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SEKO

SEKO to jedna z najwigkszych polskich firm
zajmujacych si¢ produkcja przetwordw rybnych.
Wszystkie wyroby sg wytwarzane w zaawansowanym
1 jednym z najwigkszych tego typu zakladoéw
(16 tys. m?) w Polsce i Europie, zlokalizowanym
w Chojnicach. Asortyment produktow oferowanych
przez Spotke obejmuje m.in. marynaty rybne, ryby
solone, satatki rybne oraz pasty rybne.

Spotka sprzedaje swoje wyroby sieciom handlowym,
odbiorcom hurtowym oraz sklepom detalicznym.
SEKO prowadzi rowniez dzialalno$¢ eksportowa,
ktéra odpowiada za ponad 10% przychodéw ze
sprzedazy.

Szacunki GfK Polonia wskazuja, ze Polacy wydali
4,1 mld zt na zakup ryb i przetworé6w rybnych
w 2022 roku. Spadajace realne dochody gospodarstw
domowych przelozyly si¢ na mniejsza sprzedaz r/r
wolumenowo (-8%), warto$¢ zakupow jednak wzrosta
(+4,8%) dzieki wprowadzonym przez producentéw
podwyzkom cen w reakcji na silny wzrost kosztow.
W I potowie 2023 roku SEKO odnotowato odbudowe
popytu — wolumen sprzedazy wzrdst o 5% 1/r.

Marze SEKO ulegly wyraznemu pogorszeniu na
skutek dynamicznych zwyzek cen surowcéw i energii
w 2021 12022 roku. Sytuacja ulegta wyraznej poprawie
pod koniec 2022 roku dzicki dostosowaniu cennikow
Spotki do wspomnianego wzrostu kosztow. Kwartalne
marze osiggane od IV kw. 2022 roku s3 réwne lub
lepsze od tych historycznych. Od 2024 roku wskutek
dalszych wzrostow kosztow prognozujemy lekka
normalizacj¢ marz do poziomdw przedpandemicznych.

SEKO posiada wieloletnig tradycje wyptaty okoto
potowy zysku w formie dywidendy. Wyjatkiem
byt tutaj 2022 rok, Spotka jednak powrdcita do
wyptat dywidend w 2023 roku (0,33 zt na akcje).
Spodziewamy sie, ze poprawa wynikow w 2023 roku
przetozy si¢ rowniez na wyptate wyzszej dywidendy
w przysztym roku (0,93 zt na akcje¢). Szacujemy stope
dywidendy w 2024 roku na 8% przy obecnym kursie.
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Sektor: Dobra podstawowe

Bloomberg: SEK PW

Kurs: 11,20 z

Wycena akcji w horyzoncie 12M: 16,3 zt (-

Kapitalizacja: 18 min US$
Sredni obrét dzienny: 0,01 min US$
12M przedziat kursowy: 5,50-12,50 zt
Free float: 38%

Skorygowane zyski
Brak czynnikow uzasadniajacych korygowanie zyskow.

Dane podstawowe

MSSF skonsolidowane 2022 2023P 2024P 2025P
Sprzedaz min zt 2302 2561 2613 2665
EBITDA min zt 12,8 22,3 21,2 21,6
EBIT min zt 6,1 15,3 14,1 14,5
Zysk netto min zt 45 12,4 1,2 1,7
EPS zt 0,67 1,87 1,68 1,76
Zmiana EPS r/r % 178,2 -9,8 46
Dtug netto % 76 2,7 13 -6,4
P/E X 16,7 6,0 6,7 6,4
P/CE X 6,7 38 41 39
EV/EBITDA X 6,4 35 35 3,1
EV/EBIT 13,4 5,0 52 47
DPS zt 0,00 0,33 0,93 0,84
Stopa dywidendy brutto % 0,0 29 8,3 75
Liczba akcji (koniec okresu) ~ min 6,7 6,7 6,7 6,7
Zrédto: Spétka, prognozy DM BOS SA
Kurs akcji Spotki wzgledem indeksu WIG
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Ostatnie wydarzenia

1. Wyptata dywidendy (0,33 zt na akcjg): 7 lipca
2. Publikacja raportu za | potrocze 2023: 25 sierpnia

Najblizsze wydarzenia
1. Publikacja raportu za lll kw. 2023: 3 listopada

Nasza wycena w horyzoncie 12 miesigcy
bedaca ztozeniem (50%-50%) wyceny metoda DCF
FCFF 1 poréwnawczej wynosi 16,3 zl na akcje,
co implikuje zauwazalny potencjal wzrostu przy
obecnym kursie.
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Dalsza normalizacja cen energii i surowcow

Powrét do wzrostu wolumenu sprzedazy

Poprawa marz r/r

Rozwoj sprzedazy za granicg

Ograniczenie kosztéw energii dzieki proekologicznym inwestycjom

Katalizatory

gL =

Czynniki ryzyka 1. Wzrosty cen energii i surowcow. Nagte i silne wzrosty cen energii i surowcow zauwazalnie obnizyty
marze SEKO w latach 2021-2022. Mimo stabilizacji cen energii i surowcow w ostatnim czasie, nie mozna
wykluczy€ kolejnych szokéw cenowych w przysztosci.

2. Utrata przychodow na rzecz konkurencji. Wzrost skali dziatalnosci konkurentow poprzez akwizycje
moze negatywnie przetozy¢ si¢ na przychody i rentowno$¢ SEKO.

3. Niekorzystne zmiany kursow walut. Spotka kupuije istotng cze$¢ surowca rybnego za granicg, ptacac
za niego w Euro. Umocnienie Euro wobec Ztotego ma niekorzystny wptyw na poziom kosztéw, a tym
samym marze SEKO.

4. Dalsze wzrosty kosztow zatrudnienia. Wynagrodzenia sg drugg najwieksza kategorig kosztowg
Spotki. Wysokie ustawowe podwyzki ptacy minimalnej moga znacznie podwyzszy¢ koszty zatrudnienia,
negatywnie wptywajac na marze SEKO.

5. Utrata kluczowych klientow. Rozwigzanie umowy z jedng z duzych sieci handlowych moze mie¢
zauwazalny negatywny wptyw na przychody Spétki. Nie jest to jednak kluczowy czynnik ryzyka, jako ze
zaden z odbiorcow Spotki nie odpowiada za wigcej niz 10% przychodéw ze sprzedazy.

Przewagi 1. Whasny, stale unowoczesniany zaktad produkcyjny
konkurencyjne 2. Uznana marka
3. Wieloletnia wspétpraca z duzymi i zaufanymi odbiorcami
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Model biznesowy

Polski rynek
przetworstwa
rybnego

Pozycja na polskim
rynku

1. Opinia inwestycyjna

~ SEKO to jedna z czotowych firm w Polsce zajmujgcych sie produkcjg
przetworow rybnych. Asortyment produktéw Spotki obejmuje miedzy innymi
marynaty rybne, ryby solone, satatki rybne oraz pasty rybne. SEKO posiada
nowoczesny zaktad produkcyjny w Chojnicach o powierzchni 16 tys. m2,

“« Szacunki GfK Polonia wskazuja, ze Polacy wydali 4,1 mld zt na zakup ryb
i przetworow rybnych w 2022 roku. Spadajace realne dochody gospodarstw
domowych przetozyty sie na mniejsza sprzedaz r/r wolumenowo (-8%), wartos¢
zakupow jednak wzrosta (+4,8%) dzieki wprowadzonym przez producentéow
podwyzkom cen w reakcji na silny wzrost kosztow.

“ Nasza wycena w horyzoncie 12 miesigcy bedaca ztozeniem (50%-50%)
wyceny metoda DCF FCFF i poréwnawczej wynosi 16,3 zt na akcje Spofki.

SEKO to jedno z czolowych polskich przedsiebiorstw specjalizujacych
si¢c w produkcji przetwordw rybnych. Spotka wytwarza swoje produkty
w zaawansowanym i jednym z najwickszych zaktadow tego typu w Polsce 1 Europie,
usytuowanym w Chojnicach. Rozlegly asortyment produktéw oferowanych przez
te Spotke obejmuje roznorodne wyroby, takie jak marynaty rybne, ryby solone,
satatki rybne oraz pasty rybne. Spotka sprzedaje wiekszos¢ swoich produktow pod
wilasng marka ,,SEKO”, cho¢ rownocze$nie dostarcza wyroby pod indywidualnymi
markami niektorych klientow. Produkty wystepuja w réoznorodnych gramaturach,
poczawszy od 80 g (w przypadku past o r6znych smakach), siegajac az do 3 kg (duze
opakowania roznych wyrobdw). Spotka dystrybuuje swoje produkty poprzez sieci
handlowe, nabywcéw hurtowych oraz sklepy detaliczne. Ponadto, SEKO prowadzi
dziatalno$¢ eksportowsa, szczegdlnie skoncentrowang na rynkach europejskich.

Wedhug szacunkow GfK Polonia, gospodarstwa domowe w Polsce wydaty w roku
2022 ponad 4,1 mld zt na zakup ryb i przetworéw rybnych, obejmujacych rozne
rodzaje, takie jak §wieze ryby, wedzone, mrozone, konserwy rybne oraz ryby
przetworzone w formie zalew lub sosow. Catkowita ilos¢ zakupow w tej kategorii
wyniosta prawie 155 tysiecy ton. Przecigtne gospodarstwo domowe nabyto okoto
12 kilogramoéw tych produktow, co oznaczato wydatki przekraczajace 300 ztotych
rocznie. W zesztym roku odnotowano spadek ilosci zakupionych produktow w roku
ubieglym (-8%), jednakze jednoczes$nie zanotowano wzrost warto$ci zakupow
(+4,8%), co mozliwe bylo dzigki wprowadzonym podwyzkom cen w reakcji na
silny wzrost kosztow. W 2023 roku SEKO zaobserwowato odbudowe popytu —
wolumen sprzedazy w I pol. 2023 wzrost o 5% r/r.

