dane szacunkowe DM AmerBrokers - wynika ze specyfiki sprawozdania kwartalnego
Zrédto: sprawozdania Spdtki, obliczenia wtasne

Wedtug stanu na 31.03.2009 roku suma bilansowa w poréwnaniu do stanu na 30.06.2008 rok wzrosta
0 45%, gtdwnie za sprawa naleznosci i zobowigzan handlowych. Spadek zapasdéw, jak i wzrost
naleznosci i zobowigzan handlowych to efekt sezonowosci wystepujacej w branzy handlu bakaliami.

Rachunek zyskéw Srednia dynamika wzrostu przychodéw w latach 2006-2009 wynosita ok. 11%. Jednocze$nie nalezy

i strat pamietaé, ze rok sprawozdawczy 2006/2007 liczyt 18 miesiecy. Analizujgc dane za poréwnywalny okres
(przychody na poziomie 42.938 tys. zt) oznacza, ze $rednia dynamika wzrostu w tym okresie byta na
poziomie 29%.

Rachunek zyskoéw i strat zmiana

(w tys. zi) 2006/2007* 2007/2008 1-3Q08/09 2008/2007 1-3Q'09/1-3Q'08
Przychody netto ze sprzedazy produktéw, 56 752 62 648 64 256 10,4% 12,2%
Koszty sprzedanych produktéw, towaréow i materia 39307 41 287 41 492 5,0% 4,6%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 17 445 21361 22764 22,4% 29,3%
Koszty sprzedazy 9982 12 995 11724 30,2% 24,9%
Koszty ogélnego zarzadu 2284 2214 2413 -3,1% 74,0%
Zysk (strata) ze sprzedazy 5179 6 152 8627 18,8% 26,3%
Pozostate przychody operacyjne 133 61 25 -54,1% -19,4%
Pozostate koszty operacyjne 228 933 219 309,2% -67,9%
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 5084 5280 8433 3,9% 36,4%
Przychody finansowe 103 341 45 231,1% -44,4%
Koszty finansowe 668 663 788 -0,7% 81,1%
Zysk (strata) brutto 4519 4958 7 690 9,7% 32,0%
Podatek dochodowy 900 944 1641 4,9% 49,3%
Zysk (strata) netto 3619 4014 6 049 10,9% 27,9%

* - okres sprawozdawczy dotyczy 18 miesiecy (01.01.2006-30.06.2007)
Zrédto: sprawozdania Spétki, obliczenia wtasne
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Poziom generowanego zysku netto za 12 miesiecy roku sprawozdawczego 2006/2007 wynosit 2.544
tys. zt, co daje dynamike wzrostu w roku nastepnym o 57,8%, zamiast 10,9%.

Na poprawe sytuacji finansowej Spétki w roku 2007/2008 wptyw miaty nastepujgce czynniki:
e pozyskanie nowych odbiorcéw hurtowych oraz nawigzanie wspotpracy z sieciami
handlowymi;
e zacie$nianie relacji handlowych z gtéwnymi odbiorcami Spétki, co zaowocowato zwiekszonym
wolumenem obrotow;
e wzrost udziatu w dostawach importu bezposredniego, wyeliminowanie z ,taincucha” dostaw
posrednikéw przyczynito sie do poprawy wskaznika rentownosci na sprzedazy.

Po stronie kosztowej na wyniki Spétki wptyw miata restrukturyzacja systemu wynagradzania
i zatrudniania (koszty sprzedazy wzrosty o 30% r/r). W 2007/2008 roku zatrudnienie wzrosto do 105
0s0b z 66 0sdb rok wczesniej. W zwigzku z zaistniatg sytuacjg na rynku pracy, Helio zmuszone byto do
podniesienia wynagrodzen. Obecnie Spétka zwieksza zatrudnienie na umowe o prace, zmniejszajgc
tym samym fluktuacje zatrudnienia w okresach posezonowych.

Dodatkowo na osiggniete wyniki finansowe Spétki w 2007/2008 roku wptyw miaty czynniki
o charakterze zewnetrznym, takie jak: wzrost cen na $Swiatowych rynkach surowcéw (ceny uzaleznione
sg od czynnikdw pogodowych, urodzajow i jakosSci surowca), wzrost popytu na rynku polskim oraz
relacja PLN do EUR i USD.

