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Bio Planet

Wzrost, naturalnie!

Bio Planet to lider wsrod dostawcow zywnosci ekologicznej
w Polsce. Produkty Spoétki sa konfekcjonowane
i sprzedawane przede wszystkim do specjalistycznych
sklepow z zywnoscia ekologiczna, ktore posiadajg blisko
80% udziat w sprzedazy. Przewagami konkurencyjnymi
Bio Planet sg m.in. wiasne zaktady konfekcjonowania,
ktore pozwalajg na dostosowywanie oferty produktowej
do zmieniajagcych sie potrzeb klientow i konsumentow
w krotkim czasie jak i rowniez wieloletnie relacje
zproducentamiibezcenny know-how. Bio Planet ze wzgledu
na skale dziatalnosci i zakres oferty produktowej jest
dostawca pierwszego wyboru dla wielu firm, ktore oczekuja
kompleksowego zaopatrzenia w zywnos$¢ ekologiczna.
Celem Spéftki jest utrzymanie pozycji lidera poprzez wzrost
nie nizszy niz dynamika rynku zywnosci ekologicznej, ktéry
szacowany jest na CAGR rowny 9,4% w latach 2021-26P.
Aby osiagnaé¢ ten cel Bio Planet zamierza zrealizowa¢
kluczowg inwestycje, nowoczesne zautomatyzowane
zaktady konfekcjonowania majgce umozliwi¢ potrojenie
obecnych mocy do roku 2024. Inwestycja warta 33 min zt
bedzie czesciowo finansowana ze srodkéw pozyskanych
z emisji akcji serii D.

Rynek zywnosci ekologicznej w Polsce rozwija sig
w dwucyfrowym tempie, jednak wydatki per capita pozostajg na
poziomie 10,5% sredniej w UE, co wskazuje na duzy potencjat
do wzrostu w przysztoéci. COVID-19 istotnie przyspieszyt zmiany
w nawykach zywieniowych, czego efektem jest wzrost liczby
os6b siegajgcych po zywnos¢ bio. Wg PMR wartosé rynku,
w ciggu najblizszych 5 lat wzrosnie o 50%. Celem Bio Planet jest
w petni wykorzysta¢ zaréwno posiadang pozycje lidera na tym
rynku jak i perspektywy jego wzrostu. W tym celu Spétka planuje
rozszerzy¢ liczbe indekséw w ofercie z 7 tys. do 10 tys. SKU, aby
moéc w petni odwzorowac strukture produktowg supermarketu
konwencjonalnego w produktach bio. Natomiast nowe zaktady
konfekcjonowania pozwolg na przygotowywanie w krétkim czasie
dtugich serii produktéw dla duzych sieci handlowych, ktére stale
poszerzajg liczbe produktéw bio w swojej ofercie.

Wyniki Bio Planet w 2020 roku wzrosty zdecydowanie mocniej
niz rynek, a przyczynit si¢ do tego COVID-19, w tym lockdown
i zamkniecia restauracji. Przychody, EBITDA i zysk netto
zanotowaty dynamike 33%/106%/175% r/r. Z uwagi na wysoka
baze roku ubiegtego spodziewamy sie wyptaszczenia dynamiki
wynikéw w roku biezgcym, zas w latach 2022/23P prognozujemy
wzrost r/r przychodoéw, EBITDA i zysku netto, odpowiednio
0 12%/29%/21% w 2022P oraz 13%36%35% w 2023P. Zgodnie
z politykg dywidendowg Spotki zaktadamy przeznaczenie 30%
zyskéw na dywidendeg w najblizszych latach.

Warto$¢ Spotki, po uwzglednieniu wptywow z emisji akcji serii D
na poziomie 5,8 min zt netto, szacujemy w przedziale 117 min zt —
151 min zt w wycenie metodg DCF FCFF i 72 min zt — 135 miIn zt
w wycenie metoda poréwnawcza.
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Sektor: Dobra podstawowe
Free float: 14% (przed oferta)/ 43% (po ofercie)

Dane podstawowe
PSR, jednostkowe 2020 2021P 2022P 2023P
Sprzedaz min zt 203,9 2041 229,0 258,6
EBITDA min zt 88 79 10,1 13,7
EBIT min zt 75 6,4 8,2 1,2
Zysk netto min zt 5,0 46 5,6 75
EPS zt 18 15 19 25
Zmiana EPS r/r % 175 -14 21 35
FCFF min zt -4.1 5,0 -11,6 -7,3
Diug netto min zt 23,2 20,9 35,0 45,6
PIE X 18,1 21,0 174 12,9
P/CE X 14,4 15,9 12,9 9,6
EV/EBITDA X 13,7 15,0 13,0 10,3
EV/EBIT X 16,0 18,4 16,0 12,7
Stopa dywidendy brutto % 1,0 2,2 14 17
DPS zt 0,33 0,70 0,46 0,56
Liczba akcji na koniec okresu min 2,8 3,0 3,0 3,0
Zréadto: Spdtka, szacunki DM BOS SA
Kurs akcji spotki wzgledem indeksu WIG
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Harmonogram oferty

Publikacja Prospektu (rozpoczecie Oferty) 2 listopada 2021 roku
8-17 listopada 2021 roku
do 18 listopada 2021 roku (do godz. 8:00)

18 listopada 2021 roku (do godz. 16.00)

Spotkania z inwestorami

Ustalenie ceny maksymalnej lub przedziatu cenowego

Budowa ksiggi popytu

Ustalenie i opublikowane ostatecznej liczby Akcji Oferowanych,
ostatecznych liczby Akcji Oferowanych poszczegdlnym kategoriom
Inwestoréw oraz Ceny Akcji Oferowanych

18 listopada 2021 roku (do korica dnia)

Zapisy na Akcje Oferowane w TMI 19-29 listopada 2021 roku

19-30 listopada 2021 roku

Zapisy na Akcje Oferowane w TDI

Ewentualne zapisy na Akcje Oferowane sktadane przez Inwestorow

Zastepczych, ktorzy odpowiedza na zaproszenie Koordynatora Oferty do 30 listopada 2021 roku

Przydziat Akcji Oferowanych 3 grudnia 2021 roku

Przewidywany termin Dopuszczenia do obrotu oraz rozpoczgcia
notowan Akcji Istniejgcych i Praw do Akcji na rynku regulowanym
prowadzonym przez GPW

Zrédio: Spotka

okoto 2 tygodni od przydziatu Akcji
Oferowanych

Katalizatory Czynniki ryzyka:
1. Zwigkszanie iloéci oferowanych indeksow 1. Utrata certyfikatu Euroli$cia lub certyfikatu BRC
w ofercie 2. Zakfocenie lub przerwanie tancuchéw dostaw
2. Zmniejszenie jednostkowych kosztow konfekcjono- zwigzane z pandemig COVID-19
wania poprzez umaszynowienie dziafalnoéci 3. Rozpoczgcie samodzielnej dziatalno$ci

3. Zwigkszanie sprzedazy do duzych sieci ogéinospo-
zywcezych dzigki wigkszym mocom przerobowym

4. Zwigkszenie asortymentu konfekcjonowanych pro-
duktow, w tym produktow Swiezych 4.

5. Prognozowana dwucyfrowa dynamika wzrostu
rynku zywnoéci ekologicznej 5.

6. Kilkukrotnie nizszy udziat rynku bio w polskim
rynku spozywczym w poréwnaniu do krajow

zakupowej w obszarze zywnosci ekologicznej
przez duze sieci detaliczne dziatajgce na rynku
zywnosci konwencjonalnej

Presja na wzrost kosztow: wynagrodzen, ustug
obcych czy logistyki

Spadek sity nabywczej konsumentow w silnie
inflacyjnym  otoczeniu  jako bariera dla
dynamicznego wzrostu rynku

Europy Zachodniej 6. Wejscie na rynek polski dystrybutora zywnosci
7. Poprawianie  warunkéw  zakupowych —wraz ekologicznej z zagranicy
zrosnaca skalg dziatalnosci 7. Opoznienie inwestycji w zaktad konfekcjonowania

8. Pozytywny wptyw dzwigni operacyjnej: spadek trudnosci
jednostkowych kosztow logistyki i sprzedazy
9. Wzrost sity nabywczej i  $wiadomosci

konsumentow w zakresie zywnosci ekologicznej

lub  wystapienie nieoczekiwanych
podczas realizacji inwestycji
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Najwigkszy dystrybutor
produktéw bio w Polsce

Sklepy specijalistyczne —
kluczowa grupa klientow
z blisko 80% udziatem w
przychodach

Wiasne zaktady
konfekcjonowania —
wartosé dodana i przewaga
konkurencyjna

1. Opinia Inwestycyjna

Bio Planet to lider wérod dostawcow zywnosci ekologicznej w Polsce.

Produkty Bio Planet sa sprzedawane przede wszystkim do specjalistycznych sklepow
z zywnoscig ekologiczng (stacjonarnych i internetowych), ktére posiadajg blisko 80%
udziat w sprzedazy Spoétki.

Przewaga konkurencyjna Spotki sg wiasne zaktady konfekcjonowania, ktére pozwalaja
na dostosowywanie oferty produktowej do zmieniajgcych sie potrzeb klientow
i konsumentow w krotkim czasie.

Spoétka planuje przeznaczy¢ srodki z emisji nowych akcji serii D na budowe nowych,
zautomatyzowanych zaktadéw konfekcjonowania, ktore pozwola na potrojenie
dotychczasowych mocy przerobowych w roku 2024 (wobec 2021).

Wedtug szacunkéw PMR, w latach 2021-26 Srednioroczna stopa wzrostu (CAGR)
dla rynku zywnosci bio w Polsce wyniesie 9,4% rosnac z 1,761 min zt w 2021P do
2,674 min zt w 2026P. COVID-19 przyspieszyt zmiany w nawykach zywieniowych,
czego efektem jest wzrost liczby os6b siegajacych po zywnosé¢ bio.

Polityka dywidendowa Bio Planet zaktada przeznaczanie na dywidende pomiedzy
30% a 60% zyskow Spoétki. Do 2030 roku spodziewamy sie dywidendy na poziomie
30% zyskow.

Wartos¢ Spotki, po uwzglednieniu emisji akcji serii D, szacujemy w przedziale
117 min zt — 151 min zt w wycenie metodg DCF FCFF i 72 min zt — 135 min zt w wycenie
metoda poréwnawcza.

Akcjonariusze posiadajacy tacznie ponad 50% akcji dziataja w porozumieniu,
i zobowiazali sie do ograniczenia zbywalnosci akcji do momentu planowanej sptaty
kredytu inwestycyjnego przez Bio Planet, tj. 31 grudnia 2030 roku.

Bio Planet to najwigkszy dystrybutor zywnosci ekologicznej w Polsce. Spétka jest liderem nie tylko
pod wzgledem udziatu w rynku, ale takze pod wzgledem zakresu oferty produktowej (7 tys. SKU),
a logo Bio Planet jest jednym z najlepiej rozpoznawalnych logotypow zywnosci ekologicznej. Z tych
wzgledow Bio Planet stanowi opcje pierwszego wyboru dla wielu podmiotéw prowadzacych handel
detaliczny, chcacych rozpocza¢ dziatalnos¢ w zakresie handlu zywnoscig ekologiczng lub rozwija¢
te dziatalno$¢, oczekujac kompleksowego zaopatrzenia. Celem Spotki jest zwiekszenie oferty do
10 tys. SKU, co pozwoli na odwzorowanie struktury produktowej supermarketu konwencjonalnego
wytgcznie w produktach ekologicznych.

Produkty Bio Planet sg sprzedawane przede wszystkim do specjalistycznych sklepéw z zywnoscig
ekologiczng (stacjonarnych i internetowych) oraz sieci sklepéw z zywnoscig konwencjonalna,
rozwijajgcych oferte zywnosci ekologicznej. Sprzedaz do tych 3 grup klientéw odpowiadata za
ponad 90% przychodow Spétki, przy czym sklepy specjalistyczne posiadajg blisko 80% udziat
w sprzedazy.

Spotka posiada trzy zaktady konfekcjonowania (dwa produktow suchych i jeden produktow
Swiezych). Jest to istotna przewaga konkurencyjna, ktéra pozwala na zwigkszanie skali dziatalnosci
i systematyczne dostosowywanie oferty produktowej do zmieniajgcych sie potrzeb klientow
i konsumentéw w krétkim czasie.
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Nowe zaktady konfekcjonowania

—kluczowa inwestycja

COVID-19 przyspieszyt zmiany
na rynku

Spodziewany 2021-26 CAGR
dla rynku zywnosci bio na
poziomie 9,4%

Wyptaszczenie dynamiki
wynikow w 2021P, powrét do
wzrostow od 2022P

30% zyskow z przeznaczeniem
na dywidende

Wycena metodg DCF FCFF i
poréwnawczg

Akcjonariusze posiadajacy
tacznie ponad 50% akcji
dziatajg w porozumieniu

Bio Planet planuje budowe nowych zaktadéw konfekcjonowania (o powierzchni 5,0 tys. mkw.),
ktére zastgpig dwa zaktady konfekcjonowania produktow suchych w obiektach wynajmowanych
o powierzchni 2 tys. mkw. Istotng przewaga nowych zaktadéw bedzie system automatycznego
konfekcjonowania. Pozwoli to na potrojenie dotychczasowych mocy przerobowych w roku 2024
wobec roku 2021, tj. osiggniecie zdolnoéci do paczkowania 18 min paczek produktéw trwatych
rocznie wobec obecnych 6 min paczek. Inwestycja o catkowitej warto$ci 33 min zt ma by¢
sfinansowana cze$ciowo z planowanej emisji akcji serii D w kwocie 5,8 min zt.

Przychody Bio Planet na przestrzeni ostatnich dwéch lat wykazywaty dynamike wzrostu
przekraczajagca dynamike wzrostu rynku zywnosci bio w Polsce. Zdecydowane przyspieszenie
dynamiki wzrostu przychodéw nastgpito w 2020 roku, co byto spowodowane pandemig COVID-19
i zamykaniem gospodarki (w tym restauracji). Konsumenci cze$ciej przygotowywali positki w domach
jednoczesnie zaopatrujgc sie w sktadniki wyzszej jakosci. COVID-19 spowodowat réwniez zmiany
w nawykach zywieniowych, czego efektem jest wzrost liczby 0s6b siegajgcych po zywnos¢ bio.

Wedtug szacunkdéw PMR, w latach 2021-26 $rednioroczna stopa wzrostu (CAGR) dla rynku zywno$ci
bio w Polsce wyniesie 9,4%, co oznacza wzrost wartosci rynku z 1,761 min zt w 2021P do 2,674 min zt
w 2026P. Natomiast skala wydatkéw per capita w tym czasie zwiekszy sie z 47 zt w 2021 do 72 zt
w 2026P. Réwnolegle, rynek polski bedzie podgzat za trendami widocznymi w Ameryce Pétnocnej
i Europie Zachodniej. Wydatki per capita na zywno$¢ ekologiczng w Polsce sg na poziomie jedynie
10,5% $redniej unijnej, co wskazuje na duzy potencjat do wzrostu tych wydatkéw w przysztosci.
Celem strategicznym Bio Planet jest umacnianie posiadanej pozycji lidera na rynku dystrybucji
zywnosci ekologicznej w Polsce, tj. wzrost w tempie nie nizszym niz 10% rocznie.

Wyniki Bio Planet w 2020 roku wzrosty zdecydowanie mocniej niz rynek. Przychody, EBITDA
i zysk netto zanotowaty dynamike odpowiednio 33%/ 106%/ 175% r/r. Z uwagi na wysoka baze
roku ubiegtego spodziewamy sie wyptaszczenia dynamiki wzrostu wynikow w roku biezgcym,
za$ w latach 2022/23P prognozujemy wzrost r/r przychodéw, EBITDA i zysku netto odpowiednio
0 12%/29%/21% w 2022P oraz 13%/36%/35% w 2023P.

Polityka dywidendowa Bio Planet zaktada przeznaczanie na dywidende pomiedzy 30% a 60%
zyskow Spotki. W okresie sptaty kredytu inwestycyjnego (tj. do 2030 r.) Spétka zobowigzata sie
do wyptaty nie wyzszej niz 30% zyskéw pod warunkiem, ze taka wyptata nie spowoduje ztamania
wskaznikéw finansowych przewidzianych umowg kredytu. Po tym okresie spodziewamy sig
zwigkszenia poziomu dywidendy do 45% zyskéw.

Warto$¢ Spétki, po uwzglednieniu emisji akciji serii D, szacujemy w przedziale 117 min zt — 151 min zt
w wycenie metodg DCF FCFF i 72 min zt — 135 min zt w wycenie metodg porownawczg.

Akcjonariusze posiadajagcy ponad 50% akcji w Bio Planet zawarli porozumienie, zgodnie z ktérym
zobowigzali sie do prowadzenia trwatej polityki wobec Spotki, w szczegblnosci zgodnego gtosowania
na walnych zgromadzeniach Spétki, nabywania i zbywania akcji Bio Planet. Umowa porozumienia
zostata zawarta na czas oznaczony, tj. do 31 grudnia 2035 r., natomiast zobowigzenie do
ograniczenia zbywalnosci akcji obowigzuje do momentu planowanej sptaty kredytu inwestycyjnego
przez Bio Planet, tj. 31 grudnia 2030 roku.
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Metody wyceny

DCF FCFF

Wycena poréwnawcza

Oczekiwane wptywy z emisji na
poziomie 5,8 min zt

Podsumowanie wyceny

2. Wycena

WyceniliSmy Spoétke dwiema metodami DCF FCFF i poréwnawcza bazujgc na
wskaznikach EV/EBITDA, EV/EBIT, P/E i P/CE. Wycena porownawcza implikuje
72 min zt - 135 min zt, z wartoscig Srednig na poziomie 100 min zi.

Wycena metodg DCF FCFF wskazuje przedziat 117 min zt — 151 min zt w zaleznosci
od stopy wolnej od ryzyka i wzrostu w okresie rezydualnym, z wartoscia centralng na
poziomie 131 min zt.

Wartosé Spotki, po przeprowadzonej emisji akcji serii D, bedaca ztozeniem (50%-50%)
wyceny metoda DCF FCFF i porownawczej miesci sie w przedziale 95 min zt — 143 min zt.

Wyceny Spotki dokonali§my dwiema metodami: dochodowg (DCF FCFF) i porbwnawczg bazujac na
wskaznikach EV/EBITDA, EV/EBIT, P/E oraz P/CE zarbéwno krajowych, jak i zagranicznych spotek
reprezentujgcych sektor dystrybucji spozywczej.

Przy konstrukcji modelu przyjeliSmy nastepujace zatozenia: (i) wzrost rezydualny na poziomie 1%
(w scenariuszu bazowym), (ii) bete nielewarowang na poziomie 1,0, (iii) premie za ryzyko na rynku
akcji na poziomie 6,5%, (iv) stope wolng od ryzyka na poziomie 3,0%. W wyniku wyceny metodag
DCF FCFF uzyskalismy warto$¢ akcji Spétki w przedziale 117 min zt — 151 min zt w zaleznosci
od przyjetej stopy rezydualnego wzrostu nominalnych przeptywow pienieznych oraz $redniego
wazonego kosztu kapitatu w okresie rezydualnym z wartoscig centralng na poziomie 131 min zt.