Wedlug Centrum Monitorowania Rynku, wynika, ze SEKO zajmuje pozycje druga
pod wzgledem sprzedazy przetwordw rybnych, zarowno w kanale nowoczesnym
(scentralizowane sieci sprzedazy, twarda franczyza), jak 1 w kanale tradycyjnym (sklepy
niezalezne, migkka franczyza). Liderem w tej dziedzinie jest firma Lisner. W grudniu
2022 roku, firma Lisner dominowata w kanale nowoczesnym, posiadajac udziat o wartosci
38% w sprzedazy, podczas gdy udziat Spotki SEKO wyniost 15%. Pozostate firmy nie
osiggnely udzialu przekraczajacego 8%. W kanale tradycyjnym firma Lisner rowniez
zajmowata czolowa pozycje, posiadajac 37% udziatu, natomiast SEKO uzyskato udziat
na poziomie 17%. Pozostale przedsiebiorstwa nie osiaggnety udziatu przekraczajacego 10%.
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Dziatalnosé
eksportowa

Odbudowa
rentownosci

Wydatki
inwestycyjne

Atrakcyjna stopa
dywidendy

Wycena

SEKO prowadzi dziatalnos¢ eksportowa, szczeg6lnie skoncentrowang na rynkach
europejskich. Przychody ze sprzedazy generowane przez dzialalnos¢ eksportowa
przekraczaja 10% catkowitych przychodow Spoétki. Niemey 1 Czechy od lat sa
w czolowce kierunkéw eksportowych Spotki. W ostatnich latach na znaczeniu
zyskaty réwniez Stany Zjednoczone 1 Wiochy.

Marze SEKO ulegly wyraznemu pogorszeniu na skutek dynamicznych zwyzek
cen surowcOw 1 energii, w szczegolnosci w 2021 roku. Na poczatku 2022
roku rentowno$¢ Spotki zostata dodatkowo ostabiona przez rosyjska agresje
na Ukraing, ktora nasilita procesy inflacyjne oraz zaburzenia w tancuchach
dostaw, w szczegbdlnosci surowcow rolnych i1 energetycznych. Sytuacja ulegla
wyraznej poprawie pod koniec 2022 roku dzigki dostosowaniu cennikow Spotki
do wspomnianego wzrostu kosztow. Dzigki tym dziataniom Spotka osiagneta
rentowno$¢ EBITDA w wysokos$ci 13% w IV kw. 2022, podczas gdy historycznie
byla ona w przedziale 9-11%. W II kw. 2023 roku rentowno$¢ EBITDA wyniosta
4%. Jest to przyzwoity wynik biorac pod uwagg sezonowg stabos¢ drugiego
kwartatu, szczegolnie w kontekscie raportowanych strat EBITDA w 1T kw. 2021 1 11
kw. 2022. Od 2024 roku wskutek dalszych wzrostow kosztow prognozujemy lekka
normalizacj¢ marz do poziomow przedpandemicznych.

W 2023 roku wydatki inwestycyjne maja skupia¢ si¢ wokot unowocze$niania
parku maszynowego oraz instalacji kogeneratora do produkcji energii elektryczne;j
z silnikiem =zasilanym na gaz ziemny. Kogenerator ma przyczyni¢ si¢ do
ograniczenia kosztow energii elektrycznej 1 generowac 85% potrzebnej energii.

SEKO posiada wieloletnig tradycj¢ wyplaty okoto polowy zysku w formie
dywidendy. Wyjatkiem byl tutaj 2022 rok, poniewaz zysk osiagniety w 2021 roku
byt nominalnie niski, Spétka jednak powrdcita do wyptat dywidend w 2023 roku
(0,33 zt na akcje). Spodziewamy sie, ze poprawa wynikéw w 2023 roku przetozy
si¢ rowniez na wyplate wyzszej dywidendy w przysztym roku (0,93 zt na akcjg).
Szacujemy stopg dywidendy w 2024 roku na 8% przy obecnym kursie.

Wyceny Spoétki dokonujemy dwiema metodami: dochodowa (DCF FCFF)
1 porownawcza bazujac na wskaznikach P/E, EV/EBITDA, EV/EBIT i P/CE
zagranicznych spotek reprezentujacych sektory rybolowstwa 1 przetworstwa
rybnego. Nasza wycena w horyzoncie 12 miesiecy bedaca ztozeniem (50%-50%)
wyceny metoda DCF FCFF i poréwnawczej wynosi 16,3 zt na akcj¢ Spoiki.
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2. Wycena

~ Wyceny Spotki dokonujemy dwiema metodami: dochodowg (DCF FCFF)
i porbwnawcza bazujagc na wskaznikach P/E, EV/EBITDA, EV/EBIT i P/CE
zagranicznych spotek reprezentujgcych sektory rybotéwstwa i przetwoérstwa
rybnego.

“ Nasza wycena w horyzoncie 12 miesiecy bedaca ztozeniem (50%-50%)
wyceny metoda DCF FCFF i porownawczej wynosi 16,3 zt na akcje Spofki.

Metody wyceny Wyceny Spoétki dokonujemy dwiema metodami: dochodowa (DCF FCFF)
1 porownawcza bazujac na wskaznikach P/E, EV/EBITDA, EV/EBIT i P/CE
zagranicznych spotek reprezentujacych sektory rybolowstwa 1 przetworstwa
rybnego.

DCF FCFF Do konstrukcji modelu przyjelismy nastepujace zatozenia: (i) wzrost rezydualny na
poziomie 1,0% (W scenariuszu bazowym), (ii) bete niezadtuzong na poziomie 1,1,
(iii) premi¢ za ryzyko na rynku akcji na poziomie 6,3%, (iv) stope¢ wolng od ryzyka
na poziomie 5,6%. W wyniku wyceny metoda DCF FCFF uzyskali§my warto$¢
akcji Spotki w przedziale 15,3-17,7 zt w zalezno$ci od przyjetej stopy rezydualnego
wzrostu nominalnych przeptywoéw pieni¢znych oraz $redniego wazonego kosztu
kapitatu w okresie rezydualnym z wartoscig centralng, na poziomie 16,3 zt. Do
wyceny metoda DCF dodajemy dyskonto w wysokosci 20% w zwigzku z niska
ptynnoscig akeji Spotki, uzyskujac wycene 13,0 zt za jedng akcje SEKO.

Tabela 1. SEKO; Model DCF

(min zi) 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Koszt kapitatu wtasnego

Stopa wolna od ryzyka 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%
Premia za ryzyko na rynku akcji 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%
Wymagana stopa zwrotu 11,9% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
Koszt dtugu

Koszt dtugu przed opodatkowaniem 7.8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8%
Efektywna stopa podatkowa 189% 190% 190% 190% 19,0% 190% 19,0% 190% 190% 190%  19,0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 6,3%
$redni wazony koszt kapitatu (WACC)

Udziat kapitatu akcyjnego 90%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%
Udziat dtugu 10% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

$redni wazony koszt kapitatu (WACC)  11,4% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
Prognozy finansowe (min zf)

Sprzedaz 256,1 261,3  266,5 27,8 2772 282,83 2884 2942 300,1 306,1 312,2
EBIT 15,3 141 14,5 14,8 15,2 15,6 16,0 16,4 16,8 17,2 17,7
NOPLAT 12,4 1,4 1,7 12,0 12,3 12,6 13,0 13,3 13,6 14,0 14,3
Amortyzacja 70 71 7,2 72 73 74 74 75 76 77 77
Zmiana kapitatu pracujgcego -2,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6
Wydatki inwestycyjne -11,0 -78 -79 -8,0 -8,0 -8,1 -8,2 -8,3 -84 -84 -8,5
FCFF 6,0 10,2 10,5 10,8 11,0 11,3 11,6 11,9 12,3 12,6 12,9
Wartos¢ biezaca FCFF - 9,9 9,3 8,5 7,7 71 6,5 5,9 5,4 4,9 4,5

Zrédto: DM BOS SA
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Tabela 2. SEKO: Wycena DCF (min zf)\ Tabela 3. SEKO; Wrazliwos¢ na wzrost w okresie rezydualnym/premie rynku akcji
Wzrost FCFF w okresie rezydualnym 1,0% FCFF w okresie WACC w okresie rezydualnym

WACC w okresie rezydualnym 11,9% rezydualnym 10,9% 11,4% 11,9% 12,4% 12,9%
Warto$¢ rezydualna 119,3 0,0% 16,2 15,9 15,7 15,5 15,3
Biezaca warto$¢ wartosci rezydualneh 4.3 0,5% 16,5 16,2 16,0 15,7 15,5
Biezaca warto$¢ FCFF 69,6 1,0% 16,9 16,6 16,3 16,0 15,7
Wartos¢ firmy 110,9 1,5% 17,3 16,9 16,6 16,3 16,0
Zadtuzenie netto 2,7 2,0% 17,7 17,3 17,0 16,6 16,3
Dywidenda 0,0 Zrédio: DM BOS SA

Wartos¢ kapitatu akcyjnego 108,2

Liczba akji (m) 6,7

Wycena 1 akcji przed dyskontem (zt) 16,3

Dyskonto 20%

Wycena 1 akgji po dyskoncie (zt) 13,0

Zrédto: DM BOS SA

Wycena Wycena porownawcza bazuje na spotkach reprezentujacych sektory rybotéwstwa
poréwnawcza (ktére czesto zawiera roéwniez przetworstwo na zroéznicowanym poziomie)
1 przetworstwa rybnego. W naszej analizie postugujemy si¢ wskaznikami P/E, EV/
EBITDA, EV/EBIT i P/CE na lata 2023, 2024, 2025. Oszacowana w ten sposob
warto$¢ akcji Spotki, po uwzglednieniu 20% dyskonta z uwagi na mniejszg skale
dziatania, miesci si¢ w przedziale 15,8-25,4 zt, z warto$cig centralng na poziomie

19,7 zt na akcje.