Kontynuacja przyjetej w latach wczesniejszych strategii dziatania, wptyneta na wyniki osiggniete po
trzech kwartatach br. Dodatkowo, pozytywny wptyw na wyniki Spotki miat mocny kurs PLN wzgledem
EUR i USD, co w okresie kwiecien-wrzesien 2008 roku korzystnie wptyneto na ceny kupowanych
surowcdw. Czynniki te spowodowaty, ze po 3 kwartatach 2008/09 roku Helio odnotowato wzrost
sprzedazy 0 12,2% i zysku netto 0 27,9%.

Analiza Wskazniki rentownosci w poszczegdlnych latach ulegajg wahaniom na wskutek czynnikéw opisanych
wskaznikowa powyzej.

Wskazniki rentownosci 2006/2007 2007/2008 1-3Q 08/09

Wskaznik rentownosci sprzedazy 30,7% 34,1% 35,4%

Wskaznik rentownos$ci EBITDA 9,0% 8,4% 13,1%

Wskaznik rentownos$ci operacyjnej 9,0% 8,4% 13,1%

Wskaznik rentownos$ci brutto 8,0% 7,9% 12,0%

Wskaznik rentownos$ci netto 6,4% 6,4% 9,4%

Wskaznik rentownos$ci aktywéw - ROA* 15,2% 14,0% 12,8%

Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego - ROE* 18,6% 17,1% 18,1%

Wskazniki ptynnosci

Kapitat obrotowy [tys. zt] 15 705 17 153 22914
Wskaznik biezacy 5,2 4,8 3,2
Wskaznik ptynnosci szybkiej 3,2 1,8 2,1

Wskazniki zadtuzenia

Wskaznik zadtuzenia ogdlnego 17,5% 16,5% 26,2%
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego 21,4% 20,3% 37,2%
Dtug netto [tys. z1] -6 390 1379 1296

Wskazniki rotacji**

Rotacja zapasdéw (w dniach) 103 92 80
Rotacja naleznosci (w dniach) 35 36 55
Rotacja zobowigzan (w dniach) 29 16 23

* wskazniki obliczone dla zysku za ostatnie 4 kwartaty
** wskazniki rotacji dla roku 2006/2008 uwzgledniajq 18 miesieczny okres sprawozdawczy
Zrédto: opracowania wtasne na podstawie danych ze Spotki
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Wskazniki ptynnosci sg na wysokim, jednak bezpiecznym poziomie. Wysoki poziom wskaznikéw jest
spowodowany specyfikg dziatalnosci Spétki, a nie oznacza nieefektywnego gospodarowania majatkiem
obrotowym. Ze wzgledu na sezonowy charakter dziatalnosci Spétki poziom zapaséw na koniec roku
obrotowego (30.06.) jest stosunkowo wysoki. Wynika to z faktu, ze po okresie Swiat Wielkanocnych
Spétka rozpoczyna produkcje, przygotowujac sie do kolejnego sezonu (Swieta Bozego Narodzenia).
Wskazniki rotacji naleznosci po trzech kwartatach br. sg wyzsze niz za petny rok obrotowy, co wynika
z trwajgcego sezonu sprzedazowego Spétki. Natomiast rotacja zobowigzan jest na zdecydowanie
nizszym poziomie, niz wskaznik rotacji naleznos$ci co oznacza, ze Spétka szybciej reguluje swoje
zobowigzania niz jej kontrahenci. Taka jest jednak specyfika wspodtpracy z duzymi, hurtowymi
odbiorcami i naszym zdaniem nie ma istotnego zagrozenia utraty ptynnosci przez Spotke.

Wycena Spotki

Metoda Wycena metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF) opiera sie na dtugoterminowej

dochodowa prognozie dziatalnosci Spotki. Polega ona na obliczeniu wartosci biezgcej prognozowanych przysztych
strumieni pienieznych, skierowanych do wtascicieli kapitatu, finansujagcego majatek Spotki.
Uzyta metoda zaktada, ze wewnetrzna wartosc Spotki (rozumiana jako suma wyceny kapitatu wtasnego
i zaangazowanego kapitatu obcego), rowna jest sumie zdyskontowanych wolnych przeptywow
pienieznych Spétki, wyznaczonych jako prognozowana gotdwkowa nadwyzka operacyjna, pomniejszona
o prognozowane wydatki inwestycyjne. Jako stope dyskontowa przyjeto wyznaczony za pomocg modelu
CAPM sredni wazony koszt kapitatu Spoétki.
Wycena Spotki rowna jest wartosci catosci zaangazowanego kapitatu, pomniejszonej o wartos¢ dtugu
netto.