Wycena poréwnawcza bazuje na spotkach reprezentujgcych sektor dystrybucji spozywczej.
W naszej analizie postugujemy sie szacowanymi wskaznikami EV/EBITDA, EV/EBIT, P/E oraz P/CE
na lata 2021, 2022, 2023. Oszacowana w ten sposéb wartos¢ akcji Spotki miesci sie w przedziale
72 min zt — 135 mIn zt, z wartoscig centralng na poziomie 100 min zt.

Zaktadamy wptywy netto z emisji na poziomie 5,8 min zt, ktére zostang przeznaczone na budowe
nowych zaktadéw konfekcjonowania (lata realizacji inwestycji to 2021-23).

Nasza wycena bedaca ztozeniem (50%-50%) wyceny metodg DCF FCFF i porownawczej miesci sie
w przedziale 95 min zt — 143 min zt.
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Tabela 1. Bio Planet; Model zdyskontowanych przeptywdw pienigznych

2021P  2022P 2023P 2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P
Koszt kapitatu wtasnego
Stopa wolna od ryzyka 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Premia za ryzyko na rynku akcji 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Nielewarowana beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Lewarowana beta 1,2 1,2 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Wymagana stopa zwrotu 10,5% 11,0% 11,3% 11,2% 11,0% 10,9% 10,8% 10,7% 10,6% 10,5%
Koszt dtugu
Koszt dtugu przed opodatkowaniem 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Stawka CIT 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2%
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC)
Udziat kapitatu akcyjnego 84% 77% 74% 76% 77% 78% 80% 81% 100% 100%
Udziat dtugu 16% 23% 26% 24% 23% 22% 20% 19% 0% 0%
Koszt kapitatu wtasnego 10,5% 11,0% 11,3% 11,2% 11,0% 10,9% 10,8% 10,7% 10,6% 10,5%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2%
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) 9,3% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,3% 9,3% 9,3% 10,6% 10,5%
Prognozy finansowe (min PLN)
Sprzedaz 204,1 229,0 258,6 286,8 316,9 348,9 382,4 47,2 4531 489,3
Zmiana r/r 0% 12% 13% 1% 1% 10% 10% 9% 9% 8%
EBIT 6,4 8,2 11,2 14,0 17,3 20,9 235 26,0 284 30,7
Zmiana r/r -15% 28% 37% 25% 24% 21% 12% 1% 9% 8%
NOPLAT 52 6,6 9,1 1,3 14,0 16,9 19,0 21,1 23,0 248
Zmiana r/r -15% 28% 37% 25% 24% 21% 12% 1% 9% 8%
Amortyzacja 1,5 1,9 25 29 3,0 3,1 33 34 3,6 37
Zmiana kapitatu pracujacego -0,9 -1,9 2,3 -3,6 2,0 2,1 2,2 2,3 2,3 24
Nakfady inwestycyjne -6,6 -18,3 -16,6 2,9 -3,2 -3,5 -3,8 -4,2 -4,5 -3,8
Przychody z emisji akcji 58 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCFF 5,0 -11,6 -7,3 7,8 11,9 14,4 16,2 18,0 19,7 22,4
PV of FCFF 4,9 -10,6 -6,1 5,9 8,3 9,2 9,5 9,6 9,5 9,8

Zrédto: prognozy DM BOS SA

Tabela 2.  Bio Planet; Wycena metoda DCF FCFF — podsumowanie (min PLN)

Wzrost FCFF w okresie rezydualnym 1,0%
WACC w okresie rezydualnym 10,5%
Warto$¢ rezydualna 238,9
Biezaca warto$¢ wartosci rezydualnej 104,5
Biezaca warto$¢ FCFF 50,2
Wartos¢ firmy 154,6
Zadtuzenie netto 23,2
Dywidendy -
Wartos¢ kapitatu akcyjnego 131,4

Zrédto: prognozy DM BOS SA

Tabela 3.  Bio Planet; Wrazliwo$¢ na wzrost w okresie rezydualnym i Sredni wazony

koszt kapitatu
FCFF w okresie WACC
rezydualnym 10,1% 10,3% 10,5% 10,7% 10,9%
0,0% 124,2 122,3 120,5 118,7 17,1
0,5% 129,8 127,7 125,7 123,7 121,9
1,0% 136,0 133,7 131,4 129,2 127,2
1,5% 143,0 140,3 137,8 135,4 133,0
2,0% 150,7 1477 144,9 142,2 139,6

Zrddto: Spotka, prognozy DM BOS SA
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Tabela4. Bio Planet; Wycena poréwnawcza

EV/EBITDA EV/EBIT P/E P/CE

Spotka 2021P 2022P 2023P| 2021P 2022P 2023P| 2021P 2022P 2023P| 2021P 2022P 2023P
UNITED NATURAL FOODS INC 70 6,9 6,9 16,3 13,8 13,0 13,6 1,8 10,9 5,6 50 48
CHEFS' WAREHOUSE ING/THE 29,0 15,3 13,3 b/z 29,9 25,2 b/d 43,3 33,8 b/d b/d b/d
US FOODS HOLDING CORP 12,4 9,7 8,9 19,9 13,5 11,5 22,0 14,7 12,3 10,4 8,0 71
SPARTANNASH CO 6,3 6,1 6,0 16,3 15,9 14,6 13,6 12,7 12,2 b/d b/d b/d
PERFORMANCE FOOD GROUP CO 16,0 10,4 8,9 28,7 16,0 12,9 34,5 20,2 15,3 18,3 1,8 9,7
ANDERSONS INCG/THE 58 6,4 b/d 14,4 16,1 b/d 15,2 17,8 b/d b/d b/d b/d
HAIN CELESTIAL GROUP INC 17,5 16,7 15,1 23,0 21,7 19,1 314 28,4 25,1 24,5 23,1 20,4
MISSION PRODUCE INC 16,9 141 12,7 224 175 15,8 25,5 22,0 20,1 b/d b/d b/d
LERQY SEAFOOD GROUP ASA 12,6 9,7 9,5 171 13,0 12,6 22,3 15,0 14,4 13,6 10,1 9,8
MITSUBISHI SHOKUHIN CO LTD b/d b/d b/d b/d 8,9 8,4 13,7 14,0 141 b/d b/d b/d
HILTON FOOD GROUP PLC 14 10,6 10,1 19,4 174 16,6 20,7 19,2 179 b/d b/d b/d
FU JIAN ANJOY FOODS CO LTD-A 40,8 31,3 24.6 49,2 36,4 28,0 61,2 46,4 36,0 b/d b/d b/d
MARR SPA 16,5 12,5 1,8 26,4 17,0 15,6 375 21,9 20,3 b/d b/d b/d
SHOEI FOODS CORP 1,5 10,6 10,0 18,7 171 15,7 23,4 21,9 20,0 12,4 1,7 1,1
EUROCASH 52 49 44 18,4 17,3 13,5 413 275 16,1 2,7 25 2,3
DINO 26,5 20,3 16,0 32,3 24,5 19,2 424 324 25,6 32,9 255 204
Mediana 12,6 10,6 10,1 19,7 17,1 15,6 23,4 21,1 17,9 13,0 10,9 9,8
Min 5,8 6,1 6,0 14,4 8,9 8,4 13,6 11,8 10,9 5,6 5,0 4,8
Max 40,8 31,3 24,6 49,2 36,4 28,0 61,2 46,4 36,0 24,5 23,1 20,4
Bio Planet 15,0 13,0 10,3 18,4 16,0 12,7 21,0 17,4 12,9 15,9 12,9 9,6
Implikowana wycena Bio Planet (zt) 78,0 71,9 93,0/ 104,7 104,9 129,5| 1078 116,9 134,6 79,0 81,3 97,9
Srednia implikowana wycena Bio Planet (min z) 100,0
Minimalna implikowana wycena Bio Planet (min zt) 71,9
Maksymalna implikowana wycena Bio Planet (min zf) 134,6
Zrdato: Bloomberg, prognozy DM BOS SA
Tabela 5. Bio Planet; Marze i dynamiki wzrostu

Marza EBITDA Marza EBIT Marza netto EBITDA Zysk netto
Spotka 2021P 2022P 2023P| 2021P 2022P 2023P| 2021P 2022P 2023P|2021-23P CAGR 2021-23P CAGR
UNITED NATURAL FOODS INC 27% 26% 25%| 14% 16% 16%| 08% 09% 0,9% 1% 13%
CHEFS' WAREHOUSE INC/THE 33% 54% 57%| 05% 3,0% 32% neg. 1,6% 1,9% 47% b/d
US FOODS HOLDING CORP 38% 45% 47%| 24% 33% 37%| 13% 20% 2,3% 18% 38%
SPARTANNASH CO 23%  24% 24% 1,1% 1%  12%| 07% 08% 0,8% 3% 6%
PERFORMANCE FOOD GROUP CO 20% 20% 21%| 12% 13% 15%| 06% 07% 08% 34% 58%
ANDERSONS INC/THE 28%  2,6% bdl 12% 1,0% bd| 07% 0,6% b/d b/d b/d
HAIN CELESTIAL GROUP INC 131% 142% 151%| 102% 11,1% 122%| 75% 81%  9,0% 8% 10%
MISSION PRODUCE INC 10,1% 10,7% 10,8%| 76% 86% 87%| 62% 65% 65% 15% 15%
LEROY SEAFOOD GROUP ASA 179% 21,7% 21,5%| 13,2% 16,3% 162%| 89% 129% 13,0% 15% 27%
MITSUBISHI SHOKUHIN CO LTD b/d b/d b/d b/d b/d b/d b/d b/d b/d b/d b/d
HILTON FOOD GROUP PLC 38% 38% 38% 22% 23% 23%| 15% 1,6% 16% 6% %
FU JIAN ANJOY FOODS CO LTD-A 13,1% 135% 14,0%| 10,8% 116% 122%| 88%  91%  96% 29% 30%
MARR SPA 65% 72%  74%| 40% 53% 56%| 25% 36% 3,8% 18% 36%
SHOEI FOODS CORP 6,9% 1%  72%| 42% 44% 46%| 29% 30% 31% % 8%
EUROCASH 30% 30% 31% 09% 09% 09%| 02% 01% 0,2% 3% 1%
DINO 93% 95% 102%| 73% 73% 83%| 53% 54% 64% 38% 45%
Mediana 3,8% 54% 6,5%| 2,4% 3,3% 4,2%| 2,0% 2,0% 2,7% 15% 15%
Min 2,0% 2,00 21%| 05% 1,0% 1,2%| 0,6% 0,6% 0,8% 1% 6%
Max 17,9% 21,7% 21,5%| 13,2% 16,3% 16,2%| 8,9% 12,9% 13,0% 47% 58%
Bio Planet 3,9% 44% 53%| 31% 3,6% 43%| 2,3% 24% 2,9% 25% 27%

Zrddto: Bloomberg, prognozy DM BOS SA
Tabela 6.  Bio Planet; Podsumowanie wyceny

Przedziat wyceny (min zi)
Metoda wyceny Min Wartos¢ srednia  Max
DCF FCFF 1171 1314 150,7
Wycena poréwnawcza 71,9 100,0 134,6
Srednia 94,5 115,7 142,7

Zrddto prognozy DM BOS SA
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Wzrost PKB

3. Rynek

W 2020 roku wartos$é rynku zywnosci ekologicznej w Polsce wyniosta 0,85-1,1 mlid zt
w cenach hurtowych netto, co stanowito 0,5% wartosci rynku spozywczego w Polsce
ogo6tem i 0,7% wartosci rynku zywnosci ekologicznej w Unii Europejskie;j.

Pandemia COVID-19 i wykreowane przez nig nowe potrzeby staty sie kotem
zamachowym dla przyspieszonych zmian trendow zywieniowych, w tym rozwoju rynku
dystrybucji zywnosci ekologicznej.

Rynek zywnosci ekologicznej powinien rosngé w latach 2021-26P ze $redniorocznag
stopa wzrostu na poziomie 9,4%, a jego wartos¢ w tym okresie powinna zwiekszy¢ sie
z 1,761 min zt w 2021P do 2,674 min zt w 2026P.

Wydatki per capita na zywnos¢ ekologiczng w Polsce sa na poziomie jedynie 10,5%
Sredniej unijnej, co wskazuje na duzy potencjat wzrostu tych wydatkow w przysztosci.
Ich szacowana wielko$§¢é ma wynie$¢ 72 zt w 2026P w poréwnaniu z 47 zt w 2021P.

Produkty ekologiczne sg dystrybuowane wieloma kanatami, z ktérych najszerszy
asortyment posiadaja stacjonarne sklepy specjalistyczne z zywnoscig ekologiczna.

Liczba ekologicznych gospodarstw w Polsce na koniec 2020 roku wynosita 18,6
tys. (5,4% gospodarstw ekologicznych w Unii Europejskiej), zas liczba przetworni
ekologicznych, w ktérych wytwarzane sa po6tprodukty i finalne produkty oferowane
w handlu detalicznym wyniosta 1,1 tys.

31. Sytuacja makroekonomiczna w Polsce

Polska gospodarka rozwijata sie dynamicznie w ostatnich latach, a wzrost PKB przekraczat
5,1%/4,1% r/r w 2018/ 2019 r., osiggajac najwyzszy poziom od 2007 r. Okazata sie ona odporna na
spowolnienie gospodarcze w strefie euro czy niepewnosé zwigzang z wyjsciem Wielkiej Brytanii
z UE. Rozwo6j gospodarczy byt napedzany gtéwnie przez konsumpcije.

Recesja wywotana pandemig wirusa SARS-CoV-2 byta w Polsce wyraznie mniej bolesna niz
w UE. Wybuch pandemii w marcu 2020 r. spowodowat koniecznos¢ wprowadzenia restrykciji,
ktoére ograniczyty dziatalno$¢ gospodarczg. W efekcie PKB spadt o -2,7% r/r w 2020 r. w Polsce
wobec $redniej UE w wysokosci -6,1%. Odnotowano wyrazny spadek popytu krajowego (-3,7% r/r),
a komponentem PKB, ktéry najbardziej ucierpiat, byty inwestycje (-8,3% r/r).

Wzrost PKB w Il kw. 2021 wyniost 11,1%. Odnotowano w tym okresie bardzo wysokie odbicie
popytu krajowego oraz wzrost inwestycji. Dodatkowo dynamika wynagrodzen mocno przyspieszyta
w poréwnaniu z 2020 r., a inflacja wyniosta 4,4%. W najblizszych kwartatach oczekiwana jest
w Polsce kontynuacja ozywienia gospodarczego ze wzrostem PKB wynoszgacym 4,4%/ 5,8% r/r w llI
kw./ IV kw. 2021P. Zaréwno popyt krajowy, inwestycje, jak i wynagrodzenia majg rosngé w wysokim
jednocyfrowym tempie.

Tabela 7. Wskazniki makroekonomiczne w Polsce wraz z prognozami

2018 2019 2020 | kw. 21 llkw.21  lllkw. 21P IV kw. 21P
PKB (r/r) 5,1% 41% 2,7% -0,9% 1,1% 4,4% 5,8%
Popyt krajowy (r/r) 5,5% 3,0% -3,7% 1,0% 12,8% 4,9% 71%
Inwestycie (r/r) 8,7% 7,2% -8,3% 1,3% 5,0% 8,5% 12,6%
Inflacja CPI (v/r) 1,6% 2,3% 3,4% 3,2% 4,4% 4,8% 51%
Wynagrodzenia (1/r) 7,2% 7.2% 5,0% 6,6% 9,6% 70% 6,5%
Stopa bezrobocia 3,8% 3,3% 3,1% 4,0% 3,6% b.d. b.d.

Zrddto: NBP, BOS Bank
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Inflacja

Bezrobocie

Wynagrodzenia i dochod

rozporzadzalny

Stopy procentowe

Inflacja pozostawata na umiarkowanym poziomie w ostatnich latach, jednak w czasie pandemii
zaobserwowano jej wyrazny wzrost. W 2020 r. wyniosta ona ponad 3,4%, blisko maksymalnego
dopuszczalnego odchylenia NBP. Obecne prognozy przewidujg osiggniecie poziomu powyzej 5%
w najblizszych kwartatach.

Polska w latach 2005-20 odnotowata najwiekszy spadek odsetka oséb bezrobotnych (stopa
bezrobocia spadta z 17,8% w 2005 r. do 3,1% w 2020 r.). Zgodnie z danymi NBP, poziom bezrobocia
nie ulegt pogorszeniu w wyniku pandemii, miat miejsce jednak spadek dynamiki wynagrodzen.

Przecigtne wynagrodzenie rosnie w Polsce regularnie od wielu lat — $rednioroczny wzrost w latach
2010-20 wyniést 4,8%, przy czym w latach 2018 i 2019 wynosit odpowiednio az 7,5% i 7,2% r/r.
Dynamika wynagrodzen zwolnita na poczatku pandemii, jednak od | kw. 2021 r. znbw zaczeta
przyspiesza¢ i wyniosta 6,6% r/r. Dochdd rozporzadzalny na osobe rosnie od lat w podobnym
tempie do wynagrodzen. W 2020 r. pomimo pandemii wzrost on o0 5,5% r/r i wyniost 1 919 zt.

Rada Polityki Pienieznej postanowita obnizy¢ stope referencyjng NBP z 1,5% do 0,1% w zwigzku
z wybuchem pandemii. Dodatkowo uruchomiono program skupu skarbowych papieréw
wartosciowych i dtuznych papieréw warto$ciowych Skarbu Panstwa na rynku wtérnym. Z uwagi
na przyspieszajacg inflacje NBP w pazdzierniku rozpoczat cykl podwyzek stop procentowych.
W ramach pierwszej podwyzki stopa referencyjna ulegta podwyzszeniu o 40 p.b. do 0,5% z 0,1%
wczeséniej. W listopadzie nastgpita kolejna podwyzka stopy referencyjnej o 75 p.b. do 1,25%.