Tabela 4. SEKO; Wycena metodg porownawczg
Kapitalizacja P/E EV/EBITDA EV/EBIT P/CE

Spotka (miIn USD)| 2023P 2024P 2025P| 2023P 2024P 2025P| 2023P 2024P 2025P| 2023P 2024P 2025P
Rybotostwo
MOWI ASA 9298 129 120 114 74 71 6,7 99 94 8,9 8,2 76 72
SALMAR ASA 71221 205 150 140 11,2 97 92 131 114 106 155 125 118
GRIEG SEAFOOD ASA 821 10,8 8,6 76 6,5 47 43| 105 6,1 56 6,7 56 5,0
BAKKAFROST P/F 2954 16,7 141 119 102 8,5 75| 148 113 96| 174 150 132
LEROY SEAFOOD GROUP ASA 2446 14,3 9,5 8,6 6,7 57 54 9,1 75 70 76 6,3 58
ZHANJIANG GUOLIAN AQUATIC-A 928| 664 374 244 bd  bd  bd| 350 173 142 bd  bd  bd
ICE FISH FARM AS 309] 4030 150 93| 238 9,0 59 763 13,0 74 12,0 73 6,0
Przetworstwo rybne
ATLANTIC SAPPHIRE ASA 63 bd  bd  bd| bd 289 65 bd  bd  bd| neg. neg. 11159
THAI UNION GROUP PCL 1868 135 10,8 96| 108 97 91 170 141 125 70 6,1 57
NISSUI CORP 1656 124 11,8 112 106 98 91 200 168 155/ bd.  bd  bd
TOYO SUISAN KAISHA LTD 4557 205 145 139 8,5 6,9 6,5 12,2 9,1 86| 143 113 108
HIGH LINER FOODS INC 294 6,6 6,4 6,0 6,2 6,0 57| bd.  bd.  bd| bd  bd bd
Mediana 143 12,0 11,2] 94 85 65 140 114 93] 10,1 7,5 7,2
SEKO 17 5,6 6,2 6,0 3,2 3,2 29 47 49 44 3,6 38 37
Premia/ dyskonto -61% -48% -47%| -65% -62% -55%| -66% -57% -53%| -64% -49% -49%
Implikowana warto$¢ 1 akcji SEKO (zt) 26,7 20,2 19,7 31,0 274 222 318 243 2121 295 205 205
Srednia implikowana warto$é 1 akcji SEKO po 20% dyskoncie (zt) 19,7

Mnoiniki spotek poréwnywalllnych liczone na podstawie cen zamknigcia z 01.09.2023.
Zrédfo: Bloomberg, DM BOS SA

Wycena w Nasza wycena w horyzoncie 12 miesiecy bedaca ztozeniem (50%-50%) wyceny
horyzoncie metodg DCF FCFF i poréwnawczej wynosi 16,3 zt na akcje Spotki.
12-miesiecy
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Prognozy dla
Swiatowego rynku
przetworstwa
rybnego

Konsumpcja ryb
i owocow morza
w podziale na
regiony

3. Rynek przetwérstwa rybnego

4 Spozycie ryb na swiecie od lat systematycznie rosnie, a wptyw na to maja
wysokie wartosci odzywcze ryb, rosngca swiadomo$é zdrowotna oraz rozwoj
akwakultury. Swiatowy rynek przetworstwa rybnego ma wedtug Market Data
Forecast rosna¢ w latach 2023-2028 w sredniorocznym tempie 3,8%.

“ Polacy spozywajg okoto 12-13 kg ryb i owocow morza rocznie. W 2022
roku nastgpit spadek spozycia ryb (-8%) jako rezultat malejgcych realnych
dochodow spoteczenstwa i relatywnie wysokich cen ryb w stosunku do
innych rodzajow miesa. Rynek przetwérstwa rybnego jednak urést pod
wzgledem wartosciowym (+5%) w efekcie podwyzek cen wprowadzonych
przez producentow.

~ Na rentownos¢ branzy negatywny wptyw miat drastyczny wzrost cen
surowcow i energii. Sytuacja zaczeta sie poprawia¢ pod koniec 2022 roku,
gdy ceny surowcow przestaty rosngé (a w niektoérych przypadkach zaczety
spadac), a jednoczesne podwyzki cen umozliwity obronienie marz.

Swiatowy rynek przetworstwa rybnego ma wedhug Market Data Forecast rosnaé
w latach 2023-2028 w $redniorocznym tempie 3,8%!. Warto$¢ tego rynku szacowana
obecnie na 195 mld USD ma osiggna¢ wartos¢ 222 mld USD do 2028 roku. Wzrost
tego rynku ma by¢ stymulowany dzigki wysokim wartosciom odzywczym ryb,
rozwojowi akwakultury oraz rosngcym zainteresowaniem zdrowym trybem zycia.
Korzysci zdrowotne wynikajgce ze spozycia ryb wraz z rosngcg swiadomoscia
zdrowotng spoteczenstwa sg gldwnymi czynnikami wzrostu rynku przetworstwa
rybnego. Rosnagcemu spozyciu ryb i owocdéw morza na swiecie towarzysza rzadowe
programy wsparcia ryboldwstwa obecne w wielu krajach oraz powstawanie
nowoczesnych 1 wydajnych metod produkcji produktow akwakultury.

Konsumpcja ryb 1 owocOw morza na $wiecie od lat systematycznie rosnie wedtug
danych Our World in Data. Srednie roczne spozycie w przeliczeniu na jednego
mieszkanca na $wiecie wyniosto 20 kg w 2020 roku, a 30 lat wcze$niej byto to 13 kg.
Poziom konsumpcji ryb i owocdw morza mocno si¢ rézni pomiedzy poszczegolnymi
krajami, przy czym spozycie jest co do zasady najwyzsze w krajach zamoznych
i/lub z szerokim dostepem do akwendow wodnych. W Europie konsumpcja ryb
1 owocow morza od lat oscyluje wokot 22 kg na mieszkanca. W Polsce wartos¢ ta
wyniosta 12 kg w 2020 roku. IERiGZ" podaje natomiast nieco wyzsze szacunki
spozycia w okolicach 13 kg w 2020 roku. W 2021 roku spozycie ryb i owocow
morza miato wzrosng¢ do 14,2 kg i zmale¢ do 13,6 kg w 2022P roku, gtownie
wskutek spadku realnych dochod6éw ludnosci.

* Instytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowej
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Wielko$¢ rynku
przetworstwa
rybnego w Polsce

Spadek
wolumenoéw, wzrost
sprzedazy

Wzrosty kosztow
surowcow i energii

Dominacja sklepow
wielkopowierzch-
niowych

Wykres 1. Konsumpcja ryb i owocéw morza (w kg na osobe rocznie)
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*,Dane Instytutu Ekonomiki Rolnictyva i Gospodarki Zywnosciowe]
Zrédto: Our World in Data, DM BOS

GfK Polonia szacuje, ze gospodarstwa domowe w Polsce w 2022 roku wydaty
ponad 4,1 mld zt na zakup ryb oraz przetworéw rybnych, obejmujacych réznorodne
rodzaje, takie jak §wieze ryby, wedzone, mrozone, konserwy rybne oraz ryby
przetworzone w formie zalew lub sosow?. Catkowita ilo$¢ zakupow w tej kategorii
wyniosta prawie 155 tys. ton. W ciagu roku ryby i produkty rybne znalazly si¢
w koszyku $rednio 21 razy. Przecigtne gospodarstwo domowe zakupito okoto
12 kilograméw tych artykuldéw, co przeklada si¢ na wydatek wynoszacy ponad
300 ztotych rocznie.

W ubieglym roku odnotowano obnizenie ilosci zakupionych produktéw (-8%),
jednoczes$nie odnotowujac wzrost wartosci zakupow (+4,8%). Ten trend wynikat
z podwyzek cen — $rednia cena w calej kategorii wzrosta o niemal 14%. Spadek
w ilosci zakupdw w tej kategorii byt bardziej znaczacy niz w przypadku mie¢sa czy
wedlin, co wynika z wyzszej ceny produktéw rybnych. Srednia cena produktow
rybnych przewyzsza $rednig ceng migsa o ponad 45% oraz ceng wedlin o 35%.
Relatywnie wysokie ceny w potaczeniu z zwigkszong wrazliwoscig cenowa
konsumentéw ttumacza spadki sprzedanych wolumenow.

Za wzrostami cen w sklepach stoja rosngce koszty importowanych surowcow
1 energii. Dun & Bradstreet podaje, ze koszty catkowite w sektorze przetworstwa
ryb wzrosty w 2022 roku o okoto 20 do 30 procent3. Ten wzrost w znacznej mierze
jest wynikiem rosngcych cen importowanych surowcow, ktore siegaja nawet 40
procent, co jest szczegdlnie widoczne w przypadku gatunkéw takich jak tosos.

Kluczowym kanatem sprzedazy dla kategorii ryb i przetworow rybnych sa
sklepy o duzych powierzchniach handlowych. Odpowiadaja one za 75%
zakupow dokonywanych przez polskie gospodarstwa domowe pod wzgledem
ilosci. W tym obszarze szczegdlng dominacj¢ wykazujg sklepy dyskontowe,
w ktorych realizowanych jest ponad 46% zakupow tej kategorii produktow.
Udziat poszczegolnych kanatéow dystrybucji jest podobny réwniez w ujeciu
wartosciowym. Istotng, cho¢ tracgca na znaczeniu role odgrywaja sklepy
o mniejszych powierzchniach, odpowiedzialne za nieco ponad 20/ 24% ilosci/

wartosci sprzedanych produktow rybnych.
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Otoczenie Z badan rynkowych przeprowadzonych przez Centrum Monitorowania Rynku,

konkurencyjne wynika, ze SEKO zajmuje drugie miejsce w sprzedazy przetworow rybnych
zardbwno w kanale nowoczesnym, obejmujacym scentralizowane sieci sprzedazy
1 twarda franczyze, jak i w kanale tradycyjnym, ktéry obejmuje sklepy niezalezne
1 mickka franczyzg. Pierwsze miejsce zajmuje firma Lisner. W grudniu 2022 roku,
w kanale nowoczesnym, udziat firmy Lisner w warto$ci sprzedazy wyniost 38%,
podczas gdy Spotka miala udzial 15%. Pozostale firmy nie osiggnely udziatu
przekraczajacego 8%. Natomiast w kanale tradycyjnym, Lisner miat udziat 37%,
a SEKO 17%. Inne firmy nie osiagnety udzialu przekraczajacego 10%.

