SFD

Zwiekszanie skali dziatalnosci

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla SFD od zalecenia KUPU) ustalajac
warto$¢ godziwg na poziomie PLN 6.50 na akcje. Spétka SFD jest jednym z
kluczowych producentéw i dystrybutoréw odzywek i suplementéw diety dla oséb
aktywnie uprawiajgcych sport w Polsce oraz rozwija segment Zzywnosci
dietetycznej. Blisko 80% przychodéw stanowig marki wiasne, za$ gtéwnym
kanatem dystrybucji jest e-commerce (72% przychodéw w 2020r.). W 1H21
spétka przeprowadzita emisje akgji, w wyniku czego pozyskata $rodki pieniezne w
wysokosci ok. PLN 9m, ktdre w wiekszos¢ zostang przeznaczone na zakup gruntu
pod budowe wiasnego centrum logistycznego. Oczekujemy, ze gtéwnymi
czynnikami wzrostu w kolejnych latach bedzie rozwéj na rynkach zagranicznych
oraz w segmencie zywnosci dietetycznej, zwigzany ze zmiang nawykéw
zywieniowych Polakéw. Na naszych prognozach spétka obecnie wyceniana jest
na P/E 14.3x w 2021E oraz 11.3x w 2022E. Jednocze$nie oczekujemy, ze spétka
utrzyma polityke wyptaty dywidendy na poziomie ok. 30% zysku.

2020-23E CAGR przychodéw na poziomie 16%

Po mocnym 2020 roku, kiedy spétka SFD odnotowata 38% r/r wzrost sprzedazy,
przychody spétki wcigz pozostajg w trendzie wzrostowym pomimo wysokiej bazy
(+22% r/r w okresie styczen-lipiec). W naszej ocenie gtéwnym czynnikiem wzrostu
przychodow spotki w kolejnych latach bedzie segment zywnosci dietetycznej
(zmieniajace sie podejscie Polakdow do kwestii odzywiania) oraz rozwdj
dziatalnosSci na rynkach zagranicznych (uruchomienie sprzedazy e-commerce w
Czechach i na Stowacji w 2021r. w oparciu o dostawy z magazynu w Opolu z
mozliwoscia wchodzenia na kolejne rynki w tej formule). W rezultacie
prognozujemy wzrost przychodéw z PLN 197m w 2020r. do PLN 309m w 2023E
(2020-23E CAGR na poziomie 16%).

Poprawa rentownosci dzieki rosnacej skali dziatalnosci

W 2020r. SFD odnotowato poprawe marzy EBITDA z 3.8% w 2019r do 8.5%, co
zwigzane byto z zmiang struktury sprzedazy (rosnacy udziat sprzedazy marek
wiasnych generujgcych wyzsze rentownosci niz marki obce). Oczekujemy, ze
rosngca skala dziatalnosci pozwoli spétce na negocjowanie korzystniejszych
warunkéw zakupowych, co bedzie wspiera¢ rentownosci. Z drugiej strony,
rosngce minimalne wynagrodzenia w Polsce oraz rozwdéj na rynkach
zagranicznych mogg wywota¢ presje na koszty operacyjne. Podsumowujac,
oczekujemy ze spétka wygeneruje PLN 21.0m EBITDA w 2021E (+26% r/r; marza
8.9%) oraz utrzyma marze EBITDA w przedziale 10-11% w kolejnych latach.

Wycena i polityka dywidendowa

Na naszych prognozach SFD obecnie wyceniane jest na wskazniku P/E na
poziomie 14.3x w 2021E oraz 11.3x w 2022E. Jednoczes$nie oczekujemy, ze spétka
utrzyma polityke dywidendowg - zakladamy stopien wyptaty dywidendy 30%, co
implikuje DPS PLN 0.10 w 2022E oraz PLN 0.12 w 2023E.

Tabela 1. SFD - Wybrane dane finansowe (PLNm)

2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Przychody 118.6 142.3 196.9 235.1 274.4 308.9
EBITDA 23 5.5 16.6 21.0 27.1 32.0
EBIT 1.1 3.9 14.7 18.4 22.6 243
Zysk netto -0.2 24 11.5 14.5 18.2 19.2
P/E (x) n.m. 5.5 14.2 14.3 1.3 10.8
P/BV (x) 9.1 4.9 10.6 9.9 7.6 7.0
DPS (PLN) 0.00 0.00 0.04 0.06 0.10 0.12