Wykres 1. Polska; Srednie wynagrodzenie oraz stopa bezrobocia
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Zrédto: GUS

Spodziewana jednocyfrowa
dynamika wzrostu rynku
w 2021/22P

3.2. Rynek spozywczy w Polsce

Wedtug IGD polski rynek handlu detalicznego artykutami spozywczymi w 2020 roku byt wart
261 mld zt z CAGR dla 2016-20 na poziomie 3,7%. W 2021P oczekuje sie przyspieszenia wzrostu
wartosci rynku dzieki silnemu wzrostowi PKB, niskiej stopie bezrobocia czy rosngcemu dochodowi
rozporzgdzalnemu. Ponadto og6lny trend wzrostu dochodéw gospodarstw domowych i spadku
bezrobocia (stopa bezrobocia spadta w Polsce do 5,8% w sierpniu, tj. o 0,3 p.p. r/r) dodatkowo
wspierany przez rzadowe programy jak 500+ powinien napedza¢ wzrost rynku detalicznego
artykutbw spozywczych w nastepnych kwartatach. Wedtug IGD rynek spozywczy powinien
odnotowac wzrost 0 4,1% i 2,4% r/r w latach 2021P i 2022P. Taka dynamika wzrostu powinna sie
przetozy¢ na wzrost wartosci rynku spozywczego wg IGD do 314 mld zt oraz 322 mld zt odpowiednio
w 2021P i 2022P.
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Wykres 2. Warto$¢ rynku spoZywczego w Polsce (mid zf)
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Wykres 4. Dynamika wzrostu sprzedazy detalicznej oraz inflacji
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Wykres 3. Miesigczna dynamika sprzedazy detalicznej ogétem oraz w kategorii
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25% 1
20% 1
15% 1
10% 1

5% 1

0% 1
5% 1

Zrddto: GUS, PAP

Wykres 5. WskaZnik ufnosci konsumenckiej (wskaznik biezacy i wyprzedzajacy) oraz WIG
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Zrédto: GUS, Bloomberg

Sprzedaz detaliczna w lipcu i sierpniu wzrosta odpowiednio o 3,9% i 5,4% r/r wobec oczekiwan
rynku odpowiednio 5,0% i 5,5% r/r. We wrzesniu dynamika sprzedazy detalicznej zwolnita do 5,1%
lekko ponizej oczekiwan rynku na poziomie 5,5%. W poréwnaniu do szerokiej sprzedazy detalicznej
segment zywnosci i napojow byt wyraznie stabszy w ostatnich miesigcach, z odpowiednig dynamikag
1,9%/-1,3%/0,3% r/r w lipcu/sierpniu/wrzes$niu 2021. Z drugiej strony podczas ostatnich trzech
miesiecy inflacja istotnie przyspieszyta z 5,0% w lipcu do 5,5% i 5,9% w sierpniu i wrze$niu, podczas
gdy inflacja zywnosci i segment napojow wykazywata nizszy wzrost odpowiednio 3,1%/3,9%/4,4%
w lipcu/sierpniu/wrzes$niu 2021. Wg szacunkowych danych GUS inflacja w pazdzierniku po raz

kolejny przyspieszyta do 6,8% r/r.

Wysokie tempo inflacji w dtuzszym okresie moze by¢ czynnikiem, ktoéry negatywnie zacznie sig
przektadaé na dynamike wzrostu rynku spozywczego, gdyz cze$¢ bardziej wrazliwych cenowo
konsumentéw bedzie ostrozniej podchodzi¢ do dokonywanych zakup6w. Niemniej jednak dynamiki
wzrostu rynku spozywczego w najblizszych latach powinny utrzymac sig na srednim jednocyfrowym
poziomie. Sprzedaz powinna by¢ wspierana przez bardzo niskg stope bezrobocia i rosngce dochody

rozporzgdzalne.

Naszym zdaniem popyt powinien by¢ w dalszym ciggu wspierany réwniez przez rosngce zaufanie
konsumentéw co do obecnej oraz przysztej sytuacji finansowej obserwowane w ostatnich
miesigcach. Sposréd sktadowych biezgcego wskaznika ufno$ci konsumenckiej we wrze$niu
poprawity sie oceny obecnej mozliwosci dokonywania waznych zakupdw oraz obecnej sytuacji
ekonomicznej kraju. Nieco nizsze wartosci niz przed miesigcem odnotowano dla ocen obecnej
i przysztej sytuaciji finansowej gospodarstwa domowego oraz przysztej sytuacji ekonomicznej kraju.
Wyprzedzajgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej, syntetycznie opisujgcy oczekiwane w najblizszych
miesigcach tendencje konsumpcji indywidualnej w ostatnich miesigcach, wykazuje tendencje
wzrostowg. Na wzrost warto$ci wskaznika w najwiekszym stopniu wptywata ocena mozliwosci
przysztego oszczedzania pieniedzy, a takze oceny przysztego poziomu bezrobocia.
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3.3. Rynek zywnosci ekologicznej w Polsce

Wedtug danych PMR, warto$¢ rynku zywnosci bio (fj. posiadajgcej certyfikat ekologicznego
pochodzenia) w Polsce wzrosta w 2020 roku 0 20% r/r i wyniosta 1,6 mld zt w cenach detalicznych
netto. Byta to 5-krotnie wyzsza dynamika wzrostu niz rynku spozywczego ogétem, ktéry w tym czasie
wzrést 0 4% r/r. Z drugiej strony zgodnie z danymi Polskiej Izby Zywnosci Ekologicznej (PIZE), polski
rynek zywnosci ekologicznej w roku 2020 zanotowat wzrost 0 10% r/r osiggajac warto$¢ 1,36 mid zt
w cenach detalicznych brutto, co odpowiadato 0,5% warto$ci rynku spozywczego w Polsce ogotem.

Opierajac sie na danych dotyczacych wielko$ci rynku, prezentowanych przez PIZE, zarzad
Bio Planet, szacujgc $rednig stawke VAT na artykuty zywnosci ekologicznej na poziomie okoto
10% (stosowane sg stawki 5%, 8% i 23%) oraz Sredni narzut detaliczny na poziomie ok. 45%,
ocenia warto$¢ polskiego rynku zywnosci ekologicznej w cenach hurtowych netto w roku 2020
na ok. 850 min zt. Biorgc pod uwage dane dotyczgce wielkoSci rynku prezentowane przez PMR,
wartos¢ ta wyniostaby niecate 1,1 mid zt.

Tabela 8. Wartos¢ rynku Zywnosci bio w Polsce w 2020 r.

(min zi) PIZE PMR
ceny hurtowe netto 853" 1074
ceny hurtowe brutto 938* 1182*
ceny detaliczne netto 1236" 1558
ceny detaliczne brutto 1360 1714*

* dane oszacowane przez DM BOS przy zatozeniach Spétki dot. $redniej stawki VAT na poziomie 10% oraz $redniego narzutu detalicznego
w wysokosci 45% )
Zrddto: PIZE, PMR, Spétka, prognozy DM BOS SA

Na dynamike wzrostu rynku zywnosci ekologicznej wptyw ma szereg czynnikéw, wérdd ktérych
wyrdzni¢ mozemy m.in.:

wzrost Swiadomos$ci w zakresie zdrowego odzywiania oraz metod hodowli i uprawy zywno$ci
(stymulowany m.in. poprzez kampanie spoteczne, tresci na stronach internetowych producentéw
bio zywnosci i sklepdw z bio zywnoscig oraz tresci przekazywane przez media),

wzrost dochodéw rozporzadzalnych (bogacenie sie spoteczenstwa),

zmniejszanie sie réznic pomiedzy cenami zywnosci bio i konwencjonalnej,

poszerzanie oferty produktéw bio, w tym kreowanie nowych kategorii spozywczych, zwtaszcza
w sklepach wielkoformatowych,

duza liczba promocji produktéw bio/eko/wege oferowanych przez sieci handlowe,

rozwdj kanatéw dystrybuciji, w szczegélnosci w zakresie sklepéw specijalistycznych réznych
formatow oraz internetowych (e-commerce),

budowa pozytywnego wizerunku bio zywnosci opartego na jakosci produktéw, oraz

wzrost udziatu produktéw $wiezych, m.in. nabiatu pochodzacego od lokalnych dostawcéw.

Wg badania spotecznego przeprowadzonego przez PMR w 2021 r. czynniki zwigzane ze
zmniejszaniem sie réznic w cenach oraz bogaceniem sie spoteczenstwa mogg mie¢ szczegblne
znaczenie w obliczu faktu, ze az 47% konsumentéw wskazuje — jako przyczyne niekupowania
zywnosci bio — zbyt wygérowang cene, a 74% konsumentéw uwaza, ze gdyby produkty bio byty
tansze, nabywaliby je czgsciej. Z tych samych badan wynika, ze konsumenci sg w stanie zaptaci¢
Srednio 17% wyzszg cene za produkt bio w poréwnaniu z konwencjonalnym odpowiednikiem.

W roku 2020 bardzo duzy wzrost warto$ci rynku byt pochodng pandemii COVID-19 i zamykania
gospodarki, w tym restauracji. Polacy czesciej przygotowywali positki w domach jednoczes$nie
zaopatrujgc sie w sktadniki wyzszej jakosci (bio). Z badan przeprowadzonych przez PMR wynika,
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Ponad 18 tys. gospodarstw i 1
tys. przetworni

Zaostrzone kryteria dotacyjne
spowodowaty spadek liczby
gospodarstw

Zielony tad szansg dla wzrostu
liczby dostawcow

ze pandemia COVID-19 spowodowata zmiany w nawykach zywieniowych Polakéw, ktérzy zaczeli
zwracaé wigkszg uwage na zdrowie, czego efektem jest wzrost oséb siegajagcych po zywnos$c¢ bio
o blisko 25%.

Ponadto blisko 30% respondentow biorgcych udziat w badaniu zadeklarowato, ze w trakcie pandemii
ograniczyto spozycie migsa i produktéw nabiatowych, zastepujac je produktami alternatywnymi,
a 42%, ze stara sie ograniczac ilos¢ spozywanego migsa. Zdaniem zarzadu Bio Planet powyzsze
zmiany $wiadczg o rosngcym odsetku osOb $wiadomie wybierajgcych okre$lone produkty
zywnosciowe, co najprawdopodobniej przektada sie na ich zainteresowanie réwniez zywnoscig
ekologiczna.

Wedtug szacunkéw PMR, w latach 2021-26 Srednioroczna stopa wzrostu (CAGR) dla rynku zywnosci
bio w Polsce wyniesie 9,4% skutkujgc wzrostem wartosci rynku z 1,761 min zt w 2021P do 2,674 min zt
w 2026P. Natomiast skala wydatkéw per capita w tym czasie zwiekszy sie z 47 zt w 2021 do 72 zt
w 2026P. Rownolegle, rynek polski bedzie podgzat za trendami widocznymi w Ameryce Po6tnocnej
i Europie Zachodniej, zgodnie z ktorymi ro$nie Swiadomos¢ ekologiczna i zdrowotna spoteczenstw, co
dodatkowo wspierane przez rosngce dochody rozporzgdzalne przektada sie na wzrost udziatu rynku
zywno$ci bio w rynku spozywczym og6tem. Wedtug prognoz PMR, udziat polskiego rynku zywnosci
ekologicznej w rynku spozywczym w roku 2026P wzro$nie do 0,7%, z ok. 0,5% w roku 2020.

Wykres 7. UdZziat rynku Zywnosci bio w rynku spozywczym w Polsce
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3.31. Dostawcy

Wg PIZE liczba ekologicznych gospodarstw w Polsce na koniec 2020 roku wynosita 18 575 (5,4%
gospodarstw w Unii Europejskiej), za$ liczba przetworni ekologicznych, w ktérych wytwarzane
sg potprodukty i finalne produkty oferowane w handlu detalicznym, wyniosta 1 104. Nad jakoscig
oferowanej zywnosci ekologicznej czuwa trzynascie jednostek certyfikujgcych, upowaznionych do
certyfikacji w rolnictwie ekologicznym w Polsce przez Ministerstwo Rolnictwa.

taczna powierzchnia gruntdéw przeznaczonych pod uprawe ekologiczng oscylowata okoto 509 tys. ha
w 2020 roku. W ostatnich latach nastgpit zauwazalny spadek zaréwno liczby podmiotéw, jak i wielkosci
areatéw przeznaczonych pod uprawe (wg PIZE w 2013 roku byto to odpowiednio 26,5 tys. gospodarstw
i 670 tys. ha gruntéw). Spadek ten byt spowodowany zaostrzeniem kryteriow dotacyjnych dla gospodarstw
ekologicznych, jednak wsréd tych, ktére kontynuujg dziatalno$¢, rosnie skala dziatalno$ci podmiotow
wprowadzajgcych swoje produkty na rynek (pozostate wytwarzajg produkty na wtasne potrzeby).

W najblizszych latach spadkowy trend liczby gospodarstw ekologicznych ma szanse sie odwroci¢ za
sprawg planowanego wdrozenia Planu Strategicznego dla realizacji celéw Wsp6lnej Polityki Rolnej
w ramach unijnego Zielonego tadu. Zgodnie z jego zatozeniami dotacje do upraw ekologicznych
majg wzrosng¢ Srednio o 30%. Prawdopodobienstwo wzrostu skali dziatalnosci rolnictwa
ekologicznego w Polsce jest tym wieksze, ze w Unii Europejskiej w roku 2019 powierzchnia areatow
rolnych pod uprawe zywnosci ekologicznej zwigkszyta sie o ponad 900 tys. ha (6% r/r).

0,00% 0,10% 020% 0,30% 040% 050% 0,60% 0,70% 0,80%
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3.3.2. Dystrybucja

Zywno$é ekologiczna w Polsce jest dystrybuowana do finalnych odbiorcéw (konsumentéw) wieloma
kanatami, do ktérych naleza:

specjalistyczne sklepy indywidualne z zywnoscig ekologiczng,

specjalistyczne sieci sklepéw z zywnoscig ekologiczng, m.in. Organic Farma Zdrowia (ponad 30
placéwek, zlokalizowanych gtéwnie w galeriach handlowych, oraz sklep internetowy), Bio Family
(7 placowek w formacie supermarketu), sie¢ Natura — sklepy ekologiczne (4 placowki oraz sklep
internetowy), Carrefour BIO (3 placéwki) — stan na czerwiec 2021 (wg PMR),

dyskonty, markety i supermarkety, mocno rozwijajgce w ostatnich latach oferte zywnosci
bio, proponujgce produkty zaréwno pod markami ich producentéow lub dystrybutorow, jak
i pod dynamicznie rozwijanymi markami wtasnymi; placowki te dodatkowo promujg zywnos$é
ekologiczng w ramach promociji cyklicznych,

tradycyjne sklepy spozywcze, z ktérych wg PMR okoto jedna trzecia oferuje produkty
z certyfikatem bio,

sklepy internetowe specjalizujgce sie w zywnosci bio (> 100 wg PMR i >150 wg PIZE), ktére w okresie
pandemii COVID-19 odnotowaty najwyzsze wzrosty sprzedazy, zarbwno ze wzgledu na ograniczong

dostepnos$¢ placowek tradycyjnych w okresach zamknigcia gospodarki, jak i dostawe do domu,

bazarki i targowiska, zarbwno tradycyjne, jak internetowe, np. lokalnyrolnik.pl czy poranapola.pl,

sprzedaz bezposrednia przez lokalnych producentéw.

Szczegdlnym wyréznikiem w ofercie sklepow specjalistycznych na tle sklepéw og6inospozywczych
jest ilos¢ dostepnych produktéw ekologicznych w ofercie; to zrdéznicowanie jest szczeg6lnie
zauwazalne w kategoriach produktow $wiezych. Wedtug danych PIZE w 2020 roku w kazdym
polskim miescie zamieszkiwanym przez ponad 20 tys. ludzi funkcjonowat przynajmniej jeden sklep
z zywnoscig ekologiczng, zas taczna liczba niezaleznych sklepdw specjalistycznych w roku 2020
wyniosta 850, przy sredniej powierzchni sprzedazy okoto 60 mkw. (fgcznie 51 tys. mkw. powierzchni).
Z uwagi na okresy zamknigcia sklepéw spowodowane pandemig COVID-19 w ostatnim czasie nieco
gorzej radzity sobie sklepy specjalistyczne zlokalizowane w galeriach handlowych.

Wedtug danych PIZE, spoéréd 150 sklepoéw internetowych specjalizujgcych sie w zywnosci
ekologicznej, funkcjonujgcych w Polsce w roku 2020, ok. 40% dziatato wytgcznie w sieci, a pozostate
60% byto zarzgdzane przez podmioty prowadzace réwniez dziatalno$¢ w formie specjalistycznych
placowek handlowych. W ocenie PIZE, w ciggu ostatnich dwoch lat liczba sklepéw internetowych
z zywnoécig ekologiczng co najmniej podwoita sig, do czego w istotny sposéb przyczynita sie
pandemia COVID-19. Jednocze$nie zdecydowana wigekszo$¢ sklepéw internetowych oferuje
wytgcznie produkty suche, przy czym — pomimo relatywnie niewielkiego odsetka sklepéw
internetowych oferujgcych zywnos$¢ swieza — jej sprzedaz dynamicznie ro$nie.

3.3.3. Polski rynek zywnosci ekologicznej na tle rynkéw zachodnich

Wedtug danych World of Organic Agriculture warto$¢ rynku zywnoéci ekologicznej w Unii
Europejskiej w roku 2020 wyniosta 45 mld EUR, a globalnego 106 mld EUR. Udziat rynku polskiego
w rynku unijnym oraz globalnym wyniést odpowiednio ok. 0,7% i ok. 0,3%. Trzema najwigkszymi
rynkami zywnos$ci ekologicznej na $wiecie sg Stany Zjednoczone, Niemcy i Francja. W krajach tych
Swiadomos$¢ ekologiczna i zywieniowa konsumentéw jest ksztattowana od kilkudziesigciu lat, co
— w potgczeniu z wyzszymi dochodami per capita — przektada sie na znacznie wiekszy popyt na
zywno$¢ ekologiczng niz w Polsce. Polski rynek pod wzgledem warto$ci sprzedazy zajmuje 14.
miejsce w Europie i 1. miejsce w Europie wschodniej (wg PIZE).
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Wzrost swiadomosci ekologicznej i wynikajgcego z niej popytu na zywno$¢ ekologiczng pocigga
za sobg wyzszy udziat areatéw rolnych pod uprawe ekologiczng w areatach rolnych ogoétem, ktéry
wg danych World of Organic Agriculture wynosi w Unii Europejskiej 8,1%, przy 3,5% w Polsce
(9. miejsce w Europie i 39. na $wiecie).

Wykres 9. UE i Polska na tle 10 paristw z najwyzszym odsetkiem areatéw rolnych pod uprawe ekologiczng
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Wedtug danych PIZE, roczne wydatki na zywnosé ekologiczng per capita w Polsce wyniosty
w 2020 roku 8 EUR (ok. 36 zt), podczas gdy $rednia w Unii Europejskiej wyniosta 76 EUR. Zatem
wydatki per capita w Polsce sg na poziomie jedynie 10,5% $redniej unijnej, co wskazuje na duzy
potencjat do wzrostu wydatkow w przysztosci. Z badan PMR wynika, ze w 2021 roku przecietny
Polak wyda na zywno$¢ bio ok. 47 zt (10,4 EUR), przy wydatkach na zywno$¢ ogétem na poziomie
8,3 tys. zt. Zatem wydatki na zywnos$¢ ekologiczng bedg stanowi¢ jedynie 0,5% warto$ci koszyka.
Dla poréwnania, wg danych PMR, w Stanach Zjednoczonych i Niemczech udziat rynku bio w rynku
spozywczym ogdétem wynosi 5-6%, podczas gdy w niektérych krajach europejskich przekracza
10%, a np. w Danii wynosi az 12% przy wydatkach per capita na poziomie 344 EUR.