Wykres 2. Udziaty na polskim rynku przetwdrstwa rybnego Wykres 3. UdZziaty na polskim rynku przetwdrstwa rybnego
— kanat nowoczesny — kanat tradycyjny
m Lisner m Lisner
m SEKO u SEKO
= Pozostate firmy u Pozostate firmy
Zrédto: Centrum Monitorowania Rynku, DM BOS Zrédio: Centrum Monitorowania Rynku, DM BOS
Lisner — gtéwny Lisner to powstaly w 1991 roku producent przetwordéw Sledziowych, satatek
konkurent oraz past kanapkowych. Posiada pozycje lidera na polskim rynku przetworow

rybnych oraz rozwinieta sprzedaz eksportowa. Posiada swoje zaktady produkcyjne
w Poznaniu i Charzynie. L3cznie posiada 31 tys. m? powierzchni produkcyjnej
1 zatrudnia ponad 1300 osob. Nalezy do niemieckiego koncernu spozywczego
UTM (Unternehmensgruppe Theo Miiller), ktéry posiada liczne marki z branzy
mleczarskiej, rybnej i delikatesowe.

Pozostali Do pozostatych konkurentéw SEKO nalezg Kapitan Navi, Mirko, Mors Contimax,

konkurenci Graal, Dega, Albatros oraz wiele innych, mniejszych podmiotéw. Lisner i SEKO
posiadajg razem ponad potowe udzialdw na polskim rynku przetworstwa rybnego,
zaréwno w kanale nowoczesnym jak i tradycyjnym.

Konsolidacja na Na poczatku 2023 roku Lisner zlozylt w Urzedzie Ochrony Konkurencji

rynku 1 Konsumentéw (UOKIiK) deklaracje o zamiarze przejecia kontroli nad firma
Greenwich, bedaca wiascicielem spotki Graal oraz czgsci aktywow firmy Koral.
Greenwich pelni rolg spotki holdingowej, posiadajac wszystkie udzialty w spotce
Graal, natomiast Koral jest spotka zalezng od Graala. Oba przedsigbiorstwa prowadza
dziatalno$¢ w dziedzinie przetwodrstwa rybnego w Polsce. Transakcja rozszerzy
portfolio produktéw Lisnera o nowe konserwy rybne, dania gotowe i marynaty.

Tomasz Kustra, wiceprezes SEKO, komentujac przejecie Graala przez Lisner
wyrazit opini¢, ze moze ono okazac si¢ korzystne dla Spotki. Odbiorcy produktow
rybnych unikaja uzaleznienia od jednego dostawcy i1 gdy jeden podmiot dostarcza
wiecej niz 30-40% produktow, to zaczynaja szukac alternatyw. SEKO moze zostac
w efekcie beneficjentem checi dywersyfikacji dostaw. Wiceprezes podkreslit
jednoczesnie, ze Spotka ma w planach jedynie rozwdj organiczny.
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4. Historia, model biznesowy i strategia

« SEKO to jedna z najwiekszych polskich firm zajmujacych sie produkcjg
przetworow rybnych. Wszystkie wyroby sg wytwarzane w zaawansowanym
i jednym z najwiekszych tego typu zaktadéw w Polsce i Europie, zlokalizowanym
w Chojnicach. Asortyment produktow oferowanych przez Spoétke obejmuje
m.in. marynaty rybne, ryby solone, satatki rybne oraz pasty rybne.

~ Spotka gtéownie sprzedaje swoje wyroby pod marka ,SEKO”, ale takze
dostarcza wyroby pod markami wtasnymi niektérych odbiorcow. Produkty
wystepuja w réznych gramaturach, poczawszy od 80 g (pasty o réznych
smakach) az do 3 kg (duze opakowania ré6znych wyroboéw).

« Spoétka sprzedaje swoje produkty sieciom handlowym, odbiorcom hurtowym
oraz sklepom detalicznym. SEKO prowadzi rowniez dziatalno$¢é eksportowg
(gtéwnie do innych europejskich krajow), ktéra odpowiada za ponad 10%
przychodow ze sprzedazy.

4.1. Akcjonariat

SEKO jest firmg rodzinng, a jej najwigkszym akcjonariuszem jest Ztota Rybka Sp.
Z 0.0., spotka nalezaca do Kazimierza Kustry (zatozyciela i Prezesa Zarzadu SEKO)
oraz 0sob z nim spokrewnionych, w tym petnigcych funkcje zarzadcze w Spotce.
Udziat spotki Ztota Rybka w kapitale wynosi 62%. Pozostalymi znaczacymi
akcjonariuszami Spotki sg TFI Opera (15% udziatéw) oraz OFE PKO BP Bankowy
(9% udziatow). Freefloat wynosi 38%. SEKO nie posiada akcji uprzywilejowanych
co do gtosu lub udziatu w zysku.

Wykres 4. SEKO; Struktura akcjonariatu

m Ztota Rybka Sp. z 0.0.

m Freefloat

Zrédfo: Stooq.pl

4.2. Historia Spoftki

Spotka zostata zatozona w 1992 roku w Gdyni przez Kazimierza Kustre, ktory
zwigzany jest z przemystem rybnym od lat 70. ubiegltego wieku. W 1995 roku
produkcja zostata przeniesiona do Chojnic, a w 2001 roku powstal tam zaktad
produkcyjny Spotki, ktéry zostal znacznie rozbudowany w 2010 roku. Obecnie
jego powierzchnia wynosi 16 tys. m2. Od 2007 roku akcje SEKO sg notowane na

Gietdzie Papierow Wartosciowych.
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Wykres 5. SEKO; Historia Spotki
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Zréato: Spotka

Wiasna marka
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Wybudowany zostaje Firma rozbudowuje . e
zaktad o powierzchni / sie o dodatkowe :'-tndvflkaqa
3072 m?, ktéry jest 8096 m? S3le) ogotypu
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2007 2014

Debiut na : .
Produkcja zostaje : : i - Wprowadzenie
przeniesiona do | i : Gitdzle Papierow ¢ SEKO nowego logotypu

Chojnic

Wartosciowych
w Warszawie

4.3. Model biznesowy

SEKO to jedna z najwigkszych polskich firm zajmujacych si¢ produkcja
przetworéw rybnych. Wszystkie wyroby sg wytwarzane w zaawansowanym
1 jednym z najwiekszych tego typu zaktadow w Polsce i Europie, zlokalizowanym
w Chojnicach. Asortyment produktow oferowanych przez Spotke obejmuje:

B Marynaty rybne (w tym smazone ryby w zalewach, koreczki i zawijance,
rolmopsy, platy bismarck, $ledzie marynowane, krajanki w zalewach olejowych
i octowych, a takze wyroby w kremach

® Ryby solone

m Satatki rybne i jarzynowe

B Pasty rybne i warzywne

® Garmazeryjne wyroby rybne

B Mrozonki

® Produkty sterylizowane i pasteryzowane

Spotka gtéwnie sprzedaje swoje wyroby pod marka ,,.SEKO”, ale takze dostarcza
wyroby pod markami wlasnymi niektorych odbiorcow, zwlaszcza krajowych sieci
handlowych, w tym sieci dyskontowych, oraz wybranych odbiorcéw zagranicznych.
W sumie, pod marka ,,SEKO” oferuje blisko 350 réznych pozycji asortymentowych
w réznych rodzajach opakowan.

Asortyment wyrobow ,,SEKO” obejmuje opakowania szklane, plastikowe,
metalowe (konserwy) oraz opakowania typu alupak. Produkty wystepuja w réznych
gramaturach, poczawszy od 80 g (pasty o réoznych smakach) az do 3 kg (duze
opakowania réznych wyrobow), przeznaczonych gtéwnie dla handlu detalicznego
i sprzedazy luzem. Dzigki szerokiemu wyborowi asortymentowemu i roznorodnym
opakowaniom, Spotka SEKO ma mozliwo$¢ dotarcia do roznych grup odbiorcow

zardwno na rynku krajowym, jak i zagranicznym.
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Wykres 6. SEKO; gama produktéw oferowanych przez Spétke

.
SEKO f: g
) iiniir?p’ 700 xompozcj
produkeyjnych smakowych

gramat
qe Qma ur

wzmacniaczy smakow ani konserwantéw, a my
stale daiymy do zwigkszenia tej liczb

Zrdado: Spotka

Ciagty rozwdj oferty =~ SEKO systematycznie wzbogaca swojg oferte o nowe produkty, ktore poszerzaja
dostepny asortyment oraz zast¢puja produkty o niskiej sprzedazy. Receptury tych
nowych wyrobow sa opracowywane przez dzial technologiczny Spotki. Ponadto,
firma analizuje aktualne trendy na rynku i wprowadza produkty, ktore spetniajg
oczekiwania klientow. W ostatnich latach popularnos$¢ zyskuja wyroby bez dodatku
konserwantdw i wzmacniaczy smaku, dania gotowe do odgrzania oraz wyroby
w malych opakowaniach jednostkowych, idealne do jednorazowego spozycia
w calosci na jeden positek.