Zrédfo: Dane spdtki, IPOPEMA Research
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S F D P&L (PLN m) 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Przychody 118.6 142.3 196.9 235.1 274.4 308.9
Koszty operacyjne -116.7 -138.0 -1820 -2163 -251.8 -284.7
KUP UJ FV PLN 6.5 Amortyzacja -1.3 -1.5 -1.9 -2.6 -4.5 -7.8
Kapitalizacja EUR 46m Potencjat wzrostu 39% Zuzycie materiatow i energii -372  -556  -873 -1136 -137.8 -159.1
Ustugi obce -17.0 -21.1 -31.1 -38.0 -44.9 -51.1
Podatki i optaty -0.4 -0.4 -0.5 -1.2 -1.4 -1.6
Wynagrodzenia -10.8 -13.0 -17.5 -22.9 -25.5 -27.9
Mnozniki 2019 2020 2021E 2022E 2023E Ubezpieczenia spoteczne i inne -1.8 -25 -2.9 -3.9 -4.4 -4.8
P/E (x) 5.5 14.2 14.3 1.3 10.8 Pozostate koszty rodzajowe -0.3 -0.2 -0.3 -0.2 -0.2 -0.2
EV/EBITDA (x) 4.9 10.6 9.9 7.6 7.0 Warto$¢ sprzedanych towaréw -48.0 -43.6 -40.5 -34.0 -33.1 -32.2
EV/Sprzedaz (x) 0.2 0.9 0.9 0.7 0.7 Pozostate przych. oper. netto -0.8 -0.4 -0.2 -0.3 0.0 0.0
P/BV (x) 0.97 7.51 4.80 3.63 2.92  EBITDA 2.3 5.5 16.6 21.0 27.1 32.0
FCF yield (%) 32.8% 9.3% 5.1% 6.8% -1.4%  EBIT 1.1 3.9 14.7 18.4 22.6 24.3
DY (%) 0.0% 1.3% 1.2% 2.1% 2.6% Koszty finansowe netto -1.0 -0.8 -0.4 -0.4 -0.2 -0.6
Zysk przed opodatkowanier 0.1 3.2 14.4 18.0 22.5 23.7
Na akcje 2019 2020 2021E 2022E 2023E Podatek dochodowy -0.3 -0.7 -2.8 -35 -4.3 -4.5
Liczba akgji (m szt.) 42.2 42.2 44.0 44.0 44.0  Zysk netto -0.2 2.4 11.5 14.5 18.2 19.2
EPS (PLN) 0.06 0.27 0.33 0.41 0.44
BVPS (PLN) 0.33 0.52 0.98 1.29 1.60  BILANS (PLN m) 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
FCFPS (PLN) 0.1 0.36 0.24 0.32 -0.07  Aktywa trwate 12.7 13.9 14.4 21.9 30.6 57.7
DPS (PLN) 0.00 0.05 0.06 0.10 0.12 Wartosci niematerialne i prawne 6.6 6.0 5.4 5.4 5.4 5.5
Rzeczowe aktywa trwate 4.0 5.7 6.8 14.2 229 50.0
Zmiana r/r (%) 2019 2020 2021E 2022E 2023E Inwestycje diugoterm. 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9
Przychody 20.0% 383% 19.4% 16.8% 12.6% Pozostate aktywa trwate 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
EBITDA 132.8% 205.2% 26.0% 29.4% 17.9% Aktywa obrotowe 20.5 25.3 39.0 56.9 74.5 83.2
EBIT 268.8% 274.7% 247% 23.1% 7.2% Zapasy 14.5 19.4 31.8 36.7 42.5 47.6
Zysk netto nm. 3741% 254% 25.8% 5.3% Naleznosci handlowe 5.2 4.2 3.8 4.6 5.3 6.0
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 0.3 0.5 0.6 12.9 239 26.8
Wskazniki 2019 2020 2021E 2022E 2023E Pozostate aktywa obrotowe 0.6 1.1 2.8 2.8 2.8 2.8
Marza brutto (%) 303% 351% 37.2% 37.7% 38.1% Aktywa razem 33.2 39.2 53.4 78.8 105.1 140.9
Marza EBITDA (%) 3.8% 8.5% 8.9% 9.9%  10.4% Kapitaty wtasne 11.5 13.9 21.8 43.1 56.9 70.6
Marza EBIT (%) 2.8% 7.5% 7.8% 8.2% 7.9% Mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Marza netto (%) 1.7% 5.9% 6.2% 6.6% 6.2% Rezerwy 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
Diug netto / EBITDA (x) 2.39 0.75 0.01 -0.03 0.51 Zobowigzania dtugoterm. 1.7 2.3 2.7 2.7 2.7 2.7
Diug netto / Kap. Wh.(x) 0.94 0.57 0.00 -0.02 0.23 Zobowiazania finansowe 1.7 2.3 2.7 2.7 2.7 2.7
Diug netto / Aktywa (x) 0.33 0.23 0.00 -0.01 0.12 Pozostate zobow. dtugoterm. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
ROE (%) 19.2% 64.6% 44.6% 36.4% 30.1% Zobowigzania krétkoterm. 19.7 22,5 28.5 32.7 45.1 67.2
ROA (%) 6.7%  249%  21.9% 19.8%  15.6% Zobowiazania handlowe 7.2 9.5 13.1 15.2 17.6 19.7
ROIC (%) 16.4% 6.8% 10.4% 10.6%  11.3% Zobowiazania finansowe 10.8 11.2 10.3 10.3 20.3 40.3
Pozostate zobow. krotkoterm. 1.7 1.8 5.1 7.2 7.2 7.2
Zatozenia 2019 2020 2021E 2022E 2023E Pasywa razem 33.2 39.2 53.4 78.8 105.1 140.9
Przychody 142.3 196.9 235.1 274.4 308.9 Dtug brutto (PLN m) 12.6 13.6 13.0 13.0 23.0 43.0
Produkty i ustugi 82.8 141.9 188.7 229.0 264.4  Dtug netto (PLN m) 12.3 13.1 12.4 0.2 -0.9 16.2
Towary i materiaty 59.5 55.0 46.3 45.4 44.5
CASH FLOW (PLN m) 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Koszty/przychody 96.9% 92.4% 92.0% 91.8% 92.1% Przeptywy pien. z dz. oper. 1.1 3.1 7.2 16.6 19.1 24.3
Amortyzacja 1.1% 1.0% 1.1% 1.6% 2.5%  Zysk netto -0.2 2.4 1.5 14.5 18.2 19.2
Zuzycie mat. i energii 39.0% 443% 483% 50.2% 51.5%  Amortyzacja 13 1.5 1.9 29 4.5 7.8
Ustugi obce 14.8% 15.8% 16.1% 163% 16.5%  Zmiana w kap. obrotowym nettc -1.4 -2.2 -6.6 -3.6 -4.2 -3.6
Podatki i optaty 0.3% 0.3% 0.5% 0.5% 0.5% Pozostate 1.5 1.3 0.3 2.8 0.6 1.1
Wynagrodzenia 9.1% 8.9% 9.8% 9.3% 9.0%  Przeptywy pien. z dz. inw. -1.2 -1.0 -1.4  -10.4 -13.2 -34.9
Ubezpieczenia spot. 1.8% 1.5% 1.7% 1.6% 1.5%  Zmiana WNiP 0.1 0.6 0.6 -0.6 -0.6 -0.6
Pozostate koszty rodz. 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  Zmiana RzAT 0.9 -3.2 -3.0 -9.8 -12.5 -34.3
Wart. sprzed. towaréw  30.6% 20.6% 145% 121% 10.4% Pozostate -2.3 1.6 1.0 0.0 0.0 0.0
Przeptywy pien. z dz. fin. -0.1 -1.8 -5.7 6.1 5.1 13.5
Cykl gotowki (dni) 51 68 65 65 64 Zmiana w kap. wtasnym 0.0 0.0 0.0 9.3 0.0 0.0
Zapasy 77 102 97 97 96  Zmiana zadtuzenia 1.0 0.0 -0.8 0.0 10.0 20.0
Naleznosci 12 8 8 8 7  Dywidenda wyptacona 0.0 0.0 -2.1 -2.5 -4.3 -5.5
Zobowiazania 37 42 40 40 40 Pozostate -1.1 -1.8 -2.7 -0.6 -0.6 -1.1
Zmiana $r. pienieznych -0.2 0.3 0.0 12.3 11.0 2.9
$r. pien. na koniec okresu 0.3 0.5 0.6 12.9 23.9 26.8

Zrédfo: Dane spotki, IPOPEMA Research
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Podsumowanie inwestycyjne

Trzy segmenty produktowe

Spotka SFD S.A. oferuje produkty marek wiasnych i obcych w trzech gtéwnych kategoriach:
odzywki dla sportowcéw, suplementy diety oraz zywnos¢ dietetyczna. W 2020r. marki wtasne
odpowiadaly za 72% przychoddéw spotki, natomiast gtéwny kanat sprzedazy stanowit
e-commerce (72% przychodéw). PMR szacuje, ze rynek suplementéw diety w nadchodzacych
latach bedzie rést o ok. 5% rocznie (2020-25E CAGR ok. 5%), za$ rynek odzywek dla
sportowcéw powinien wroci¢ do kilkuprocentowych wzrostéw po ostabieniu w 2020r.
zwigzanym z obostrzeniami dotyczgcymi sitowni oraz klubéw fitness. Najwiekszy potencjat
wzrostu ma rynek zywnosci dietetycznej, co ma zwigzek ze zmianami w podejsciu do
codziennego odzywiania oraz mozliwoscig sprzedazy tej oferty réwniez w sieciach
handlowych (zyskuje zywnos¢ premium i fit).

Rozwdj dziatalnosci w trakcie pandemii COVID-19

W latach 2018-2019 spétka zaraportowata przychody na poziomie PLN 118.6m oraz
PLN 142.3m (odpowiednio +3% r/r oraz +20% r/r). W wyniku wybuchu pandemii COVID-19 w
2020 roku nastgpito przyspieszenie wzrostu przychodéw o 38% r/r do PLN 196.9m. Istotny
wplyw na ten wzrost miat rozwéj kanatu sprzedazy e-commerce, ktéry odpowiadat za 72%
sprzedazy (w poréwnaniu do 62% w 2019 roku). W 1H21 sp6tka odnotowata 26% r/r wzrost
przychodéw. W naszej ocenie przychody spétki pozostang w trendzie wzrostowym w
kolejnych kwartatach, zas gtdwnymi czynnikami wzrostu bedzie sprzedaz zywnosci
dietetycznej oraz rozwdj na rynkach zagranicznych. Prognozujemy przychody na poziomie
PLN 235m w 2021 roku, PLN 274m w 2022 roku oraz PLN 309m w 2023 roku (2020-23E CAGR
w wysokosci 16%).