3.3.4. Otoczenie regulacyjne

Dziatalno$¢ prowadzona w zakresie dystrybucji zywnoéci ekologicznej podlega regulacjom zaréwno
polskiego prawa krajowego, jak i prawa Unii Europejskiej w zakresie tzw. prawa zywno$ciowego.
Najistotniejszym aktem prawa krajowego w tym zakresie jest ustawa o bezpieczenstwie zywnosci.
Akt ten reguluje m.in. (i) wymagania zdrowotne zywnosci, (i) wymagania dotyczace przestrzegania
zasad higieny zywnos$ci oraz materiatéw i wyrobow przeznaczonych do kontaktu z zywnoscia,
(iii) zasady znakowania zywnoéci czy (iv) zasady przeprowadzania kontroli zywnosci. Wyjgtkiem
od powyzszej reguty ogolnej jest mozliwo$¢ wprowadzenia do obrotu $rodkédw spozywczych
niespetniajgcych wymagan okreslonych przez przepisy krajowe niewdrazajgce dyrektyw unijnych,
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jezeli zostaty wyprodukowane lub wprowadzone do obrotu w innym panstwie cztonkowskim UE,
zgodnie z prawem tego panstwa lub wyprodukowane w panstwie cztonkowskim Europejskiego
Porozumienia o Wolnym Handlu (EFTA) lub wprowadzone do obrotu w Republice Turcji, zgodnie
z prawem tych panstw, w zakresie, w jakim korzystajg ze swobody przeptywu towaréw na podstawie
umoéw zawartych z UE.

Zagadnienie produkcji i oznakowania zywnos$ci ekologicznej zostato uregulowane przede
wszystkim na gruncie prawa Unii Europejskiej. Zasadniczym aktem prawnym w tym zakresie jest
rozporzgdzenie o produkcji ekologicznej. Prawo unijne reguluje takze zasady postugiwania sie
unijnym logo produkcji ekologicznej, tzw. EuroliSciem. Logo to moze by¢ stosowane do celéw
oznakowania jedynie wtedy, gdy dany produkt zostat wyprodukowany zgodnie z wymogami prawa
unijnego, w szczegdlnosci ww. rozporzadzenia. Terminy odnoszace sie do ekologicznych metod
produkcji nie moga by¢ stosowane w odniesieniu do produktu, w ktérego etykietowaniu lub reklamie
nalezy zaznaczy¢, ze zawiera on GMO, sktada sie z GMO lub zostat wyprodukowany z GMO zgodnie
z przepisami wspolnotowymi.

Przepisy polskiego prawa cywilnego regulujg odpowiedzialno$¢ za wprowadzenie do obrotu tzw.
produktu niebezpiecznego. Odpowiedzialno$¢ ta, uregulowana w przepisach Kodeksu cywilnego,
ponoszona jest na zasadzie ryzyka, a wiec niezaleznie od winy. Produktem niebezpiecznym jest
produkt niezapewniajgcy bezpieczehnstwa, jakiego mozna oczekiwaé, uwzgledniajgc normalne
uzycie produktu. Podmiot, ktéry wytwarza produkt niebezpieczny, odpowiada za szkode wyrzgdzong
komukolwiek przez ten produkt. Jak producent odpowiadajg takze wytwérca materiatu, surowca
albo czesci sktadowej produktu. Ponadto odpowiedzialno$é przewidziang dla producenta ponosi
takze podmiot, ktéry przez umieszczenie na produkcie swojej nazwy, znaku towarowego lub innego
oznaczenia podaje sie za producenta, jak réwniez importer tego produktu. Jezeli nie wiadomo, kto
jest producentem produktu niebezpiecznego, za szkode odpowiedzialny jest podmiot, ktéry zbyt ten
produkt w zakresie swojej dziatalnosci (importer).
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4. Historia, struktura akcjonariatu

i szczegoty oferty

Spoétka Bio Planet prowadzi dziatalno$¢ od 2006 roku, a akcje Spotki notowane sa na
rynku New Connect od 2015 roku.

Najwiekszym akcjonariuszem w Spoébtce jest firma Organic Farma Zdrowia, ktora
planuje wyscie ze Spotki poprzez sprzedaz wszystkich posiadanych 702 000 akcji
Bio Planet (25,07% wszystkich akcji przed emisja).

Spoétka chce wyemitowaé do 200 000 nowych akcji serii D; po emisji oraz po sprzedazy
akcji OFZ, nowi akcjonariusze beda posiada¢ okoto 30% akcji/gtosow w Bio Planet.

Bio Planetzamierzapozyskac¢ 5,8 min ztnabudowe nowych zaktadow konfekcjonowania.
Akcjonariusze reprezentujacy ponad 50% akcji i gtosow w spotce (rodziny Struzynow,
Mulikéw oraz Arkadiusz Kordala) dziataja w porozumieniu. Ograniczenie zbywalnosci

akcji posiadanych przez cztonkéw porozumienia obowigzuje do 31 grudnia 2030 r.

Na skutek planowanej sprzedazy akcji i wyemitowania akcji serii D liczba akcji
pozostajgca w wolnym obrocie zwiekszy sie do 43,33% z 14,21%.

41. Historia Spoftki

Bio Planet jest liderem w$réd dostawcow zywnosci ekologicznej w Polsce. Spotka zostata zatozona
w 2005 roku w formie sp. z 0.0. pod nazwg BioArt. Na przestrzeni lat Spétka przeszta droge rozwoju
od firmy handlowej do firmy handlowo-konfekcyjnej. Bio Planet sukcesywnie na przestrzeni lat
rozszerzat oferte o nowe kategorie produktéw oraz zwigkszat ilos¢ indekséw w ofercie. Spétka
rozwijata sie¢ sklepéw partnerskich, wtasne centrum logistyczne i zaktady konfekcjonowania.
Uzyskata réwniez certyfikaty po$wiadczajace jako$¢ oferowanych produktéw. W ponizej tabeli

prze

dstawiamy najistotniejsze wydarzenia w 16-letniej historii firmy.

Tabela9.  Bio Planet; Historia Spotki

2005 listopad - rejestracja w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego jako BioArt sp. z 0.0. z siedzibg

w Gdyni z kapitatem zaktadowym 50 tys. zt

2006  styczen - rozpoczecie dziatalnosci handlowej przez Spotke

luty — pierwsza wizyta handlowa Spotki na BioFach - targach zywnosci organicznej w Norymberdze

2007

styczen — zmiana nazwy na Bio Planet sp. z 0.0. oraz siedziby na Wilkowg Wie$
styczen — podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spétki o 450 tys. zt

marzec — podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki o 500 tys. zt

maj — podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki o 50 tys. zt

czerwiec — uzyskanie przez Spotke certyfikatu od jednostki certyfikujgcej
pazdziernik — podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki o 320 tys. zt

2008

luty - podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki o 375 tys. zt

sierpien — podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki 0 248 tys. zt do kwoty 1 993 tys. zt

pazdziernik — rozszerzenie oferty Spotki o nabiat ekologiczny — pierwsza kategorie produktow $wiezych
w portfolio Spotki

2011

pazdziernik — zakup nieruchomosci pod budowe Centrum Logistycznego

2012

luty - wdrozenie standardu jako$ci BRC, potwierdzonego uzyskaniem odpowiedniego certyfikatu
luty - rozszerzenie oferty Spotki o kolejng kategorie produktow Swiezych — wedliny i migso ekologiczne

2013

marzec — rozszerzenie oferty Spotki o kolejng kategorie produktow Swiezych — bio-warzywa i bio-owoce

Zrédto

Spdtka
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Tabela 9. Bio Planet; Historia Spétki (kontynuacja)

2014 czerwiec - przeksztatcenie Bio Planet Sp. z 0.0. w Bio Planet S.A.
wrzesien — rozpoczecie budowy Centrum Logistycznego (etap pierwszy, na ktéry sktadaja sie magazyny
produktow gotowych oraz cze$¢ biurowa, o tacznej powierzchni ok. 8 tys. mkw.)

2015  kwiecien — pierwszy dzien notowania akcji Bio Planet S.A. na rynku NewConnect
lipiec — oddanie do uzytkowania pierwszego etapu Centrum Logistycznego

2016  pazdziernik — rozpoczecie dystrybucji mrozonek
maj - wstapienie Spotki do Polskiej Izby Zywnosci Ekologiczne

2017 marzec - pierwsza edycja Targow Wewnetrznych Bio Planet
marzec — rozpoczecie budowy sieci sklepow partnerskich Bio Planet
czerwiec — rozpoczecie wydawania wiasnego kwartalnika Gotujwstylueko.pl

2018  styczen —zakup nieruchomosci w celu budowy drugiego etapu Centrum Logistycznego

2019 lipiec — zakup nieruchomosci, na ktérych w przysztosci beda budowane nowe zaktady konfekcjonowania

2020  czerwiec - rozpoczecie budowy drugiego etapu Centrum Logistycznego o powierzchni 2 tys. mkw.

czerwiec — podjecie uchwaty w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki o kwote 200 000 zt

2021 wdrodze emisji Akcji Serii D oraz uchwaty w sprawie zmiany rynku notowan z rynku NewConnect na rynek
regulowany GPW
czerwiec — oddanie do uzytkowania drugiego etapu Centrum Logistycznego; taczna powierzchnia pierwszego
i drugiego etapu wynosi okoto 10 tys. mkw.
lipiec — zakup nieruchomo$ci gruntowej pod budowe nowych zaktadéw konfekcjonowania

Zrddto: Spdtka

4.2. Akcjonariat Spotki

Najwiekszym akcjonariuszem w Spoétce jest Organic Farma Zdrowia — spbdtka prowadzaca sieé¢
sklepéw z artykutami bio — ktoéra posiada 25,07% akcji i gtoséw w Spoétce. Kolejno najwigkszymi
akcjonariuszami jest wiceprezes Spotki — Grzegorz Mulik oraz Barbara Struzyna — zona prezesa
Spotki. Udziat powyzej 5% posiada réwniez prezes Spotki — Sylwester Struzyna oraz Mariusz
Ziemianczyk.

Po przeprowadzeniu emisji akcji serii D oraz sprzedazy wszystkich akcji przez najwiekszego
akcjonariusza, tj. Organic Farma Zdrowia, akcjonariat Spoétki ulegnie duzym zmianom. Zaktadajgc
rozwodnienie z tytutu emisji o 200 000 akcji serii D oraz sprzedaz 702 000 akcji bedacych
w posiadaniu Oragnic Farma Zdrowia, akcje pozostajgce w wolnym obrocie bedg stanowity 43,33%'
akcji Spotki po przeprowadzeniu oferty wobec 14,21%2 przed oferta.

Wykres 10. Bio Planet; Akcjonariat przed emisjg akcji serii D i sprzedazg akcji Wykres 11. Bio Planet; Akcjonariat po emisji akcji serii D i sprzedazy akcji

20,26%

53,57% akcjonariusze bedacy w porozumieniu

50,003% akcjonariusze bedacy w porozumieniu

18,91%

M Grzegorz Mulik*

M Grzegorz Mulik* [ Barbara Struzyna*
¥ Barbara Struzyna* Sylwester Struzyna*
Sylwester Struzyna* Mariusz Ziemianczyk
Mariusz Ziemiafczyk M Nowi Akcjonariusze (akcje nowe)
M Organic Farma Zdrowia [ Nowi Akcjonariusze (akcje sprzedawane)
M Pozostali M Pozostali

* Z uwagina zawartg 9 wrzesnia 2021r. umowe regulujgcq zasady wspotpracy w ramach Spotki, w fym w szczegdlnosci zasady frwatej polifyki wobec Spotki, gtosowania na walnych
zgromadzeniach Spétki oraz w zakresie posiadania, nabywania i zbywania akeji Spétki, Grzegorz Mulik, Barbara Struzyna oraz Sylwester Struzyna wraz z innymi akcjonariuszami Spotki oraz osobg
niebedqcq akcjonariuszem Spotki pozostajg w porozumieniu | posiadajq onitgcznie 1500 089 akcji Spotki, co przed podwyzszeniem kapitatu zaktadowego Spotki sfanowita 53,57 % udziatu w kapifale
zaktadowym Spétki i faki sam udziat w ogolnej Liczbie gtosow na Walnym Zgromadzeniu

Zrddto: Spdtka

1 Akcje pozostajgce w wolnym obrocie po ofercie to wszystkie akcje Spotki pomniejszone o akcje w posiadaniu: cztonkéw porozumienia
akcjonariuszy oraz Mariusza Ziemianczyka

2 Akcje pozostajgce w wolnym obrocie przed ofertg to wszystkie akcje Spo6tki pomniejszone o akcje w posiadaniu: cztonkéw porozumienia
akcjonariuszy, Organic Farma Zdrowia oraz Mariusza Ziemianczyka
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9 wrzeénia 2021 roku akcjonariusze posiadajgcy ponad 50% akcji w Bio Planet zawarli porozumienie,
zgodnie z ktorym zobowigzali sie do prowadzenia trwatej polityki wobec Spétki, w szczegdlnosci
zgodnego gtosowania na walnych zgromadzeniach Spétki, nabywania i zbywania akcji Bio Planet. Na
dzien zawarcia porozumienia akcjonariusze wchodzacy w jego sktad posiadali 1 494 354 akcji w Spotce
stanowigcych 53,37% wszystkich akcji i gtoséw w Spoétce. Finalnie poziom ten zostat zwigkszony do
1 500 089 akcji stanowigcych 53,57% akcji w Spotce przed ofertg oraz przynajmniej 50,003% akcji
Spotki po przeprowadzeniu oferty. Umowa porozumienia zostata zawarta na czas oznaczony, tj. do 31
grudnia 2035 r., natomiast zobowigzanie do ograniczenia zbywalnosci akcji obowigzuje do momentu
planowanej sptaty kredytu inwestycyjnego przez Bio Planet, tj. 31 grudnia 2030 roku.

Tabela 10. Bio Planet: Akcjonariusze wchodzacy w skfad porozumienia (stan na 9 wrzesnia 2021)

Liczba akcji Udziat w kapitale
Akcjonariusz na dzieh podpisania porozumienia na dzien podpisania porozumienia
Grzegorz Ryszard Mulik 568 499 20,30%
Maciej Mulik 74 000 2,64%
Michat Mulik 65834 2,35%
Barbara Mariola Struzyna 546 500 19,52%
Sylwester Struzyna 210 600 7,52%
Arkadiusz Kordala 23155 0,83%
Konstancja Struzyna 5766 0,21%
Barbara Kurman-Mulik 0 0,00%
Razem 1494 354 53,37%

Zrodto: Spdtka

43. Szczegoty oferty

W ramach niniejszej oferty Spotka i Sprzedajacy oferujg maksymalnie 902 000 akcji:

Bio Planet zamierza wyemitowac¢ nie wiecej niz 200 000 nowych Akcji Serii D

Organic Farma Zdrowia zamierza sprzeda¢ wszystkie posiadane 702 000 akcji Bio Planet
Przy zatozeniu sprzedazy wszystkich akcji w ofercie, bedg one stanowi¢ okoto 30% kapitatu
zaktadowego Spétki po jego podwyzszeniu. Emisja Nowych Akcji stanowi 22% catej oferty (nie
wiecej niz 200 000 akcji). Z emisji Nowych Akcji Spétka zamierza pozyska¢ 5,8 min zt netto (po
uwzglednieniu kosztéw emisji). Wptywy z emisji zostang przeznaczone na budowe nowych
zaktaddéw konfekcjonowania. Sprzedaz akcji istniejgcych stanowi 78% catej oferty. Akcjonariuszem
sprzedajgcym jest Organic Farma Zdrowia, ktéry zamierza sprzeda¢ wszystkie posiadane akcje
Bio Planet. Po przeprowadzeniu oferty kapitat zaktadowy spétki zwiekszy sie z 2 800 000 akcji do
3 000 000 akcji o wartosci nominalnej 1 zt kazda i bedzie sktadat sie z:

1993 000 akcji serii A,

507 000 akciji serii B,

300 000 akciji serii C,

200 000 nowych akciji serii D.
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Konfekcjonowanie i dystrybucja
zywnosci ekologicznej

Eurolis¢ — europejski system
certyfikacji

Najwigkszy dystrybutor
produktéw bio w Polsce

5. Model biznesowy

Bio Planet jest liderem na rynku dystrybucji zywnosci ekologicznej. Oferta Spotki
charakteryzuje sie najszerszym asortyment produktow ekologicznych na rynku (7 000
SKU), w tym blisko 1 000 SKU pod markami wtasnymi.

Istotng przewaga konkurencyjng Bio Planet jest wiasny zaktad konfekcjonowania, ktérego
wydajnos$é dzieki nowej inwestycji zwigkszy sie z 6 min do 18 min paczek rocznie.

Spotka zaopatruje sie gtéwnie u producentéw i posiada ponad 500 dostawcow, z czego
blisko 60% towarow (surowcow i produktéw) jest nabywane za granica.

Bio Planet dostarcza towary do 1 800 klientéw, sposrod ktérych najliczniejsza grupe
stanowig odpowiednio: (i) specjalistyczne sklepy z zywnoscig ekologiczng (w tym 150
sklepow partnerskich), (ii) sklepy internetowe oraz (iii) sklepy ogoélnospozywcze.

Trzonem logistyki Bio Planet jest nowoczesne centrum logistyczne o powierzchni
ok. 10 tys. mkw. oraz 4 magazyny przetadunkowe, a towary sg dystrybuowane przy
pomocy okoto 60 pojazdéw obstugiwanych przez osiem firm zewnetrznych pracujgcych
gtéwnie dla Spotki.

51. Zarys dziatalnosci

Spotka Bio Planet prowadzi dziatalno$¢ w zakresie konfekcjonowania (przetwarzania) oraz
dystrybucji (handlu hurtowego) zywnosci ekologicznej w Polsce. Zywnosé¢ ekologiczna jest
uzyskiwana z surowcéw pochodzenia roslinnego lub zwierzecego oraz grzybdéw, wytwarzana
z organizméw niemodyfikowanych genetycznie w systemie gospodarstwa ekologicznego (tj. bez
stosowania nawozéw sztucznych, pestycydéw, regulatoréw wzrostu, dodatkéw zywnos$ciowych
oraz promieniowania jonizujgcego).

Sprzedawana zywnos$¢ ekologiczna w Unii Europejskiej podlega certyfikowaniu tzw. Eurolisciem,
ktory dla swoich wyrobow Spétka uzyskata w 2007 roku. Jest on podstawg kwalifikowania oferowanej
zywnosci jako zywno$ci ekologicznej (zywno$ci bio), jest wigc kluczowym oznaczeniem produktow
z punktu widzenia klienta oraz konsumenta. Certyfikacja dostawcow odbywa sie zarobwno wg norm
lokalnych, jak i norm miedzynarodowych. Ponadto w przypadku realizacji wiekszych dostaw Bio
Planet przeprowadza samodzielne dodatkowe kontrole sprowadzanych produktéw.

