AmerBrokers

Dom Maklerski Banku Amerykańskiego w Polsce S.A.


Data:
21.09.2000 r.

Branża:
Spożywcza 

[image: image1.emf]Okocim Brok Strzelec Żywiec

Kapitał własny (w tys. zł) 385 974            44 527          34 707        2 042 736       

Sprzedaż (w tys. zł) 355 966            143 216        17 503        916 399          

Zysk netto (w tys. zł) 21 841              419               769             123 977          

Kapitał obrotowy (w tys. zł) 208 959 -7 995 -1 601 -39 060

Wskaźnik bieżący 6,75 0,89 0,90 0,82

Wskaźnik płynności szybkiej 5,79 0,67 0,74 0,63

Rotacja należności (w dniach) 71 88 190 28

Rotacja zapasów (w dniach) 81 56 96 58

Rotacja zobowiązań (w dniach) 32 132 304 368

ROE 5,8% 0,9% 2,8% 5,8%

Wskaźnik rentowności sprzedaży 53,8% 41,9% 47,6% 72,0%

Wskaźnik rentowności operacyjnej 5,9% 3,0% -0,8% 20,9%

Wskaźnik rentowności brutto 9,9% 0,6% 7,4% 19,0%

Wskaźnik rentowności netto 6,1% 0,3% 4,4% 13,5%

Opracowanie:
Wydział Analiz

Analiza fundamentalna

Okocim S.A. 

ul. Browarna 14,

32-800 Brzesko,

tel. (014) 686 50 00,

fax. (014) 686 52 88.
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Okocim 16,40 zł          18,4 0,92

Brok  38,00 zł          -  1,85

Strzelec 2,81 zł           52,6 1,21

Żywiec 283,00 zł       18,2 0,88

Branża spożywcza WGPW 24,9 1,02

Rynek podstawowy WGPW 16,9 1,89
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Wskaźniki rynku kapitałowego: 
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Podstawowe dane charakteryzujące analizowaną spółkę

Ilość akcji
22 000 000 akcji zwykłych na okaziciela serii A – C o wartości nominalnej 1,00 zł,

· Seria A – 11 200 000 akcji 

· Seria B –      800 000 akcji 

· Seria C – 10 000 000 akcji 

Wszystkie akcje wprowadzone są do obrotu giełdowego.

Kapitały własne


Na dzień 31.06.2000 roku kapitały Spółki kształtowały się następująco:

Kapitał własny:            390 568,0 tys. zł,

w tym

Kapitał akcyjny:           22 000,0 tys. zł.

Prezes Spółki
Pełniącym obowiązki Prezesa Zarządu Spółki jest Marcin Piróg. 

Historia spółki, główni akcjonariusze

Okocim istnieje ponad    150 lat 

Na WGPW Okocim notowany jest od prawie dziewięciu  lat

Okocim zmienił inwestora strategicznego 
Historia Spółki jest bardzo długa i sięga 1845 roku. Podpisano wówczas umowę powołującą spółkę, która była początkiem dzisiejszego Browaru Okocim. Uruchomienie produkcji piwa datuje się na 1846 rok. Już na początku swej działalności (w 1879 roku) Okocim otrzymał pozytywną recenzję w The Brewer Guardian, która kończyła się zdaniem: "Przed tym browarem jest przyszłość". Po śmierci ojca (Jan Ewangelista Goetz) Spółkę przejął jego syn Jan II Albin Goetz – Okocimski. Rodzina Goetzów miała swój udział w budowie pomnika Adama Mickiewicza na krakowskim Rynku, w wykupie Wawelu od Austriaków, a także budowie teatru im. Słowackiego oraz założeniu galerii w Sukiennicach. Na początku XX wieku Jan II Albin Goetz – Okocimski dokonał zakupu browaru przy ul. Lubicz w Krakowie. W 1911 roku Spółka osiągnęła poziom produkcji 380 tys. hektolitrów, co plasowało ją jako piąty browar w imperium austro-węgierskim. Baron Jan II Albin Goetz – Okocimski był znaną postacią m. in. jako prezes koła polskiego w parlamencie wiedeńskim, a po uzyskaniu niepodległości pełnił godność senatora II RP. Po śmierci ojca w 1931 roku spółkę przejmuje jego syn baron Antoni Jan Goetz - Okocimski. W czasie wojny właściciele wyjechali z kraju, Browar został przejęty przez okupantów. W tym okresie (1943 rok) wprowadzono znak firmowy browaru – koziołek na czerwonej tarczy. Na mocy dekretu PKWN o reformie rolnej zaraz po wojnie nastąpiło upaństwowienie browaru. Powstało wówczas przedsiębiorstwo państwowe Zakłady Piwowarskie w Okocimiu w skład którego weszły browary w Brzesku, Krakowie i Jędrzejowie (założone w 1910 roku), później także browar w Grybowie. W 1951 roku firma zmieniła nazwę na Okocimskie Zakłady Piwowarsko-Słodownicze. W kolejnych latach prowadzono modernizację browaru oraz zapoczątkowano eksport piw okocimskich m. in. do USA i krajów wschodniej Europy. Przekształcenie Zakładów Piwowarskich w Okocimiu w jednoosobową spółkę skarbu państwa – Okocimskie Zakłady Piwowarskie Spółka Akcyjna nastąpiło pod koniec 1990 roku, a następnie Spółka przeprowadziła emisję akcji serii A. Pierwsze notowanie akcji Okocimia na WGPW odbyło się 13 lutego 1992 roku. Spółka debiutowała jako jedna z pierwszych na warszawskim parkiecie. W tym samym okresie Okocim jako pierwszy na rynku wprowadził konfekcjonowanie piwa do puszek. Rok później nastąpił montaż jednej z pierwszych w Polsce linii rozlewniczych do kegów stalowych. W 1994 roku modernizacja warzelni i montaż tankofermentatorów sterowanych półautomatycznie sprawiły, że browar w Brzesku stał się jednym z najnowocześniejszych browarów w Polsce. Druga emisja akcji (serii B) odbyła się w 1994 roku. W tym czasie Brau und Brunnen GmbH z Niemiec objął 25% akcji Spółki. W kolejnym roku Spółka obchodziła jubileusz 150-lecia Browaru Okocim, zdecydowano również o sprzedaży browaru w Jędrzejowie i zakupie browaru w Chociwlu. Pod koniec 1995 roku Okocim dokonał splitu akcji w stosunku 1:4. Kolejna emisja akcji (serii C) Spółki miała miejsce w 1996 roku i w tym czasie doszło do zmiany inwestora strategicznego Spółki. Miejsce Brau und Brunnen zajął duński potentat piwny Carlsberg AS. Okocim jako pierwszy w branży piwowarskiej w Polsce w 1996 roku uzyskał certyfikat ISO 9002 nadany przez Lloyd's Register Quality Assurance Ltd. W 1997 roku Okocim we współpracy ze swoim strategicznym akcjonariuszem rozpoczął produkcję piwa Carlsberg.