Wiasna stacja paliw Dzigki umowie franczyzowej z Circle K Polska SEKO posiada réwniez jedng stacje
paliw, na ktorej znajduja si¢ takze myjnia samoobstugowa oraz stacja kontroli
pojazdow, prowadzone przez Spotke. Jednakze dziatalnos¢ zwigzana z prowadzeniem
stacji paliw stanowi jedynie dzialalno$¢ uboczng, 1 Spotka nie planuje jej rozwijaé
w przysztosci, zwlaszcza pod wzgledem pozyskiwania nowych lokalizacji.

Wykres 7. SEKO; Struktura przychodow ze sprzedaZy (min zf) Wykres 8. SEKO; wolumen sprzedazy
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Zroado: Spotka, DM BOS M Paliwa ptynne (min litréw)* (lewa 08) (prawa 08)

* dane publikowane za petne lata, poczawszy od 2021 roku
Zrédfo: Spotka, DM BOS
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Wykres 9. SEKO; Struktura sprzedazy krajowej wg odbiorcéw (min zf)
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*Idane publikowane od 2021 roku
Zrédfo: Spotka, DM BOS

Od lat najwigksza grupe klientow Spotki stanowig krajowe sieci handlowe,
takie jak hipermarkety, supermarkety, sklepy dyskontowe i sieci sklepow
matopowierzchniowych. Firma sprzedaje swoje produkty pod marka ,,SEKO”
do wiekszosci sieci handlowych dziatajacych na terenie Polski, w tym m.in. do
Biedronki, Kauflandu, Lidla, Makro, Carrefoura, Auchana, Polomarketu, Aldi,
Leclerca, Intermarche, Dino, Netto, Eurocash, Stokrotki i SPAR-u. Ponadto, Spotka
dostarcza produkty pod markami wlasnymi dla wybranych klientow, zar6wno na
polskim rynku, jak i dla niektorych odbiorcow zagranicznych. Wspotpraca w tym
modelu jest realizowana z réznymi sieciami handlowymi dzialajagcymi na terenie
Polski oraz z wybranymi klientami zagranicznymi. Udziat sieci handlowych
w sprzedazy rosnie od lat i wynosi on obecnie 58%, jednak zaden z odbiorcow
Spotki nie odpowiada za wiecej niz 10% przychodow ze sprzedazy.

Druga pod wzgledem warto$ci obrotow grupa odbiorcow Spotki to odbiorcy
hurtowi, ktérzy nastepnie zaopatruja mniejsze sklepy, a czgsto takze mniejsze sieci
handlowe. Udzial hurtownikow w sprzedazy SEKO zmniejszyt si¢ w ostatnich
latach 1 wynosi obecnie 30%.

Przychody z posiadanej stacji paliw sg trzecim najwigkszym zrédltem sprzedazy
krajowej SEKO, a ich udziat wynosit 9% w 2022 roku. Udziat ten wzrdst w ostatnich
latach wskutek podwyzek cen paliw.

Sprzedaz bezposrednia do placowek detalicznych od lat posiada maty udziat
w przychodach Spotki i w dodatku zmniejszyt sie¢ on w ostatnich latach do okoto
4%.

SEKO sprzedaje swoje produkty réwniez na rynkach zagranicznych. Niemcy
i Czechy od lat sg w czolowce kierunkow eksportowych Spotki. W ostatnich latach
na znaczeniu zyskaty Stany Zjednoczone i Wtochy. Udziat eksportu w catkowitej
sprzedazy jest stabilny w ostatnich latach i oscyluje wokot 11%.

Wykres 10. SEKO; Struktura sprzedazy eksportowej (min zf)
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Podstawowym surowcem wykorzystywanym w produkcji wyrobow sa ryby
swieze 1 mrozone, szczegolnie Sledzie. Spotka nabywa czes¢ surowca rybnego od
krajowych dostawcow, jednak wigkszo$¢ jest importowana, gtownie z Norwegii,
Islandii oraz Danii. Transakcje z podmiotami zagranicznymi sg rozliczane w euro,
dlatego ostabienie (umocnienie) polskiej waluty wzgledem euro ma niekorzystny
(korzystny) wptyw na wysoko$¢ kosztow Spotki. Pozostate surowce produkcyjne,
takie jak warzywa, olej, przyprawy czy opakowania, sa dostarczane przez
krajowych dostawcéw. Obroty z zadnym z dostawcoéw Spotki nie wynosza wiecej
niz 10% przychodéw ze sprzedazy.

4.4. Strategia

Plan rozwoju Spoétki zaklada systematyczny wzrost przychodéw ze sprzedazy,
zarOwno na rynku krajowym, jak i zagranicznym. Priorytetem jest utrzymanie
pozytywnych wynikow finansowych oraz zwiekszenie rozpoznawalno$ci marki
SEKO. Spoétka zmierza rozwija¢ si¢ organicznie, skupiajac si¢ na zwigkszeniu
przychodow ze sprzedazy oraz poprawie rentownosci prowadzonej dziatalno$ci.
Planuje wprowadza¢ na rynek nowe produkty, ktére odpowiadaja na zmieniajace
si¢ potrzeby klientow. Dazac do zwigkszenia obecnosci na rynkach zagranicznych,
Spotka kontynuuje rozwijanie sprzedazy za granica.

W swojej strategii SEKO zwraca uwage na zagadnienia zwigzane z ochrong
srodowiska, spoteczng odpowiedzialnoscig biznesu oraz tadem korporacyjnym.
Duza czg$¢ inwestycji skupia si¢ na ochronie $rodowiska i1 zmniejszeniu
energochtonnosci procesow produkcyjnych. Wdrazane s3 roézne rozwigzania,
takie jak montaz paneli fotowoltaicznych czy instalacje do odzysku ciepta. Spotka
posiada rowniez certyfikowany system MSC, ktory gwarantuje, ze ryby pochodza
z zréwnowazonych potowoéw lub hodowli, aby zapewni¢ zachowanie réwnowagi
w populacjach danego gatunku.
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Przychody ze
sprzedazy

Rentownos¢

Sezonowos$¢é

5. Wyniki i prognozy finansowe

+ Marze SEKO ulegty wyraznemu pogorszeniu na skutek dynamicznych zwyzek
cen surowcoOw i energii, w szczego6lnosci w 2021 roku. Na poczatku 2022
roku rentownos$¢ Spoétki zostata dodatkowo ostabiona przez rosyjska agresje
na Ukraine, ktéra nasilita procesy inflacyjne oraz zaburzenia w tancuchach
dostaw, w szczegodlnosci surowcow rolnych i energetycznych. Wskutek
ditugotrwatych, ale udanych negocjacji, Sp6tka podniosta swoje ceny co
poskutkowato osiggnieciem lepszych niz historyczne marz w IV kw. 2022
i | kw. 2023.

Przychody SEKO rosty w ciggu ostatniej dekady w $redniorocznym tempie 7%
1 osiggnety wartos$¢ 230 min zt w 2022 roku. W ubieglym roku przychody wyraznie
wzrosty (+18% r/r) pomimo mniejszych wolumenow sprzedazy produktéw rybnych
(16,6 tys. ton, -7% 1/r). Bylo to spowodowane podwyzkami cen wprowadzonymi
przez Spotke (ponad 25% rt/r na produktach rybnych), ktére miaty na celu
skompensowaé wzrosty kosztow surowcoéw 1 energii oraz niekorzystny wplyw
ostabienia si¢ Ztotego w stosunku do Euro.

Wykres 11. SEKO; Struktura przychodéw oraz rentownos¢ (min zf)
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Zr6ato: Spotka, DM BOS

Marze SEKO ulegly wyraznemu pogorszeniu na skutek dynamicznych zwyzek
cen surowcoéw 1 energii, w szczegdlnosci w 2021 roku. Marza EBITDA wyniosta
3,4% w 2021 roku, w porownaniu z 7-9% w latach poprzednich. Na poczatku
2022 roku rentownos$¢ Spotki zostata dodatkowo ostabiona przez rosyjska agresje
na Ukraing, ktora nasilita procesy inflacyjne oraz zaburzenia w tancuchach
dostaw, w szczegdlnosci surowcdéw rolnych i energetycznych. Sytuacja ulegta
wyraznej poprawie pod koniec 2022 roku dzigki dostosowaniu cennikow Spotki
do wspomnianego wzrostu kosztow. Marza EBITDA w IV kw. 2022/ T kw. 2023
wyniosta 13/ 12%, co w potaczeniu z rosngca nominalnie sprzedaza dato najlepsze
wyniki kwartalne w historii Spotki.

Wyniki SEKO charakteryzuja si¢ sezonowos$cig typowa dla branzy przetworow
rybnych. Obserwowany jest wiekszy popyt w okresie jesienno-zimowym,
w szczegolnosci w czwartym kwartale, gdy konsumpcja ryb jest zwigkszona
podczas $wiagt Bozego Narodzenia. W pierwszym i czwartym kwartale roku
zaroOwno sprzedaz jak 1 osiggane marze sg sezonowo wysokie. Dodatkowo,
wigkszym zapotrzebowaniem na przetwory rybne charakteryzuje si¢ okres $wiat
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Kapitat obrotowy

Zadtuzenie

Wydatki
inwestycyjne

Wielkanocnych, ktory przypada czasem na pierwszy kwartal, czasem na drugi,
a czasem jest on na przetomie tych kwartatéw. Popyt na przetwory rybne jest
natomiast mniejszy w okresie letnim, czyli podczas drugiego i trzeciego kwartatu.
Przektada si¢ to na sezonowo nizsza sprzedaz oraz poziom marz.

Wykres 12. SEKO; Rentownosc w poszczegdinych kwartatach
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Zrédto: Spotka, DM BOS

Ze wzgledu na czynniki sezonowe zapotrzebowanie na kapitat obrotowy
jest najwigksze od wrzesnia do grudnia, czyli przed okresem $wiat Bozego
Narodzenia. Spotka otrzymuje wtedy najwigksze zamowienia jak i réwniez
dokonuje najwiekszych zakupoéw surowcow. SEKO od lat utrzymuje cykl konwers;ji
gotowki na stabilnym poziomie (37-39 dni) pomimo relatywnego wzrostu
sprzedazy (wzglgdem pozostatych odbiorcow) do duzych sieci handlowych, ktore
charakteryzujg si¢ dluzszymi terminami platnosci za produkty. Spodziewamy
utrzymania si¢ wielkosci kapitatu obrotowego w stosunku do przychodow na
zblizonym poziomie w kolejnych latach.