Potencjat do poprawy rentownosci

Dzieki rosngcej skali dziatalnosci oraz zwiekszaniu udziatu sprzedazy marek wiasnych w
catosci sprzedazy (wyzsza marza generowana przez marki wtasne) spétka zaraportowata
istotny wzrost EBITDA z PLN 5.5m w 2019r. do PLN 16.6m w 2020r. oraz poprawe marzy
EBITDA odpowiednio z 3.8% do 8.5%. Oczekujemy, ze w 2021r. réwniez nastapi dalsza
poprawa rentownosci za sprawg dynamicznego wzrostu przychodéw oraz dalszej
koncentracji na markach wtasnych. Prognozujemy EBITDA PLN 21.0m w 2021r., co implikuje
marze 8.9%. W kolejnych latach zaktadamy dalszg poprawe warunkéw zakupowych od
producentéw i dostawcow oraz presje na koszty wynagrodzen z drugiej strony. W rezultacie
oczekujemy, ze spétka bedzie w stanie generowac¢ marze EBITDA w okolicy 10-11% w
kolejnych latach.

Pozyskanie kapitatu na budowe centrum dystrybucyjnego

W 1Q21 spoétka podjeta decyzje o emisji akcji, w celu pozyskania srodkéw pienieznych na
rozwoj bazy logistyczno-magazynowej oraz dziatalnos¢ operacyjng. W ramach emisji 1.85m
akcji po PLN 5.0/akcje spétka pozyskata PLN 9.3m kapitatu, z czego ok. PLN 8m zostanie
przeznaczone na zakup gruntu (spétka podpisata juz umowe z Panattoni na realizacje
projektu magazynowego, szacowane naktady inwestycyjne ok. PLN 40m na pierwszy etap
obejmujacy ok. 10tys. mkw. powierzchni magazynowej oraz ok. 2-3tys. mkw. powierzchni
biurowej). W listopadzie b.r. spétka planuje podjg¢ ostateczng decyzje w sprawie realizacji tej
inwestycji.

Rozwéj na rynkach zagranicznych

W naszej ocenie spétka wcigz posiada potencjat wzrostu na rynku polskim, przede wszystkim
w segmencie zywnosci dietetycznej, podczas gdy segmenty suplementow sportowych i
aptecznych beda rozwijac sie w tempie zblizonym do catego rynku. Dodatkowym czynnikiem
wzrostu powinien by¢ rozwoj dziatalnosci na rynkach zagranicznych. W maju 2021r. spétka
podjeta decyzje o uruchomieniu sprzedazy e-commerce w Czechach (witasny sklep
e-commerce oraz dostawy bezposrednie z magazynu w Opolu), natomiast w sierpniu spétka
poinformowata, ze w pazdzierniku rozpocznie sprzedaz w podobnym modelu réwniez na
Stowacji. Zgodnie z wypowiedziami prasowymi, obecna sprzedaz na rynku czeskim ksztattuje
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sie na poziomie powyzej pierwotnych zatozen spétki. Oczekujemy, ze w nadchodzacych
kwartatach spétka uruchomi sprzedaz na kolejnych rynkach zagranicznych.

Polityka dywidendowa

W pazdzierniku 2020 roku spoétka ustalita polityke dywidendowa na lata 2020-2022, zgodnie z
ktérg intencjg zarzadu spétki jest rekomendowanie wyptaty dywidend (stosownie do
rentownosci i mozliwosci finansowych) na poziomie nie mniejszym niz 20% zysku netto SFD
S.A. za dany rok obrotowy. Z zysku za 2020r. spo6tka wyptacita dywidende PLN 0.10/akcje
(PLN 0.04/akcje wyptacone w grudniu 2020r. w formie dywidendy zaliczkowe] oraz
PLN 0.06/akcje wyptacone w lipcu 2021r.). W naszych prognozach zaktadamy, ze spotka
utrzyma wyptaty dywidendy réwniez w kolejnych latach oraz oczekujemy stopnia wyptaty
dywidendy na poziomie 30%, co implikuje DPS w wysokosci PLN 0.10/akcje w 2022r. oraz
PLN 0.12/akcje w 2023r. (DY odpowiednio 2.1% i 2.6%).
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Wycena

Wyceniamy spoétke SFD S.A. w oparciu o model zdyskontowanych przeptywéw pienieznych
DCF (waga 75%) i model zdyskontowanych dywidend DDM (waga 25%) oraz metode
poréwnawczg w celach prezentacyjnych (waga 0%).

Tabela 2. SFD - Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny Waga (%) FV (PLN/akcje)
Wycena DCF 75% 6.81
Wycena DDM 25% 5.57
Wycena poréwnawcza 0% 5.66
Warto$¢ godziwa (FV) 6.50
Warto$¢ rynkowa 4.69
Potencjat wzrostu/spadku 39%

Zrddto: Dane spotki, IPOPEMA Research

Wycena DCF

Wycene metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych opieramy o prognozowane
przeptywy pieniezne w latach 2021-30E (wiecej szczegdtdéw w ,Prognozy finansowe”).
Zaktadamy stope wolng od ryzyka na poziomie 2.0%, premie za ryzyko na poziomie 5.0%,
niezalewarowang bete w wysokosci 1.3x oraz stopien wzrostu w okresie rezydualnym 3.0%.

Tabela 3. SFD - Wycena DCF (PLNm)

2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E v
Przychody 235.1 274.4 308.9 339.0 364.9 393.1 423.6 455.7 490.5 528.3
EBITDA 21.0 271 32.0 35.5 38.1 40.8 43.7 48.0 52.6 57.5
EBIT 18.4 22.6 243 25.3 26.7 26.5 26.9 30.7 33.7 39.5
Podatek -3.5 -4.3 -4.6 -4.8 -5.1 -5.0 -5.1 -5.8 -6.4 -7.5
NOPAT 14.9 18.3 19.6 20.5 21.6 21.5 21.8 24.8 27.3 32.0
Amortyzacja 29 4.5 7.8 10.2 1.4 14.3 16.8 17.3 18.9 18.1
Zmiana w kapitale obrotowym -3.6 -4.2 -3.6 -3.2 -2.7 -3.0 -3.2 34 -3.7 -4.0
Capex -10.4 -13.2 -34.9 -8.1 -20.4 -21.6 -14.6 -17.2 -17.7 -19.3
FCF 3.8 5.5 -11.2 19.4 9.9 11.2 20.8 21.6 24.8 26.8 28.3
Dyskonto (%) 97% 90% 83% 76% 70% 65% 60% 55% 51% 47%
Warto$¢ biezgca FCF (PLNm) 3.7 4.9 -9.2 14.8 6.9 7.2 12.4 1.9 12.6 12.5
Warto$¢ FCF 2021-30E (PLNm) 78
Wzrost w okresie rezydualnym (%) 3.0%
Wartos¢ rezydualna (PLNm) 237 WACC (%)
EV (PLNm) 315 7.6% 8.1% 8.6% 9.1% 9.6%
Dywidendy wyptacone (PLNm) 3 2.0% 6.81 6.36 5.99 5.67 5.39
Dtug netto (PLNm) 12 Wzrost w 2.5% 7.33 6.81 6.36 5.99 5.67
Wartos$¢ kapitatu (PLNm) 300 okresie 3.0% 7.98 7.33 6.81 6.36 5.99
Liczba akcji (m) 44.0 rezydual. 3.5% 8.78 7.98 7.33 6.81 6.36
Wartos$¢ godziwa FV (PLN) 6.81 (%) 4.0% 9.80 8.78 7.98 7.33 6.81