    Okocim S.A.  – zmiany w kapitale akcyjnym*

[image: image5.png]OKOCIM-Daily 09/21/2000 C=16.400 -100

Valume 312.00

RSI 3757 30.00

OV ANyt I o e [T o,

2

2%

2

2

240000

180000

s0000

@
&0
a

L1 v ass ot s bt g e o0 T

Created with SuperCharts by Omega Research © 1397



           

Strategicznym inwestorem Okocimia jest jeden z największych browarów na świecie – Calsberg 
Największym i zarazem strategicznym akcjonariuszem Okocimia jest obecnie  duński browar Carlsberg A'S (szósty co do wielkości producent piwa na świecie), który dysponuje prawie połową kapitału akcyjnego i głosów na WZA. Posiada on strategiczny pakiet akcji od 1996 roku. Poprzednio posiadał 44,98% wszystkich akcji, jednak na początku bieżącego roku Carlsberg A'S zwiększył swój udział w kapitale akcyjnym o 2,04% i posiada obecnie 10 344 842 akcje, co daje 47,02% głosów na walnym zgromadzeniu. Pozostali główni akcjonariusze to Agencja Rozwoju Przemysłu i Duński Fundusz Inwestycyjny. Duński Fundusz Inwestycyjny The Investment Fund for Eastern and Central Europe posiada 7,3% kapitąłu akcyjnego i tyle samo głosów na WZA. 

Free float wynosi aktualnie 8 369 784 akcji (38,04%) o wartości 137 264,46 tys. zł. 

    Okocim S.A. – akcjonariusze posiadający ponad 5% głosów na WZA

[image: image6.emf]Uchwała Data Wielkość Cena Liczba Kapitał Data Giełda

WZA WZA emisji em. nom. akcji akcyjny rejestracji

seria A - przekształcenie PP w SA 02-11-90 1,400 - 5,0 1,400 7,000 30-11-90 13-02-92

zmiana kapitału i ceny nom. 06-11-91 2,800 - 4,0 2,800 11,200 08-11-91 -

seria B - prawo poboru 10:1 18-12-93 0,200 80,0 4,0 3,000 12,000 21-07-94 14-10-94

split 1:4 18-12-95 - - 1,0 12,000 12,000 22-12-95 24-01-96

seria C - publiczna subskrypcja 18-12-95 10,000 18,2 1,0 22,000 22,000 17-04-96 15-07-96

*na podstawie Notorii Serwis 


Charakterystyka działalności 

Branża

Produkcją piwa w Polsce zajmuje się około 80 browarów

Spożycie piwa w Polsce jest niższe niż w Europie Zachodniej 

Spożycie piwa w kraju będzie rosło 

Największe browary w Polsce mają 60% rynku 

Prognozowany jest wzrost rynku piwa 
Produkcja piwa na świecie systematycznie rośnie. W latach osiemdziesiątych średnioroczny wzrost wyniósł około 1,5% i aktualnie na świecie produkuje się około 1,3 mld hektolitrów piwa. Do potentatów w branży zaliczają się: Miller, Heineken, Anheuser – Busch, oraz Carlsberg, liczącymi się browarami są również: South African Breweries, Coors oraz Interbrew. W latach 90-tych w branży piwnej obserwujemy procesy konsolidacyjne. Największy w nich udział miały fuzje Interbrew z Labatt, Stroh z Heilemann oraz Bass z Tetley – Calsberg. Szacuje się, że około 36% światowej produkcji piwa pochodzi z dziesięciu największych browarów. W Europie Środkowej i Wschodniej najaktywniejszymi browarami są trzy podmioty: Heineken, South African Breweries (SAB) oraz brytyjski Bass. 

Sektor piwny w Polsce jest jedną najszybciej rozwijających się branż przemysłu spożywczego.  Produkcją piwa w Polsce zajmuje się około 80 browarów o łącznym potencjale produkcyjnym wnoszącym około 28 mln hektolitrów. Nie jest on jednak w pełni wykorzystywany. Rok 1999 był kolejnym, w którym spożycie piwa w Polsce wzrosło. W porównaniu do roku poprzedniego  wzrost wynosi 22,61 mln hektolitrów czyli 11,2%. Wzrost w 1999 roku był wyższy niż ten, który wystąpił w roku 1998 (8,8%). Nie sprawdziły się zatem przewidywania dotyczące stabilizowania się wzrostu wielkości konsumpcji piwa w Polsce na poziomie 6-7% rocznie. Spożycie na jednego mieszkańca, które w roku 1999 wyniosło w Polsce ponad 58 litrów piwa jest ciągle niższe niż spożycie w Hiszpanii, Szwecji czy Portugalii gdzie wynosi około 62 - 64 litry na mieszkańca nie wspominając Republiki Czech, Niemiec czy Danii gdzie spożycie jest 2,5-3-krotnie wyższe. Europejczyk wypija średnio 80 litrów piwa. Mimo iż w dalszym ciągu wiele osób przyznaje, że nie są konsumentami piwa, to jednak generalnie jego odbiór w społeczeństwie jest coraz lepszy, jakość krajowego piwa w opinii konsumentów jest bardzo wysoka, a prognozy zakładają dalszy wzrost spożycia piwa, które w wielu wypadkach zastępuje alkohole wysokoprocentowe. Już od początku lat dziewięćdziesiątych w Polsce zaobserwować można zmianę preferencji spożycia alkoholi z wysoko procentowych w kierunku piwa. W latach 80-tych spożycie piwa utrzymywało się na poziomie 30 litrów rocznie na jednego Polaka, a lata 90-te przyniosły wzrost spożycia do około 49 litrów na osobę. Pomimo tego wzrostu spożycie piwa w Polsce na tle innych krajów Europy jest nadal małe. Tak więc można się spodziewać, że w najbliższej przyszłości będzie ono w Polsce rosło i osiągnie wartość zbliżoną do średniej europejskiej. Obecnie w Polsce nadal jednak notuje się dominujące znaczenie spożycia wyrobów spirytusowych. Czynnikami wpływającymi na wzrost spożycia piwa w naszym kraju są: kampanie reklamowe producentów, wzrost zamożności społeczeństwa, malejące spożycie alkoholi wysokoprocentowych na rzecz alkoholi niskoprocentowych (piwa), import piwa. Najistotniejszym czynnikiem decydującym o wzroście spożycia piwa jest zmiana upodobań konsumentów z wyrobów spirytusowych w kierunku napojów o niższej zawartości alkoholu. W związku ze zmniejszającą się produkcją alkoholi wysokoprocentowych (o 10% w 1999 roku) w Polsce oraz rosnącą produkcją piwa należy stwierdzić, że sektor piwny w naszym kraju podąża w dobrym kierunku. Rok bieżący dla krajowych browarów jest słabszy pod względem sprzedaży piwa. Przyczyniło się do tego chłodniejsze lato, które zadecyduje (prawdopodobnie) o niższym niż przed rokiem wzroście rynku piwnego o około 6-8%. W okresie letnim czyli od maja do sierpnia browary realizują do 50% całości przychodów ze sprzedaży. Więcej powodów do zadowolenia mają mniejsze browary, które realizują sprzedaż na prognozowanym poziomie. Innymi czynnikami wpływającymi na spożycie piwa są m.in.: przyzwyczajenia, cena piwa w stosunku do innych alkoholi oraz reklama. Często dochodzi do sytuacji w której lokalne browary wygrywają walkę konkurencyjną ze znanymi dużymi producentami piwa. Dzieje się tak w związku z preferencjami lokalnych konsumentów, u których przyzwyczajenia odgrywają zasadniczą rolę w wyborze produktu. Zbliżona sytuacja występuje również zagranicą.