Zatozenia do Do wyceny metodg DCF zostaly przyjete prognozy sporzadzone przez DM AmerBrokers w oparciu

prognozy 0 nastepujace zatozenia:
Prognozowane wskazniki 2008/09P  2009/10P  2010/11P  2011/12P  2012/13P  2013/14P
Przychody ze sprzedazy 69 656 76 653 82 402 88 582 95 226 102 368
Zmiana przychodow 11,2% 10,0% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
EBITDA 7776 9067 10 458 11165 11922 12 733
Maria EBITDA 11,2% 11,8% 12,7% 12,6% 12,5% 12,4%
EBIT 7140 7700 8277 8898 9565 10 283
Marza operacyjna 10,3% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Zysk (strata) netto 5031 4930 4912 5669 6 094 6 552
Marza zysku netto 7,2% 6,4% 6,0% 6,4% 6,4% 6,4%
P/Sales 0,52 0,47 0,44 0,41 0,38 0,35
EV/EBITDA 6,54 5,61 4,86 4,55 4,26 3,99
P/E 7,16 7,30 7,33 6,35 5,91 5,49
P/BV 1,26 1,19 1,02 0,97 0,85 0,82

Do wyliczenia wskaznikéw rynkowych zostata wzieta cena biezgca z dnia wydania rekomendacji
Zrédto: opracowanie wiasne

Nasza prognoza przychodéw i wyniku finansowego netto za 4Q 2008/09 roku oparta jest na danych z lat
wczesniejszych. PrzyjeliSmy, ze przychody za okres kwiecien-czerwiec 2009 roku wyniosg 5,4 min zi,
a strata netto 0,9 min zt. Wedtug nas spowoduje to spadek wyniku finansowego netto roku 2008/09 do
poziomu 5,0 min zt w stosunku do danych po 3 kwartatach br.

Wozrost przychodéw w roku 2009/10 o 10% to efekt przeniesienia produkcji do nowopowstajgcego
zaktadu w Brochowie. W latach nastepnych zatozyliSmy srednioroczny wzrost przychoddw na poziomie
7,5%, czyli na $rednim poziomie prognoz rozwoju rynku bakalii w Polsce. Dodatkowo zaktadamy
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,dyscypline” w generowaniu kosztédw operacyjnych Spétki, co przetozy sie na wysoko$é osigganej marzy
operacyjnej w catym okresie prognozy ksztattujacej sie na statym poziomie 10%. Wyeliminowanie
kosztéw wynajmu 4,5 tys. m’ powierzchni oraz zmniejszenie kosztow logistycznych spowoduje, wedtug
szacunkéw Spotki, miesieczne oszczednosci na poziomie okoto 100 tys. zt. Z drugiej strony zakonczenie
inwestycji wptynie na wzrost wartosci srodkow trwatych, a tym samym kosztéw amortyzacji, co przetozy
sie na wyzszy poziom rentownosci EBITDA na przestrzeni dwdch najblizszych lat.

Spadek marzy netto w roku 2009/10 i w roku nastepnym wynikaé bedzie ze wzrostu kosztow
finansowych zwigzanych ze sptatg kredytu inwestycyjnego.

Wskazniki rynkowe generowane przez Spétke w poszczegdlnych latach prognozy stajg sie coraz bardziej
atrakcyjne. Poprawa wskaznikéw to efekt wzrostu skali dziatania Helio S.A. oraz poprawy wynikéw
finansowych. Do ich kalkulacji przyjeta zostata cena biezaca z dnia wydania rekomendacji.

W wycenie DCF przyjeto poziom dtug netto wedtug stanu z 31.03.2009 roku, natomiast poziom
finansowania dtugiem uwzglednia sptaty kredytu inwestycyjnego zaciggnietego na inwestycje
w Brochowie.

Dodatkowo zaktada sie, ze rezydualny wzrost FCF po okresie prognozy wynosi¢ bedzie 1,5%.

Ze wzgledu na niskg ptynno$¢ waloru do kalkulacji wartosci Helio przyjelismy bete na poziomie 1,0.

