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Wysoko przetworzony wzrost

Indykpol jest liderem przetwoérstwa miesa indyczego w Polsce z udziatem
w rynku w wysokosci 24%. W ciagu ostatnich czterech lat spétka niemal
podwoita swe przychody dzieki organicznemu wzrostowi oraz
przejeciom. W tym samym okresie spozycie drobiu w Polsce zanotowato
srednioroczng stope wzrostu w wysokosci 11%.

Rekordowe wyniki, jakie zanotowat Indykpol w roku 2003 (zysk netto w
wysokosci 11,2 min zt w poréwnaniu do 1,1 min zt w 2002) osiagniete
zostaly nie tylko dzieki korzysthym warunkom zewnetrznym (ptasia
grypa, silne euro) ale réwniez dzieki redukcji kosztow w spétce. W 2003
roku Indykpol trwale zmniejszyt koszty o 5,0 min zi.

Oczekujemy dalszego wzrostu zyskownosci Indykpolu, dzieki poprawie
struktury sprzedazy i dalszej redukcji kosztéw. Szacujemy, ze udzial
produktow przetworzonych w 2004 i 2005 roku wzrosnie odpowiednio do
29% i 31%, z 27% w roku 2003. Zmiana struktury sprzedazy powinna by¢
gidéwnym motorem wzrostu marz w diugim okresie.

Oczekujemy, iz w latach 2004-05 Indykpol otrzyma nie podlegajace
opodatkowaniu dotacje z SAPARD w wysokosci odpowiednio 5,6 min zt i
12,9 min zi. W naszych prognozach nie zakladamy zadnych dotacji z
dalszych programéw unijnych, mimo ze Indykpol najprawdopodobniej
bedzie réwniez uprawniony do ich otrzymywania.

Prognozujemy, ze zysk netto Indykpolu wzrosnie o 77% do 19,9 min zt w
2004 roku (16,9 min zt wylaczajac prognozowany przez nas jednorazowy
zysk na sprzedazy nieruchomosci) i o 37% w 2005 roku, do 27,3 min zi.

Wedtug DCF, wyceniamy obecng wartos¢ kapitalow witasnych spétki na
241 min zt, co daje 77 zt na jedna akcje. Implikuje to P/E Indykpolu w
wys. 12,1x i 8,9x na rok na 2004 i 2005, co reprezentuje 22% i 36%
dyskonto do zagranicznych spoétek przetwérstwa miesnego. Nasza cena
docelowa na koniec roku 2004 to 85 zt na akcje, co daje 6,4% potencjatu
wzrostu.

Indykpol: Podsumowanie wynikow finansowych i prognozy
W milionach ztotych, o ile nie podano inaczej

2002 2003 2004P 2005P 2006P
Przychody 513,2 560,1 608,9 644,5 684,5
EBITDA 25,1 48,1 49,2 55,1 45,9
Zysk operacyjny 12,2 32,9 34,2 39,5 30,7
Zysk netto 11 11,2 19,9 27,3 19,3
Zysk netto skorygowany 1.1 11,2 16,9 27,3 19,3
EPS (zt) 0,36 3,60 6,37 8,73 6,18
P/E (x) 220,1 22,2 12,6 9,2 12,9
P/E skorygowane (x) 220,1 22,2 14,8 9,2 12,9
EV/EBITDA (X) 13,3 7.1 6,9 57 6,4
ROE (%) 2,1 19,1 26,6 27,8 15,9

Zrédio: dane spotki, szacunki DM BZ WBK

Cena (z}, 19 kwietnia 2003) 79,9
Wartosé godziwa (zt) 77,0
Cena docelowa (na koniec 2004, zH) 85,0
Kapitalizacja (mIn z}) 249,6
EV (min z}) 342,8
Sektor Spozywczy
EURPLN 4,78
USDPLN 3,96
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Zmiana kursu Do WIG (%) Absolutna (%)
1 mies. 58,4% 71,3%
3 mies. 159,7% 192,7%
12 mies. 137,4% 316,1%

DPS: 0,00 zt (2003) Diug netto: 93,2 min zt (2003)

Stopa dywidendy: 0,0% Diug netto/Kap. wi.: 144%

ROE: 19,1% (2003) Liczba akgji: 3 124,5 tys.

WACC: 10,8%

Gtéwni udziatowcy % gtosow
Rolmex z WMHM 74,4
Minex-Invest 9,4
Kredyt Bank 9,3
Free-float 6,9

Opis spotki

Indykpol jest liderem na polskim rynku miesa i przetworéw z indyka.

Dziat analiz
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Pozycja lidera na rynku
dzieki strategii
konsekwentnego wzrostu

Poprawa marz dzieki
polepszajacej sie
strukturze sprzedazy

Rekordowe wyniki w 2003
dzieki utrzymujacej sie
korzystnej sytuacji
rynkowej...

... i pozytywnym efektom
wewnetrznej
restrukturyzacji

Beneficjant akcesji Polski
do UE dzieki dotacjom
(ktérych nie zaktadamy w
naszych prognozach po
2005 rokuy...