Krajową czołówkę sektora piwnego stanowi Grupa Żywiec oraz Kampania Piwowarska. Te dwie Grupy posiadają około 60% polskiego rynku piwa. Powstała z połączenia Żywca i Elbrewery Grupa Żywiec w ostatnim czasie traci rynek na rzecz Kampanii Piwowarskiej w skład której wchodzą Browary Tyskie i Lech Browary Wielkopolskie. Spadek udziału w rynku Grupy Żywiec wynika z restrukturyzacji oraz integracji Grupy. Pozostałe browary mają zdecydowanie niższy udział, wśród nich wyróżnia się Okocim oraz Grupa Brau Beteiligungs Aktiengesellschaft (BBAG) z około 7% udziałem w rynku. W skład tej ostatniej wchodzą browar Van Pur oraz browary Bydgoskie (Kujawiak), deklaruje on osiągnięcie 10% rynku w przyszłości. Dość dobrze radzą sobie także inne średniej wielkości browary, które w znacznym stopniu zwiększają swoją sprzedaż. Nieco gorzej wygląda sytuacja w przypadku małych browarów, które nie stać jest na drogie kampanie reklamowe przez co zmuszone zostają wyłącznie do walki cenowej. Od kilku lat można zaobserwować ewidentny trend w nasilaniu działań związanych z promocją i reklamą w sektorze piwnym.  

Prognozy na kolejne lata sektora piwnego nadal są dobre, pomimo zagrożenia jakie może wystąpić w przypadku zmiany przepisów prawa (wzrost akcyzy). Za wzrostem rynku przemawia głównie zmiana preferencji konsumentów w kierunku piwa oraz dobra sytuacja finansowa sektora.    
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Największą spółką jest Żywiec 

Okocim posiada dodatnią wartość kapitału obrotowego 

Najwyższe wskaźniki rentowności notuje Żywiec
Do porównania sytuacji Okocimia na tle branży wybrano trzy giełdowe browary.

Pod względem kapitałów własnych największą spółką jest Żywiec – Okocim ma je dużo mniejsze, jednak zdecydowanie niższe występują w Broku oraz Strzelcu. Podobna sytuacja ma miejsce w przypadku przychodów ze sprzedaży, tu różnice nie są aż tak duże. Inaczej prezentują się zyski netto giełdowych browarów. Najwyższy zysk netto zanotował Żywiec a w przypadku Okocimia jego wartość jest kilkukrotnie niższa. Brok oraz Strzelec zanotowały zyski netto poniżej 1 mln zł. 

Okocim jako jedyna z zaprezentowanych spółek osiągną dodatnią wartość kapitału obrotowego. Pozostałe spółki w tym również Żywiec notują ujemne kapitały obrotowe. Okocim posiada najwyższe wskaźniki płynności, są one kilkukrotnie wyższe od giełdowych konkurentów, którzy notują zbyt niskie ich poziomy. 

Najwyższy wskaźnik rotacji należności występuje w Strzelcu a najniższy w Żywcu. Okocim notuje wskaźnik najbardziej zbliżony do tego jaki występuje w Broku. Mniejsze różnice są w przypadku wskaźnika rotacji zapasów, Okocim reguluje je w ciągu 81 dni podczas gdy Strzelec 96 dni. W pozostałych przedstawionych browarach wskaźnik ten wynosi od 56 do 58 dni. Okocim osiąga najniższy (32 dni) wskaźnik rotacji zobowiązań co wynika z niskiego poziomu zobowiązań krótkoterminowych. W konkurencyjnych browarach wskaźnik rotacji zobowiązań wynosi od 132 (Brok) do 368 dni (Żywiec). 

Pod względem stopy zwrotu z kapitałów własnych Okocim osiąga wskaźnik taki sam jaki wystąpił w Żywcu – 5,8%, natomiast najniższy zanotowano w Broku – 0,9%. Żywiec notuje także najwyższy wskaźnik rentowności sprzedaży (72%), w Okocimiu wynosi on 53,8%. Najniższe wskaźniki występują w Broku (41,9%) oraz Strzelcu (47,6%). Podobnie jest w przypadku wskaźnika rentowności operacyjnej, rentowności brutto oraz wskaźnika rentowności netto, które w Okocimiu są wyższe niż w Broku i Strzelcu oraz niższe od tych jakie notuje Żywiec. 