Wycena metoda DCF (w tys zt) 2009/10P  2010/11P  2011/12P  2012/13P  2013/14P 2014P+

Zysk operacyjny 7 700 8277 8 898 9 565 10 283 10 283
- opodatkowanie EBIT 1463 1573 1691 1817 1954 1954
NOPLAT 6 237 6 705 7 207 7748 8329 8329
+ Amortyzacja 1367 2181 2267 2357 2450 2450
- Zmiana kapitatu pracujacego -2541 -2112 -1843 -1470 -1580 -316
Nadwyzka operacyjna 5063 6773 7631 8 635 9199 10 463
- Wydatki inwestycyjne 15 000 2 500 2 500 2 500 2 500 2 500
Wolne przeptywy pienigzne (FCF) -9 937 4273 5131 6135 6 699 7 963
wspoétczynnik dyskonta 91,5% 83,5% 76,1% 69,3% 62,9% 62,9%
Wartos¢ biezaca (PV FCF) -9 092 3569 3906 4249 4216

Stopa wolna od ryzyka 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Premia za ryzyko (dtug) 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Efektywny koszt dtugu 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia za ryzyko (kapitat wiasny) 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Koszt kapitatu witasnego 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%
Dtug / (Dtug + Kapitaty wtasne) 33,1% 27,4% 24,0% 19,4% 16,3% 16,3%
WACC 9,3% 9,6% 9,7% 9,9% 10,1% 10,1%
Suma DCF 2009-2013 6 848

Rezydualny wzrost FCF po okresie prognozy 1,5%

Wartos$¢ rezydualna 2013+ (RV) 94 526

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV RV) 59 487

Wartos$¢ przedsigbiorstwa (EV) 66 335

Dtug netto 14 820

Wartos¢ 100% akcji 51 515

Liczba akgji (tys. szt) 5000

Wartos¢ 1 akcji, w zt 10,30

Zrédto: opracowanie AmerBrokers

Wartosc 1 akcji spétki Helio wyliczona metoda dochodowa wynosi 10,30 zt.

Wydziat Corporate Finance AmerBrokers 8



/. AmerBrokers sa

Dam Maklerski

Metoda Wycena poréwnawcza polega na poréwnaniu wskaznikéw wyceny rynkowej Helio w odniesieniu do
poréwnawcza wybranych spétek notowanych na gietdzie i zajmujacych sie handlem hurtowym i detalicznym bakaliami
oraz produktami importowanymi.

Do poréwnania zostaty wybrane nastepujgce spofki:

* Atlanta Polska - spotka sprowadza do Polski orzechy, suszone owoce, ziarna, substancje
konserwujace i zageszczajace wykorzystywane do produkcji wyrobow czekoladowych, stodyczy,
ciastek i pieczywa — sprzedaz hurtowa;

e Bakalland - jest spotkg wyspecjalizowang w produkcji, konfekcjonowaniu i handlu bakaliami,
suszonymi owocami, orzechami oraz ziarnami i pestkami;

e North Coast - specjalizuje sie w imporcie wysokogatunkowych produktéw spozywczych
pochodzgcych gtéwnie z Wtoch.

Przy wycenie wskaznikiem P/E przyjelismy wage 0,1, co wynika z tego, ze Atlanta po 4 kwartatach
generowata na poziomie wyniku netto strate, natomiast Bakalland i North Coast majg wskaznik

kilkakrotnie wyzszy niz Helio. Powoduje to, ze wskaznik ten nie jest w petni miarodajny.

Wycena poréwnawcza Helio S.A. na dzieri 16.07.2009 (dane za 4 kwartaty)

Spétka Kurs P/Sales EV/EBITDA P/E P/BV
Atlanta Polska (s) 3,10 zt 0,13 8,74 X 0,55
Bakalland (s) 3,21zt 0,36 6,87 22,71 1,35
North Coast (s) 1,40 zt 0,36 7,50 31,15 1,03
Mediana spoétek poréwnywalnych X 0,36 7,50 26,93 1,03
Helio 7,20 zt 0,52 4,56 6,75 1,22
Woycena 1 akcji Helio (w zi) 4,99 12,01 28,74 6,06
Wagi 0,30 0,40 0,10 0,20
Wycena 1 akcji Helio (w zt) - Srednia wazona 10,39

s - dane skonsolidowane
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdari ze Spétek

W oparciu o przedstawione w tabeli wskazniki rynkowe notowanych na gietdzie spotek, wartosé 1 akcji
Helio wynosi 10,39 zt.