Zrédio: Dane spdtki, IPOPEMA Research

Tabela 4. SFD - Wyliczenia WACC

WACC 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E v
Stopa wolna od ryzyka 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
Beta zalewarowana 1.6 1.7 1.9 1.7 1.5 14 1.4 14 1.4 14 14
Premia za ryzyko 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Koszt kapitatu 10.1% 10.6% 11.7% 10.5% 9.7% 9.1% 9.0% 9.0% 8.9% 8.9% 8.9%
Premia za dtug 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%

Stopa opodatkowania

Koszt dtugu po opodatkowaniu
% waga dhugu
% waga kapitatu

WACC

19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 0.0%
3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 4.0%
23.2% 28.8% 37.8% 27.9% 18.6% 10.1% 9.0% 8.0% 7.1% 6.3% 6.3%
76.8% 71.2% 62.2% 72.1% 81.4% 89.9% 91.0% 92.0% 92.9% 93.7% 93.7%
8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.6%

Zrédto: Dane spdtki, IPOPEMA Research
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Wycena DDM

Wyceniamy spétke SFD rowniez w oparciu o model zdyskontowanych dywidend. Spétka
uchwalita polityke dywidendowg na lata 2020-22 ustalajgc stopien wyptaty dywidendy na
poziomie co najmniej 20%. W grudniu 2020r. WZA spétki zdecydowato o wyptaceniu
dywidendy zaliczkowej z zysku za 2020r. (DPS PLN 0.04/akcje), za$ w czerwcu 2021r. WZA
zdecydowato o wyptaceniu pozostatej dywidendy z zysku za 2020r. (DPS PLN 0.06/akcje;
taczna dywidenda DPS PLN 0.10/akcje, stopien wyptaty dywidendy 37%). W kolejnych latach
zaktadamy, ze spotka utrzyma polityke dywidendowg przy 30% stopniu wyptaty dywidendy.

Tabela 5. SFD - Wycena DDM (PLNm)

2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E v
Zysk netto (PLNm) 14.5 18.2 19.2 20.3 21.5 21.5 22.0 253 27.9 32.9 33.9
zmiana y/y 25% 26% 5% 6% 6% 0% 2% 15% 11% 18% 3%
Stopien wyptaty dywidendy (%) 22% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 84%
Dywidenda wyptacona (PLNm) 2.5 43 5.5 5.7 6.1 6.4 6.4 6.6 7.6 8.4 27.5
Kapitat wkasny (PLNm) 43.1 56.9 70.6 85.1 100.5 115.5 131.1 149.8 170.1 194.6 200.2
ROE (%) 45% 36% 30% 26% 23% 20% 18% 18% 17% 18% 18%
Koszt kapitatu (%) 10% 11% 12% 11% 10% 9% 9% 9% 9% 9% 9%
Wspotczynnik dyskontowy (%) 97% 88% 77% 72% 67% 63% 58% 53% 49% 45%
Zdyskontowane dywidendy (PLNm) 0.0 3.8 4.2 4.1 4.1 4.1 3.7 3.5 3.7 3.8
Wzrost w okresie rezydualnym (%) 3%
Suma zdyskot. dywidend 2021-30E (PLNm) 35
Wartos¢ rezydualna (PLNm) 463
Zdyskontowana wart. rezydualna (PLNm) 210
Warto$¢ kapitatu (PLNm) 245
Liczba akcji (m) 44.0
Fv/akcje (PLN) 5.57

Zrddto: Dane spotki, IPOPEMA Research

Wycena poréwnawcza

Prezentujemy wycene poréwnawczg SFD do spétek zagranicznych o podobnym profile
dziatalnosci, w oparciu o wskazniki P/E, EV/EBITDA oraz EV/Sprzedaz. Ze wzgledu na rdznice
modeli biznesowych oraz skali dziatalnosci, nadajemy tej metodzie wage 0%.

Tabela 6. SFD - wycena poréwnawcza

Spoétka Kapitalizacja P/E (x) EV/EBITDA (x) EV/Sales (x)

(EURm) 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E
Xiamen Kingdomway Group 2,547 151 12.7 10.6 9.4 9.5 7.9 4.9 4.2 3.6
Natural Food International Holding 133  15.0 9.7 8.3 4.8 3.0 2.2 0.2 0.2 0.2
NewTree Co. 205 9.3 7.4 5.9 n.a. n.a. n.a. 0.9 0.7 0.6
Naturhouse Group 103 7.8 7.5 6.9 4.1 3.9 3.6 1.5 1.4 1.3
Bellring Brands 3,831 36.0 29.7 23.8 30.2 27.4 241 4.0 3.6 3.3
Usana Health Sciences 1,664 157 15.0 14.4 7.8 8.0 7.7 1.4 1.3 1.3
Herbalife Nutrition 5136 10.6 9.6 8.3 8.4 8.5 7.8 1.4 1.3 1.2
Mediana 15.0 9.7 8.3 8.1 8.2 7.7 1.4 1.3 1.3
SFD 46 143 1.3 10.8 9.9 7.6 7.0 0.9 0.7 0.7
Premia/dyskonto (%) -5% 17% 30% 22% -8% -10% -35% -43% -44%
Implikowana warto$¢ godziwa (PLN) 4.9 4.0 3.6 3.8 5.1 5.3 7.3 8.3 8.6
Srednia implikowana FV/akcje (PLN) 5.66

Zrédfo: Dane spdtki, IPOPEMA Research
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Prognozy finansowe

Przychody

Spotka zaraportowata przychody w wysokosci PLN 119m (+3% r/r) oraz PLN 142m (+20% r/r)
odpowiednio w latach 2018-19. W 2020r. w wyniku wybuchu pandemii COVID-19, nastapit
wzrost sprzedazy, szczegélnie w kanale e-commerce, ktérego udziat wzrést z 55% w 2018r.
oraz 62% w 2019r. do 72% w 2020r. Spo6tka w ramach swojej dziatalnosci oferuje produkty
marek wiasnych (SFD NUTRITION oraz ALLNUTRITION) oraz marek obcych (udziat marek
wiasnych w sprzedazy ksztattowat sie na poziomie ok. 72% w 2020 roku).

Wykres 1. SFD - miesieczne przychody (PLNm)
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Zrddto: Dane spotki, IPOPEMA Research

Majac na uwadze wysokg baze z 2020r. oczekujemy, ze przychody w najblizszych miesigcach
utrzymajg sie w trendzie wzrostowym, jednak dynamiki wzrostu nie bedag juz tak
imponujgce. Zaktadamy, ze segmenty odzywek dla sportowcéw oraz suplementéw diety
bedga rozwija¢ sie w tempie niskich kilkunastu procent rocznie (oczekujemy, ze SFD bedzie w
stanie utrzymac swéj udziat rynkowy w segmencie odzywek oraz nieznacznie go zwieksza¢ w
segmencie suplementéw diety), podczas gdy gtdéwnym czynnikiem wzrostu bedzie segment
zywnosci dietetycznej.

W rezultacie oczekujemy wzrostu przychodéw o 11% r/r w 3Q21E oraz o 13% r/r w 4Q21E, co
pozwoli spoétce na wygenerowanie przychodéw na poziomie PLN 235m w catym 2021E (+19%
r/r). Z kolei w kolejnych latach prognozujemy wzrost przychodéw o 17% r/r w 2022E oraz o
13% r/r w 2023E (odpowiednio do PLN 274m oraz PLN 309m), gdzie gtéwnymi czynnikami
wzrostu pozostanie segment zywnosci dietetycznej oraz rozwdj dziatalnosci na rynkach
zagranicznych (obecnie Czechy oraz Stowacja).

Wykres 2. SFD - prognoza przychodéw (PLNm)
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Zrédio: Dane spdtki, IPOPEMA Research
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Koszty operacyjne

Gtébwne pozycje kosztowe dziatalnosci spétki SFD stanowig: koszty materiatéw i energii
(zwigzane z produkcjg marek wtasnych), wartos¢ sprzedanych towaréw i ustug (zwigzane z
markami obcymi), ustugi obce (obejmujgce przede wszystkim koszty transportu oraz
marketingu) oraz wynagrodzenia.