  Sytuacja finansowa wybranych spółek z branży piwnej w 2000 roku
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struktura  struktura  struktura 

1997 1998 1999

%

1997

%

1998

%

1999

AKTYWA

I.MAJĄTEK TRWAŁY 202 111,0 201 019,0 185 216,0 52,4% 48,9% 41,8%

1.Wartości niematerialne i prawne 2 190,0 3 036,0 1 761,0 1,1% 1,5% 1,0%

2.Rzeczowy majatek trwały 198 845,0 196 739,0 182 629,0 98,4% 97,9% 98,6%

3.Finansowy majątek trwały 1 076,0 1 244,0 826,0 0,5% 0,6% 0,4%

4.Należności długoterminowe 0,0 0,0 0,0  -   -   - 

II.MAJĄTEK OBROTOWY 180 464,0 205 501,0 245 290,0 46,8% 49,9% 55,4%

1.Zapasy 51 996,0 38 897,0 35 011,0 28,8% 18,9% 14,3%

2.Należności 73 014,0 66 889,0 72 556,0 40,5% 32,5% 29,6%

3.Papiery wart. przezn. do obrotu 51 533,0 95 246,0 130 754,0 28,6% 46,3% 53,3%

4.Środki pieniężne 3 921,0 4 469,0 6 969,0 2,2% 2,2% 2,8%

III.ROZLICZENIA M. 3 139,0 4 919,0 12 575,0 0,8% 1,2% 2,8%

AKTYWA RAZEM 385 714,0 411 439,0 443 081,0 100,0% 100,0% 100,0%

PASYWA

I.KAPITAŁ WŁASNY 334 805,0 364 133,0 385 974,0 86,8% 88,5% 87,1%

1.Kapitał akcyjny 0,0 0,0 0,0  -   -   - 

2.Należne wpłaty na poczet kapitału 22 000,0 22 000,0 22 000,0 6,6% 6,0% 5,7%

3.Kapitał zapasowy 244 003,0 271 026,0 300 864,0 72,9% 74,4% 77,9%

4.Kapitał rezerwowy z aktualiz.wyceny 41 526,0 41 479,0 41 269,0 12,4% 11,4% 10,7%

5.Pozostałe kapitały rezerwowe 0,0 0,0 0,0  -   -   - 

6.Nie podzielony zysk(strata) z lat ub. 0,0 -11 202,0 0,0  -   -   - 

7.Zysk netto 27 276,0 40 830,0 21 841,0 8,1% 11,2% 5,7%

II.REZERWY 7 335,0 2 988,0 1 368,0 1,9% 0,7% 0,3%

III.ZOBOWIĄZANIA 38 789,0 26 420,0 36 331,0 10,1% 6,4% 8,2%

1.Zobowiązania długoterminowe 900,0 300,0 0,0 2,3% 1,1%  - 

2.Zobowiązania krótkoterminowe 37 889,0 26 120,0 36 331,0 97,7% 98,9% 100,0%

IV.ROZLICZENIA M. 4 785,0 17 898,0 19 408,0 1,2% 4,4% 4,4%

PASYWA RAZEM 385 714,0 411 439,0 443 081,0 100,0% 100,0% 100,0%


Działalność Spółki

Okocim oferuje szeroką gamę produktów 

Produkty Spółki cieszą się dużym uznaniem 


Okocim należy do ścisłej czołówki producentów piwa w Polsce. Spółka prowadzi swoją działalność w oparciu o trzy browary. Główny browar znajduje się w Brzesku, jest w nim produkowane również licencyjne piwo Carlsberg. Pozostałe browary zlokalizowane są w Krakowie i Chociwlu i funkcjonują jako samodzielne oddziały Spółki. Są to mniejsze zakłady, których zdolności produkcyjne wynoszą 200 tys. hektolitrów rocznie. 

W 1999 roku Spółka sprzedała 1 619 tys. hektolitrów piwa oraz 119 tys. hektolitrów napojów. Piwo konfekcjonowane jest w butelki, puszki oraz w kegi (beczki stalowe). Wychodząc naprzeciw wzrastającym wymaganiom konsumentów Okocim produkuje także piwo w puszkach i butelkach bezzwrotnych, które dodatkowo konfekcjonowane jest w multipaki. W 1999 roku podobnie jak w latach poprzednich piwo było warzone i konfekcjonowane w trzech browarach Spółki.

Produkty oferowane przez Spółkę w 1999 roku to: Okocim Light Beer (Jasne Pełne), Okocim Browar, Okocim Zagłoba, Okocim Jasne Mocne, Okocim OK. Beer, Okocim Porter, Okocim Piwo Świąteczne, a także produkowane na licencji piwo marki Carlsberg oraz importowane z Danii piwo marki Tuborg. Spółka produkuje również sześć piw bezalkoholowych: Light, Karmi (lider w segmencie), Browar, Mocne, Carlsberg i Zagłoba. Ofertę Spółki uzupełniają napoje bezalkoholowe marki Olympia o owocowych smakach, konfekcjonowane w butelki PET. 

W ubiegłym roku nie nastąpiły istotne zmiany w portfelu oferowanych przez Spółkę produktów. Oferta uzupełniona została o ponownie wprowadzone do sprzedaży piwo marki O.K. z etykietą nawiązującą do tradycyjnego wizerunku piwa okocimskiego. Okocim O.K. Beer z "krakowianką" został szczególnie dobrze przyjęty w regionie południowo-wschodnim kraju. Ponadto oferta produktów rozszerzona została o nowe piwa bezalkoholowe Okocim Light i Okocim Mocne. Dużym sukcesem okazał się nowy czteropak promocyjny piwa bezalkoholowego Okocim Karmi. W listopadzie 1999 zostało wprowadzone po raz pierwszy piwo okolicznościowe – Okocim Piwo Świąteczne w butelce bezzwrotnej 0,33 l oraz czteropaku. 

Uzupełnieniem oferty produktów Spółki jest importowane piwo Tuborg. W 1999 roku piwo Okocim Zagłoba zostało nagrodzone prestiżowym tytułem Gambrinusa, Króla Piw przyznanym przez Piwochmiel wręczonym wraz ze złotym medalem i certyfikatem, oraz medalami i certyfikatami dla piw Okocim Porter i Okocim Mocne podczas targów Polagra. Potwierdzeniem dobrych opinii o produktach Spółki było także przyznanie w poprzednim roku piwu Okocim Zagłoba złotego medalu oraz zaszczytnego tytułu "Króla piwa 1999 roku" wraz ze statuetką króla Gambrinusa dla najlepszego piwa minionego roku, wręczonych również na targach Polagra. Wraz z piwem Okocim Zagłoba, medal i wyróżnienie otrzymały także dwie inne marki Okocimia. 