... i dalszemu wzrostowi
eksportu

Podsumowanie inwestycyjne

Indykpol nalezy do grona najwiekszych przetwércédw miesa drobiowego w Polsce.
Spétka specjalizuje sie w przerobie miesa indyczego, gdzie z 24% udziatem w rynku jest
latach 1999-2003
sprzedaz, ktéra w roku 2003 przekroczyta 0,5 mid zi. Wzrost ten w duzej mierze

zdecydowanym liderem. W Indykpol niemalze podwoit swojg
osiggniety zostat dzieki kolejnym przejeciom zwiekszajagcym moce produkcyjne spoiki,

konsolidujacym rynek oraz integrujacym spotke z zapleczem surowcowym.

Mozliwo$¢ wytwarzania produktow wysoko przetworzonych, o duzej wartosci dodanej, a
wiec wysokich marzach, jest cechg odrézniajaca Indykpol od firm drobiarskich nie
przetwarzajgcych miesa indyczego. Indykpol ceche tg wykorzystuje: udziat przetworow
w strukturze sprzedazy spoétki wynidst 27% w 2003 roku. Oczekujemy, iz w latach 2004 i
2005 Indykpol zwiekszy przychody ze sprzedazy przetworéw odpowiednio 0 17% i 15%.
Doprowadzi to do wzrostu udziatu przetworéw w strukturze sprzedazy do 31% w 2005
roku. Wzrost ten powinien pozytywnie oddziatywaé na marze operacyjng spétki oraz
zmniejszy¢ jej wrazliwosé na wahania cen zywca drobiowego (cykl drobiowy).

Jednym z czynnikéw, ktory przyczynit sie do imponujacego wzrostu zyskéw Indykpolu w
2003 roku byt niedobdr i wysokie ceny zywca indyczego, co miato miejsce w drugiej
potowie 2003 roku. Sytuacja ta pozytywnie wplyneta na marze uzyskiwane w
przetworstwie oraz rentownos$é wtasnej hodowli indykow. W chwili obecnej ceny zywca,
pomimo obnizenia, utrzymujg sie na relatywnie wysokim poziomie i nie oczekiwany jest
ich dalszy spadek przynajmniej w Srednim terminie. Taki rozwdj sytuacji na rynku
drobiowym jest korzystny do Indykpolu, gdyz pozwala utrzymaé rentownos$¢ wiasnej
hodowli i ogranicza spadek marz uzyskiwanych na produkcji miesa.

W roku 2003 Indykpol wprowadzit zmiany organizacyjne, ktére zaowocowaty redukcjg
kosztéw operacyjnych spétki. Zmiany te polegaty na outsourcingu ferm hodowlanych
nalezacych do Indykpolu utworzonym spoétkom pracowniczym i uzaleznieniu ich
wynagrodzenia motywacyjnie od wskaznikow efektywnosci hodowli. Efektem tego
posuniecia byta 8% redukcja kosztéw hodowli indykéw, co odpowiada rocznemu
obnizeniu kosztéw o 5,0 min zt.

Oczekujemy, ze w 2004 i 2005 roku zyski Indykpolu bedg istotnie zwigkszone przez
dotacje, jakie spoétka spodziewa sie otrzymaé z funduszy SAPARD, w wysokosci
odpowiednio 5,6 min zt oraz 12,9 min zt. Kontynuacja SAPARD ma by¢é Sektorowy
Program Operacyjny (SPOOW) dysponujacy budzetem 716 min euro na lata 2004-
2006. W naszych prognozach nie zaktadamy zadnych dotacji z SPOOW, mimo ze
Indykpol réwniez bedzie uprawniony do ich otrzymywania. Dodatkowo oczekujemy,
ze w 2004 roku Indykpol sfinalizuje transakcje sprzedazy nieruchomosci w Olsztynie (do
Makro Cash & Carry) i zanotuje na tym zysk brutto i netto w wysokos$ci odpowiednio 5
min zti 3 min zt.

Wedtug zarzadu spotki, Indykpol jest w petni gotowy do wejscia Polski do Unii
Europejskiej, spetniajgc wszystkie wymagane normy sanitarne (np. HACCP). Spoétka
posiada zezwolenia eksportowe na sprzedaz na rynki Pietnastki dla kazdego ze swych
zaktadow produkcyjnych.

Wejscie Polski do UE postrzegamy bardziej w kategoriach szans niz zagrozen dla
Indykpolu. Przyznajemy, ze wzrost przychodow z eksportu w wysokosci 65%, jaki
zanotowat w 2003 roku Indykpol byt w duzej mierze wywotany przez czynniki
zewnetrzne (ptasia grypa w krajach Unii, silne euro) i jest bardzo mato prawdopodobne
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Prognozujemy 77%
wzrost zysku netto w
2004 roku, do 19,9 min zt

Akcje Indykpolu sa
notowane z ok. 30%
dyskontem do
zagranicznych spofek
poréwnawczych...