Bio Planet jest najwigkszym dystrybutorem zywnosci ekologicznej w Polsce, a jego udziat w rynku
wynosi okoto 20-25%?3. Spotka jest liderem nie tylko pod wzgledem udziatu w rynku czy skali
prowadzonej dziatalnosci, ale takze pod wzgledem zakresu oferty produktowej, a logo Bio Planet jest
jednym z najlepiej rozpoznawalnych logotypow zywno$éci ekologicznej. Z tych wzgledéw Bio Planet
stanowi opcje pierwszego wyboru dla wielu podmiotéw prowadzacych handel detaliczny, chcacych
rozpoczg¢ dziatalnos¢ w zakresie handlu zywnoscig ekologiczng lub rozwija¢ te dziatalnosé,
oczekujgc kompleksowego zaopatrzenia, zarbwno w artykuty o dtugim okresie trwatosci (produkty
suche, mrozonki), jak i $wieze (owoce i warzywa, wedliny, nabiat, garmazerka).

Wykres 12. Bio Planet: Logo Spotki Wykres 13. Eurolis¢ - znak rolnictwa ekologicznego

Zrédto: Spdtka Zrédto: Spdtka

3 W zaleznosci od szacunkéw warto$ci rynku w cenach hurtowych netto, ktéra wynosi 800 min zt/1 100 min zt (wg PIZE/PMR)
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Wiasne zaktady
konfekcjonowania

Najszersza oferta
asortymentowa na rynku

Konfekcjonowanie nabytych surowcow odbywa sig we wtasnych zaktadach konfekcjonowania
zlokalizowanych w Gminie Leszno koto Warszawy, w ktorych funkcjonujg normy standardu BRC,
ktérego uzyskanie wigze sie kazdorazowo ze spetnianiem szeregu procedur. Certyfikat BRC jest
dowodem postgpowania zgodnie z zasadami Systemu Analizy Zagrozen i Krytycznych Punktéw
Kontroli (HACCP) w zakresie bezpieczenstwa zywnosci. Ma to kluczowe znacznie we wspotpracy
handlowej z sieciami sklepéw ogo6lnospozywczych. Konfekcjonowanie polega w gtéwnej mierze na
przygotowaniu etykiet i kontretykiet produktéw, doborze odpowiednich opakowan jednostkowych
i zbiorczych, wyborze gramatur lub pojemnosci, okre$leniu standardéw paczkowanego surowca
i warunkéw jego przechowania, a nastepnie na konfekcjonowaniu (mieszaniu i paczkowaniu).
W obecnych zaktadach konfekcjonowanie odbywa sie recznie lub pétautomatycznie, co dla istotnej
czesci paczkowanego asortymentu zmieni sie na konfekcjonowanie automatyczne po oddaniu do
uzytkowania nowych zaktadéw konfekcjonowania. Konfekcjonowane produkty sg oferowane pod
markami wtasnymi Spoétki oraz pod markami wtasnymi ptatnikow.

5.2. Produkty

Bio Planet posiada najwiekszg na rynku polskim oferte asortymentowg produktéw ekologicznych,
ktéra obejmuje 7 000 SKU i jest stale poszerzana. Dgzgc do zaspokajania oczekiwan klientow Spétki,
kreowanych przez konsumentow, Bio Planet systematycznie rozwija oferowang game produktowa,
dotgczajgc comiesiecznie ponad 100 nowych SKU, jednocze$nie wycofujac z oferty najgorzej
rotujgce indeksy. Tylko w 2020 roku $redni wzrost ilosci indeksow bedacych w ofercie Spoétki
wyniést 36 nowych SKU miesiecznie powiekszajgc oferte o 430 nowych SKU netto w skali roku.
Celem Bio Planet jest petne odwzorowanie struktury produktowej supermarketu konwencjonalnego
wytgcznie w produktach ekologicznych (za wyjatkiem alkoholi wysokoprocentowych i papierosow,
ktérych Spétka nie planuje dystrybuowac), co wigze sie ze zwiekszeniem liczby SKU do 10 000.

Tabela 11. Bio Planet: Kategorie produktowe w ofercie Spétki i ich udziat w sprzedazy (%)

Kategoria Rodzaj produktu 2018 2019 2020 2021 (od poczatku roku)
Napoje trwate 12,6 12,7 12,2 1,4
Swieze (owoce i warzywa) $wieze 44 6,3 8,1 94
Stodycze i przekaski trwate 79 77 6,9 72
Nabiat Swieze 72 6,1 54 55
Owoce suszone trwate 6,1 54 438 49
Oleje, oliwy trwate 438 42 41 3,8
Orzechy, migdaty, kasztany, pestki, wiorki kokos. trwate 44 3,9 3,6 3,4
Sniadaniowe trwate 3.2 3.2 33 34
Herbaty trwate 3,0 33 3,2 34
Stodzace trwate 3,9 3,5 3,2 3,5
Przyprawy i ziota trwate 33 3,2 3,2 2,8
Nasiona i ziarna trwate 29 3,0 3,1 3,0
Migso i wedliny Swieze 3,1 3,1 3,1 3,0
Maki i skrobie trwate 24 2,6 3,1 2,7
Makarony i kuskus trwate 21 2,3 2,8 3,2
Lodowka inne Swieze 2,7 2,6 24 2,3
Sosy trwate 24 2,3 2,3 2.1
Zdrowie non-food 1,5 1,8 1,9 1,9
Kasze i kaszki trwate 21 1,8 19 18
Straczkowe trwate 1,6 1,5 16 16
Ryze trwate 1,3 1,3 15 1,4
Warzywa przetworzone trwate 0,9 1,0 14 1,6
Higiena non-food 1,7 1,7 14 11
Kremy orzechowe, czekolad., stonecznikowe, tahina trwate 1,2 1,3 1,3 11
Pieczywo Swieze 0,9 11 1,3 1,4
Owoce przetworzone trwate 1,2 1,3 1,2 1,3
Mrozonki mrozonki 0,7 11 1,2 1,3
Kawy (palone, zielone, $wiezo palone) trwate 1,2 1,2 11 1,1
Dzieci i niemowleta trwate 0,7 1,0 1,0 0,9
Pozostate 8,9 8,6 8,7 8,5
tacznie 100,0 100,0 100,0 100,0

Zrddto: Spdtka
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Szeroki asortyment produktéw
Swiezych

Blisko 1 000 SKU pod markami
wiasnymi

Marki wtasne

Jedng z waznych przewag Bio Planet na tle konkurencji jest dostepno$¢ szerokiej palety produktéw
Swiezych (nabiat, migso i wedliny, owoce i warzywa, garmazerka) oraz mrozonek, ktérych
oferowanie jest mozliwe dzieki inwestycjom systematycznie przeprowadzanym przez Spoétke
w latach 2008-21. Koszty finansowe budowy zaplecza magazynowo-logistycznego dla produktéw
Swiezych i mrozonych oraz potrzebne know-how stanowig istotng bariere wejscia dla wielu nowych
podmiotédw konkurencyjnych. Na przestrzeni ostatnich lat Spotka sukcesywnie zwigkszata udziat
produktéw Swiezych, w przychodach ze sprzedazy ogétem, ktory wzrést z 13% w 2015 roku do 20%
w 2020. Celem Spoétki jest dalsze zwiekszanie zaréwno liczby indeksoéw produktdéw swiezych jak iich
udziatu w sprzedazy ogo6tem. Przy w petni odwzorowanej strukturze produktowej konwencjonalnego
supermarketu udziat produktéw $wiezych powinien sie zwiekszy¢ do 30%.

Wykres 14. Bio Planet; Struktura sprzedazy w podziale na produkty swieze i trwafe
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Zrddto: Spdtka

Zdecydowana wiekszos$¢ indekséw (SKU) bedgca w ofercie Spotki to marki producenckie (ponad
6 000 SKU), ktére odpowiadajg za 86% SKU ogotem. llo$¢ indekséw pod markami wtasnymi wynosi
niespetna 1 000 SKU (14% oferty) i dzieli sie na 3 kategorie: produkty $wieze, suche i dedykowane
dla segmentu HoReCa.

Tabela 12. Bio Planet: Portfolio marek produktéw

Rodzaj marki/produktu Liczba SKU % catkowitego SKU
Marki wiasne Bio Planet

- produkty suche 400 6%

— produkty $wieze: warzywa, owoce, nabiat 300 4%
Marka wtasna HorecaBio (duza gramatura) 250 4%
Marki wtasne razem 950 14%
Marki producenckie

- nabiat, mieso, wedliny i mrozonki 700 10%

- produkty suche 4050 58%

- non-food (art. higieniczne, kosmetyki, $rodki czystosci i produkty dla dzieci) 1300 19%
Marki producenckie razem 6 050 86%
taczna liczba SKU 7000 100%

Zrddto: Spdtka

Bio Planet posiada pie¢ marek wtasnych (w tym linia produktowa dla jednej z nich jest w trakcie
powstawania):

Bio Planet — gtbwna marka wtasna, pod ktérg Spotka sprzedaje szeroki asortyment zarbwno
produktéw suchych, $wiezych i dedykowanych dla segmentu HoReCa,

Biominki — ekologiczne przekaski dla dzieci,

Bio Raj—marka najwyzszejjakosci produktéw ekologicznych, paczkowanych w biokompostowalne
opakowania, pochodzgcych gtéwnie z Polski,

Crystalline Planet — krystalicznie czyste sole bez antyzbrylacza z najczystszych regionoéw $wiata
(himalajska, kala namak, morska, ktodawska i inne),

Baby Planet — w trakcie powstawania.
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Dostawy bezposrednio od
producentéw, ponad 500
dostawcow

Kontraktowany zakup
surowcow

Blisko 60% dostaw z zagranicy

Oferta dostosowywana do
potrzeb rynku

1 800 klientéw i 1 500
ptatnikow

5.3. Dostawcy

Przewazajaca cze$¢ surowcow i towaréw Spoétka nabywa bezposrednio od producentéw, zarowno
w Polsce, jak i za granicg (import bezpos$redni). Jest to mozliwe dzieki skali dziatalnosci, ktéra
predestynuje Bio Planet do bycia interesujgcym kontrahentem dla wielu producentédw zywnosci
ekologicznej. W 2020 roku Spétka nabyta surowce i towary o tagcznej wartosci 151,7 min zt, z czego
na surowce do konfekcjonowania przypadto 20%, a na towary 80% tej kwoty. Surowce i towary sg
pozyskiwane od ponad pieciuset podmiotow. Produkty oferowane przez Spotke sg zgrupowane
w ponad czterystu markach dostawcoéw, dla duzej czg$ci z nich Spétka jest jedynym dystrybutorem.

Surowce do konfekcjonowania sg nabywane w wiekszosci w oparciu o terminowg kontraktacje
(ok. 25% zakupoéw wartosciowo), z mozliwoscig rezygnaciji m.in. w przypadku istotnych zmian cen,
natomiast towary w oparciu o jednorazowe zaméwienia. Wszystkie surowce i towary sg pozyskiwane
ze starannie dobranych zrodet, wedtug ich naturalnego pochodzenia, np. makarony semolinowe
i sosy pomidorowe sg importowane z Wioch, syrop z agawy z Meksyku, produkty bazujgce na
kokosie ze Sri Lanki, daktyle z Tunezji, oliwki z Wtoch, Hiszpanii i Grecji, a rodzynki z Turcji. Za
organizacje transportu surowcow do magazynu odpowiada zespo6t logistyczny Spotki.

Zakupy od dostawcéw z zagranicy odpowiadaty za 57% surowcédw i towaréw tgcznie, nalezaty do nich
w szczegolnosci zakupy napojow, orzechow, bakalii, ttuszczéw roslinnych, produktéw bazujgcych na
kokosie i soi, produktéw sypkich, a takze produktow $wiezych niedostepnych w Polsce. Od dostawcow
polskich, odpowiedzialnych w roku 2020 za dostawe 43% surowcédw i towardw, Spoétka nabywata
gtéwnie ziota i herbaty, przyprawy, suszone owoce, stodycze, migsa i wedliny, nabiat oraz Swieze
warzywa i owoce. W latach 2018-20 Spétka nie miata dostawcédw, ktoérzy odpowiadaliby jednostkowo
za wiecej niz 10% kosztéw zakupu surowcédw i towaréw tgcznie. Pieciu najwiekszych dostawcédw
odpowiadato tgcznie za blisko 20% kosztéw zakupu surowcow i towardw w ostatnich 3 latach.

Spotka stale poszukuje nowe atrakcyjne produkty oraz dba o utrzymywanie dostepnosci petnego
asortymentu produktow bedacych w ofercie. Dzigki wiedzy pozyskiwanej bezposrednio od klientow
oraz obserwacji krajowych i $wiatowych trendéw, pracownicy zespotow zakupowych co miesigc
przedstawiajg swoje rekomendacje produktéw, ktére mogtyby znalez¢ sie w ofercie Spétki, co
pozwala na szybkie reagowanie na zmieniajgce sie potrzeby rynkowe.

54. Klienci

Produkty Spétki sg dystrybuowane do ponad tysigca o$miuset Klientow w Polsce i innych
krajach, zarzgdzanych przez ponad tysigc pigciuset Ptatnikbw. Ptatnik to podmiot prowadzacy
dziatalno$¢ gospodarcza, bedacy formalno-prawnym kontrahentem Spétki. Jeden ptatnik prowadzi
co najmniej jednego klienta lub wiekszg liczbe klientéw. Klient natomiast to to sklep, do ktérego
Sredniomiesieczna sprzedaz w roku kalendarzowym wyniosta 500 zt lub wiecej (Srednioroczna
6 tys. zt lub wiecej).

Produkty Bio Planet sg sprzedawane przede wszystkim do:
specjalistycznych sklepdédw z zywno$cig ekologiczng, do ktérych zaliczane sg (a) lokalne

i ogblnokrajowe sieci (m.in. Organic Farma Zdrowia, Smak Natury, Bio Family, BioVert, Ekio) oraz
(b) mate i $rednie placowki niezalezne (w sumie okoto 700 klientéw),

internetowych sklepéw z zywnoscig ekologiczng (okoto 200 klientow) oraz

sieci sklepéw z zywnoscig konwencjonalng, rozwijajgcych oferte zywnosci ekologiczne;.

Sprzedaz do tych 3 grup klientdw odpowiadata za ponad 90% przychodow Bio Planet w ostatnich
latach. Do pozostatych klientéw Spétki nalezg podmioty z branzy HoReCa, hurtownie, przetwornie
zywnosci ekologicznej, apteki oraz podmioty zagraniczne, migdzy innymi zlokalizowane w Rumunii,
panstwach bytego ZSRR oraz Niemczech.
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150 sklepoéw partnerskich

Stabilnie rosnaca baza klientow

i ptatnikow

Wykres 16. Bio Planet; Liczba pfatnikow i klientow

Wykres 15. Bio Planet; Struktura klientow
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Wsréd sklepdw specjalistycznych Bio Planet posiada okoto 150 placéwek partnerskich. Status
sklepu partnerskiego jest proponowany wytgcznie placowkom wyspecjalizowanym w sprzedazy
zywnosci ekologicznej, duzym i $rednim, majgcym wole i mozliwo$¢ oferowania artykutow $wiezych
oraz ekspozycji towaréw w celu utrzymywania minimalnej okre$lonej liczby indekséw sprzedazowych
(SKU), ktéra zalezy od jego wielkosci (min. 1 000). Korzyéci dla sklepow partnerskich oferowane
przez Bio Planet to: (i) atrakcyjne warunki cenowe (polityka rabatowa) i ptatnosci (kredyt kupiecki),
(i) dostarczanie materiatdw marketingowych, (iii) pomoc w zakresie doboru i rozmieszczenia
artykutdbw oraz (iv) promocja na stronach internetowych Spoétki. Udziat sklepdédw partnerskich
w sprzedazy og6tem wynosi okoto 36%.

Za pozyskiwanie nowych klientdw odpowiedzialny jest departament sprzedazy, a bezposrednie
relacje z klientami utrzymuje czternastu przedstawicieli handlowych oraz kierownik ds. kluczowych
klientéw, z ktorych kazdy jest odpowiedzialny za jeden rejon sprzedazy. Sredniowazone tempo
wzrostu klientow i ptatnikow Spétki na przestrzeni ostatnich 5 lat wyniosto odpowiednio 6% i 7%.
Roéwnolegle $redniowazone tempo wzrostu $rednich przychodéw na ptatnika w latach 2018-20
wyniosto 21% skutkujgc wzrostem przychodéw z 92 tys. zt w 2018 do 134 tys. zt w 2020 roku. Na
przestrzeni ostatnich lat Bio Planet z powodzeniem pozyskiwat wiecej nowych ptatnikéw na miejsce
tych, ktérzy zakonczyli wspotprace ze Spédtka. Do kluczowych czynnikow, ktére umozliwiajg Spotce
z sukcesem stale powiekszac baze ptatnikbw, mozna zaliczy¢: (i) szeroka i stale poszerzang oferte
produktowa, w tym produktéw Swiezych, (ii) efektywng logistyke, umozliwiajgcg dostawe w ciggu
24h (do 30h do najbardziej oddalonych placowek), (iii) wysoka jakos¢ oferowanych produktéw czy
(iv) atrakcyjne warunki ptatnosci.

Wykres 17. Bio Planet; Platnicy pozyskani kontra utraceni
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Wykres 18. Bio Planet: Podziat na rejony sprzedazy Wykres 19. Bio Planet: Geograficzne rozmieszczenie klientow Spotki
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Rosnacy udziat 20 Bio Planet buduje i rozwija trwate relacje z ptatnikami, co przektada sie na systematyczny wzrost
najwigkszych ptatnikow udziatu 20 najwigkszych ptatnikéw w przychodach Spétki ogotem. Dzigki takiej strategii Bio Planet
w przychodach ogétem zyskuje stabilng baze dla wzrostu przychodéw ze sprzedazy w tempie skorelowanym ze wzrostem

rynku zywnosci ekologicznej oraz optymalizuje poziom naktadéw na marketing i promocijeg.

Wykres 20. Bio Planet: Udziat 20 najwigkszych pfatnikow w przychodach ogétem
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Sprzedaz poprzez wtasng O ile gtéwnymi zadaniami handlowcow Spétki jest poszerzanie grona ptatnikéw i klientéw, o tyle

platforme zakupowa B2B przyjmowanie zaméwien od klientéw Spotki odbywa sig poprzez platformeg zakupowg B2B, ktorg
Bio Planet rozbudowuje od ponad dziesieciu lat, dostosowujac jg do zmieniajgcych sie oczekiwan
i potrzeb swoich oraz klientow. Dzigki funkcjonalnosciom platformy, klienci majg mozliwosé
automatyzacji procesow sktadania zamowien poprzez integracje z wtasnymi systemami, mozliwo$¢
automatycznego wprowadzania indekséw sprzedazowych (SKU) dostepnych na platformie do swoich
systemoéw (co jest szczegoblnie istotne dla sklepéw internetowych) oraz mozliwo$¢ automatycznego
zaciggania do swoich systemoéw danych zwigzanych z fakturami wystawianymi przez Spétke.
Platforma zapewnia réwniez staty wglad do aktualnej oferty handlowej, a zamo6wienia mogg by¢
sktadane w trybie 24/7 z dowolnego miejsca. Pod warunkiem ztozenia zaméwienia do godz. 12:00,
dostawa odbywa sie w kolejnym dniu roboczym do godz. 12:00, w wybranych lokalizacjach do godz.
14:00. Platforma umozliwia réwniez gromadzenie i analizowanie historii ztozonych i zrealizowanych
zamoOwien oraz kontrolg stanu naleznoéci i zobowigzan.
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Bio Planet

9 tys. mkw. powierzchni
magazynowej

4 magazyny przetadunkowe
i 60 pojazdow

Ograniczanie sladu weglowego

3 zaktady konfekcjonowania

55. Logistyka — nowoczesne centrum logistyczne
i 4 magazyny przetadunkowe

Trzonem logistyki Bio Planet jest nowoczesne centrum logistyczne o powierzchni ok. 10 tys. mkw.,
zlokalizowane w gminie Leszno k. Warszawy, ok. 2 km od zaktadéw konfekcjonowania. W sktad
centrum logistycznego wchodzi biuro o powierzchni 1 tys. mkw. oraz magazyn o powierzchni 9 tys.
mkw., oddawanej do uzytkowania etapami w latach 2015 i 2021. Bio Planet dysponuje 8 tys. miejsc
paletowych w systemie wysokiego sktadowania, przeznaczonych zaréwno dla surowcéw i towardw,
jak i produktéw gotowych.