SEKO od lat utrzymuje zadtuzenie na umiarkowanym poziomie. Mimo, ze wskaznik
dhugu netto do EBITDA byt na wyraznie wyzszym poziomie w 2021 i 2022 roku
w porownaniu do poprzednich lat, to nadal jest na relatywnie niskim poziomie
(<1). Wzrost dtugu netto do EBITDA w ostatnim czasie byl spowodowany przede
wszystkim spadkiem marz w ostatnich dwoch latach i oczekujemy odwrocenia si¢
tego trendu w zwigzku z dostosowaniem cennikéw Spotki do wyzszych kosztow.

W 2023 roku wydatki inwestycyjne maja skupia¢ si¢ wokot unowocze$niania
parku maszynowego oraz instalacji kogeneratora do produkcji energii elektrycznej
zsilnikiem zasilanym na gaz ziemny. Kogenerator ma przyczynic si¢ do ograniczenia
kosztow energii elektrycznej i generowaé 85% potrzebnej energii. SEKO po
ukonczeniu tej inwestycji otrzyma dofinansowanie (premi¢ gwarantowang) do
wyprodukowanej energii elektrycznej w ramach programu wsparcia dla kogeneracji.
Dodatkowo, firma ma zamiar uruchomic swoje zrédto wody (co istotnie zmniejszy
koszty zuzycia wody), wprowadzi¢ centralne zarzgdzanie odzyskiem wody (co
pozwoli zmniejszy¢ oplaty za odprowadzanie $ciekow), oraz wdrozy¢ system
centralnego odzysku ciepta (co przyczyni si¢ do obnizenia wydatkéw na zakup
ciepta oraz gazu ziemnego wykorzystywanego w celach technologicznych).
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Wydatki inwestycyjne w 2023 roku szacujemy na 11 mln zl, z czego okoto
jedna trzecia dotyczy¢ bedzie wspomnianego kogeneratora. W kolejnych latach
szacujemy nizsze wydatki inwestycyjne, gléwnie na dalsze unowocze$nianie —
w tym automatyzacje¢ — parku maszynowego Spoiki.

Dywidenda Mimo braku sformalizowanej polityki dywidendowej, SEKO posiada wieloletnia
tradycje wyptlaty dywidend w wysokosci okoto 50% osiagnigtego zysku, ktora
zamierza kontynuowa¢ w kolejnych latach. Stopa dywidendy w ostatnich latach
wynosita miedzy 3-6% (przecietnie nieco ponad 4%), natomiast w 2023 roku
wyniosta niecate 4%. Dywidenda nie zostata wyptacona w 2022 roku z powodu
niskiej warto$ci osiggnietego zysku w roku 2021. W przysztym roku spodziewamy
si¢ wyplaty dywidendy w wysokosci 0,93 zt na akcje.

Wykres 13. SEKO; Wyptacone dywidendy z zysku za dany rok obrotowy
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Zrédfo: Spotka, DM BOS

Prognoza na 2023 W pierwszej potowie biezacego roku Zarzad Spotki zadeklarowal, ze dotychczas
wprowadzone podwyzki cen sg wystarczajace i nie ma planow dalszych podwyzek.
Majac to na uwadze, w 2023 roku spodziewamy si¢ wzrostu przychodow Spotki
o okoto 11% r/r ze wzgledu na (i) wprowadzone pod koniec ubieglego roku
podwyzki cen oraz (ii) lekki wzrost wolumenu sprzedazy, ktéry zauwazalnie
zmalat w 2022 roku (w I pol. 2023 roku SEKO odnotowalo wzrost wolumenu
sprzedazy o 5% 1/r). Spotka powinna zwickszy¢ swoje marze w 2023 roku dzieki
(1) wspomnianym podwyzkom cen, (ii) stabilizacji cen wigkszosci surowcow,
(i) inwestycjom oszczedzajacym zuzycie energii oraz (iv) korzystnemu
umocnieniu si¢ Ztotego wobec Euro. Spodziewamy si¢ powrotu marzy EBITDA
w okolice 8-9%, czyli poziomu znanego sprzed okresu dynamicznego wzrostu
cen surowcoéw. Podsumowujac, w 2023 roku prognozujemy przychody/ EBITDA/
EBIT/ zysk netto SEKO w wysokos$ci 256,1/ 22,3/ 15,3/ 12,4 mln z1.

Prognozy na Jako, ze Spotka dziala na dojrzalym i konkurencyjnym rynku, spodziewamy si¢

przyszte lata sredniorocznego wzrostu przychodow w wysokosci 2% w nadchodzacych latach.
Na marze SEKO powinny pozytywnie wplywac (i) czynione obecnie inwestycje
ograniczajace ceny energii (m.in. kogenerator) oraz (ii) automatyzacja procesow
produkcyjnych. Negatywnie natomiast wyptywac beda spodziewane dalsze wzrosty
wynagrodzen oraz innych kosztéw w srodowisku wysokiej inflacji. W ostatecznym
rozrachunku marze w przysztych latach moga by¢ naszym zdaniem nieco ponizej
tych spodziewanych w 2023 roku. Presja inflacyjna prawdopodobnie bedzie dalej
obecna (cho¢ juz pewnie nie w takiej skali jak w 2022 roku), a wprowadzanie przez
Spotke podwyzek cen w reakcji na wzrost kosztéw jest czasochtonne.
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6. Sprawozdania finansowe

Tabela 5. SEKO; Bilans

(min zi) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Majatek trwaty 66,8 69,7 67,6 71,6 72,3 73,0
Aktywa finansowe 0,0 0,0 15,9 14,9 13,9 12,9
Majatek obrotowy 70,7 59,8 56,9 66,4 70,6 76,0
- zapasy 10,8 13,8 16,0 17,9 18,3 18,7
- naleznosci handlowe 30,0 30,3 39,9 435 444 453
- $rodki pienigzne 29,9 15,8 1,0 49 79 12,1
Pozostate 0,8 0,8 1,0 11 1,2 1,2
Aktywa 138,3 130,3 141,4 154,0 157,9 163,0
Kapitat wtasny 76,6 74,5 79,0 89,2 94,2 100,3
Zobowigzania, w tym: 39,9 32,0 29,6 28,9 272 25,4
- handlowe 219 23,9 32,7 35,9 36,6 373
- odsetkowe 27,9 20,7 18,4 16,4 14,4 12,4
- pozostate 12,0 1,3 1,2 12,5 12,7 13,0
Pasywa 138,3 130,3 141,4 154,0 157,9 163,0

Zrédto: Spotka, prognozy DM BOS SA

Tabela 6. SEKO; WskaZniki

2020 2021 2022 2023P  2024P  2025P

EPS 0,69 0,03 0,67 1,87 1,68 1,76
Sprzedaz (min zt) 186,3 195,6 230,2 256,1 261,3 266,5
Marza zysku brutto na sprzedazy (%) 16,2% 14,0% 15,2% 171% 17,5% 17,5%
EBIT (min zi) 6,5 0,2 6,1 15,3 141 14,5
EBITDA (min zt) 13,2 6,6 12,8 22,3 21,2 21,6
Zysk netto (min z) 46 0,2 45 12,4 11,2 11,7
Dtug netto (min zt) 21 49 76 2,7 1,3 -6,4
Warto$¢ ksiegowa na 1 akcje 11,51 11,21 11,88 13,41 14,17 15,09
Dywidenda na 1 akcje 0,45 0,34 0,00 0,33 0,93 0,84
ROE 6,0% 0,3% 5,8% 14,8% 12,2% 12,0%
ROA 3,4% 0,2% 3,3% 8,4% 7.2% 7.3%
Amortyzacja (min zt) 6,7 6,4 6,7 70 71 72
FCF (min zt) 9,6 -4,2 6,3 71 10,5 10,7
CAPEX (min z1) 2,3 9,3 2,5 11,0 78 79

Zr6ato: Spétka, prognozy DM BOS SA

Tabela 7. SEKO; Rachunek wynikow

(min zf) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Sprzedaz 186,3 1956 230,2  256,1 261,3  266,5
Koszt wiasny sprzedazy -156,2 -168,1 -1951 -212,2 -215,6 -219,9
Zysk brutto na sprzedazy 30,1 27,5 35,0 43,9 45,7 46,6
Koszty sprzedazy, ogoinego zarzadu i pozostate 23,7 27,2 -28,9 -28,6 -31,6 -32,1
EBITDA 13,2 6,6 12,8 22,3 21,2 21,6
EBIT 6,5 0,2 6,1 15,3 14,1 14,5
Przychody finansowe 0,1 0,6 0,9 1,6 0,9 1,0
Koszty finansowe -1,0 -0,6 15 -1,6 -11 -1,0
Zysk brutto 5,6 0,3 5,5 15,3 13,8 14,5
Podatek dochodowy -1,0 -0,0 1,1 2,9 2,6 2,7
Zysk netto 4,6 0,2 4,5 12,4 11,2 11,7

Zrédto: Spotka, prognozy DM BOS SA
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Tabela 8. SEKO; Przeptywy pieniezne

(min zt) 2020 2021 2022 2023P 2024P  2025P
Przeptywy operacyjne 11,9 5,1 8,8 18,1 18,3 18,6
Zysk netto 4,6 0,2 4,5 12,4 1,2 1,7
Amortyzacja 6,7 6,4 6,7 7,0 71 7.2
Zmiana majatku obrotowego 0,8 1,7 2,7 -2,6 -2,5 -0,5
Pozostate -0,3 0,2 0,3 1,3 25 0,2
Przeptywy inwestycyjne 0,2 -9,0 -19,9 -10,0 -6,8 -6,9
Naktady inwestycyjne 2,3 -9,3 -2,5 -11,0 -78 -79
Pozostate 2,4 0,3 174 1,0 1,0 1,0
Przeptywy finansowe 5,0 -10,2 -3,7 -4,2 -8,5 -7,6
Przychody z emisji akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana dfugu netto 8,6 -7,3 -2,2 -2,0 -2,0 -2,0
Wypfata dywidend -3,0 -2,3 0,0 -2,2 -6,2 -5,6
Pozostate -0,7 -0,6 -1,5 -0,0 -0,3 0,0
Zmiana Srodkow pienigeznych za rok 17,0 -14,1 -14,8 3,9 3,0 4.1

Zr6ato: Spétka, prognozy DM BOS SA
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PODSTAWOWE POJECIA

Rotacja naleznosci w dniach - Pokazuije, $rednio po ilu dniach $rodki pienigzne z tytutu naleznosci trafiajg

do firmy, liczona wedtug formuty 365/ (przychody ze sprzedazy/ $redni stan naleznoéci w danym okresie).