... wydaja sie atrakcyjnie
wyceniane w poréwnaniu
do polskich spotek
spozywczych

Na bazie DCF wyceniamy
obecnie Indykpol na 77 zf
na akcje, co daje P/E
12,1x i 8,9x na rok 2004 i
2005. Cena docelowa na
koniec roku 85 zt

Trzy czynniki ryzyka: 1)
duza aprecjacja ztotowki
do euro, 2) wysokie
zadtuzenie, 3) brak
wystarczajacej
przejrzystosci transakcji
Z najwiekszym
akcjonariuszem

by byt powtérzony w kolejnych latach. Jednakze czynniki takie jak likwidacja barier
celnych oraz przewaga konkurencyjna w postaci nizszych kosztéw pracy pozwolg
spoéice sukcesywnie zwieksza¢ eksport. Oczekujemy ilosciowego wzrostu eksportu
Indykpolu 0 10% w roku 2004 oraz o 7% w roku 2005.

Po rekordowym roku 2003, prognozujemy, ze w roku 2004 Indykpol zanotuje 4%-owy
wzrost zysku operacyjnego, do 34,2 min z, (29,2 min zt wylaczajac zdarzenie
jednorazowe w postaci sprzedazy nieruchomosci). Na rok 2005 prognozujemy EBIT w
wysokosci 39,5 min zt (15,5% wzrostu). Wyniki bez zdarzenia jednorazowego w 2004
implikuja marze operacyjne w wysokosci 4,8% w roku 2004 i 6,1% w 2005 w
poréwnaniu do 5,9% zanotowanych w roku 2003. Prognozujemy zysk netto w roku 2004
w wysokosci 19,9 min zt lub 16,9 min zt bez zdarzen jednorazowych (51% wzrostu).

Spotki z sektora przetwdrstwa miesa notowane sg ze $srednim mnoznikiem zysku na
akcje w wysokosci 15,6x dla roku 2004 i 14,4x dla roku 2005. Przy obecnej cenie 79,9 zt
akcje Indykpolu notowane sa przy wskazniku P/E w wysokosci 12,6x i 9,2x,
odpowiednio na rok 2004 i 2005, co oznacza dyskonto w wysokosci 19,6% i 36,2%.
Nalezy réwniez zauwazy¢, ze srednie tempo wzrostu zysku na akcje Indykpolu w latach
2002-05 wynosi 57,5%, i znaczenie przewyzsza srednie tempo wzrostu zysku na akcje
wsrdd zagranicznych spotek poréwnawczych (7,4%).

Dokonalismy réwniez analizy mnoznikéw historycznych zyskéw spétek notowanych na
GPW zajmujacych sie przetworstwem spozywczym. Sredni mnoznik zysku na akcje z
roku 2003 dla grupy czterech spétek: Duda, Sokotdéw, Wilbo, Ekodréb, wynosi 24,2x.
Akcje Indykpolu notowane sg przy wskazniku P/E na rok 2003 w wysokosci 22,2x, co
implikuje dyskonto w wysokosci 8,4%. W tym samym czasie stopa zwrotu z kapitatu
(ROE) Indykpolu w 2003 roku wysokosci 19,1% przewyzsza istotnie srednig w grupie w
wysokosci 11,1%.

Naszej wyceny dokonali§my przy uzyciu modelu DCF, ktéry wskazuje na 241 min zt
jako wartos¢ kapitatdw wtasnych spétki i 77 zt jako wartos¢ kapitatdw na jedng akcje.
Nasza analiza przeprowadzana zostata przy wartosci WACC réwnej 10,8% w latach
2004-12 oraz 8,7% dla obliczenia wartosci rezydualnej oraz przy rezydualnej stopie
wzrostu 2,5%. Cena 77 zt na akcje daje, wg naszych szacunkéw, P/E Indykpolu w wys.
12,1x i 8,9%, odpowiednio na rok na 2004 i 2005. Nasza cena docelowa na koniec roku
2004 to 85 zt na akcje.

W Indykpolu dostrzegamy trzy potencjalne czynniki ryzyka. Pierwszym jest kurs ztotowki
do euro — nagte i duze wzmocnienie ziotéwki moze obnizy¢ rentownos¢ eksportu i
wplyngé na niego hamujgco. Drugim jest wysoka dzwignia finansowa — wskaznik
zadiluzenia netto do kapitaldw wiasnych na koniec 2003 wyniést 144%. Wysokie
zadluzenie jest konsekwencjg inwestycji w rozwdj grupy kapitatowej oraz
dostosowywanie do norm sanitarnych UE. Oczekujemy, iz w 2005 roku cykl
inwestycyjny zostanie ukonczony a warto$¢ zadluzenia zacznie spada¢. Za trzeci
czynnik ryzyka uwazamy brak wystarczajgcego stopnia przejrzystosci, co do transakc;ji
pomiedzy Indykpolem a jego najwiekszym akcjonariuszem — Rolmexem. Uwazamy, iz
udziat naleznos$ci od Rolmexu w strukturze naleznosci krétkoterminowych Indykpolu jest
nieproporcjonalnie wysoki w stosunku do sprzedazy Indykpolu do Rolmexu.
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Wycena
1. DCF

Wycena metoda DCF... Dokonali$my wyceny akcji Indykpolu przy uzyciu metody DCF. Kluczowe zatoZenia

...implikuje cene
docelowa na koniec roku
2004 w wysokosci 85 zf
na akcje

naszego modelu sg nastepujace:

¢ Oczekujemy, ze w latach 2004-13 $rednioroczne tempo wzrostu wolumenu i
wartosci sprzedazy Indykpolu wyniesie odpowiednio 3,5% i 5,6%.