W 1999 roku wprowadzono do sprzedaży Okocim O.K. Beer, tradycyjne piwo typu pilzneńskiego, cenione przez koneserów i nagradzane wieloma medalami. Drugą nowością było pierwsze w Polsce piwo okolicznościowe (Okocim Piwo Świąteczne) dostępne w sprzedaży w okresie świąt Bożego Narodzenia. 

Pod koniec ubiegłego roku Okocim powołał spółkę – Okocim Centrum Dystrybucji Śląsk. Zajmuje się ona dystrybucją produktów Okocimia w regionie Katowic, który należy do najważniejszych rynków zbytu Spółki. Śląskie centrum dystrybucji jest już drugą (obok spółki w Krakowie) firmą w której Okocim posiada 100% udziałów. Pozwala ono na lepszą współpracę pomiędzy zakładami produkcji a centrami dystrybucji. Przyczynia się też do zwiększenia obecności piwa oferowanego przez Okocim na rynku oraz poprawy obsługi klientów na poziomie hurtu i detalu.

Największymi odbiorcami Spółki, których udział w przychodach ze sprzedaży wynosił w roku 1999 ponad 10% były Okocim Centrum Dystrybucji sp. z o.o. z siedzibą w Krakowie i Przedsiębiorstwo Usługowo - Produkcyjne TED Sp. z o.o. z siedzibą w Katowicach.

    Okocim S.A. – struktura terytorialna przychodów ze sprzedaży (w tys. zł)*

[image: image9.emf]Rentowność 1997 1998 1999

Wskaźnik rentowności sprzedaży 47,7% 51,7% 53,8%

Wskaźnik rentowności operacyjnej 11,0% 14,7% 5,9%

Wskaźnik rentowności brutto 14,4% 19,5% 9,9%

Wskaźnik rentowności netto 7,9% 11,3% 6,1%

ROA 7,4% 10,2% 5,1%

ROE 8,5% 11,7% 5,8%

Płynność

Kapitał obrotowy (tys. zł) 142 575,0 179 381,0 208 959,0

Wskaźnik bieżący 4,8 7,9 6,8

Wskaźnik płynności szybkiej 3,4 6,4 5,8

Zadłużenie

Wskaźnik zadłużenia 10% 6% 8%

Wskaźnik zadłużenia kapitału własnego 12% 7% 9%

Aktywność

Rotacja zapasów (w dniach) 80 93 81

Rotacja należności (w dniach) 61 69 71

Rotacja zobowiązań (w dniach) 35 32 32

Rotacja aktywów 0,9 0,9 0,8


Okocim eksportuje również do USA i Kanady 


Sprzedaż eksportowa Okocimia jest mała i na koniec ubiegłego roku stanowiła około 1,6% sprzedaży ogółem. Tradycyjne rynki eksportowe Spółki to: Stany Zjednoczone i Kanada. W 1999 roku sprzedaż piwa zagranicę wzrosła do 1,6% z 1,2% w 1998 roku.

[image: image10.emf]1998 udział % 1999 udział %

Kraj 358 280            98,8% 350 273            98,4%

Export 4 403                1,2% 5 693                1,6%

Razem: 362 683            100,0% 355 966            100,0%


Duże wahania sprzedaży wywołane sezonowością 
Podobnie jak w całym sektorze piwnym w Okocimiu występuje sezonowość sprzedaży. Objawia się to wzrostem przychodów ze sprzedaży w okresie wiosenno-letnim. W tym czasie w całej branży sprzedaje się do 50% całorocznej sprzedaży. Dodatkowo na sezonowość wpływają warunki atmosferyczne jakie występują w tym okresie – ciepłe lato powoduje wzrost spożycia piwa.

Analiza Bilansu

[image: image11.emf]Koszty według rodzaju 1998 1999

zużycie materiałów  i energii 34,0% 32,4%

usługi obce 20,0% 22,1%

podatki i opłaty 26,7% 24,6%

wynagrodzenia 8,2% 10,9%

świadczenia na rzecz pracowników 4,5% 2,5%

amortyzacja 6,4% 7,3%

pozostałe 0,2% 0,3%

Razem: 100% 100%


Okocim posiada duże środki w papierach wartościowych 

Udział zobowiązań w finansowaniu Spółki jest niewielki 
Na przestrzeni trzech ostatnich lat struktura aktywów Okocimia uległa niewielkim zmianom. Na znaczeniu zyskuje majątek obrotowy, który na koniec ubiegłego roku stanowił ponad 55% aktywów ogółem. Zasadniczy trzon majątku trwałego stanowi rzeczowy majątek trwały – prawie 99%. W jego skład wchodzą urządzenia techniczne i maszyny oraz budynki i budowle.  

Majątek obrotowy Spółki to w większości (55,3%) papiery wartościowe przeznaczone do obrotu. Pozycja ta od 1997 roku uległa zwiększeniu z 51,5 mln zł do 130,8 mln zł w roku ubiegłym. Podobnie jak latach poprzednich, w 1999 roku portfelem papierów wartościowych (obligacji) zarządzał Centralny Dom Maklerski Grupy Pekao S.A. Inną pozycją, która ma znaczący udział (prawie 30%) w majątku obrotowym są należności. W większości są one denominowane w walucie polskiej. Znaczna ich część (ponad 31 mln zł) zakwalifikowane zostało jako przeterminowane. W majątku obrotowym zmniejsza się natomiast udział zapasów. Na koniec 1997 roku zapasy Okocimia wynosiły prawie 52 mln zł, a w 1999 roku było to już 35 mln zł, co stanowiło odpowiednio 28,8 % i 14,3% majątku obrotowego.  

Pasywa Okocimia w zdecydowanej większości (około 87%) składają się kapitałów własnych. Największy w nich udział posiada kapitał zapasowy, który na koniec ubiegłego roku wartościowo stanowił prawie 301 mln zł z około 386 mln zł kapitałów własnych. Stosunkowo duży udział w kapitałach własnych posiada również kapitał rezerwowy z aktualizacji wyceny – około 11%. 

Zobowiązania Okocimia mają niewielki wpływ na finansowanie działalności Spółki. Na koniec 1999 roku ich udział w pasywach zwiększył się do 8,2% z 6,4% w 1998 roku. Zobowiązania Spółki  prawie w całości składają się z zobowiązań krótkoterminowych. Natomiast w skład nich wchodzą  zobowiązania z tytułu dostaw, robót i usług oraz zobowiązania z tytułu podatków, ceł, ubezpieczeń społecznych.  