Z magazynu gtbwnego produkty dystrybuowane sg na terenie Polski z wykorzystaniem czterech
magazynoéw przetadunkowych zlokalizowanych w Toruniu, Poznaniu, Dgbrowie Gérniczej i Olesnicy,
zktérych dowozone sg codziennie bezposrednio do sklepédw. Transport odbywa sie zwykorzystaniem
ok. szesédziesigciu pojazdéw o zré6znicowanym tonazu, przystosowanych do transportu zywnosci
(w tym Swiezej), nalezacych i obstugiwanych przez osiem firm zewnetrznych, z ktérych kazda jest
przypisana do obstugi okreslonego obszaru. Firmy te dziatajg gtéwnie na rzecz Spotki tj. jej zlecenia
majg priorytet wobec ewentualnych zlecen innych zleceniodawcéw, a pojazdy sg oznakowane logo
Bio Planet. Rozliczenia z firmami spedycyjnymi odbywajg sie wg stawek ryczattowych przypisanych
do zdefiniowanych tras bedacych funkcjg dtugosci trasy pokonywanej przez pojazd oraz wartosci
przewozonego towaru. Odpowiedzialnos¢ za ewentualne uszkodzenia towaru w transporcie ponosi
firma transportowa, ktéra jest zobowigzana do ubezpieczenia swojej dziatalnosci. Wspotpraca
opiera sie na umowach dwustronnych, zgodnie z ktérymi ww. podmioty zewnetrzne sg zobowigzane
do dystrybucji produktow Spotki do wskazanych klientéw, w okre$lonym czasie (kazdy transport
odbywa sie wg uzgodnionego bilateralnie grafiku), za okreslong kwote. Efektywna logistyka
umozliwia dostawe produktéw w ciggu 24h (do 30h do najbardziej oddalonych placoéwek).

Wykres 21. Bio Planet: Sie¢ logistyczna
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Bio Planet w celu ograniczania $ladu weglowego stale optymalizuje siatke logistyczng pod katem
s,Food Miles”, czyli ,zywnos$ciokilometrow”, oznaczajgcych dtugo$¢ drogi, jaka pokonuje kazdy
produkt, zanim trafi z miejsca produkcji do miejsca konsumpcji. W ramach tej optymalizacji jest
m.in. nabywanie surowcow i materiatow bezposrednio od producentéw.

5.6. Wtasne zaktady konfekcjonowania — warto$¢ dodana
i przewaga konkurencyjna

Bio Planet posiada trzy wtasne zaktady konfekcjonowania, w tym: (i) dwa zaktady konfekcjonowania
produktéw suchych (trwatych) o powierzchni ok. 2 tys. mkw., zlokalizowane w wynajmowanym
obiekcie (jeden zaktad dla produktéw zawierajgcych alergeny oraz drugi bez alergenéw), oraz
(i) zaktad konfekcjonowania produktéw $wiezych, zlokalizowany w Centrum Logistycznym.
Wydajnos¢ zaktadow konfekcjonowania produktéw suchych wynosi 6 min paczek rocznie.
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Konfekcjonowanie reczne
i potautomatyczne

Istotna przewaga

konkurencyjna

Nowych zaktadow

konfekcjonowania

Kreowanie popytu na produkty

Szerokie spektrum narzedzi
marketingowych

Surowce dostarczone do magazynu Spotki w opakowaniach hurtowych sg przetwarzane przez
Spotke. Przetwérstwo polega w gtéwnej mierze na przygotowaniu etykiet i kontretykiet produktéw,
doborze odpowiednich opakowan jednostkowych i zbiorczych, wyborze gramatur lub pojemnosci,
okresleniu standardéw paczkowanego surowca i warunkdédw jego przechowania i nastepnie na
konfekcjonowaniu (mieszaniu i paczkowaniu). W obecnych zaktadach konfekcjonowanie odbywa sie
recznie lub pétautomatycznie.

Witasne zaktady konfekcjonowania sg istotng przewaga konkurencyjng, ktéry pozwala na
zwiekszanie skali dziatalno$ci poprzez systematyczne dostosowywanie oferty produktowej Spotki
do zmieniajacych sie potrzeb i oczekiwan klientéw i konsumentéw. Ciggte dostosowywanie oferty
wigze sie bowiem nie tylko z pozyskiwaniem nowych rodzajéw produktéw, ale réwniez z mozliwoscig
ich przygotowania do sprzedazy (t. mieszanie, pakowanie w odpowiednich gramaturach
jednostkowych, rodzajach opakowan np. materiat, ksztatt, szata graficzna, etykieta itp.) w krotkim
czasie, zgodnie z wymaganiami klientow.

Spotka planuje budowe nowych zaktadéw konfekcjonowania o tgcznej powierzchni ok. 5,0 tys. mkw.,
ktére zastgpia dwa zaktady konfekcjonowania produktéw suchych funkcjonujgce obecnie
w obiektach wynajmowanych o powierzchni 2 tys. mkw.. Istotng przewagg nowych zaktadéw bedzie
system automatycznego konfekcjonowania, ktéry bedzie dostepny dla czesci paczkowanego
asortymentu. Nowy zaktad pozwoli na potrojenie dotychczasowych mocy przerobowych w roku
2024 wobec 2021, tj. osiggniecie zdolnosci do paczkowania 18 min paczek produktédw trwatych
rocznie (przy pracy w systemie dwuzmianowym) wobec obecnych 6 min paczek i umozliwi istotne
obnizenie jednostkowych kosztéw paczkowania.

5.7. Marketing — aktywne kreowanie popytu i Swiadomosci
konsumentow

Bio Planet w celu kreowania popytu na oferowane towary systematycznie wspiera budowanie
Swiadomosci konsumentéw dotyczacej przewag zywnosci ekologicznej nad konwencjonalng
i sposoboéw jej oznaczania. Jednocze$nie, w zwigzku z pojawianiem sig¢ nowych graczy rynkowych
oraz nowych linii produktowych konkurencyjnych do wyrobéw Spoétki dziatania te sg wspierane
przedsigwzigciami promujgcymi marki Spo6tki. W tym celu Bio Planet wdrozyt strategie marketingowa,
ktorej kluczowymi zatozeniami jest:

wzmachnianie pozycji marki Bio Planet, jako najbardziej wiarygodnej i popularnej marki zywnosci
ekologicznej w Polsce,

promowanie marek dostawcéw zywnosci ekologicznej dystrybuowanych przez Spo6tke m.in.:
Alce Nero, Amylon, Bio Planete, Natumi, Sobbeke, Terrasana, Vivani,

uzyskanie przez Bio Planet statusu podstawowego dostawcy dla jak najwiekszej liczby
wyspecjalizowanych sklepéw ekologicznych.

Gtéwnymi narzedziami wykorzystywanymi przez Spétke do realizacji ww. zatozen sa:

strona internetowa Spétki www.bioplanet.pl, gdzie zamieszczanie sg treSci marketingowe
promujgce produkty pod markg Bio Planet oraz innych produktow dystrybuowanych przez
Spotke,

portalu o gotowaniu www.gotujwstylueko.pl,

kwartalny magazyn Gotujwstylueko.pl (objetos¢ 84 strony, naktad 40-50 tys. egz., dostepno$¢ —
ok. 450 placowek handlowych), skierowanych do klientow docelowych (konsumentéw),

Facebook i Instagram,

targi branzowe, m.in. Biofach, Bio Expo Nadarzyn,


http://www.gotujwstylueko.pl
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targi Bio Planet — coroczna impreza o charakterze B2B organizowana przez Spoétke, do udziatu
w ktorej sg zapraszani wytgcznie dostawcy i odbiorcy Spotki,

gazetki promocyjne dla konsumentéw — publikowane w cyklach comiesiecznych, prezentujgcych
produkty promowane oraz nowosci asortymentowe (przekazywane dla klientéw jako wsparcie

sprzedazy).

Wykres 22. Bio Planet: Magazyn Spotki — gotuj w stylu eko.pl
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6. Strategia

Gtownym celem strategicznym Bio Planet jest umacnianie posiadanej pozyciji lidera
na rynku dystrybucji zywnosci ekologicznej w Polsce; aby ten cel osiagngé Spoétka
planuje utrzymacé srednioroczny wzrost przychodéw w najblizszych latach na poziomie
nie mniejszym niz 10% rocznie.

Bio Planet zamierza osiggna¢ zaktadane tempo wzrostu przychodoéw poprzez realizacje
szeregu inicjatyw na réznych polach dziatalnosci, m.in: zaopatrzenia (zwiekszania
liczby dostawcow), konfekcjonowania (zwiekszenie wydajnosci), pozyskiwania
klientéw, logistyki czy sprzedazy (rozwoéj platformy B2B).

Gtéwnym celem strategicznym Bio Planet jest umacnianie posiadanej pozycji lidera na polskim
rynku w zakresie konfekcjonowania i dystrybucji (handlu hurtowego) zywnosci ekologicznej. Aby
ten cel osiggnaé, Spotka zamierza utrzymac w latach 2021-26 Srednioroczny wzrost przychodéw
(CAGR) na poziomie nie nizszym niz tempo rozwoju rynku zywnosci ekologicznej w Polsce*, jednak
nie mniejszym niz 10% $redniorocznie. W celu utrzymania takiej dynamiki wzrostu Spoétka planuje:

zwiekszy¢ powierzchnig konfekcjonowania produktéw suchych do 5 tys. mkw. z 2 tys. mkw.
obecnie (tgczna powierzchnia zaktadéw konfekcjonowania wraz z zapleczem magazynowo-
biurowym), co docelowo pozwoli na co najmniej potrojenie dotychczasowych mocy przerobowych
w roku 2024 wobec roku 2021, tj. osiggniecie zdolnosci do paczkowania 18 min paczek produktow
trwatych rocznie (przy pracy w systemie dwuzmianowym) wobec 6 min paczek obecnie. Cel ten
zostanie osiggniety poprzez wybudowanie nowych zaktadéw konfekcjonowania, ktére zastgpig
obecne zaktady,

systematycznie zwigksza¢ liczbg oferowanych indekséw (SKU) z 7 tys. obecnie do 10 tys. w roku
2025, co docelowo powinno pozwoli¢ na odwzorowanie struktury produktowej supermarketu
konwencjonalnego wytacznie w produktach ekologicznych (z wytgczeniem wyrobdw tytoniowych
i alkoholi wysokoprocentowych, ktérych Bio Planet nie planuje dystrybuowac),

indywidualnie komponowa¢ oferty dla najwigkszych ptatnikbw oraz wdraza¢ nowe linie
produktowe i oferty nowych produktow w odpowiedzi na oczekiwania klientéw, co powinno
poméc zwiekszaé ilos¢ zamawianych indeksow na ptatnika i przektadac¢ sie nie tylko na wyzszy
poziom sprzedazy, ale réwniez na obnizenie kosztéw logistyki,

stale powiekszac baze klientow oraz sklepoéw partnerskich,

zapewni¢ wysoka jako$¢ produktébw oraz proceséw w zakresie obstugi klienta i logistyki
(terminowo$¢ i szybko$¢ dostaw), co powinno podnosi¢ poziom satysfakciji klientow i zwiekszaé
ich lojalnosé,

aktywnie poszukiwa¢é nowych dostawcéw zaréwno dla produktéw juz oferowanych, jak
i nowych, ktérych wprowadzenie jest planowane w kolejnych okresach, dzieki czemu Bio Planet
powinien stale poprawia¢ konkurencyjno$¢ cenowg optymalizujgc koszt nabywanych produktéw
oraz by¢ w stanie wprowadzaé¢ na rynek niektére pozycje asortymentowe przed podmiotami
konkurencyjnymi,

kreowa¢ popyt na towary poprzez materiaty marketingowe (m.in. poprzez przygotowywanie
i dystrybuowanie do klientéw papierowych magazynoéw reklamowych Gotujwstylueko.pl, ktére
sg przygotowywane i dystrybuowane przez Bio Planet czy Bio Kurier — jedynie dystrybuowany),
ktére zawierajg opisy producentéw i produktéw oraz propozycje przygotowania positkéw
z wykorzystaniem produktédw oferowanych przez Spotke,

4 Na podstawie raportu PMR i raportu PIZE Bio Planet przyjmuje prognoze tempa rozwoju rynku zywnoséci ekologicznej na $redniorocznym
poziomie 10% w tym okresie
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rozwija¢ platforme zakupowg Spoétki (B2B), stuzgcg do kompleksowej obstugi klientéw poprzez:

uruchomienie modutu reklamaciji,

wprowadzenie ustugi dropshippingu z wykorzystaniem integracji zaméwien poprzez API,
automatyzacje obiegu dokumentéw w firmie (role generatora dokumentow xml przejmie
platforma B2B),

mozliwo$¢ dodawania produktéw do koszyka przez skanowanie kodu EAN na produktach,
z wykorzystaniem urzadzen mobilnych,

mozliwo$¢ wyswietlania listy produktow z pominigciem grupowania oraz dodawania
nowych, wygodniejszych dla klientéw, kryteribw sortowania produktéw,

rozbudowe istniejgcego systemu tagéw, utatwiajgcego wyszukiwanie produktow przez
klientéw.
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COVID-19 przyspieszyt zmiany
na rynku

CAGR = 11,3% dla 2021-26P

7. Wyniki i prognozy finansowe

W ostatnich latach przychody Bio Planet rosty szybciej niz rynek zywnosci bio
w Polsce. Po prognozowanym przez nas spadku dynamiki wzrostu w roku biezgcym
(z uwagi na wysoka baze roku ubiegtego) oczekujemy dwucyfrowego tempa wzrostu
sprzedazy w kolejnych latach z CAGR dla 2021-26P na poziomie okoto 11%.

Sklepy specjalistyczne sg kluczowym nabywca produktow Spotki i posiadajg 80%
udziat w przychodach Bio Planet.

Struktura przychodoéw Bio Planet ewoluuje w kierunku zwiekszania udziatu produktow
Swiezych w catkowitych przychodach. Ich udziat w wzrést z 13% w 2015 do 20%
w 2020 i powinien dalej sie zwigkszac¢.

Przychody Spo6tki wykazuja niewielka sezonowos$¢ ze wskazaniem na wyzsza sprzedaz
w | oraz IV kwartale.

Koncentracja przychodow jest niewielka — 20 najwiekszych klientow generuje niecate
30% sprzedazy.

Rentownosé Bio Planet powinna ulega¢ dalszej poprawie ze wzgledu dzwignie
operacyjng i optymalizacje kosztow konfekcjonowania. Prognozujemy wzrost marzy
EBITDA/EBIT do poziomu 6,9%/6,0% w 2026P z 4,3%/3,7% w 2020 roku.

Zgodnie z polityka dywidendowa Spoétki oraz ograniczeniami wynikajgcymi
z umowy kredytowej na finansowanie inwestycji nowego zaktadu konfekcjonowania
spodziewamy sie przeznaczania 30% zyskow Bio Planet na dywidende w najblizszych
latach.

Otwarta ekspozycja walutowa Spotki wynika ze struktury dostaw (60% realizowana
zagranica). Ujemne roznice z przeliczenia zobowigzan walutowych sag kompensowane
na poziomie marzy brutto poprzez dostosowywanie cennikow dla klientow.

71. Przychody

Przychody Bio Planet na przestrzeni ostatnich dwéch lat wykazywaty dynamikg wzrostu powyzej
dynamiki wzrostu rynku zywnosci bio w Polsce. W roku 2020 oraz 2019 przychody Spoétki wzrosty
odpowiednio o 33,2% oraz 19,2%, podczas gdy rynek rozwijat sie w tym czasie w tempie 20,2%
oraz 16,1% r/r. Zdecydowane przyspieszenie dynamiki wzrostu przychodéw w 2020 roku byto
spowodowane pandemig COVID-19 i zamknigciami gospodarki (w tym restauracji). Konsumenci
czesciej przygotowywali positki w domach jednoczesnie zaopatrujgc sie w sktadniki wyzszej
jakosci. COVID-19 spowodowat réwniez zmiany w nawykach zywieniowych, czego efektem jest
wzrost liczby 0s6b siegajacych po zywnos$¢ bio.

Z uwagi na bardzo mocng dynamike wzrostu przychodéw w roku ubiegtym (efekt wysokiej bazy)
prognozujemy, ze przychody Bio Planet w roku 2021 pozostang na zblizonym poziomie w ujeciu r/r,
podczas gdy szacowana przez PMR dynamika wzrostu rynku w tym roku powinna wynie$¢ 13%.
Niemniej jednak prognozujemy, ze od roku 2022 Bio Planet powinien, zgodnie ze swojg strategig
rosng¢é w tempie nie nizszym niz dynamika wzrostu rynku bio zywnosci, tj. powyzej 10% r/r.
Natomiast CAGR przychodéw Spétki za okres 2021-26P powinien wynie$¢ okoto 11%. Gtéwnymi
czynnikami wspierajagcymi dwucyfrowg dynamike wzrostu przychodoéw Spétki powinien by¢ rosnacy
stale asortyment oferowanych produktéw (SKU) oraz rosnaca baza klientow (w tym w szczegdlnosci
wieksza sprzedaz do ogo6lnospozywczych sieci handlowych).
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Nieznaczna sezonowos$¢
przychodéw

4 gtowne grupy produktowe

Wykres 23. Bio Planet: Przychody
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72. Sezonowos¢ przychodow

Przychody Bio Planet charakteryzujg sie niewielkg sezonowoscia. Przychody w | oraz IV kwartale
sg zauwazalnie (cho¢ nieznacznie) wigksze od tych realizowanych w kwartale Il oraz lll. Przyczyny
sezonowosci lezg w uwarunkowaniach pogodowych, gdyz nizsze temperatury wptywajg na wigksze
zapotrzebowanie energetyczne i popyt na zywnos¢. Z kolei w okresach utrzymujacej sig¢ dobrej
pogody i wysokich temperatur popyt jest wyraznie stabszy. Ponadto na nizszg sprzedaz w okresach
letnich ma wptyw wigksze zainteresowanie konsumentéw zakupami $wiezych warzyw i owocoéw poza
sklepami stacjonarnymi (bazarki, targowiska) oraz zagraniczne wyjazdy w okresie wakacji letnich.