Rotacja zapasow w dniach - Pokazuije, $rednio po ilu dniach zapasy sg sprzedawane i odnawiane, liczona wedtug
formuty 365/ (koszt sprzedanych towarow/ $redni stan zapasow w danym okresie).

Rotacja zobowigzan handlowych w dniach - Pokazuje liczong w dniach $rednig szybko$¢ regulaciji zobowigzan
handlowych, liczona jest wedtug formuty 365/ (koszt wytworzenia sprzedazy/ $redni stan zobowigzan handlowych
w danym okresie).

Ptynnos¢ biezaca - Pokazuje, w jakim stopniu moziiwa jest ewentualna sptata zobowigzan krotkoterminowych
poprzez zamiang na gotowke majatku obrotowego, liczona jest jako stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych
o krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe do zobowigzan krétkoterminowych.

Ptynnos¢ szybka - Pokazuje zdolno$¢ do zaptaty zobowigzan krotkoterminowych poprzez zamiang na gotowke
najbardziej ptynnych sktadnikow aktywow obrotowych, liczona jako stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych
0 zapasy i krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe do zobowigzan krotkoterminowych.

Wskaznik pokrycia odsetek — Pokazuje stopien zabezpieczenia obstugi dfugu, liczony jako stosunek zysku

z dziatalno$ci gospodarczej powigkszonego o odsetki do wartosci odsetek.

Marza brutto na sprzedazy — Procentowy stosunek zysku brutto ze sprzedazy do wartosci przychodow ze sprzedazy.
Marza EBITDA - Procentowy stosunek zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacjg do wartosci przychodow ze
sprzedazy.

Marza EBIT - Procentowy stosunek zysku operacyjnego do wartosci przychodow ze sprzedazy.

Marza zysku przed opodatkowaniem - Procentowy stosunek zysku przed opodatkowaniem do warto$ci przychodow
ze sprzedazy.

Marza zysku netto — Procentowy stosunek zysku netto do wartosci przychodow ze sprzedazy.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do wartoci kapitatu wtasnego przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.
ROA - Procentowy stosunek zysku netto do warto$ci aktywow przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.

EV - Wielkos¢ przyblizajaca teoretyczny koszt przejecia przedsigbiorstwa, liczona jako kapitalizacja spotki powigkszona
0 oprocentowane zobowigzania i pomniejszona o gotowke i jej odpowiedniki (np.: krotkoterminowe ptynne papiery dtuzne).
EPS - Zysk netto przypadajacy na jedna akcje wyemitowang przez spotke.

CE - Zysk netto powiekszony o warto$¢ amortyzacii.

Stopa dywidendy brutto - Procentowy stosunek wartosci dywidendy przed potraceniem podatku do biezacej ceny akcji.
Sprzedaz kasowa - sprzedaz liczona kasowo. Warto$¢ sprzedazy wynikajaca ze sprawozdari finansowych

za dany okres (ujgta memoriatowo), liczona jako warto$¢ memoriatowa sprzedazy skorygowana o zmiang stanu
naleznosci handlowych.

Kasowe koszty operacyjne - Koszty operacyjne ujete kasowo. Koszty operacyjne ujete memoriatowo skorygowane
odpowiednio o zmiane stanu zapasow, zmiang stanu zobowigzan handlowych, amortyzacje, zaptacony podatek i zmiang
podatkéw odroczonych.

DM BOS SA wycenia akcje analizowanych spotek dwiema metodami wyceny: metoda porownawcza i metoda DCF
(zdyskontowanych przeptywow pienigznych). Silng strong metody poréwnawczej jest uwzglgdnienie biezacej oceny rynku
odnosnie wartosci spotek pordwnywalnych do wycenianej spotki. Wada metody poréwnawczej jest ryzyko, iz w danej
chwili rynek moze nie wycenia prawidtowo spotek poréwnywalnych do spotki wycenianej. Zaleta metody DCF jest to,
iz jest ona uniezalezniona od biezacej rynkowej wyceny spotek poréwnywalnych do wycenianej spotki. Wada metody
DCF jest jej duza wrazliwos¢ na przyjete zatozenia, zwtaszcza te odnoszace sig do wyznaczenia wartosci rezydualnej.
Pragniemy zwroci¢ uwage, ze wykorzystujemy takze inne metody wyceny (na przyktad NAV, DDM, czy SOTP), jesli
wymaga tego dany przypadek.

SYSTEM REKOMENDACYJNY

Banki

Marza odsetkowa netto — Procentowy stosunek wyniku odsetkowego za dany okres sprawozdawczy netto do
$redniej wartoéci aktywow w okresie.

Dochody pozaodsetkowe - Suma dochoddw z prowizii i opfat, wyniku na operacjach finansowych, wyniku

z pozycji wymiany i dochodow z akcji i udziatow.

Spread odsetkowy - Roznica $redniego oprocentowania aktywow odsetkowych i éredniego oprocentowania
pasywow odsetkowych w danym okresie.

Koszty/Dochody - Syntetyczny wskaznik efektywnosci pokazujacy procentowa relacje sumy kosztow ogolnych,
amortyzacji do wyniku na dziatalno$ci bankowej powigkszonego o pozostate przychody operacyjne netto.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej w okresie wartoéci kapitatu wtasnego banku, powigkszonego
0 zysk netto za dany okres.

ROA - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej wartosci aktywow banku w danym okresie.

Kredyty nieregularne - Kredyty zaklasyfikowane do kategorii ,koszyka 3".

Wskaznik pokrycia kredytow nieregularnych — Procentowy stosunek pokrycia portfela kredytow nieregularnych
rezerwami.

Odpisy na rezerwy netto - Roznica migdzy rezerwami utworzonymi i rozwigzanymi w danym okresie.

DMBOS SA wycenia akcje analizowanych bankéw dwiema metodami wyceny: metoda poréwnawcza i zmodyfikowang
metodg DDM (zdyskontowanych ptatnoéci dywidend). Silng strong metody poréwnawczej jest uwzglednienie biezacej
oceny rynku odno$nie wartosci spotek porownywalnych do wycenianej spotki. Wadg metody porownawczej jest
ryzyko, iz w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo spotek poréwnywalnych do spotki wycenianej. Zaleta
metody DDM jest to, Ze jest ona uniezalezniona od biezacej wyceny rynkowej spotek poréwnywalnych do spotki
wycenianej. Wada metody DDM jest jej duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, zwtaszcza te odnoszace si¢ do
wyznaczenia warto$ci rezydualnej.

Zatozenia uzyte w opracowaniu wyceny mogg ulec zmianie, wptywajgc tym samym na poziom wyceny. Wérod
najwazniejszych zatozen wymieni¢ nalezy wzrost PKB, prognozowany poziom inflacji, zmiany stop procentowych
i kursow walut, poziomu zatrudnienia i zmian wynagrodzen, popytu na dobra spotki, ksztattowania si¢ cen
substytutow produktow spotki i cen surowcow, intensyfikacji dziatan konkurencji, kondycji gtownych odbiorcow
produktow spotki i jej dostawcow, zmian legislacyjnych, itp. Zmiany zachodzace w otoczeniu spotki sa monitorowane
przez osoby sporzadzajace rekomendacje, szacowane, uwzgledniane w wycenie i publikowane w rekomendaciji, jak
tylko zajdzie taka potrzeba.

Kupuj - fundamentalnie niedowarto$ciowana (potencjat wzrostu (procentowa réznica pomigdzy 12M EFV i ceng rynkowa) powyzej kosztu kapitatu) + zidentyfikowane katalizatory, ktdre powinny zniwelowac roznice pomiedzy ceng

rynkowa a wyceng;

Trzymaj - albo (i) wtasciwie wyceniona, lub (i) fundamentalnie niedowarto$ciowana/przewartosciowana, ale brak katalizatoréw, ktore moga zniwelowaé réznice pomigdzy ceng rynkowa a wycena;
Sprzedaj - fundamentalnie przewartosciowana (12M EFV < obecna cena rynkowa) + zidentyfikowane katalizatory, ktore powinny zniwelowac roznice pomiedzy ceng rynkowg a wycena.

Przewazaj - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot lepszy niz benchmark w ciggu nastgpnego kwartatu.

Neutralnie — oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot zblizony do zwrotu z benchmarku w ciggu nastepnego kwartatu.

Niedowazaj - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot gorszy niz benchmark w ciggu nastgpnego kwartatu.