W naszych prognozach oczekujemy, ze wraz z rosnaca skalg dziatalnosci spétka bedzie w
stanie wynegocjowac korzystniejsze warunki zakupowe u dostawcéw oraz producentéw.
Zwracamy uwage, ze w poprzednich latach pozytywny wptyw na rentownos$¢ dziatalnosci
miato zwiekszanie udziatu sprzedazy marek wtasnych generujgcych wyzsze marze niz marki
obce. Obecnie jednak udziat ten wynosi okoto 80%, w zwigzku z czym jego dalsze
zwiekszanie w strukturze sprzedazy nie bedzie miato juz tak istotnego wptywu na poprawe
struktury kosztowej. Jednoczesnie rozwoj na nowych rynkach geograficznych (Czechy od
maja oraz Stowacja od pazdziernika) moze spowodowad wzrost kosztéw transportu
(wszystkie dostawy z magazynu w Opolu) oraz kosztow marketingu. Z kolei rosngce
minimalne wynagrodzenie w Polsce (zapowiadane +7.2% r/r w 2022r.) bedzie w dalszym
ciggu generowac presje na te pozycje kosztowa.

Tabela 7. SFD - Prognoza kosztédw operacyjnych

(PLNm) 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Zuzycie materiatéw i energii 37.2 55.6 87.3 113.6 137.8 159.1
Warto$¢ sprzedanych towaréw i ustug 48.0 43.6 40.5 34.0 33.1 322
Ustugi obce 17.0 211 31.1 38.0 44.9 51.1
Wynagrodzenia 10.8 13.0 17.5 229 25.5 27.9
Pozostate 2.5 3.2 3.7 5.3 6.0 6.6
(% przychodéw) 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Zuzycie materiatéw i energii 31% 39% 44% 48% 50% 52%
Warto$¢ sprzedanych towaréw i ustug 41% 31% 21% 14% 12% 10%
Ustugi obce 14% 15% 16% 16% 16% 17%
Wynagrodzenia 9% 9% 9% 10% 9% 9%
Pozostate 2% 2% 2% 2% 2% 2%

Zrddito: Dane spotki, IPOPEMA Research

Zysk EBITDA

W oparciu o powyzsze zatozenia, prognozujemy zysk EBITDA na poziomie PLN 21.0m w
2021r. oraz PLN 27.1m w 2022r., co implikuje rentowno$¢ EBITDA w wysokosci odpowiednio
8.9% i 9.9%. W kolejnych latach prognozy pomimo oczekiwanego dalszego trendu
wzrostowego przychodoéw, oczekujemy ze rentowno$¢ bedzie pozostawaé pod wpltywem
rosnacych kosztéw wynagrodzen (rosngca ptaca minimalna w Polsce, otwieranie sklepéw
wiasnych oraz rozwdj platformy e-commerce), kosztéw transportu (szczegélnie w przypadku
rozwoju dziatalnosci na rynkach zagranicznych) oraz kosztéw materiatéw (zaktadamy jednak
ze ewentualny wzrost kosztéw materiatbw w duzym stopniu zostanie przerzucony na
klienta).

Wykres 3. Prognoza zysku EBITDA (PLNm) oraz implikowana rentowno$¢ (%)
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Zrodfo: Dane spdtki, IPOPEMA Research
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Zysk netto

W oparciu o powyzsze zatozenia prognozujemy zysk netto na poziomie PLN 14.5m w 2021r. (w
poréwnaniu do PLN 11.5m wygenerowane w 2020r.; PLN 8.6m zaraportowane w 1H21) oraz
dalszy wzrost do PLN 18.2m w 2022r.

Kapitat obrotowy netto

Na koniec 4Q20 spoétka posiadata zapasy na poziomie PLN 31.8m (+63% r/r), w wyniku czego
wskaznik rotacji zapaséw wzrést do ponad 100 dni (wzgledem 77 dni w 2019r.). Wyzszy
poziom zapaséw spétka ttumaczy mocniejszym zatowarowaniem zwigzanym z rosngcymi
kosztami materiatéw, jednak w kolejnych kwartatach wskaznik powinien wréci¢ do
wczesniejszych poziomoéw. Nasze prognozy implikujg cykl konwersji gotowki na poziomie ok.
64-65 dni (w poréwnaniu do 68 dni w 2020 roku).

Przeptywy pieniezne

Dzieki rosngcym wynikom finansowym oraz stabilnemu cyklowi konwersji gotowki,
prognozujemy przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej na poziomie PLN 16.6m w
2021 roku oraz PLN 19.1m w 2022 roku. W 1H21 spétka dokonata emisji 1,854,000 akcji po
PLN 5.0/akcje, dzieki czemu pozyskata $rodki pieniezne o wartosci PLN 9.3m. Zgodnie z
memorandum informacyjnym, znaczaca czes¢ pozostatych Srodkéw (ok. 80%, tj. okoto
PLN 8m) ma by¢ przeznaczone na zakup gruntu pod realizacje wiasnego centrum
dystrybucyjnego (w pierwszym etapie ok. 10tys. mkw. powierzchni magazynowej oraz ok.
2-3tys. mkw. powierzchni biurowej). Jednoczesnie w sierpniu b.r. spétka podpisata umowe z
Panattoni na realizacje powyzszej inwestycji. W naszych prognozach zaktadamy, ze
dodatkowe nakfady inwestycyjne na realizacje centrum dystrybucyjnego wyniosg ok.
PLN 40m, ktére zostana sfinansowane z kredytu bankowego. W zwigzku z powyzszym,
zaktadamy naktady inwestycyjne na poziomie PLN 13m w 2022r. oraz PLN 35m w 2023r.
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Model biznesowy

Historia spétki SFD

W 2000 roku obecny Prezes Zarzagdu Pan Mateusz Pazdan zatozyt portal www.kulturystyka.pl
oraz forum dyskusyjne www.sfd.pl, jak rowniez powotat do zycia dziatalnos¢ gospodarcza
KULTURYSTYKA.PL Mateusz Pazdan. Pierwotnie dziatalno$¢ ograniczata sie do sprzedazy
ustug internetowych w obszarze reklamy, natomiast w 2002 roku spoétka rozpoczeta sprzedaz
suplementéw diety. W 2008r. spotka SFD rozpoczeta réwniez produkcje marki wtasnej SFD
NUTRITION, za$ w 2015 roku oferta zostata poszerzona o suplementy marki wiasnej
ALLNUTRITION.

Rysunek 1. SFD - historia sp6tki

1999 2002 2011 2018
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Zrédfo: Dane spdtki, IPOPEMA Research

W 2010 roku dziatalno$¢ zostata przeksztatcona w spétke akcyjng pod nazwa SFD S.A., za$ w
2011 roku spétka zostata wprowadzona na rynek New Connect. Zarzad spétki planuje
przeniesienie notowan spétki na gtéwny rynek GPW w 1H22, jednak decyzja dotyczaca
szczegbtow nie zostata jeszcze podjeta.

W 2018 roku spotka podjeta decyzje o rozwoju modelu omnichannelowego poprzez rozwoj
sieci sklepow witasnych oraz franczyzowych (obecnie spo6tka posiada 14 sklepdw wiasnych
oraz 74 sklepy franczyzowe, zas w sierpniu b.r. podpisata warunkowg umowe dotyczacg
zakupu przedsiebiorstwa prowadzacego 11 sklepdw na potudniu Polski). W 2021 roku spétka
podjeta decyzje o ekspansji na rynki zagraniczne. W maju 2021 roku zostata uruchomiona
platforma e-commerce na rynek czeski, za$ w sierpniu spétka poinformowata o
uruchomieniu sprzedazy internetowej na Stowacji od pazdziernika 2021 roku. Spétka
analizuje réwniez wejscie na kolejne rynki zagraniczne.