Koncowa W celu uzyskania koricowej wyceny Helio obliczono srednig wazong wycen uzyskanych metodg DCF
wycena i metoda poréwnawczg dla wybranych spétek notowanych na GPW. Zaréwno dla metody dochodowej,
jak i dla metody poréwnawczej przyjeto wage 0,5.

Metoda wyceny Waga Wycena
Metoda dochodowa 0,50 10,30
Metoda poréwnawcza 0,50 10,39
Koricowa wycena Helio S.A. (w zi) 1,00 10,34

Zrédto: opracowanie wiasne

Wyznaczona w ten sposéb wartos¢ jednej akcji Helio S.A. wynosi 10,34 zt. W zwigzku z tym, ze jest ona
wyzsza o 43,7% od obecnej wyceny rynkowej, wydajemy dla Spétki rekomendacje Kupuj.
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Analiza techniczna

Komentarz W styczniu 2008 roku kurs Helio S.A. osiggnat swoje historyczne minimum na poziomie 4,60 zt w cenach
zamkniecia. Nastepnie kurs zanotowat dynamiczng, trwajgcg niemal miesigc zwyzke do poziomu 8,69 zt.
Pdzniej ponownie kurs powrdcit do tendencji spadkowej. W jej trakcie nie zostato jednak ustanowione
nowe dno bessy (na poczatku marca 2009 roku kurs Helio osiggnat na zamknieciu poziom 4,87 zt).

Od poczatku kwietnia br. kurs Helio znalazt sie ponownie w dynamicznej fali wzrostowej, czemu
towarzyszyt istotny wzrost obrotéw. W jej trakcie zostata pokonana linia dwuletniego trendu
spadkowego, co byto silnym sygnatem kupna. Kurs Helio nie zdotat sie jeszcze wybi¢ ponad wspomniany
szczyt na poziomie 8,69 zt. Obecne kurs znajduje sie w konsolidacji w przedziale 6,72-7,75 zt. Do czasu
wybicia z tego przedziatu, dominujgca tendencjg dla kursu pozostanie trend boczny.

Wykres HELIO (7.20000, 7.25000, 7.20000, 7.20000, +0.10000)

Relative Strength Index (53.2026)
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Informacje dodatkowe

Objasnienie  skrotow
stosowanych
w analizie

Metody wyceny

Rekomendacja

Definicje dotyczace
wydawanych
rekomendacji

Rekomendacje

Powigzania

Nadzér

Niniejsza analiza, zawierajaca rekomendacje inwestycyjna, jest skierowana do klientéw Domu Maklerskiego AmerBrokers. Jest ona udostepniana
nieodptatnie. Autor analizy uzyt swojej najlepszej wiedzy i dotozyt wszelkich staran aby analiza byta sporzadzona rzetelnie i obiektywnie. Autor analizy
oraz Dom Maklerski AmerBrokers nie ponosza odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych, podjetych w oparciu o ten
dokument. Niniejsza analiza podlega ochronie wynikajacej z Ustawy z dnia 04.02.1994 o prawie autorskim i prawach pokrewnych (Dz.U.Nr 24,
poz.83). W szczegdlnosci nie jest dozwolone powielanie i rozpowszechnianie powyzszego bez zgody Domu Maklerskiego AmerBrokers.

Zrédto danych — informacje ze spoétki, prospekty emisyjne, raporty finansowe, opracowania branzowe, informacje prasowe oraz dostepne
w Internecie.

P/E - cena do zysku netto przypadajacego na jedna akcje

EV/EBITDA — warto$¢ przedsiebiorstwa do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje w przeliczeniu na jedng akcje
P/Sales - cena do przychodéw ze sprzedazy na jedng akcje

P/BV - cena do wartosci ksiegowej na jedng akcje

EPS - zysk netto przypadajacy na jedna akcje

BVPS - wartos¢ ksiegowa przypadajgca na jedng akcje

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

ROA - stopa zwrotu z aktywow

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw witasnych

DCF - zdyskontowane przeptywy pieniezne

FCF - wolne przeptywy pieniezne

NOPLAT - zysk operacyjny po opodatkowaniu (teoretyczny)

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

PV - wartos¢ biezaca

RV - wartos¢ rezydualna

EV - wartos¢ przedsiebiorstwa (kapitalizacja spotki + zadtuzenie netto)

W niniejszej analizie zastosowano dwie metody wyceny akcji Spétki: metode dochodowa i metode poréwnawcza. Kazda z tych metod ma swoje
zalety, ale tez jest obcigzona wadami.