W bilansie Okocimia znaczącą wartość posiadają bierne rozliczenia miedzyokresowe kosztów i przychody przyszłych okresów. W ubiegłym roku ich wartość wyniosła 19,4 mln zł na co złożyły się w głównej mierze nagrody jubileuszowe w wysokości prawie 12 mln zł.           

Analiza Rachunku Zysków i Strat

Spółka odnotowała spadek przychodów ze sprzedaży 

Od kilku lat Okocim notuje dodatnie saldo operacji finansowych 
W ubiegłym roku Okocim po raz pierwszy odnotował spadek przychodów ze sprzedaży. Zmniejszenie o 2% sprzedaży wynika głównie z niższej wielkości sprzedaży – piwa (o 3,5%) i napojów (o 33%). Znaczący wpływ na wielkość wygenerowanej sprzedaży ma polityka cenowa. W ubiegłym roku Spółce podobnie jak większości browarów nie udało się utrzymać realnych cen sprzedaży. Podobnie jak sprzedaż zmniejszeniu uległy także koszty sprzedanych produktów, towarów i materiałów. Obniżenie kosztów wynika ze zmniejszenia wielkości sprzedaży oraz zmiany jej struktury sprzedaży. W stosunku do 1998 roku obniżył się udział piwa Okocim Mocne, wzrósł natomiast udział piwa Okocim Karmi (bezalkoholowego), którego koszt wytworzenia jest znacznie niższy. W związku z większym spadkiem kosztów od przychodów Okocim zanotował 2% wzrost zysku brutto na sprzedaży. W dużym stopniu bo aż o 36% Okocim zwiększył koszty sprzedaży co wynika głównie ze wzrostu nakładów na reklamę i promocję. Jest to spowodowane działaniami innych browarów, które wymuszają zwiększenie środków reklamowych w stosunku do lat poprzednich. W roku ubiegłym Okocim zwiększył (o 14%) również koszty ogólne zarządu. Tak sytuacja zaowocowała spadkiem zysku ze sprzedaży o ponad połowę do 26,7 mln zł. Zwiększenie o 84% pozostałych przychodów operacyjnych przy jednoczesnym 53% wzroście pozostałych kosztów operacyjnych spowodowało powiększenie ujemnego salda pozostałych przychodów i kosztów operacyjnych w roku ubiegłym. Taka sytuacja spowodowała zmniejszenie zysku na działalności operacyjnej o 61%. Okocim notuje znaczną wartość pozostałych przychodów finansowych, które roku poprzednim były nieco niższe. Natomiast wzrost kosztów finansowych był niewielki, co po raz kolejny spowodowało dodatnie saldo operacji finansowych. Dzięki temu zysk na działalności gospodarczej w 1999 roku był „tylko” o połowę niższy niż w 1998 roku.  W podobnym stopniu zmniejszył się zysk brutto. Efektywna stopa podatkowa obniżyła się z poziomu ponad 42% w roku 1998 do około 38% w roku ubiegłym.     

[image: image12.emf]RACHUNEK ZYSKÓW i STRAT (w tys. zł)

1997 1998 1999 97/96 98/97 99/98

 1.Przychody netto ze sprzedaży

  produktów, towarów i materiałów 

345 180,0 362 683,0 355 966,0 155% 105% 98%

    Przychody netto ze sprzedaży produktów 341 324,0 354 804,0 350 643,0 154% 104% 99%

    Przychody netto ze sprzedaży towarów i materiałów 3 856,0 7 879,0 5 323,0 225% 204% 68%

2.Koszty sprzedanych produktów, towarów i materiałów 180 578,0 175 109,0 164 541,0 154% 97% 94%

    Koszt wytworzenia sprzedanych produktów 177 832,0 167 763,0 159 520,0 153% 94% 95%

    Wartość sprzedanych towarów i materiałów 2 746,0 7 346,0 5 021,0 293% 268% 68%

3.Zysk(strata) brutto ze sprzedaży 164 602,0 187 574,0 191 425,0 156% 114% 102%

4.Koszty sprzedaży 78 947,0 74 520,0 101 674,0 225% 94% 136%

5.Koszty ogólne zarządu 43 291,0 55 178,0 62 873,0 167% 127% 114%

6.Zysk (strata) ze sprzedaży 42 364,0 57 876,0 26 878,0 95% 137% 46%

7.Pozostałe przychody operacyjne 6 914,0 3 540,0 6 501,0 132% 51% 184%

8.Pozostałe koszty operacyjne 11 266,0 8 184,0 12 520,0 141% 73% 153%

9.Zysk(strata) na działalności operacyjnej 38 012,0 53 232,0 20 859,0 91% 140% 39%

10.Przychody z akcji i udziałów w innych jednostkach 8,0 4,0 5,0 93% 50% 125%

11. Przychody z pozostałego finan. majatku trwałego 0,0 0,0 0,0  -   -   - 

12.Pozostałe przychody finansowe 13 430,0 20 866,0 17 393,0 6% 155% 83%

13.Koszty finansowe 1 546,0 3 002,0 3 115,0 1% 194% 104%

14.Zysk(strata) na działalności gospodarczej 49 904,0 71 100,0 35 142,0 97% 142% 49%

15.Wynik zdarzeń nadzwyczajnych -36,0 -324,0 13,0  -   -   - 

     Zyski nadzwyczajne 821,0 674,0 770,0  -  82% 114%

     Straty nadzwyczajne -857,0 -998,0 -757,0  -   -   - 

16.Zysk(strata) brutto 49 868,0 70 776,0 35 155,0 97% 142% 50%

17.Podatek dochodowy 22 592,0 29 946,0 13 314,0 93% 133% 44%

 17.Pozostałe obowiązkowe zmniejszenia  0,0 0,0 0,0  -   -   - 

19.Zysk(strata) netto 27 276,0 40 830,0 21 841,0 101% 150% 53%

20.EPS 1,24 zł       1,86 zł       0,99 zł       101% 150% 53%


Niepokojący jest znaczny wzrost usług obcych 
Główną pozycją kosztów bezpośrednich Okocimia jest zużycie materiałów i energii co wynika z produkcyjnego charakteru działalności Spółki. W ubiegłym roku udział tych kosztów zmniejszył się do 32,4% z 34% w 1998 roku. Zwiększyły się natomiast koszty usług obcych (wartościowo o prawie 16 mln zł) z 20% w 1998 roku do 22,1% w roku ubiegłym. Znaczny wzrost dotyczył również wynagrodzeń (o 14,3 mln zł) z 8,2% w 1998 roku do 10,9% na koniec 1999 roku.  

  Koszty według rodzaju Okocim S.A.