Oferta produktowa

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci spotki SFD S.A. jest handel detaliczny i hurtowy.
Spétka prowadzi réwniez sprzedaz planéw treningowych oraz dietetycznych. Oferowane
przez spétke produkty mozna podzieli¢ na trzy gtéwne kategorie:

e Odzywki dla sportowcéw,
e Suplementy diety,
e Zywno$¢ dietetyczna.

Rysunek 2. Oferta produktowa marek wtasnych SFD
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Zrédto: Dane spotki, IPOPEMA Research
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Spotka obecnie posiada ponad 8 tys. pozycji produktowych w swojej ofercie, z czego marki
wiasne stanowity 72% sprzedazy w 2020r. (zyskujac udziat z 58% w 2019r. oraz 46% w
2018r.), zas pozostate 28% stanowity marki obce. W ramach marek wiasnych spotka oferuje
produkty ALLNUTRITION (ok. 380 produktéw + rézne warianty smakowe) oraz produkty SFD
Nutrition (ok. 185 produktow + rézne warianty smakowe).

Dostawcami spétki sg producenci i importerzy polscy oraz zagraniczni. Spétka wspotpracuje
rowniez z producentami odzywek, suplementéw diety i akcesoriow sportowych w celu
produkcji marek wtasnych (SFD NUTRITION oraz ALLNUTRITION).

Kanaty sprzedazy

Spétka prowadzi dziatalno$¢ za posrednictwem wielu platform e-commerce (kluczowe
platformy ponizej) oraz sie¢ sklepéw stacjonarnych (obecnie 88 sklepow).

e ww.sfd.pl - Forum dla sportowcoéw, oséb aktywnych oferujgce réwniez sklep
internetowy www.sklep.sfd.pl (zaréwno marki wiasne, jak i obce). Sklep zostat
oceniony jako nr 1 wedtug portalu opineo.pl w kategorii ,Zdrowie i uroda” oraz
jako nr 3 w kategorii ,Najlepszy sklep internetowy” w 2020 roku ze $rednig opinig
4.9. Przecietna odwiedzalno$¢ wynosi ok. 2.5m wizyt miesiecznie.

e www.potreningu.pl - Serwis oferujacy ustugi treningowo-dietetyczne Wedtug
similarweb Srednia odwiedzalnos¢ ok. 300tys. miesiecznie.
o www.fitwomen.pl - Serwis dedykowany kobietom aktywnym sportowo; blog,

przepisy, suplementy.

e www.kulturystyka.pl - Forum internetowe o tematyce treningdéw, suplementacji i
odzywiania.

o www.fight24.pl - Serwis dotyczgcy mieszanych sztuk walki.

Rysunek 3. www.sklep-sfd.pl Rysunek 4. www.kulturystyka.pl

Rysunek 5. www.fitwomen.pl
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Zrédto.: Dane spotki, IPOPEMA Research

W 2020r. udziat sprzedazy e-commerce wynosit 72% (w poréwnaniu do 62% w 2019r. oraz
55% w 2018r.). Wptyw na wzrost udziatu kanatu e-commerce miat wybuch pandemii
COVID-19, jednak wraz z otwieraniem sklepow stacjonarnych udziat ten obnizyt sie do 66% w
1H21 (w poréwnaniu do 74% w 1H20 i 61% w 1H19). Zwracamy uwage, ze w 2021 roku
spotka podjeta decyzje o uruchomieniu sklepu e-commerce w Czechach i na Stowacji oraz
planuje rozwéj na kolejnych rynkach zagranicznych. Dodatkowo spétka prowadzi sprzedaz e-
commerce za posrednictwem marketplace takich jak Allegro czy Amazon, jednak udziat tych
platform wynosi ok. 15% sprzedazy e-commerce, a kluczowe wcigz pozostajg wiasne
platformy sprzedazowe.

W 2020 roku spoétka nawigzata réwniez wspotprace handlowg z siecig sklepdw Decathlon,
dzieki czemu produkty marki ALLNUTRITION zostaly wprowadzone do oferty wszystkich
sklepow Decathlon w Polsce. Dodatkowo spétka rozpoczeta wspotprace z dystrybutorami na
nowych rynkach zagranicznych m.in. Rosja i Indie. Spétka przeprowadzita rowniez pilotazowg
wspodtprace z Biedronkg i w kolejnych kwartatach planuje dalsza wspotprace z sieciami
handlowymi. SFD wspotpracuje réwniez z aptekami w Polsce (wedtug danych spétki,
docierajg do ok. 1,500 aptek w Polsce).
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Wykres 4. SFD - struktura przychodéw w podziale na kanalty Wykres 5. SFD - struktura geograficzna sprzedazy (PLNm)

sprzedazy (PLNm)
250 250
200 200

150

150

100 100 -
i ) :l
0 . . . 0 - . .

2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020

H Online m Offline

Zrddto: Dane spotki, IPOPEMA Research

M Polska m Rynki zagraniczne

Struktura kosztéw

Gtéwnymi pozycjami kosztowymi spotki sa:

Wynagrodzenia. Na koniec 2020 roku spétka zatrudniata 209 os6b (w poréwnaniu
do 167 os6b na koniec 2019 roku). Wraz z rozwojem sieci sklepéw wiasnych, jak
réwniez rozwojem dziatalnosci e-commerce na rynkach zagranicznych, oczekujemy
wzrostu zatrudnienia w kolejnych latach. Jednocze$nie zwracamy uwage, ze w 2020
roku przecietne wynagrodzenie osoby zatrudnionej wzrosto o ok. 7% r/r, natomiast
w 1H21 spoétka zaraportowata wzrost wynagrodzen o 40% r/r. Majac na uwadze,
strukture zatrudnienia, zwracamy uwage, ze w kolejnych latach ta pozycja kosztowa
moze znajdowac sie pod presjg ze wzgledu na rosngce minimalne ptace w Polsce
(rzad przyjat propozycje wzrostu ptacy minimalnej w Polsce 0 7.1% do PLN 3,000).
Ustugi obce, gdzie kluczowymi pozycjami kosztowymi sg transport (ok. 30% kosztow
ustug obcych) oraz marketing (ok. 30%). Obecnie spétka wynajmuje powierzchnie
logistyczno-magazynowga, jednak dzieki pozyskaniu srodkéw pienieznych z emisji
akcji spétka planuje budowe wiasnego centrum logistyczno-magazynowego (sp6tka
podpisata list intencyjny z Panattoni dotyczacy realizacji nowego magazynu w
Opolu). Wplyw na te pozycje kosztowg bedzie mie¢ rozwdj dziatalnosci spétki na
rynkach zagranicznych oraz zwigzany z tym potencjalny marketing.

Warto$¢ sprzedanych towardw i ustug oraz zuzycie materiatéw i energii, zwigzane ze
sprzedaza marek wtasnych i obcych. W zwigzku z rosngcym udziatem sprzedazy
marek wtasnych, zmianie ulegata rowniez struktura kosztéw. Oczekujemy, ze razem
z rosnacg skalg dziatalnosci, spétka bedzie w stanie negocjowaé korzystniejsze
warunki zakupowe (réowniez dla produkcji marek wtasnych).