Wykres 24. Bio Planet: Sezonowo$¢ przychodow
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7.3. Struktura przychodow

Blisko 7 000 SKU bedacych w ofercie Bio Planet mozna zakwalifikowaé do 4 gtéwnych grup
produktowych: produkty suche (trwate), $wieze, mrozonki oraz non-food, przy czym dwie pierwsze
grupy odpowiadajg za blisko 95% przychodow Spotki. Na przestrzeni ostatnich lat Bio Planet
sukcesywnie zwigkszat udziat produktéw Swiezych w przychodach ze sprzedazy ogétem, ktory
wzrost z 13% w 2015 roku do 20% w 2020. Celem Spoftki jest dalsze zwigkszanie zaréwno ilosci
indeksow produktow swiezych, jak i ich udziatu w sprzedazy ogétem. Przy w petni odwzorowanej
strukturze produktowej konwencjonalnego supermarketu udziat produktéw Swiezych powinien sie
zwigkszy¢ do 30%.
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Sklepy specijalistyczne —
kluczowa grupa klientow
z blisko 80% udziatem
w przychodach

Niewielka koncentracja
przychodéw

Wykres 25. Bio Planet; Struktura sprzedazy w podziale na grupy produktowe
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Produkty Bio Planet sg sprzedawane przede wszystkim do specjalistycznych sklepéw z zywnoscig
ekologiczng, internetowych sklepéw z zywnoscig ekologiczng oraz sieci sklepéw z zywnoscig
konwencjonalng, rozwijajgcych oferte zywnosci ekologicznej. Sprzedaz do tych 3 grup klientéw
odpowiadata za ponad 90% przychodéw Bio Planet, przy czym sklepy specjalistyczne posiadajg
blisko 80% udziat w sprzedazy. Do pozostatych klientéw Spotki nalezg podmioty z branzy HoReCa,
hurtownie, przetwornie zywnosci ekologicznej, apteki oraz podmioty zagraniczne. W kolejnych
latach za sprawg planowego szerszego wejscia do duzych sieci handlowych udziat sprzedazy do
tego kanatu powinien zyskiwac na znaczeniu.

Wykres 26. Bio Planet; Struktura klientow
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W ostatnich 3 latach udziat 20 najwigkszych ptatnikow w przychodach Bio Planet ogétem
sukcesywnie sig zwigkszat. W 2020 roku ta grupa klientéw generowata 27% przychodéw wobec

niecatych 25% dwa lata wczesniej.

Wykres 27. Bio Planet: Udziat 20 najwigkszych pfatnikow w przychodach ogétem
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74. Koszty

W strukturze kosztow sprzedazy i og6lnego zarzagdu najwiekszy udziat posiadajg dwie kategorie
kosztow, tj. ustugi obce oraz wynagrodzenia. W kosztach ustug obcych duzy udziat posiadajg koszty
transportu oraz koszt ustug $wiadczonych przez agencje pracy tymczasowej. Koszty transportu
i dystrybucji towaréw stanowig blisko 50% kosztéw ustug obcych (2020). Automatyzacja w nowych
zaktadach konfekcjonowania powinna przetozy¢ sie na mniejsze zapotrzebowanie na korzystanie
z ustug pracownikéw tymczasowych i poméc zoptymalizowaé koszty ustug obcych.

Wykres 28. Bio Planet: Struktura kosztéw sprzedazy i ogéinego zarzadu
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75. Rentownos$é

W ostatnich latach rentownos$¢ Bio Planet ulegata stopniowej poprawie. Marza brutto na sprzedazy
wzrosta z 27,4% w 2018 do 29,6% w 2020 roku. Za sprawg efektu dzwigni operacyjnej (dwucyfrowa
dynamika wzrostu przychodéw) oraz poprawy marzy brutto na sprzedazy marza EBITDA oraz EBIT
ulegty zauwazalnej poprawie. Marza EBITDA/EBIT wzrostaz 1,9%/0,9% w 2018 do 4,3%/3,7% w 2020
roku. W roku 2021 spodziewajgc sie¢ wyhamowania tempa wzrostu przychodoéw, a z drugiej strony
wiekszej dynamiki wzrostu kosztéw z uwagi na zauwazalny wzrost inflacji oczekujemy niewielkiego
obnizenia marzy w ujeciu r/r oraz dalszej jej poprawy od roku 2022 za sprawg oczekiwanej poprawy
tempa wzrostu przychodoéw przy wyhamowaniu wzrostu czynnikéw inflacyjnych. W kolejnych latach
prognozujemy niewielkie spadki marzy brutto na sprzedazy, ktére naszym zdaniem powinny wynika¢
ze zmian w strukturze klientéw (rosngcy udziat og6lnospozywczych sieci handlowych). Z drugiej
strony prognozowane przez nas dwucyfrowe tempo wzrostu przychodédw oraz optymalizacja
kosztow konfekcjonowania powinna poméc Spétce sta¢ sie beneficjentem dzwigni operacyjnej
i poprawia¢ rentowno$¢ dziatalnosci. Prognozujemy wzrost marzy EBITDA/EBIT do poziomu
6,9%/6,0% w 2026P.

Wykres 29. Bio Planet: Rentowno$¢
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76. Capex

Naktady kapitatowe do poniesienia przez Spoétke w najblizszych latach bedg zwigzane z realizacjg
kluczowej inwestycji, czyli nowego zaktadu konfekcjonowania. Inwestycja bedzie realizowana
w latach 2021-23 i pochtonie tgcznie 33,3 min zt, z czego najwieksza czes¢ kwoty zostanie
wydatkowana w latach 2022-23. Po tym okresie zaktadamy capex na poziomie 1% przychodéw.

77. Kapitat obrotowy

Kapitat obrotowy Bio Planet bedzie ksztattowany poprzez zmiany podyktowane dynamikg wzrostu
przychodéw oraz zmiang w strukturze klientéw (np. planowane szersze wejécie do sieci handlowych).
Z drugiej strony rosnace przychody Spéftki i jej sita zakupowa powinny poprawia¢ warunki w zakresie
terminéw ptatnosci zobowigzan handlowych, zas rotacje zapaséw beda pochodng zwiekszajgcej
sie ilosci SKU i rotacji poszczegélnych indeksow.

78. Dywidenda

Polityka dywidendowa Bio Planet zaktada przeznaczanie na dywidende pomiedzy 30% a 60%
zyskow Spotki. Ostatnia wyptata dla akcjonariuszy miata miejsce 20 sierpnia i wyniosta 0,75 zt na
akcja (2,1 min zt). W zwigzku z podpisang umowg o kredyt inwestycyjny na sfinansowanie budowy
nowych zaktaddéw konfekcjonowania Bio Planet zobowigzat sie do wyptaty nie wyzszej niz 30%
zyskow (wyzsza wyptata jest mozliwa po uzyskaniu zgody banku) pod warunkiem, ze taka wyptata
nie spowoduje ztamania wskaznikéw finansowych przewidzianych umowg kredytu. W zwigzku
z obowigzywaniem ww. ograniczenia oraz potrzebami inwestycyjnymi zaktadamy, ze poziom
dywidendy utrzyma sie na poziomie 30% zyskéw do 2030 roku, zgodnie z umowg kredytowa,
nastepnie po tym okresie zaktadamy zwiekszenie poziomu wyptat do 45% (tj. Srodka ww. przedziatu
zatozonego w polityce dywidendowej Spotki).

79. Ryzyko walutowe

Ze wzgledu na fakt, ze zakupy surowcow i towaréw od dostawcéw z zagranicy odpowiadajg za
okoto 60% catkowitych zakupow, Bio Planet i sg realizowane walutach obcych, Spotka posiada
otwartg ekspozycje walutowg od momentu wystawienia faktury do czasu jej zaptaty (waluty
nabywane sg wg kursu przypadajagcego na moment ptatnosci faktury). W zwigzku z powyzszym
Bio Planet wykazuje dodatnie lub ujemne réznice kursowe (koszty/przychody finansowe) bedace
réznicg wartosci zobowigzania wynikajaca ze zmiany kursu walutowego. Aby niwelowa¢ negatywny
wptyw takiego przeliczenia na zyski Bio Planet, Spétka na biezgco aktualizuje swoje cenniki, aby
przektada¢ ww. réznice w cenach dla ptatnikéw.

710. Nagrody dla pracownikéw i zarzadu

Wyniki finansowe Bio Planet w 2020 zostaty obcigzone poprzez utworzenie rezerwy na nagrody
jubileuszowe w wysokoséci 1 289 tys. zt dla pracownikow za wieloletni staz pracy. W kolejnych latach
przewidywany wzrost tej rezerwy jest spodziewany przez Spotke w wysokosci okoto 150 tys. zt
rocznie. Nagrody jubileuszowe za staz pracy w Spétce sg przyznawane zgodnie z obowigzujgcym
regulaminem uchwalonym w roku 2020 i dotyczg wytgcznie pracownikow Spotki, z wytgczeniem
cztonkoéw zarzadu. Pierwszym rokiem wyptaty nagrod jubileuszowych jest rok 2021.

Podstawg dla naliczenia i wyptaty nagrody rocznej dla cztonkdédw zarzadu jest osiggniecie przez
Spotke w danym roku zatozonego poziomu wyniku finansowego. Kryteria warto$ciowe sg okre$lane
dla kazdego roku odrebnie. Wysoki poziom zwiekszenia rezerwy z tytutu rocznej premii dla zarzadu
na koniec roku 2020, ktéry wyniost 1 522 tys. zt byt efektem nadspodziewanie wysokiego wyniku
finansowego, jednak w latach kolejnych zarzad oczekuje zdecydowanego obnizenia tej wartosci.
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711. Wyniki za lll kw. i 9 miesiecy 2021

Bio Planet opublikowat swoje wyniki finansowe za Ill kwartat i 9 miesiecy 2021 roku w dniu 5
listopada. Przychody Spétki z uwagi na wysoka baze roku ubiegtego pozostaty na poréwnywalnym
poziomie w ujeciu r/r (w lll kw. spadty o 2% r/r, natomiast w okresie 9 miesiecy 2021 roku wzrosty
0 1% r/r). W lll kwartale marza zysku brutto na sprzedazy spadta 1,72 p.p. r/r i wyniosta 29,1%,
natomiast w pierwszych 9 miesigcach 2021 marza brutto na sprzedazy poprawiata sie nieznacznie
0 0,04 p.p. r/r i wyniosta 29,9%.

W $lad za spadkiem marzy brutto, marza EBITDA oraz EBIT ulegty zauwazalnej erozji w Il kw.
2021 za sprawg wyzszej dynamiki wzrostu kosztow operacyjnych, w szczegblnosci ustug obcych
oraz zuzycia materiatow i energii. Spadek r/r kosztéw wynagrodzen wynikat z wysokiej bazy roku
ubiegtego kiedy Spétka zaksiegowata rezerwe na nagrody dla zarzadu ze wzgledu na ponad-
przecietne wyniki finansowe. Relacja kosztow sprzedazy do przychodéw zwiekszyta sie do 28,8%
w Il kw. 2021 z 27,4% w Il kw. 2020 (1,4 p.p. r/r). W pierwszych 9 miesigcach 2021 roku spadek
marzy EBITDA i EBIT byt zdecydowanie mniejszy z uwagi na relatywnie mocniejszy | kw. w ujgciu r/r,
kiedy to ww. relacja kosztéw pogorszyta sie jedynie o 1,0 p.p. r/r.

Pomimo faktu, iz zysk netto Spotki w Il kw. 2021 spadt o blisko 70% r/r jest on nadal prawie ptaski
za 9 miesiecy 2021 (7% spadku r/r). Wynika to w gtbwnej mierze ze zdecydowanie wyzszego zysku
netto za | kw. 2021 r/r do ktérego przyczynita sie niska baza | kw. 2020 kiedy Bio Planet wykazat
blisko 0,8 min zt ujemnych roznic kursowych. Nasze catoroczne prognozy zysku netto dla Spoétki
w roku 2021 sg zrealizowane po 9 miesigcach w 84%, tj. na zblizonym poziomie jak miato to miejsce
w 2020 roku.

Tabela 13. Bio Planet; Wyniki finansowe za Ill kw. i 1-3 kw. 2021

PSR, jednostkowe Realizacja catorocznej prognozy w:

(min z{) Il kw. 21 1l kw. 20 r/r| I-1l kw. 21 -1l kw. 20 r/r| Il kw. 2021 Il kw. 2020| I-11l kw. 2021 I-1ll kw. 2020
Sprzedaz 43,6 445 2% 151,5 149,9 1% 21% 22% 74% 4%
EBITDA 0,7 1,3 -50% 6,1 75 -20% 9% 15% 77% 86%
marza EBITDA 1,6% 3,0% - 4,0% 5,0% - - - - -
EBIT 0,3 1,0 -69% 5,0 6,6 -24% 5% 14% 78% 88%
marza EBIT 0,7% 2,3% - 3,3% 4,4% - - - - -
Zysk brutto -0,2 0,9 b.z. 45 55 -19% -3% 14% 83% 89%
marza zysku brutto -04% 2.0% - 3,0% 3,7% - - - - -
Zysk netto 0,2 0,5 -68% 3,9 41 1% 4% 10% 84% 83%
marza zysku netto 0,4% 1,1% - 26% 2.8% - - - - -

Zrddto: Spdtka, prognozy DM BOS SA



B@)S | DOM MAKLERSKI o Planet

8. Sprawozdania finansowe

(PSR, jednostkowe)

Tabela 14. Bio Planet; Bilans

(mIn PLN) 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Majatek trwaty 208 226 299 350 514 655 655 656 660 666 673 683 684
- warto$ci niematerialne i prawne 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4 04 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7
- rzeczowy majatek trwaty 206 224 296 347 511 65,1 650 652 655 660 667 677 677
Wartos¢ firmy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje dlugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktywa z tyt. odroczonego podatku doch. 0,1 0,2 0,9 0,9 1,0 11 1,2 14 1,5 1,7 1,8 2,0 2,1
Majatek obrotowy 252 287 364 416 496 572 682 81,3 965 1129 1307 1499 1711
- zapasy 90 102 157 161 181 205 238 263 290 31,8 346 376 406
- nalezno$ci handlowe netto 15,8 18,1 20,5 21,0 242 280 31,8 35,1 387 424 462 502 542
- §rodki pienigzne i ekwiwalenty 0,4 0,4 0,2 44 73 838 12,6 198 288 388 499 620 76,3
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rozliczenia migdzyokresowe czynne 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2
Aktywa 46,3 516 673 776 1021 1239 1350 1484 164,10 181,3 200,0 220,3 241,8
Kapitaty wiasne 109 126 167 250 292 350 423 51,7 632 759 900 1055 1222
Rezerwy 0,1 0,5 33 32 37 4,1 4,6 5,1 56 6,2 6,8 73 79
Zobowiazania, w tym: 352 385 473 493 693 847 80 915 953 992 1033 1075 1117
- odsetkowe 18,1 181 234 254 424 544 544 544 544 544 544 544 544
Rozliczenia miedzyokresowe bierne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa 46,3 516 673 776 1021 1239 1350 1484 164,10 181,3 200,0 220,3 241,8
Wskazniki:

Zadtuzenie/Kapitaty wtasne 1,7 14 1,4 1,0 1,5 1,6 1,3 1,1 0,9 0,7 0,6 05 04
Kapitat pracujgcy netto / Aktywa ogotem 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Wskaznik biezacy 0,9 1,0 1,0 1,2 13 1,1 1,2 1,3 1,5 1,6 1,8 1,9 2,1
Wskaznik szybki 0,6 0,6 0,6 0,7 0,8 0,7 0,8 0,9 1,0 1,2 1,3 1,5 1,6
Sprzedaz / Aktywa ogdtem 2,7 3,1 34 28 25 2,3 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,1
Sprzedaz / Kapitat pracujacy netto 166 196 202 160 160 155 143 137 137 137 136 136 135
Rotacja zapaséw w dniach 39 32 33 41 39 39 40 4 4 4 4 4 41
Rotacja naleznosci kr. w dniach 44 40 35 37 36 37 38 39 39 39 39 39 39
Rotacja zobowigzan handlowych w dniach 70 63 56 61 58 57 58 58 58 57 57 57 57
Cykl obrotu gotowki w dniach 13 10 1 17 17 18 20 22 22 22 22 22 22
ROA 02% 37% 84% 64% 62% 66% 74% 86% 97% 100% 101% 10,1% 10,0%
ROE 1,5% 154% 341% 221% 20,5% 234% 24,8% 261% 26,3% 248% 233% 21,8% 20,3%

Zrddto: Spétka, prognozy DM BOS SA
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Tabela 15. Bio Planet; Rachunek zyskow i strat

2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P

Przychody ze sprzedazy 128,4 153,1 203,9 204,1 229,0 258,6 286,8 316,9 348,9 382,4 417,2 453,1 489,3
Koszt sprzedanych towaréw 93,2 -108,8 -1436 -1435 -161,0 -182,0 -2025 -2244 -2477 -2723 -2979 -3244 -351,3
Zysk brutto ze sprzedazy 353 443 604 606 680 765 843 925 1012 1101 1193 128,7 138,0
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 323 395 515 -528 -582 -636 -684 -731 781 -842 -90,7 975 -1044
Zysk na sprzedazy 2,9 48 8,8 79 9,8 13,0 15,9 194 231 259 286 312 336

Pozostate przychody operacyjne 0,4 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Pozostate koszty operacyjne 2,1 2,0 -1,5 -1,5 -1,6 -1,8 -1,9 2,1 2,3 24 2,6 2,8 2,9
EBITDA 24 4,2 8,8 79 10,1 137 169 203 240 267 294 320 344
EBIT 1,2 3,0 75 6,4 82 11,2 140 173 209 235 26,0 284 30,7
Przychody finansowe 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty finansowe 1,0 -0,7 1,3 -1,0 14 1,9 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk z dziatalnosci gospodarczej 0,2 24 6,2 54 6,9 93 11,8 15,1 187 213 238 263 285
Udziat w spofkellch konsolidowanych metoda 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
praw wtasnosci
Zysk brutto 0,2 24 6,2 54 6,9 9,3 11,8 15,1 187 21,3 238 263 285
Podatek dochodowy -0,1 -0,6 1,2 -0,8 1,3 -1,8 2,2 2,9 -3,5 -4,0 -45 -5,0 54
Zyski mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 0,1 1,8 5,0 4,6 5,6 7,5 96 12,3 15,1 172 193 21,3 23,1
Marze:
Zysk brutto na sprzedazy 274% 289% 296% 297% 29,7% 296% 294% 292% 29,0% 288% 286% 284% 282%
Zysk na sprzedazy 23% 31% 43% 38% 43% 50% 56% 61% 66% 68% 69% 69% 69%
EBITDA 19% 28% 43% 39% 44% 53% 59% 64% 69% 70% 70% 71% 70%
EBIT 09% 20% 37% 31% 36% 43% 49% 55% 60% 61% 62% 63% 63%
Zysk przed opodatkowaniem 01% 16% 30% 27% 30% 36% 41% 48% 54% 56% 57% 58% 58%
Zysk netto 01% 12% 24% 23% 24% 29% 33% 39% 43% 45% 46% 47% 47%
Wzrost:
Przychodow ze sprzedazy % 19%  33% 0% 12% 13% 11% 1% 10%  10% 9% 9% 8%
Zysku na sprzedazy 6% 64% 8% 1% 25% 2% 23% 2% 19% 12% 10% 9% 8%
EBITDA 5%  77% 106% -10% 29% 36% 23% 20% 18% 1%  10% 9% %
EBIT 13% 158% 150% -15% 28% 37% 25% 24% 21%  12% 1% 9% 8%
Zysku przed opodatkowaniem -86% 1286% 158% -12% 26% 35% 28% 28% 24% 14% 12%  10% 8%
Zysku netto -92% 2083%  175% 8% 21% 35% 28% 28% 24% 14% 12%  10% 8%
Zrddto: Spotka, prognozy DM BOS SA
Tabela 16. Bio Planet; Przeptywy pienigzne