Historia rekomendacji obejmuje rekomendacje DM BOS SA. Rekomendacja zapada w dniu jej zmiany — zapadnigcie poprzez zmiane - lub w dniu, w ktorym uptywa 12 miesigcy od jej wydania — zapadnigcie poprzez uptyw czasu,
ktorykolwiek z tych dni okaze sig pierwszy. Relatywna stopa zwrotu z rekomendacji 0znacza stope zwrotu z akcji spétki, ktorej rekomendacja dotyczy, w okresie od jej wydania do zapadnigcia (lub w okresie od wydania do chwili obecnej,
w przypadku rekomendacji podtrzymywanych) odniesiong do stopy zwrotu z benchmarku w tym samym okresie. Benchmarkiem jest indeks WIG. W przypadku zapadniecia danej rekomendacii poprzez jej zmiane oraz dla rekomendacii
podtrzymywanych, jako wartosci koncowe stuzace do wyznaczenia stopy zwrotu i relatywnej stopy zwrotu brana jest cena zamkniecia akcji z dnia zapadnigcia/ podtrzymania rekomendaci oraz warto$¢ benchmarku z dnia zapadnigcia
rekomendacii. W przypadku, gdy rekomendacja zapadta poprzez uptyw czasu, jako wartoéci koficowe stuzace do wyznaczenia relatywnej stopy zwrotu brana jest érednia cen zamknigcia akcji z dnia zapadnigcia rekomendacii i czterech
bezposrednio poprzedzajacych go sesji oraz $rednia warto$¢ benchmarku z dnia zapadniecia rekomendacii i czterech bezposrednio poprzedzajacych go sesji.

) Obecny rozkfad fund: rek dacji DM BOS SA dla Spétek, ktorym DM BOS SA dostarczat
Obecny rozktad fundamentalnych rekomendacji DM BOS SA ustug inwestycyjnych w ciggu ostatnich 12 miesiecy
Kupuj Trzymaj  Sprzedaj Z W trakcie aktualizacji Bez rek d Kupuj Trzymaj  Sprzedaj Z; W trakcie aktualizacji Bez rek d
Liczba 37 32 10 9 0 2 Liczba 5 7 1 1 0 2
Procenty 41% 36% 11% 10% 0% 2% Procenty 31% 44% 6% 6% 0% 13%
i Obecny rozktad relatywnych rekomendacji DM BOS SA dla Spotek, ktorym DM BOS SA dostarczat
Obecny rozkiad relatywnych rekomendacji DM BOS SA ustug inwestycyjnych w ciggu ostatnich 12 miesiecy
Przewazaj Neutralnie Niedowazaj Z W trakcie aktualizacji Bez rek ! Pr zaj Neutralnie Niedowazaj Zawi W trakcie aktualizacji Bez rek d:
Liczba 32 32 15 9 0 2 Liczba 7 3 3 1 0 2
Procenty 36% 36% 17% 10% 0% 2% Procenty 44% 19% 19% 6% 0% 13%




Recommendation tracker

Analityk Rek dacj; Rel d Data Data Data Cena w momencie Wycena

Y fundamentalna relatywna raportu uaktualnienia dystrybucji wydania/aktualizacji* w horyzoncie 12M
SEKO
Mikotaj Stepien Bez rekomendacii Bez rekomendacii 04.09.2023 04.09.2023 11,20 16,30 -
* ceny na dzieri wydania/aktualizagi sq cenami zamknigcia na raporcie z dnia wydania/akfualizagyi




Ninigjszy raport zostat przygotowany przez Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska
S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej DM BOS) na zlecenie Gietdy Papierow WartoSciowych
w Warszawie S.A. (dalej: ,GPW”) na podstawie umowy zawartej przez DM BOS z GPW
w ramach ,Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 4.0” opisanego na stronie
GPW https:/www.gpw.pl/gpwpa, dotyczacej sporzadzenia opracowania (dalej: ,Umowa’),
a z tytutu wykonania opracowania DM BOS otrzyma wynagrodzenie zgodnie z tg umowa.

Zakonczenie prac nad niniejszym raportem: 4 wrze$nia 2023 r., godz. 18:30.
Pierwsze udostepnienie niniejszego raportu: 4 wrze$nia 2023 r., godz. 18:40.

Raport jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy.

Ninigjszy raport stanowi rekomendacje w rozumieniu przepisow ,Rozporzgdzenia
Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do
regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celow
obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych
lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub
wskazan konfliktow interesow” i zostat sporzgdzony wytacznie w celu informacyjnym.
Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej ani doradztwa inwestycyjnego, o ktorym
mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U.
2018, poz. 2286 z pdzn. zm.; dalej: ,Ustawa o Obrocie”), porady prawnej lub podatkowej, ani
tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacii
inwestora. W szczegdlnoSci niniejsze opracowanie nie stanowi rekomendacji osobiste]
sporzadzanej w oparciu o indywidualne potrzeby oraz sytuacjg jakiegokolwiek inwestora.
DM BOS informuje, ze wytacznie ustuga doradztwa inwestycyjnego polega na przygotowaniu
| przekazaniu klientowi rekomendacji osobistej w oparciu o0 potrzeby i sytuacje danego
klienta. W przypadku checi uzyskania takiej rekomendaciji osobistej konieczne jest zawarcie
umowy o $wiadczenie ustug doradztwa inwestycyjnego w tym zakresie z firmg inwestycyjng
Swiadczacg takie ustug.

Zadne informacje ani opinie wyrazone w raporcie nie stanowig zaproszenia ani oferty
kupna lub sprzedazy papierow wartosciowych, o ktorych mowa w niniejszym dokumencie.
Wyrazane opinie inwestycyjne stanowig niezalezne, aktualne opinie DM BOS.

Ninigjsze opracowanie zostato sporzadzone z nalezytg staranno$cig i rzetelnoscia.
W raporcie wykorzystano publiczne zrédta informacji tj. publikacje prasowe, publikacje
branzowe, sprawozdania finansowe emitenta, jego raporty biezgce oraz okresowe, a takze
informacje uzyskane na spotkaniach i podczas rozméw telefonicznych z przedstawicielami
emitenta przed dniem wydania raportu. Wymienione Zzrédta informacji DM BOS uwaza za
wiarygodne i dokfadne, jednak nie gwarantuje ich kompletnosci. Wszelkie szacunki i opinie
zawarte w niniejszym raporcie stanowig oceng DM BOS na dzien jego wydania. Wszelkie
opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszym opracowaniu stanowig jedynie
wyraz subiektywnej oceny autora na moment jego wydania i mogg by¢ w kazdym czasie bez
uprzedzenia zmieniane. DM BOS informuje, iz niniejszy dokument bedzie aktualizowany na
zasadach okre$lonych w Umowie, nie rzadziej niz raz w roku.



DM BOS jest firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy o Obrocie. Nadzér nad DM BOS
sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DM BOS, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszg
odpowiedzialnosci za decyzje podjete na podstawie raportu i zawartych w nim opinii
inwestycyjnych oraz ich skutki. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na
podstawie raportu ponoszg wyfgcznie inwestorzy. Opracowanie jest przeznaczone do
wytacznego uzytku wtasnego inwestorow.

Autorskie prawa majatkowe do niniejszego opracowania przystuguja GPW. Zasady korzystania
z opracowania zostaty okre$lone w Umowie. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie
niniejszego raportu wbrew zasadom okreslonym w Umowie.

Raport ten udostepniany jest w dniu jego wydania na dostepnej publicznie stronie internetowe;
https:/bossa.pl/analizy/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpwitseko.

DM BOS jest uprawniony do przekazywania raportu lub jego ttumaczenia na jezyki obce na
rzecz swoich klientw, przy czym nie nastapi to wczesniej niz udostepnienie raportu na stronie
internetowej https:/bossa.pl/analizy/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpwitseko.

W DM BOS obowiazujg regulacje wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami
interesow, w ktorych w szczegoinosci okre$lone zostaty wewnetrzne rozwigzaniaorganizacyjne
i administracyjne oraz bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania i unikania
konfliktow intereséw dotyczacych rekomendaciji. Szczegdlnym $rodkiem organizacyjnym
jest stworzenie ,chinskich muréw”, czyli barier informacyjnych uniemozliwiajacych
nigkontrolowany przeptyw informacji pomigdzy poszczegdlnymi jednostkami organizacyjnymi
lub pracownikami DM BOS, ktorymi zostaty rozdzielone poszczegdine jednostki organizacyjne
DM BOS. W uzasadnionych przypadkach DM BOS tworzy ,chiriskie mury” réwniez w zwigzku
z realizacjg okre$lonego projektu. Ewentualne konflikty intereséw dotyczace konkretnej
rekomendaciji, ktora jest dostepna publicznie lub dla szerokiego kregu osob, sg ujawnione
w rekomendacii albo w dotgczonym do niej dokumencie.

Osoba (osoby) sporzadzajgce niniejszy raport otrzymujg wynagrodzenie zmienne zalezne
posrednio od wynikéw finansowych DM BOS, ktére z kolei zalezg — miedzy innymi - od
wyniku osiggnietego ze Swiadczenia ustug maklerskich.

DM BOS nie posiada zadnej dtugiej ani krotkiej pozycji netto przekraczajacej tacznie 0,5%
kapitatu podstawowego emitenta w odniesieniu do spotki/spdtek, ktorych dotyczy niniejszy
raport.

Poza wyzej wymienionymi przypadkami, pomiedzy DM BOS, analitykiem/analitykami
przygotowujacymi niniejszy raport, a emitentem/emitentami papieréw warto$ciowych,
ktorych dotyczy niniejszy raport nie wystepuja jakiekolwiek powigzania oraz okolicznosci,
co do ktérych mozna w uzasadniony sposob oczekiwaé, ze bedg miaty negatywny wptyw
na obiektywno$¢ Rekomendacii, z uwzglednieniem intereséw lub konfliktow interesow, z ich
strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub prawnej, dotyczgcych instrumentu
finansowego lub emitenta. DM BOS nie zawart z analizowang spotka/spotkami umow
0 prowadzenie ustug w postaci sporzgdzania rekomendacji.

Ninigjszy raport nie zostat przekazany analizowanej spétce przed jego rozpowszechnieniem.

Maklerzy

Piotr Kalbarczyk
tel.: +48 (22) 504 32 43
p.kalbarczyk@bossa.pl
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