[image: image13.emf]Akcjonariusz Akcje Głosy

22 000 000      22 000 000     

Carlsberg A/S 10 344 842      47,02% 10 344 842      47,02%

Agencja Rozwoju Przemysłu SA 1 680 250        7,64% 1 680 250        7,64%

Investments Fund for CEE 1 605 124        7,30% 1 605 124        7,30%

Razem akcjonariusze 13 630 216      61,96% 13 630 216      61,96%


 Analiza wskaźnikowa
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Wskaźniki rentowności Okocimia obniżają się 

W Spółce występuje nadpłynność 

Okocim stara się poprawić zarządzanie należnościami 


W 1999 roku nastąpił ogólny spadek wskaźników rentowności, wyjątek stanowi rentowność sprzedaży, która wzrosła o około 2,1%. Podobnie jak w latach poprzednich wskaźnik rentowności brutto w 1999 roku był wyższy od rentowności operacyjnej dzięki pozostałym przychodom finansowym. 

W ubiegłym roku Spółka zwiększyła kapitał obrotowy do prawie 209 mln zł. Wskaźniki płynności kształtują się na bardzo wysokim poziomie na podstawie czego można stwierdzić nadpłynność. Przyczyną tego jest wysoka wartość krótkoterminowych papierów wartościowych przeznaczonych do obrotu. W związku z niską wartością zobowiązań wskaźniki zadłużenia Spółki są na bardzo niskim poziomie.  

W 1999 roku wskaźnik rotacji zapasów uległ skróceniu do 81 dni z 93 dni w 1998 roku. Poprawa ta wynika z obniżenia wartości zapasów. Wskaźnik rotacji należności w 1999 rok wyniósł 71 dni i był o 2 dni wyższy w stosunku do 1998 roku. Okocim zamierza obniżyć cykl rotacji należności w związku z czym zamierza zminimalizować ryzyko utraty należności oraz poprawić zarządzanie należnościami. Między innymi w końcu 1999 roku Spółka wypowiedziała umowę z jednym z największych odbiorców, który spłacał zobowiązania wobec browaru ze znacznym opóźnieniem. W umowach dystrybucyjnych standardowy termin płatności wynosi 30 dni w okresie wrzesień - marzec i 25 dni w okresie kwiecień - sierpień. Wskaźnik rotacji zobowiązań kształtuje się na zbliżonym poziomie od kilku lat i na konie 1999 roku wyniósł 32 dni. 

Analiza techniczna notowań Spółki
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Liczba akcji (w tys.)  22 000,00        22 000,00        22 000,00        22 000,00        22 000,00       

Cena 18,50 zł              24,00 zł              20,50 zł              19,75 zł              16,40 zł             

EPS 1,23 zł                1,24 zł                1,86 zł                0,99 zł                0,89 zł               

BV 13,99 zł              15,22 zł              16,55 zł              17,54 zł              17,75 zł             

P/E 15,00               19,36               11,05               19,89               18,41              

P/BV 1,32                 1,58                 1,24                 1,13                 0,92                


Okocim kształtuje formację trójkąta symetrycznego 


Okocim zadebiutował na giełdzie 13 lutego 1992 roku, a kurs pierwszego notowania wyniósł 2,9 zł. Przez ponad rok akcje znajdowały się w trendzie bocznym, by na fali wielkiej hossy osiągnąć           10 marca 1994 roku historyczny szczyt na poziomie 42,5 zł. Niestety – bessa,  która nastąpiła później, w ciągu kilku miesięcy sprowadziła kurs Okocimia do 12,3 zł. Przez następne kilka lat akcje Spółki poruszały się w szerokim trendzie horyzontalnym, by po wybiciu w górę osiągnąć szczyt na poziomie 35 zł (marzec 1998 roku). Później już było znacznie gorzej, gdyż akcje Spółki weszły w trwający do dnia dzisiejszego długoterminowy trend spadkowy.

Obecną sytuację techniczną waloru można scharakteryzować następująco:

· Od listopada 1999 roku kurs kształtuje formację trójkąta symetrycznego. Ramiona trójkąta  znajdują się obecnie na poziomie 15,2 oraz 19 zł i przebicie jednego z nich wskaże nam kierunek, w którym podążą akcje Okocimia. Ponieważ trójkąt symetryczny kształtowany jest podczas trendu spadkowego, bardziej prawdopodobne jest wybicie w dół,

· Oscylatory znajdują się poniżej poziomów równowagi, ale niektóre z nich dały sygnały kupna (MACD, RSI, Ultimate),

· Układ średnich kroczących jest negatywny, SK-15 znajduje się poniżej średnich z 45 i 100 sesji. Pierwszym oporem dla kursu jest SK-15, która znajduje się minimalnie powyżej niego,

· W przypadku próby wzrostów kursu silnymi oporami dla niego będą: zniesienie o 38,2% bessy trwającej od marca 1998 roku, które znajduje się na poziomie 21,7 zł oraz zniesienie o 50% (24,2 zł). Niełatwo będzie się też przebić mu przez kilkumiesięczną strefę konsolidacji na poziomie 20 zł.

Podsumowanie

Analiza SWOT

Silne strony

Słabe strony

Szanse

Zagrożenia


· Uznana marka na krajowym rynku piwa

· Znaczne środki finansowe ulokowane w papierach wartościowych 

·  Obecność silnego partnera strategicznego – Carlsberg  

· Niewielkie efekty współpracy z inwestorem strategicznym 

· Utrata rynku 

· Prognozowany wzrost spożycia piwa w Polsce 

· Możliwy wzrost udziału w rynku dzięki przejęciu regionalnego browaru 

· Nasilająca się konkurencja 

· Administracyjne ograniczanie reklam piwa 

· Dalsza utrata rynku 

Okocim zamierza zwiększyć udział w rynku 

Reakcja Spółki wydaje się być spóźniona  
Okocim od lat należy do czołówki krajowych browarów.  Jednak w ostatnim czasie Spółka nie radzi sobie najlepiej co odzwierciedla pogarszająca się sytuacja finansowa oraz zmniejszający się udział w rynku Okocimia. W 1999 roku Spółka sprzedała 1 619 tys. hektolitrów piwa, natomiast przychody netto ze sprzedaży osiągnęły wartość 355 966 tys. zł. W porównaniu do 1998 roku przychody netto ze sprzedaży obniżyły się o 2%, przy niższej o 3,5% sprzedaży piwa. Udział Spółki w rynku piwa w naszym kraju uległ obniżeniu do poziomu 7,2%. Dzięki znacznym środkom finansowym Okocim generuje wyższy zysk na działalności gospodarczej od zysku na działalności operacyjnej.  