2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P

Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej 2,8 4,7 2,7 6,1 6,9 96 111 155 183 20,5 22,6 24,7 26,6
Zysk netto 0,1 1,8 5,0 4,6 56 75 9,6 12,3 15,1 17,2 193 21,3 231
Amortyzacja 1,2 1,2 1,3 1,5 19 25 2,9 3,0 3,1 33 34 3,6 37
Zmiana w kapitale obrotowym 0,9 0,9 -39 -0,9 -1,9 2,3 -3,6 2,0 2,1 2,2 2,3 2,3 24
Pozostate 0,6 0,7 04 1,0 1,4 1,9 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2
Przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej 2,0 -29 74 66 -183 -66 -29 32 35 -38 42 45 -38
Wydatki inwestycyjne 2,0 2,9 74 -66 -183 -16,6 29 -3,2 -3,5 -3,8 -4,2 -45 -3,8
Pozostate 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy z dziatalno$ci finansowej -0,8 -1,7 4,4 4,7 14,3 84 -44 50 59 -6,7 7,3 -80 -86
Wptywy z emis;ji akcji 2,9 0,0 6,7 58 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana zadtuzenia -3,0 1,0 -0,9 2,0 17,0 12,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda 0,0 -0,1 -0,9 2,1 14 1,7 2,3 29 -3,7 -45 -5,2 -5,8 -6,4
Pozostate -0,7 -0,7 -0,5 -1,0 14 1,9 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2
Zmiana stanu gotowki 0,0 00 -0,3 4,3 2,9 1,5 3,8 7,2 9,0 99 111 122 143

Zrdato: Spétka, prognozy DM BOS SA



PODSTAWOWE POJECIA

Rotacja naleznosci w dniach — Pokazuije, $rednio po ilu dniach $rodki pienigzne z tytutu naleznosci trafiaja do firmy,
liczona wedtug formuty 365/ (przychody ze sprzedazy/ $redni stan nalezno$ci 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 dtugu, liczony jako stosunek zysku z dziatalnosci
gospodarczej powiekszonego 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 wartosci przychodow
ze sprzedazy.

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

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do wartoci kapitatu wiasnego przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.
ROA - Procentowy stosunek zysku netto do wartosci aktywow przedsiebiorstwa na koniec danego okresu.

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

CE - Zysk netto powigkszony o warto$¢ amortyzacii.

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

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

Kasowe koszty operacyjne — Koszty operacyjne ujgte kasowo. Koszty operacyjne ujgte memoriafowo skorygowane
odpowiednio 0 zmiang stanu zapasow, zmiang stanu zobowiazan handlowych, amortyzacje, zaptacony podatek i zmiang
podatkéw odroczonych.

DM BOS SA wycenia akcje analizowanych spotek dwiema metodami wyceny: metoda porownawczg i metoda DCF
(zdyskontowanych przeptywow pienigznych). Silng strong metody poréwnawczej jest uwzglgdnienie biezacej oceny rynku
odnosnie 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 DCF jest to,
iz jest ona uniezalezniona od biezacej rynkowej wyceny spotek poréwnywalnych do wycenianej spotki. Wada metody
DCF jest jej duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, zwtaszcza te odnoszace sig do wyznaczenia wartosci rezydualnej.
Pragniemy zwroci¢ uwage, ze wykorzystujiemy 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 dochodéw z prowizji i optat, wyniku na operacjach finansowych, wyniku z pozycji
wymiany i dochodow z akeji 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, ktére powinny zniwelowa¢ roznice pomigdzy ceng

rynkowg a wycena;

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

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

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

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

Historia rekomendacji obejmuje rekomendacje DM BOS SA. Rekomendacja zapada w dniu jej zmiany — zapadnigcie poprzez zmiang — lub w dniu, w ktorym uptywa 12 miesigcy od jej wydania — zapadniecie poprzez uptyw czasu,
ktorykolwiek z tych dni okaze sig pierwszy. Relatywna stopa zwrotu z rekomendacji 0znacza stopg zwrotu z akcji spétki, ktorej rekomendacja dotyczy, w okresie od jej wydania do zapadnigcia (lub w okresie od wydania do chwili obecnej,
w przypadku rekomendacii 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 warto$ci koncowe stuzace do wyznaczenia stopy zwrotu i relatywnej stopy zwrotu brana jest cena zamknigcia akcji z dnia zapadnigcia/ podtrzymania rekomendacji oraz warto$¢ benchmarku z dnia zapadnigcia
rekomendacji. W przypadku, gdy rekomendacja zapadta poprzez uptyw czasu, jako wartosci koricowe stuzace do wyznaczenia relatywnej stopy zwrotu brana jest $rednia cen zamkniecia akcji z dnia zapadnigcia rekomendaciii czterech
bezposrednio poprzedzajacych go sesji oraz $rednia warto$¢ benchmarku z dnia zapadniecia rekomendacii i czterech bezposrednio poprzedzajacych go sesji.



Ninigjszy raport zostat sporzadzony w Wydziale Analiz i Rekomendacji Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska SA
z siedzibg w Warszawie (dalej DM BOS SA) w celu informacyjnym. Raport jest rekomendacjg w rozumieniu ,Rozporzadzenia
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 celéw obiektywnej prezentacji rekomendaciji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych
strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazafn konflikiow interesow”. Raport jest
badaniem inwestycyjnym w rozumieniu ,Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajagcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych
i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy”.

Niniejszy dokument nie stanowi prospektu ani innego dokumentu informacyjnego w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwigzku
z ofertg publiczng papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia
dyrektywy 2003/71/WE (dalej jako ,Rozporzadzenie 2017/1129”) oraz ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (tj.
Dz. U. 22020 r. poz. 2080, dalej jako ,Ustawa o ofercie”).

Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie stanowig oferty sprzedazy ani zachety do sktadania ofert kupna, Niniejszy
dokument nie ma na celu reklamy promowania czy zachety do nabycia lub objecia, zbycia lub subskrypciji jakichkolwiek
papierow wartosciowych, ani innych instrumentéw finansowych.

Jedynie prawnie wigzacym dokumentem zawierajgcym informacje o Bio Planet Spotka Akcyjna (dalej jako ,Spotka”) i ofercie
publicznej papierow warto$ciowych emitowanych przez Spotke (dalej jako ,Oferta”) jest prospekt sporzadzony na podstawie
Rozporzadzenia 2017/1129 oraz z uwzglednieniem przepiséw Ustawy o ofercie oraz innych wtasciwych przepiséw prawa,
wraz z opublikowanymi suplementami i komunikatami aktualizujgcymi przygotowany w zwigzku z Oferta. W zwigzku z Ofertg
w Polsce prospekt jest opublikowany i dostepny na stronie internetowej Spotki (https://bioplanet.pl/),

DM BOS SA nie petni funkcji gwaranta emisji papierow wartosciowych Spétki. DM BOS SA nie jest uprawniony do sktadania
jakichkolwiek o$wiadczen ani zapewnien, w tym zwigzanych z ofertg papieréw wartosciowych, w imieniu Spotki, jej
akcjonariuszy ani jej doradcow. Informacie, opinie i przewidywania przedstawione w niniejszym dokumencie nie moga by¢
traktowane jako zatwierdzone lub autoryzowane przez jakgkolwiek inng osobe.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze si¢ z ryzykiem utraty czesci lub cato$ci zainwestowanych $rodkow. Na cene
instrumentow finansowych moze wptywaé wiele czynnikéw, zaleznych lub niezaleznych od Spétki i jej wynikéw biznesowych,
w szczegolnosci zmiany prawa, sytuacja polityczna, ekonomiczna lub podatkowa. Niniejszy materiat ma charakter
wytgcznie analityczny i w zadnym wypadku nie powinien stanowi¢ podstawy do podejmowania decyzji o nabyciu papieréw
wartosciowych Spotki.

Wyrazane opinie inwestycyjne stanowig niezalezne, aktualne opinie DM BOS SA. Wszelkie szacunki i opinie zawarte
W ninigjszym raporcie stanowig ocene DM BOS SA na dzien jego wydania. DM BOS SA ostrzega, iz niniejszy raport nie
stanowi ustugi doradztwa, o ktérym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(t. Dz. U. 2021, poz. 328 z p6zn. zm.) (dalej jako: ,Ustawa o obrocie”), porady prawnej lub podatkowej, a takze nie stanowi
podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania, ani tez nie jest wskazaniem, iz
jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacii klienta.

Informacje zawarte w niniejszym raporcie oparte sg na danych uzyskanych ze 7rédet, ktore DM BOS SA, dziatajac w dobrej
wierze i z nalezytg starannoscig, uwaza za wiarygodne. DM BOS SA nie gwarantuje jednak doktadnosci, kompletnosci oraz
trafnoscitychinformaciji. DMBOS SA, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, anipracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci
za dziafania lub zaniechania klienta podjete na podstawie niniejszego raportu, nie ponoszg odpowiedzialno$ci za straty lub
utracone korzysci klienta, ani za wszelkie szkody, poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych klienta oraz skutki finansowe
i niefinansowe powstate w wyniku wykorzystania niniejszego raportu lub zawartych w nim informacji. Wszelkie opinie,
prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszym raporcie stanowig jedynie wyraz subiektywnej oceny autora na moment
jej wydania i moga by¢ w kazdym czasie bez uprzedzenia zmieniane. Informacje tu zawarte moga stanowic¢ stwierdzenia
dotyczace przysztosci. Stwierdzenia takie mogg by¢ identyfikowane poprzez uzycie okreslen dotyczacych przysztosci,
takich jak np. ,moze”, ,bedzie”, ,spodziewa sig”, ,jest oczekiwany”, ,powinno”, ,przewiduje sig”, ,uwazac”, ,s3dzi¢”, ,zaktada
si¢”, a takze ich zaprzeczen, ich odmian lub zblizonych terminéw. Stwierdzenia dotyczace przysztosci wigza sie z szeregiem
znanych i nieznanych ryzyk, niepewnosci oraz innych czynnikow, ktére moga wptyna¢ na wyniki, poziom dziatalnosci,
osiggane cele Spotki i spowodowac, ze bedg one istotnie rozne od zaktadanych przysztych wynikow. Z zastrzezeniem
obowigzujacych przepisow prawa, DM BOS SA nie jest zobowigzany do aktualizowania ani weryfikowania jakichkolwiek
stwierdzen dotyczacych przysztosci, ktére moga by¢ tu zawarte w przypadku wystapienia jakichkolwiek przysztych zdarzen,
powzigcia nowych informacji czy wystapienia jakichkolwiek innych okolicznosci. Informacie, opinie i prognozy przedstawione
w ninigjszym raporcie moga ulec zmianie i DM BOS SA nie jest zobowigzany do dostarczenia odbiorcy niniejszego raportu
jakichkolwiek dodatkowych informacji czy aktualizacji niniejszego raportu. Nie mozna wykluczy¢, ze DM BOS SA sporzadzit
lub Ze sporzadzi w przysztosci inne raporty lub inne dokumenty, o treéci niezgodnej z informacjami zaprezentowanymi
w nlnlejszym raporcie lub wyciggajacych inne wnioski z tych informacii. Takie raporty moga przedstawiaé rozne zatozenia,
opinie | metody analityczne analitykow, ktorzy je sporzadzaja, a DM BOS SA nie jest zobowigzany do zapewnienia, ze inne
sporzadzone raporty zostang dostarczone odbiorcy niniejszego dokumentu.



Zabronione jest powielanie, redystrybuowanie i rozpowszechnianie niniejszego raportu w catosci lub w czg$ci bez pisemnej
zgody DM BOS SA. Klient wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym raporcie na wiasne ryzyko i odpowiedzialnos¢.
Ponadto rozpowszechnianie tego dokumentu w niektérych pafstwach moze by¢ zabronione. Niedozwolona jest dystrybucja
niniejszego dokumentu w innych krajach.

Regulamin doradztwa inwestycyjnego i sporzagdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji
o charakterze ogolnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych oraz instrumentéw bazowych
instrumentéw pochodnych znajduje sig na stronie internetowej bossa.pl w dziale Dokumenty.

W DM BOS SA obowigzujg regulacje wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami interesow, w ktorych
w szczegolnosci okreslone zostaty wewnetrzne rozwigzania organizacyjne i administracyjne oraz bariery informacyjne
ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktow intereséw dotyczacych rekomendaciji. Szczeg6inym $rodkiem
organizacyjnym jest stworzenie ,chifiskich muréw”, czyli barier informacyjnych uniemozliwiajgcych niekontrolowany
przeptyw informacji pomigdzy poszczeg6inymi Jednostkaml organizacyjnymi lub pracownikami DM BOS SA, ktorymi
zostaty rozdzielone poszczegolne jednostki organizacyjne DM BOS SA. W uzasadnionych przypadkach DM BOS SA
tworzy ,chinskie mury” réwniez w zwigzku z realizacjg okreslonego projektu. Ewentualne konflikty interesow dotyczace
konkretnej rekomendaciji, ktora jest dostepna publicznie lub dla szerokiego kregu osob, sg ujawnione w rekomendacii albo
w dotgczonym do niej dokumencie.

Osoba (osoby) sporzgdzajgce ninigjszy raport otrzymujg wynagrodzenie zmienne zalezne posrednio od wynikow finansowych
DM BOS SA, ktore z kolei zalezg — migdzy innymi — od wyniku osiagnietego ze $wiadczenia ustug maklerskich.

Powyzszy raport zostat sporzadzony w zwigzku z Ofertg Spotki oraz dopuszczeniem i wprowadzeniem akcji do obrotu na
rynku regulowanym prowadzonym przez Gietde Papierow Warto$ciowych w Warszawie SA (,GPW”), na podstawie umowy
zawartej przez DM BOS SA ze Spotka, a DM BOS SA otrzyma wynagrodzenie z tytutu ustug $wiadczonych w zwigzku
z Oferta, w tym z tytutu przygotowania niniejszego raportu.

DM BOS SA, jego dyrektorzy, cztonkowie kierownictwa, pracownicy, doradcy ani agenci nie ponosza odpowiedzialnosci ani
nie sktadajg o$wiadczen i zapewnien, wyraznych czy dorozumianych, w zakresie prawdziwosci, poprawnosci lub kompletnosci
informacji zawartych w niniejszym materiale (ani w zakresie ewentualnych pominig¢ informacji w tym materiale), lub w innych
informacjach dotyczacych Spoétki, lub ich podmiotow zaleznych lub powigzanych, czy to w formie pisemnej, ustnej, wizualnej
czy elektronicznej i niezaleznie od sposobu transmisji lub udostepnienia, ani z tytutu strat wynikajgcych w jakikolwiek sposéb
z korzystania z tych materiatow lub ich tresci lub w inny spos6b z nimi zwigzanych.

Raport adresowany jest do nieograniczonego kregu odbiorcow. Zostat sporzadzony na potrzeby klientow DM BOS SA oraz
innych osdb zainteresowanych. Raport nie jest przeznaczony do publikacji lub dystrybucji poza granicami Rzeczypospolitej
Polskiej.

Wybrane fragmenty niniejszego raportu zostaty zaprezentowane Spotce przed jego dystrybucjg do klientow, w celu
weryfikacji doktadnosci faktow zawartych w cze$ci opisowej niniejszego raportu.

DM BOS SA dotozyt wszelkiej starannosci w celu zapewnienia metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu ninigjszego
raportu.

DM BOS SA nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych, podejmowanych w oparciu o niniejszy raport.

Ninigjszy raport jest pierwszym raportem adresowanym do nieoznaczonego kregu odbiorcow publikowanym opracowaniem
DM BOS SA dotyczacym Spotki.

Nadzér nad DM BOS SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Datg sporzadzenia raportu jest: 5 listopada 2021 r., godz. 8.30.
Datg pierwszego udostepnienia do dystrybuciji raportu jest: 5 listopada 2021 r., godz. 8.40.

Zrodta informacii: Raporty biezace, materiaty Spotki, prospekt emisyjny, sprawozdania finansowe Spotki, GPW oraz serwisy
|nformacy]ne ESPI, Notoria Services, PAP. Wymienione zrodta informacji DM BOS SA uwaza za wiarygodne i doktadne,
jednak nie gwarantuje ich kompletno$ci.

DM BOS SA zawart ze Spotke oraz akcjonariuszem sprzedajacym akcje umowe dotyczaca przygotowania i przeprowadzenia
oferty publicznej, petnienia funkcji Posrednika Rejestracyjnego w zwigzku z rejestracja w Krajowym Depozycie Papierow
Warto$ciowych akcji emitowanych przez Bio Planet Spotka Akcyjna oraz dopuszczeniem i wprowadzenie ich do obrotu
gietdowego. DM BOS SA zawart réwniez ze Spotka umowe o petnienie funkcji animatora rynku dla emitenta na Rynku
NewConnect. Z tytutu wykonanych ustug DM BOS SA otrzyma wynagrodzenie.

Jednoczesnie DM BOS SA nie pozostaje w tej samej grupie kapitatowej, do ktérej nalezy Spotka. DM BOS SA nie
posiada bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty pozostajace w tej samej grupie kapitatowej akcji Spotki bedacych
przedmiotem raportu w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 0,5% kapitatu zaktadowego. Nie ma powigzan finansowych
o charakterze odbiegajacym od standardéw rynkowych ze Spétka, po stronie osoby przygotowujgcej rekomendacje lub
osoby bliskiej. Osoby przygotowujace niniejszy raport, lub osoby bliskie, nie petnig funkcji w organach Spétki ani nie zajmujg
stanowisk kierowniczych u Spotki. Nie wystepujg powigzania pomiedzy osobg przygotowujaca niniejszy raport, osobg jej
bliska, a Spotka.

Poza wyzej wymienionymi przypadkami, pomiedzy DM BOS SA, analitykiem/analitykami przygotowujgcymi niniejszy raport
a Spotka nie wystepuja jakiekolwiek powigzania oraz okolicznosci, co do ktérych mozna w uzasadniony sposéb oczekiwag,
ze beda miaty negatywny wptyw na obiektywno$¢ raportu, z uwzglednieniem intereséw lub konfliktéw interesow, z ich strony
lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub prawnej, dotyczacych instrumentu finansowego lub Spotki.
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