Wykres 6. SFD - struktura kosztéw operacyjnych
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Wykres 8. SFD - udziat w kapitale zakladowym
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Struktura bilansu

Najwyzszg wartos¢ po stronie aktywéw stanowig zapasy, ktérych wartos¢ na koniec 4Q20
wynosita PLN 31.8m, rzeczowe aktywa trwate (PLN 6.8m) oraz wartosci niematerialne i
prawne (PLN 5.4m). Na koniec 2020 roku spotka posiadata zadtuzenie brutto na poziomie
PLN 13m, z czego PLN 2.7m stanowity dtugoterminowe zobowigzania finansowe, a pozostate
krotkoterminowe zobowigzania finansowe (gtdwnie kredyty bankowe oraz leasing). Diug
netto w wysokosci PLN 12.4m na koniec 4Q20 implikowat wskaznik dtug netto/EBITDA na
poziomie 0.75x.

Wykres 7. SFD - struktura bilansu (stan na koniec 4Q20, PLNm)
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Emisja akgji serii G

W kwietniu 2021 roku Zarzad spétki zarekomendowat podwyzszenie kapitatu zaktadowego w
drodze emisji nowych akcji (uchwata podjeta przez WZA w dniu 25 maja 2021r.) w celu
przeprowadzenia nowych inwestycji zwigzanych z rozwojem spétki. W rezultacie spotka
wyemitowata 1,854,000 akcji (cena emisyjna ustalona na PLN 5.0/akcje), pozyskujac srodki
pieniezne na poziomie PLN 9.3m. Zgodnie z celami emisji, pozyskane $rodki w wiekszosci
zostang wykorzystane na zakup gruntu na potrzeby rozbudowy bazy logistyczno-
magazynowej (ok. PLN 8m), za$ pozostata cze$¢ na dziatalnos$¢ operacyjna.

Akcjonariat

Obecnie kapitat zaktadowy spétki SFD dzieli sie na 44,044,910 akcji o wartosci nominalnej
PLN 0.10 kazda:

e 17,500,000 akcji imiennych uprzywilejowanych serii A,
e 17,500,000 akcji zwyktych na okaziciela serii B,

e 2,000,000 akcji zwyktych na okaziciela serii C,

e 4,700,000 akcji zwyktych na okaziciela serii D,

e 490,910 akcji zwyktych na okaziciela serii E,

e 1,854,000 akcji zwyktych na okaziciela serii G.

Wykres 9. SFD - udziat w liczbie gtoséw
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Otoczenie rynkowe

Spétka oferuje trzy gtéwne grupy produktowe:

e Odzywki dla os6b aktywnie uprawiajacych sport.
e Suplementy diety.
e Zywno$¢ dietetyczna.

Rynek lekéw OTC i suplementéw diety

Wedtug PMR (,Rynek produktéw OTC w Polsce w 2021. Analiza rynku i prognozy na lata
2021-2026") wartos¢ rynku lekéw OTC oraz suplementéw diety w 2020 roku wyniosta
PLN 15.1mld. Jednoczesnie PMR szacuje wzrost wartosci tego rynku o 5% r/r w 2021 roku
oraz utrzymanie kilkuprocentowych wzrostéow réwniez w kolejnych latach.

Wykres 10. Rynek lekéw OTC i suplementéw diety (PLN mid)
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Zréadto: PMR, IPOPEMA Research

PMR szacuje, ze warto$¢ rynku suplementédw diety w Polsce w 2020 roku wynosita
PLN 5.97mld i zgodnie z prognoza w 2021 roku znajdzie sie na poziomie PLN 6.38mld (+7.7%
r/r), co implikuje ok. 1-2% udziat rynkowy SFD. Zgodnie z danymi GUS, w pierwszej potowie
2021 roku wprowadzono na rynek 16tys. nowych produktéw, niemal o 20% wiecej w
poréwnaniu do analogicznego okresu w poprzednim roku. Najwiekszymi pod wzgledem
wartosci sprzedazy suplementami diety byty: probiotyki, magnez, preparaty na kosci i stawy,
preparaty multiwitaminowe i wielomineratowe. Swiatowe wydatki na suplementy diety w
2020 roku wyniosty USD 140.3mld i wedtug Grand View Research w 2021 roku wzrosng do
USD 152mld (+8.5% r/r).

Wykres 12. Indeks koniunktury PMR rynku suplementéw diety wWykres 13. Dynamika e-sprzedazy pozaaptecznej suplementéw
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Zrédto: PMR, IPOPEMA Research

Wskaznik koniunktury PMR na rynku suplementéw diety, osiggnat w 7-8.2021 historycznie
najwyzszy poziom - 51 punktédw, wskazujac na pozytywny sentyment producentow i
dystrybutoréw suplementéw wzgledem prognozowanej sytuacji rynku.
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Segmentem sprzedazy suplementéw diety, ktéry najbardziej skorzystat na pandemii COVID-
19, byta e-sprzedaz pozaapteczna. Zjawisko to obserwowane jest w 33.1% wzroscie
sprzedazy suplementéw drogg internetowa. Na zjawisko to ma takze przetozenie mocny
trend wzrostowy w branzy e-commerce.

Rynek odzywek dla osb uprawiajgcych sport

Zgodnie z szacunkami PMR, wartos¢ rynku odzywek dla oséb uprawiajgcych sport spadta z
PLN 325m w 2019 roku do PLN 309m (-5% r/r). Spadek ten motywowany byt w znacznej
mierze ograniczeniem sprzedazy kanatem sitowni oraz sklepéw stacjonarnych (w tym
specjalistycznych i sportowych). Oczekujemy, ze wraz z powrotem os6b na sitownie, rynek
odzywek dla sportowcéw wréci na Sciezke wzrostowa z kilkuprocentowymi stopami wzrostu.
Liderem odzywek dla sportowcéw jest firma Olimp Laboratories, natomiast spétka SFD
szacuje swoj udziat w rynku na poziomie ok. 15-20%.

Wykres 14. Warto$¢ rynku odzywek dla 0oséb aktywnych w Polsce 2019-2020 (PLNm)
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Zrodto: PMR, IPOPEMA Research

Rynek zywno$ci dietetycznej

Wartos¢ rynku wyrobéw cukierniczych w Polsce szacowana byta na ok. PLN 13mlid w 2020r.
co implikuje ok. 0.5% udziat SFD w rynku. W wyniku pandemii COVID-19, zmianie ulegly
nawyki zywieniowe Polakéw. Zamiast tradycyjnych stodyczy i przekasek, coraz wieksza
popularnoscig cieszg sie stodycze premium oraz fit (o obnizonej zawartosci cukru).
Oczekujemy, ze ten trend utrzyma sie réwniez w kolejnych latach, czego beneficjentem
bedzie spétka SFD. Majac na uwadze niewielki udziat rynkowy spétki oraz wysoki poziom
rozdrobnienia rynku, oczekujemy Zze segment ten pozostanie gtéwnym czynnikiem wzrostu
przychodéw SFD w kolejnych latach.
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Czynniki ryzyka

Jako gtéwne czynniki ryzyka dla naszej wyceny oraz naszych prognoz wskazujemy na:

Ryzyko wzrostu kosztu materiatédw i surowcéw. Spétka oferuje produkty marek
wiasnych oraz obcych. W zwigzku z pandemig COVID-19 istnieje ryzyko ograniczenia
dostaw oraz wzrostu cent surowcdw i materiatéw, co moze spowodowaé wzrost cen
sprzedazy produktéw.

Ryzyko wzrostu konkurencji. Rynek odzywek i suplementéw diety w Polsce wcigz
pozostaje mocno rozdrobniony. Potencjalne nasilenie konkurencji, konsolidacja
branzy, spadek pozycjonowania sklepu SFD w wyszukiwaniach internetowych moga
negatywnie wptyna¢ na poziom przychodéw generowanych przez spotke.