¢ Oczekujemy wzrostu rentownosci brutto na sprzedazy z 16,3% w 2004 do 17,1%
w 2013 dzieki zmieniajacej sie strukturze sprzedazy w kierunku produktow w
wyzszej wartosci dodanej i wyzszych marzach. Prognozujemy wzrost wartosci
przetworow w strukturze sprzedazy Indykpolu do 41% w roku 2013 z 27% w roku
2003.

e Szacujemy, ze faczne wydatki inwestycyjne Indykpolu w latach 2004-2013
wyniosg 155 min zi. Oczekujemy, ze obecnie realizowany cykl inwestycyjne
ulegnie zakonczeniu w 2005 roku i od 2006 roku nastgpi spadku wydatkéw
inwestycyjnych.

e W latach 2004-2012 lat przyjmujemy WACC w wysokosci 10,8%, a potem na
poziomie 8,7%.

¢ W naszym bazowym scenariuszu zakladamy wzrost po okresie prognozy w
wysokosci 2,5%. Wskaznik wzrostu wartosci rezydualnej obliczamy na podstawie
nastepujacego wzoru:

Wskaznik wzrostu wartosci rezydualnej = wskaznik reinwestycji x ROIC
g = ((wydatki inwestycyjne netto + zmiana kapitatu obrotowego)/NOPAT) x ROIC

Obliczona na podstawie powyzszych zalozen wartos¢ kapitalow wiasnych spotki
wynosi 241 min z}, co daje 77 z} jako wartos¢ kapitatéw na jedna akcje. Nasza
cena docelowa na koniec roku 2004 to 85 zt na akcje.
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Fig. 1. Indykpol: Wycena DCF

W milionach ztotych, o ile nie podano inaczej

2003  2004P  2005P  2006P  2007P  2008P  2009P  2010P  2011P  2012P  2013P
Przychody 560 609 645 684 724 768 806 845 883 922 961
EBIT 33 34 40 31 32 37 39 40 42 44 45
Podatek 8 6 5 6 6 7 7 8 8 8 9
NOPAT 25 28 35 25 26 30 31 33 34 35 37
Amortyzacja 15 15 16 15 15 12 12 12 12 12 12
Zmiana w kapitale pracujacym 13 6 4 5 4 5 4 4 4 4 5
Wydatki inwestycyjne 38 30 20 12 11 12 12 13 14 14 15
Inwestycje netto 36 21 9 2 1 5 5 6 6 7 7
Wolne przeplywy pieniezne -11 7 26 23 25 25 26 27 28 29 30
WACC (2004-2012) 10,8%
WACC rezydualny 8,7%
Warto$¢ obecna FCF 2003-2012 127
Wzrost rezydualny 2,5%
Wartos¢ rezydualna (TV) 490
Wartos$¢ obecna TV 195
Suma EV 322
Dtug netto 93
Wartos¢ kapitatu (1 sty. 2004) 229
Liczba akgiji (tys.) 3124
Wartos¢ na akcje (zt, 1 sty 2004) 73
Miesiac 4
Aktualna wartos¢ kapitatu 241
Aktualna wartos¢ na akcje (zf) 77
Cena docelowa (koniec 2004, zi) 85
Wzrost przychodéw 91% 87% 58% 62% 57% 61% 50% 48% 45% 44% 4,3%
Wzrost EBIT 1702% 3,8% 157% -222% 33% 171% 41% 42% 40% 4,0% 3,8%
Wzrost NOPAT 209% 13% 24%  -28% 3% 17% 4% 4% 4% 4% 4%
Wazrost FCF 104% -163% 265% -10% 7% 0% 5% 3% 3% 3% 3%
Marza EBIT 59% 56% 61% 45% 44% 48% 48% 48% 48% 47% 47%
Marza NOPAT 44% 46% 54% 37% 36% 39% 39% 39% 38% 38% 38%
Wyd. inwest./przychody 7% 5% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Zmiana w Kap. Obr./Przychody 23% 09% 06% 07% 06% 07% 05% 05% 05% 05% 05%
Zmiana w Kap. Obr./Zmian w przych. 27% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
Zrédfo: Dane spétki, szacunki DM BZ WBK
Fig. 2. Indykpol: Wyliczenia WACC
2004P-2012P Rezydualny
Stopa wolna od ryzyka (10 letnie obligacje Skarbu Panstwa) 7,00% 5,00%
Beta niezadtuzona 0,90 1,00
Beta zadtuzona 2,02 1,20
Premia za ryzyko kapitatu 4,5% 4,5%
Koszt kapitatu 16,1% 10,4%
Stopa wolna od ryzyka (10 letnie obligacje Skarbu Panstwa) 7,0% 5,0%
Premia za ryzyko dtugu 2,0% 1,0%
Stopa podatkowa 19% 19,0%
Koszt dtugu po podatku 7,3% 4,9%
% dtugu 61% 30%
% kapitatu 39% 70%
WACC 10,8% 8,7%

Zrédfo: Szacunki DM BZ WBK
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Indykpol notowany jest z
dyskontem do sredniej
spoftek zagranicznych ...