Metoda dochodowa (znana takze jako metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych - DCF) opiera sie na prognozie zdolnosci spétki lub Grupy
Kapitatowej do generowania przeptywdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, pomniejszonych o planowane wydatki inwestycyjne netto. Po
oznaczonym okresie prognozy (najblizszych 5 lat) zaktadamy S$redni roczny przyrost zyskow na okreslonym poziomie. Silng strong metody
dochodowej jest bazowanie w wycenie na przysztych przeptywach pienieznych, ktére stanowia rzeczywistg wartos¢ dla akcjonariuszy. Natomiast
wadga tej metody jest opieranie sige na szacunkach odnosnie ksztattowania sie przeptywdw pienigeznych, a takze przyjmowanie innych zatozen, ktére
moga okazac sie nieprecyzyjne.

Metoda poréwnawcza bazuje na poréwnaniu poziomdw biezacych wybranych wskaznikéw rynkowych Spétki lub Grupy Kapitatowej (np. P/E, P/EBIT,
P/Sales, P/BV), z poziomami notowanymi przez spotki wybrane do poréwnania. Metoda poréwnawcza bazuje na zatozeniu, iz akcje spétki powinny
by¢ wyceniane na relatywnie podobnych poziomach co wybrane do poréwnania spétki. Metode tg cechuje wiec bardzo rynkowe podejscie do wyceny
akcji, co mozna uznac za jej zalete. Natomiast wada tej metody jest to, ze nie dyskontuje ona przysztych osiggnie¢ spotki, a takze zaktada iz powinna
ona by¢ wyceniana na srednim poziomie w stosunku do innych spétek, co w niektérych przypadkach moze okazac sie btedne, biorgc pod uwage rézng
kondycje finansowg i perspektywy poszczegdlnych podmiotow.

Datg pierwszego udostepnienia rekomendacji jest data wskazana na pierwszej stronie analizy. Rekomendacja zostata wydana na podstawie:
sprawozdan finansowych publikowanych przez spétke (réwniez w przypadku, gdy elementy tych sprawozdan nie zostaty zamieszczone w niniejszej

analizie) oraz wyceny metodg dochodowa i poréwnawczg.

Horyzont czasowy wydawanych rekomendacji wynosi od 6 do 12 miesiecy. DM AmerBrokers zastrzega sobie mozliwo$¢ dokonania zmian
rekomendacji w trakcie jej waznosci (w przypadku zajscia zdarzenia uzasadniajacego takg zmiang).

KUPUJ - uwazamy, ze dana spdtka jest niedowartosciowana i jej akcje powinny zyskiwaé na wartosci. Podana cena docelowa oznacza wartosé spotki
(wynikajaca z wyceny fundamentalnej), do ktdrej powinien dotrze¢ jej kurs. Nie jest to jednak maksymalny zasieg wzrostow, gdyz po dotarciu kursu
do ceny docelowej rekomendacja moze zosta¢ zmieniona na TRZYMAJ. Jest to mozliwe w sytuacji gdy sprzyjajace beda warunki rynkowe,

a zachowanie kursu bedzie wskazywato na prawdopodobieristwo kontynuacji wzrostéw.

SPRZEDAIJ - sgdzimy, ze dana spotka jest zbyt wysoko wyceniana, biorgc pod uwage jej sytuacje fundamentalna lub rynkowa. Oznacza to, ze akcje
spotki powinny traci¢ na wartosci, w zwigzku z czym zalecamy pozbywanie sig ich.

TRZYMAJ - uwazamy, ze akcje spotki, dla ktérej wydano taka rekomendacje sa niedowartosciowane, ale w znacznie mniejszym stopniu niz przy
rekomendacji KUPUJ. Sgdzimy jednak, ze nie warto pozbywa¢ sie akcji, gdyz powinny one zyskiwa¢ na wartosci, szczegdlnie przy sprzyjajacych
warunkach rynkowych.

NEUTRALNIE - oznacza powstrzymanie sie od wyraznego zalecenia inwestycyjnego.

Woykaz rekomendacji wydanych dla spétki w ciggu ostatnich 12 miesigcy: W ostatnich 12 miesigcach nie byty wydawane dla Spétki rekomendacje.

Informacje o powigzaniach pomiedzy DM AmerBrokers a Spétka: nie wystepuja.

Nadzér nad Domem Maklerskim AmerBrokers S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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