Brak reakcji (na pogarszającą się sytuację Okocimia) ze strony strategicznego partnera Spółki – Carlsberga wydaje się być niezrozumiały. W odróżnieniu od Okocimia Carlsberg osiągnął prawie 60% wzrost zysków w pierwszym półroczu tego roku. Stało się to dzięki akwizycjom przeprowadzonym w ostatnim w Norwegii oraz wejściu na rynek rosyjski i ukraiński. Prawdopodobnie tak sytuacja sprawiła, że Carlsberg mniejszą uwagę poświęcił browarowi Okocim.    

W celu poprawy osiąganych wyników finansowych Zarząd Okocimia przedstawił strategię Spółki, która określa zwiększenie udziału w rynku piwa z 6,5% do 15% w ciągu 2-3 najbliższych lat. Ma to być zrealizowane poprzez zwiększenie sprzedaży piwa własnej marki – 10% rynku, oraz przejęcie jednego z regionalnych producentów piwa w Polsce – 5% rynku. Okocim planuje natomiast ograniczyć asortyment produkowanych wyrobów oraz zmienić strukturę swoich konsumentów. Ważnym elementem strategii jest również rozbudowa i modernizacja zakładu w Brzesku oraz zwiększenie nakładów na marketing i dystrybucję oraz sprzedaż (w dłuższej perspektywie) browaru w Krakowie. Okocim planuje inwestycje w kwocie rzędu 300 mln. Na rok 2000 planowane są inwestycje, na które nakłady wyniosą 53 668 tys. PLN. Kwota ta obejmuje także 11 269 tys. PLN na inwestycje w zakresie ochrony środowiska. Będą one finansowane ze środków własnych. 

Strategia Okocimia wydaje się być nieco spóźnioną reakcją na ruchy jakie odbyły się w branży piwnej na przestrzeni ostatniego okresu. Przedłużający się brak odpowiedzi na fuzję browarów Żywiec z EB sprawił, że spodziewano się sprzedaży przez Calsberga akcji Okocimia. Aktualnie prognozowane ruchy świadczą o tym, że Calsberg zamiast pozbycia się akcji postanowił zwiększyć ich wartość poprzez poprawę sytuacji Okocimia. Inwestor deklaruje jednocześnie atrakcyjność polskiego rynku piwa, co nie zostało potwierdzone wynikami osiąganymi przez Okocim. Znacznym utrudnieniem w zakładanym rozwoju Okocimia będzie niewątpliwie całkowity zakaz reklamy napojów alkoholowych, co wpłynie na pogorszenie sprzedaży w całym sektorze piwnym.   




    Wyniki finansowe Okocim S.A. w 2000 roku

[image: image16.emf]Udział w krajowym rynku piwa 1999 VII 2000

Grupa Żywiec  37,0% 29,0%

Kampania Piwowarska  23,0% 28,0%

Okocim 7,0% 6,5%

Grupa BBAG b.d. 7,0%

Piast 4,0% 4,0%

Brok 3,0% 3,5%

Dojlidy  b.d. 3,0%

Pozostałe  b.d. 19,0%

Razem: 100,0% 100,0%


Pozostałe przychody finansowe poprawiają zysk brutto Spółki  
Wyniki finansowe Okocimia w drugim kwartale tego roku nie dają powodów do zadowolenia akcjonariuszom tej Spółki. Niewielki spadek przychodów netto ze sprzedaży powiązany ze znacznym wzrostem pozostałych kosztów operacyjnych spowodował spadek zysku operacyjnego o prawie 62%. Zwiększenie dodatniego salda operacji finansowych sprawiło, że Okocim osiągnął zysk brutto niższy „tylko” o 34,8%. Natomiast zysk netto w drugim kwartale był niższy o prawie 44%. Podobna sytuacja występuje po dwóch kwartałach narastająco, przy czym niższa sprzedaż, oraz ujemne saldo pozostałych przychodów i kosztów operacyjnych zadecydowały o powstaniu straty na działalności operacyjnej. Dzięki korzystnym operacjom finansowym Spółka osiągnęła dodatnie wyniki finansowe brutto oraz netto po dwóch kwartałach narastająco.      




    Wskaźniki wyceny rynkowej Okocim S.A.

[image: image17.emf]II I-II

1999 2000 zmiana 1999 2000 zmiana

(tys. zł) (tys. zł) (%) (tys. zł) (tys. zł) (%)

Przychody netto ze sprzedaży   108 057,0 105 219,0 -2,6% 176 855,0 158 959,0 -10,1%

Zysk z działalności operacyjnej 10 304,0 3 944,0 -61,7% 3 006,0 -501,0  - 

Zysk przed opodatkowaniem  12 798,0 8 339,0 -34,8% 10 286,0 7 948,0 -22,7%

Zysk netto 8 877,0 4 993,0 -43,8% 6 815,0 4 594,0 -32,6%

Rentowność operacyjna 9,5% 3,7% 1,7% -0,3%

Rentowność netto  8,2% 4,7% 3,9% 2,9%


Wskaźniki Okocimia sa zbliżone do tych jakie notuje Żywiec 
Pod względem wskaźników P/E i P/BV akcje Okocimia notowane są na poziomie zbliżonym do tych jakie osiąga Żywiec. Jest to poniżej wskaźników jakie notuje cały sektor spożywczy notowany na warszawskim parkiecie. Inni producenci piwa notowani na WGPW osiągają wskaźniki dużo wyższe od tych jakie posiada obecnie Okocim. Wyjątkiem jest wskaźnik P/E Broka, który notuje straty netto. W porównaniu do rynku podstawowego P/E Okocimia jest nieco wyższe, jednak wskaźnik P/BV jest o połowę niższy od tego jaki występuje na rynku podstawowym.    

Niniejsza analiza udostępniana jest nieodpłatnie. Dom Maklerski AmerBrokers nie ponosi odpowiedzialności za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjętych w oparciu o ten dokument. Niniejsza analiza podlega ochronie wynikającej z Ustawy z dnia 04.02.94. o prawie autorskim i prawach pokrewnych (Dz.U.Nr 24,poz.83). W szczególności nie jest dozwolone powielanie i rozpowszechnianie powyższego bez zgody DMA. Źródło danych – prospekty emisyjne, raporty finansowe, informacje prasowe.                                                                                                       
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