... i Sredniej spotek
notowanych na GPW

2. Wycena poréwnawcza

Dokonalismy poréwnania mnoznikéw zysku, przy ktérych notowany jest Indykpol oraz
spotki zajmujace sie przetwdrstwem miesa na $wiecie. Sredni wskaznik P/E dla 11
spoétek zajmujacych sie przetworstwem drobiu notowanych na gietdach $wiatowych
wynosi 15,6x dla roku 2004 i 14,4x dla roku 2005. Odpowiednie wartosci dla Indykpolu
wynoszg 12,6x (dyskonto 19,6%) oraz 9,2x (dyskonto 36,2%). Nalezy rowniez zwréci¢
uwage na fakt, ze Indykpol posiada duzo wiekszg stope wzrostu na zysku akcje (EPS)
niz spotki znajdujace sie w naszej grupie poréwnawcze;.

Fig. 3. Indykpol: Wycena poréwnawcza w oparciu o wskazniki spétek zagranicznych

PIE CAGR EPS
Spotka Kraj Waluta Cena  Kapit. 2003 2004E  2005E 2002-05
Northern Foods WIk. Brytania GBP 1,60 803,4 11,6 11,5 10,8 3,3%
UNIQ WIk. Brytania GBP 1,70  195,0 8,3 10,5 8,9 -16,5%
Bell Holding Szwajcaria CHF  1090,00 436,0 9,0 8,2 7,6 11,3%
Fleury Michon Francja EUR 36,30 185,0 14,6 13,4 11,9 12,0%
LDC Francja EUR 55,00 448,6 14,9 13,9 12,6 9,9%
Perdigao Brazylia usD 9,98 2914 15,8 11,9 n/a n/a
Hormel Foods USA uUsD 30,10 4217,0 23,0 19,5 18,5 7,5%
Pilgrims Pride Corp. USA usb 23,45 1213,8 n/m 21,3 19,1 -0,8%
Sanderson Farms  USA uUsD 36,87 724,9 19,3 12,3 n/a n/a
Smithfield Foods USA uUsD 27,75 3094,1 115,6 20,3 13,9 27,4%
Tyson Foods USA uUsD 18,84 6707,0 23,6 18,8 17,4 12,7%
Mediana 18,2 15,6 14,4 7,4%
Indykpol 79,90 249,7 22,2 12,6 9,2 57,5%
Dyskonto/Premia 22,1% -19,6% -36,2% n/d

Zrédfo: IBES, Bloomberg, szacunki DM BZ WBK

Dokonalismy réwniez analizy mnoznikow historycznych zyskéw spétek notowanych na
GPW zajmujacych sie przetworstwem spozywczym. Sredni mnoznik zysku na akcje z
roku 2003 dla grupy czterech spoétek: Duda, Sokotéw, Wilbo, Ekodréb, wynosi 24,2x.
Akcje Indykpolu notowane sg przy wskazniku P/E na rok 2003 w wysokosci 22,2x, co
implikuje dyskonto w wysokosci 8,4%. W tym samym czasie stopa zwrotu z kapitatu
(ROE) Indykpolu w 2003 roku wysokosci 19,1% przewyzsza istotnie $rednig w grupie w
wysokosci 11,1%.

Fig. 4. Indykpol: Wycena poréwnawcza w oparciu o historyczne wskazniki dla spétek
polskich

PIE P/BV ROE

Cena Kapitalizacja 2003 2003 2003

Duda 99,70 430,1 25,6 3,9 15,3%
Sokolow 5,75 576,1 31,9 2,2 6,8%
Wilbo 4,79 77,6 22,8 1,0 4,3%
Ekodrob 7,40 78,4 19,5 15,1 77,7%
Mediana 24,2 31 11,1%
Indykpol 79,90 249,7 22,2 3,9 19,1%
Dyskonto/Premia -8,4% 26,4% n/d

Zrédfo: Dane spétek, Notoria, DM BZ WBK
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Profil dziatalnosci

Indykpol jest jednym z Indykpol jest jedng z najwiekszych w Polsce firm dziatajacych w branzy przetwérstwa

lideréw przetwérstwa o . e . . . . .

drobiu... drobiu i najwiekszg specjalizujacg sie w przetworstwie miesa indyczego. Wedtug

... specjalizujacym sie w
przerobie miesa
indyczego

Wysokomarzowe
przetwory stanowity 27%
sprzedazy w 2003

Produkcje mies cechuje
niska wartos¢ dodana

Wolumen sprzedazy mies
wzrosf o 11,8% w 2003
roku...

szacunkow spoétki w 2003 roku Indykpol posiadat ok. 24% udziat w rynku przetworstwa
indykéw w Polsce. Mieso indycze stanowi ok. 75% wykorzystywanego przez Indykpol
surowca. Na reszte sktada sie mieso z kurczakéw (ok. 20%) oraz gesi (ok. 5%). Te
ostatnie stanowig produkcje sezonowa, ktéra w prawie 100% jest eksportowana do
Niemiec.