Ryzyko zwigzane z odpowiedzialnoscig w zakresie ochrony zdrowia. Ewentualne
wprowadzenie przepiséw prawnych moze zmieni¢ obowigzujgce uwarunkowania
dotyczagce handlu suplementami diety, co moze spowodowal zmiany w
asortymencie spotki. Obecnie Unia Europejska przymierza sie do ustalenia
minimalnych i maksymalnych dawek witamin i sktadnikéw mineralnych, co mogtoby
negatywnie wptyna¢ na dziatalnos$¢ spotki m.in. wprowadzenie dodatkowych badan
(przejecie nowych przepiséw jest planowane na 1Q24).

Ryzyko makroekonomiczne. Spowolnienie tempa rozwoju gospodarczego moze
negatywnie wptyna¢ na popyt na ustugi i produkty spo6tki SFD.

Ryzyko dziatalnosci na rynkach zagranicznych. W 2020r. spétka podjeta decyzje o
rozpoczeciu sprzedazy internetowej w Czechach oraz na Stowacji. Wejscie na nowe
rynki moze negatywnie wptyna¢ na koszty spétki, zwigzane przede wszystkim z
transportem oraz marketingiem.

Ryzyko réznic kursowych. Dziatalno$¢ spoétki uzalezniona jest od kursu EUR oraz
USD, co jest zwigzane z zakupami produktéw importowanych m.in. z USA oraz
sprzedazg produktow i towardw na rynkach europejskich.

ipopema
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podobng branze lub sektor. Modele przeptywéw pienieznych opierajg sie na prognozowanych przeptywach pienieznych generowanych przez wyceniang spétke i sg szeroko stosowane
w branzy inwestycyjnej. Metody poréwnawcze uwzgledniajg miedzy innymi rézne stopy wzrostu i wskazujg, jakg wartos¢ ma przedsigbiorstwo na tle spétek wybranych do grupy
poréwnawczej. Subiektywne opinie analityka lub analitykéw tworzacych wyceng, oparte sg na ich wiedzy i doswiadczeniu i odgrywajg istotng role w procesie wyceny. Dotyczy to
migdzy innymi wielu zmiennych ekonomicznych, takich jak stopy procentowe, inflacja i kursy walutowe, ktérych niewielkie rozbieznosci w oszacowaniu moga prowadzi¢ do znaczgco
réznych wynikéw wyceny. Mocng strong modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych jest skupienie sie na tym co dzieje sie w samej spétce i powigzanie wyceny z wartoscig
fundamentalng. Staboscig takiej metody jest wysoka liczba przyjmowanych zatozen, ktérych niewielka zmiana powoduje sporg réznice w oszacowanej wartosci wycenianej spotki.
Metody poréwnawcze sg co prawda mniej zalezne od subiektywnych zatozen analityka, jednak ich skuteczno$¢ maleje gdy wartos$¢ jednej ze spoétek z grupy poréwnawczej jest
przeszacowana lub niedowarto$ciowana. Co wiecej, wykorzystywane w metodach poréwnawczych wskazniki uwzgledniajgce prognozowane przyszte zyski, wartosci ksiegowe, zysk
operacyjny lub przeptywy pieniezne, bazujg w duzym stopniu na subiektywnych zatozeniach analityka.

Niniejszy dokument nie zostat przekazany do spotki przed jego publikacja.

Rekomendacje wydawane przez IPOPEMA Securities S.A. obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. IPOPEMA Securities
S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznos$ci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw. W ostatnich dwunastu miesigcach IPOPEMA Securities S.A. nie
sporzadzita zadnej rekomendacji dotyczacej spotki.

Niniejszy dokument stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Lista wszystkich rekomendacji dotyczacych jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub emitenta wydanych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez IPOPEMA Securities S.A. jest dostepna
na stronie internetowej: https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162.

Data i godzina podana na pierwszej stronie stanowi date przygotowania dokumentu. Cena stosowana w rekomendacji do obliczania odpowiednich wskaznikéw jest ,ostatnig” ceng
podang na pierwszej stronie niniejszego dokumentu.

Definicje terminéw uzytych w dokumencie obejmuja:

NII - wynik z tytutu odsetek - dochéd odsetkowy minus koszt odsetek.

Netto F&C - przychody z optat i prowizji netto - przychody z optat i prowizji minus koszty prowizji i optat.
LLP - rezerwy na straty kredytowe - koszt odtozony jako odpis na zte kredyty.
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SFD

NPL - pozyczka zagrozona - pozyczki, ktére sg niewyptacalne lub zblizone do niesptaconych.

Koszty / przychody - koszty operacyjne podzielone przez przychody.
ROE - zwrot z kapitatu - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez $redni kapitat wtasny.
ROA - zwrot z aktywdw - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Srednie aktywa.

EBIT - zyski przed odsetkami i podatkami.
EBITDA - zyski przed odsetkami, podatkami, amortyzacja.

EPS - zysk na akcje - zysk netto (lub skorygowany zysk netto podzielony przez liczbe wystepujacych akgji).
Wskaznik P / E - cena do zysku - cena podzielona przez zysk na akcje.

Wskaznik PEG - P / E podzielony przez roczny wzrost EPS, zwykle w okreslonym czasie.

CAGR - f3czna roczna stopa wzrostu.

BVPS - warto$¢ ksiegowa na akcje, wartos¢ ksiegowa kapitatu wiasnego spétki podzielona przez liczbe pozostatych akcji.
P / BV - cena do wartosci ksiegowej - cena podzielona przez BVPS.
DPS - dywidenda na akcje - dywidenda za dany rok podzielona przez liczbe akcji pozostajgcych w obrocie.

DY - stopa dywidendy - dywidenda na akcje w danym roku podzielona przez biezgcg cene akgji.

DDM - metoda zdyskontowanych dywidend - podstawowa metoda wyceny oparta na zatozeniu, ze wartosc¢ akcji rowna sie sumie wszystkich zdyskontowanych przysztych dywidend.

FV - warto$¢ godziwa, obliczana na podstawie metod wyceny przedstawionych w dokumencie.

Autor dokumentu nie ma konfliktu intereséw ze spétka, o ktérej mowa w dokumencie. Punkt widzenia wyrazony w dokumencie odzwierciedla osobistg opinig autora dokumentu na
temat analizowanej spétki i jej papieréw wartosciowych. Inwestorzy powinni mie¢ Swiadomos¢, ze elastyczna cze$¢ wynagrodzenia autora moze zaleze¢ od ogdlnych wynikéw

finansowych IPOPEMA Securities S.A.

IPOPEMA Securities S.A. dziata z nalezytg starannoscia, uczciwie, rzetelnie, profesjonalnie i zgodnie z przepisami obowigzujgcego prawa.

IPOPEMA Securities S.A. nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego inwestora, wynikéw spoétki ani potencjalnych cen, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie.

Przy stosowaniu ratingéw dla firm stosuje sie nastepujgce kryteria w odniesieniu do réznicy miedzy FV IPOPEMA a ceng spétki w dniu rekomendacji:

Rating Réznica pomiedzy FV i ceng z rekomendacji
Kup Powyzej 10%
Trzymaj Pomiedzy (i wtaczajgc) -10% and 10%
Sprzedaj Ponizej -10%

IPOPEMA Research - Rozktad ratingéw (1 kwietnia 2020 - 30 czerwca 2021)

Liczba %
Kup 19 76%
Trzymaj 6 24%
Sprzedaj 0 0%
Suma 25 100%
Historia ratingéw — SFD
Data Rekomendacja FV Cena z rekomendacji Autor
07/09/2021 KUPU]J PLN 6.50 PLN 4.69 Marek Szymanski
°
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