Specjalizacja w przetworstwie miesa indyczego odréznia Indykpol od innych zaktadéw
drobiarskich. W przeciwienstwie do kurczaka, ktdérego produkcja w 95% sprzedawana
jest w postaci wypatroszonych kurczakéw lub ich elementéw, mieso indycze jest bardzo
dobrym surowcem do dalszego przetwarzania. Indykpol, w odréznieniu od zaktadéw
drobiarskich nie specjalizujacych sie w indyku, ma mozliwo$¢ i wytwarza réwniez
produkty cechujace sie duzg wartoscig dodang.

W dziatalnosci przetwérczej Indykpol wytwarza miesa i przetwory. Ich udziat w catosci
sprzedazy Indykpolu wynosit w 2003 roku odpowiednio 59% i 27%. Pozostate 14%
przychoddéw wigzato sie z dziatalnoscig spoétki w zakresie hodowli i wspomagania
hodowli indykow.

Fig. 5. Indykpol: Struktura sprzedazy w 2003

Inne
14%

Miesa
59%

Przetw ory
27%

Zrédfo: Dane spétki, DM BZ WBK

Produkcja mies

Produkcja mies jest produkcjg o stosunkowo niskiej wartosci dodanej. Konsekwencjg
tego faktu sg niskie marze uzyskiwana w tego typu dziatalnosci (marza brutto na
sprzedazy w wys. ok. 12%). Mieso jest tez produktem o wysokim stopniu standaryzacji,
co bardzo utrudnia budowanie lojalnosci do marki.

W 2003 roku Indykpol wyprodukowat 48 tys. ton wyrobdéw miesnych, co stanowito
wzrost o 11,8% w stosunku do roku 2002. Wzrost ten wywotany byt zaréwno
zwiekszong sprzedazg na rynku krajowym jak i dynamicznie rozwijajgcym sie
eksportem. Eksport stanowit 25% i 45% sprzedazy mies Indykpolu w 2003 roku,
odpowiednio w ujeciu ilosciowym i warto$ciowym.
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...w latach 2004-06
oczekujemy
Sredniorocznego wzrost
w wysokosci 3%

Produkcje przetworéow
cechuja wysokie marze i
duzy potencjat wzrostu

Reorganizacja
sprzedazy...

Fig. 6. Indykpol: Produkcja mies (2001-2006P)

tys. ton = Rynek krajow y (tys. ton, lew a skala) %
60 - —1 Eksport (tys. ton, lew a skala) 16
—&— Zmiana (w %, praw a skala)
45 F12
30 - -
15 t4
0 . 0
2001 2002 2003 2004P 2005P 2006P

Zrédfo: Dane spétki, szacunki DM BZ WBK

W latach 2004-06P oczekujemy $redniej rocznej stopy wzrostu ilosci sprzedanych mies
przez Indykpol w wysokosci 3%. Uwazamy, ze dwucyfrowa dynamika w segmencie
miesa notowana przez spotke w ostatnich latach byt wspomagana niskimi cenami drobiu
oraz wystgpieniem ptasiej grypy w Europie Zachodniej, dlatego tez nie jest
prawdopodobne jej utrzymanie.

Przetwory

Indykpol specjalizuje sie w produkcji przetworédw z miesa indyczego takich jak wedliny
(np. kietbasy, paréwki), produkt typu convenience (bardzo tatwe do przyrzadzenia) i
produkty migsne (np. szasztyki). Produkcja przetwordw jest produkcjg o duzej wartosci
dodanej, ktéra generuje wyzsze marze od produkcji mies (marza brutto na sprzedazy w
wys. ok. 30-40%). Dodatkowo, rynek przetworéw, w szczegdlnosci produkidéw typu
convenience czy gotowych do przyrzadzenia w domu produktow miesnych jest rynkiem
o bardzo duzym potencjale wzrostu. Odpowiada on panujgcym zmianom w stylu zycia i
zywienia, szczegolnie miodszej czesci spoteczenstwa.

Fig. 7. Indykpol: Produkcja przetworow (2001-2006P)

tys. ton mmmm Rynek krajow y (tys. ton, lew a skala) %
30 - — Eksport (tys. ton, lew a skala) 15
—&— Zmiana (w %, praw a skala)
20 A t 10
10 4 )
0 - t0
-10 - -5
-20 - t-10
-30 - L-15
2001 2002 2003 2004P 2005P 2006P

Zrédfo: Dane spotki, szacunki DM BZ WBK

W 2003 roku Indykpol zanotowat 11,9% spadek w iloSci sprzedanych przetworéw do
17,2 tys. ton. Zarzad spotki dostrzega, jakg wartos$¢ kreuje sprzedaz przetworow w
poréwnania do sprzedazy mies, dlatego tez w chwili obecnej podejmuje dziatania
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... Niesie szanse
istotnego wzrostu
sprzedazy przetworow

25% zywca indyczego
przerabianego w
Indykpolu pochodzi z
wilasnej hodowli spéitki

Indykpol ma 24% udziat w
rynku przetworstwa
indykéw w Polsce

zmierzajgce do jej intensyfikacji. Dziatania te to restrukturyzacja pionu sprzedazy spofki,
polegajaca na budowie zespotu sprzedawcow, ktérych celem bedzie bezposrednia
sprzedaz do sklepéw o matej powierzchni (nie hipermarkety). Dotychczas sprzedaz do
tej grupy klientéw prowadzona byta przez zewnetrznych dystrybutoréw (hurtownie),
ktére oferowaty nie tylko produkty Indykpolu.

Uwazamy, iz podjete przez spotke dziatania zaowocujg wzrostem sprzedazy
przetworéw. Prognozujemy, ze w latach 2004-06 Srednioroczna stopa wzrostu ilosci
sprzedazy w segmencie przetwordéw wyniesie 8%.

Hodowla indykéw

W zwigzku z faktem, iz produkcja zywca indyczego jest produkcjg cykliczng, w ktorej
wystepujg okresy niedoboru zywca indyczego na rynku, Indykpol podjat dziatania,
ktérych celem jest zapewnianie stalych dostaw surowca. Indykpol jest wiascicielem ferm
hodowlanych, na ktérych ma miejsce produkcja zywca indyczego. Obecnie ok. 25%
miesa indyczego przerabianego w Indykpolu pochodzi z hodowli nalezacych do spotki.

Indykpol prowadzi réwniez polityke wigzania z sobg duzych hodowcéw indykéw. Spotka
dostarcza wspotpracujacym z nig hodowcom piskleta, pasze oraz gwarantuje zbyt na
indyki.

Pozycja rynkowa

Indykpol jest zdecydowanym liderem na polskim rynku miesa i przetworéw indyczych.
Spétka posiada ok. 24% udziat rynkowy liczony ilo$cig uboju indyjéw. Udziat rynkowy
drugiego, co do wielkosci gracza - firmy Bomadek - jest trzykrotnie mniejszy od udziatu
Indykpolu i wynosi 6%.

Fig. 8. Rynek miesa i przetworéw indyczych w Polsce w 2003 roku
W %

Indykpol
24,0%

Pozostate
53,5%

Bomadek
6,0%

Prosper
6,0%

Ekodrob
5,5%

Kozieglow y
5,0%

Zrédfo: IERIGZ, dane spotki, I1SI
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Koszt zywca drobiowego
stanowi ok. 65% kosztow
produkcji

Cyklicznosé marz

Koszt zywca drobiowego stanowi ok. 65% kosztow produkcji, co powoduje, ze na
zyskownos¢ przetworstwa ma wplyw cena zywca. Rynek zywca drobiowego jest
rynkiem cyklicznym, ktérego cykl przypomina bardzo znany cykl $winski. Sita natezenia,
z jakim cykl ten oddziatuje na poszczegdlne segmenty dziatalnosci Indykpolu jest rézna.

¢ Hodowla zywca indyczego
Indykpol produkuje na swych farmach ok. 18 tys. ton zywca indyczego rocznie.
Witasna hodowla zaspokaja ok. 25% rocznego przerobu zywca. Wysokie ceny
zywca implikujg wyzsze marze uzyskiwane na hodowli.

¢ Produkcja mies drobiowych

Produkcja mies drobiowych jest dziatalnoscig o stosunkowo niskiej wartosci
dodanej, co ttumaczy jej wrazliwo$¢ na wahania na rynku drobiowy. Paradoksalnie
jednak, korzystna dla poziomu marz generowanych przez Indykpol na produkcji
mies drobiowych jest sytuacja, w ktérej cena skupu zywca utrzymuje sie na
wysokim poziomie. W okresie niskiej podazy zywca indyczego na rynku, jego cena
wzrasta. Jednakze wzrost cen produktéw finalnych z reguty przewyzsza wzrost
cen surowca, co powoduje, ze marza Indykpolu rosnie. Odwrotna zalezno$¢ jest
obserwowana, gdy wystepuje nadpodaz zywca drobiowego a jego ceny utrzymujg
sie na niskim poziomie.

Dokonalismy analizy relacji cen skupu zywna drobiowego oraz réznicy pomiedzy
ceng zywca a ceng detaliczna wypatroszonych kurczat. W okresach, w ktérych
cena zywca wynosita ponad 3,0 zt/kg, réznica pomiedzy ceng zywca a ceng
wyrobu ksztattowata sie na poziomie ok. 3,1 zl/kg. W okresie spadku ceny skupu
do ok. 2,6 zt/kg (spadek o 12%), réznica spadta do 2,4 zl/kg (spadek 0 23%).

Fig. 9. Zaleznos¢ miedzy ceng skupu zywca a réznica pomiedzy ceng zywca i ceng wyrobu
W %

PLN/kg
33 I Roznica pomiedzy ceng skupu zywca i
' ceng detaliczng kurczaka patroszonego
3,14

—&— Cena skupu kurczakow

1kw 2kw 3kw 4kw 1kw 2kw 3kw 4kw 1kw 2kw 3kw
01 01 01 01 02 02 02 02 03 03 03

Zrédfo: IERIGZ, Indykpol, szacunki DM WZ WBK
¢ Produkcja przetworéw drobiowych
Ceny finalnych produktéw wysokoprzetworzonych charakteryzuje bardzo niska
zmiennos$é. W rezultacie w wyniku wzrostu cen surowca maleje marza uzyskiwana
przez Indykpol na produkcji przetworéw. Nalezy jednak pamietaé, ze marze
osiggane w produkcji przetworéw sg trzykrotnie wyzsze od marz generowanych
przy produkcji mies. Dlatego tez, nawet w sytuacji wzrostu cen surowca, marze
Indykpolu na produkcji przetworéw pozostajg relatywnie wysokie.
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Indykpol w pefni
przygotowany do wejscia
Polski do UE

Akcesja bez wiekszych
wpfywoéw na przetwércow
produkujacych na rynek
krajowy

Cta na import drobiu z
Polski do UE stanowiace
ok. 25% ceny towaru...

...zostang zniesione z
chwila akcesji

Prognozujemy 19%
wzrost eksportu w 2004
roku

Implikacje akcesiji Polski do UE

Wedtug zarzadu spéiki, Indykpol jest w petni przygotowany do akcesji Polski do Unii
Europejskiej, ktéra nastgpi w dniu 1 maja 2004. Wszystkie trzy zakfady produkcyjne
nalezace do spétki (Olsztyn, Swiebodzin i Lublin) spetniajg europejskie standardy w
zakresie norm sanitarnych i higienicznych. Wyrazem tego jest fakt posiadania przez
zaktady Indykpolu pozwolen eksportowych do Unii Europejskie;j.

Nie oczekujemy, iz rezultatem wejscia Polski do UE bedzie masowe zamykanie
zaktadow przetworstwa drobiowego w Polsce. UE przyznata zdecydowanej wiekszosci
producentéw nie spetniajacym jej norm okresy przejsciowe, podczas ktérych zakiady
beda mogty bez przeszkdd sprzedawac¢ swe produkty na rynku krajowym. Akcesja
Polski do UE nie wywrze wiec wiekszego wplywu na rynek przetworcow drobiu
specjalizujgcych sie w obstudze rynku krajowego.

W chwili obecnej unijny rynek przetworéw drobiowych chroniony jest przed importem z
Polski ctami w wysokosci od 0,8 do 1,0 euro/kg. Cta stanowig ok. 25% ceny towaru.
Corocznie istniata mozliwo$¢ eksportu wyrobéw z drobiu do UE w ramach bezctowych
kontyngentéw, rozpoczynajacych sie w lipcu a konczacych w czerwcu kolejnego roku.
Mozliwosci bezctowego eksportu na rynek unijny trwata do wyczerpania sie limitow
okreslonych w kontyngentach — w 2003 roku bezctowy kontyngent zostat wyczerpany w
czerwcu, w roku 2004 — w potowie stycznia.

Z chwilg akcesiji Polski do UE zostang zniesione wszystkie bariery celne ograniczajace
wymine handlowg pomiedzy Polska a krajami cztonkowskimi. Przy obecnym Kkursie
ztotéwki do euro w wysokosci 4,78, polskie produkty drobiowe sg atrakcyjne cenowo w
poréwnaniu do produktéw europejskich (np. cena skupu zywca indyczego w Niemczech
wynosi ok. 1,05 euro/kg (5,0 zt/kg) w poréwnaniu do 4,3 zt/kg w Polsce). Skala tej
réznicy powoduje, iz istotny wptyw na optacalnos$¢ eksportu ma kurs ztoty/euro.

Oczekujemy, iz w roku 2004 Indykpol zanotuje wzrost sprzedaz eksportowej w
wysokosci 19% (w poréwnaniu do 65% w roku 2003) a likwidacja cet z dniem 1 maja
oraz silny kurs euro wobec ztotéwki bedg gtdwnymi motorami wzrostu. W kolejnych
latach prognozujemy umocnienie ztotego wobec euro z 4,70 w 2004 do 4,46 w 2005.
Pomimo tego, oczekiwany po wejsciu Polski do UE spadek cen zbdz, powinien obnizy¢
zywca
konkurencyjnosci cenowej
Indykpolu w wysokos$ci 3% i 5% odpowiednio w roku 2005 i 2006.

koszty produkcji indyczego w Polsce, co zaowocuje utrzymaniem

polskich produktéw. Prognozujemy wzrost eksportu
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Rekordowe zyski w roku
2003...

...rezultatem czynnikow
zewnetrznych i zmian
wewnatrz spoftki

Wzrost cen drobiu
pomogt marzom
Indykpolu w 2003

Rekordowe zyski roku 2003

W 2003 roku Indykpol zanotowat zdecydowang poprawe wynikéw finansowych. Zysk
brutto na sprzedazy spotki wzrést do 96,7 min zt (0 36,6%), zysk operacyjny do 32,9 min
zt (0 170,2%), a zysk netto do 11,2 min z}, (0 891,8%). Wyniki te istotnie przewyzszajg
zyski osiggane przez spotke w latach 1998-2002.

Fig. 10. Indykpol: Skrécony rachunek wynikow w latach 1999-2003
W milionach ztotych, o ile nie podano inaczej

1999 2000 2001 2002 2003
Sprzedaz 254,6 386,3 489,9 513,2 560,1
EBITDA 7,8 21,5 21,0 251 48,1
Zysk operacyjny 4,3 11,0 10,6 12,2 32,9
marza zysku operacyjnego (%) 1,7 2,8 2,2 2,4 59
Zysk brutto -1,5 4,5 53 2,8 19,7
Zysk netto -2,9 4,4 3,6 1,1 11,2

Zrédfo: Dane spotki

Uwazamy, ze poprawe marz i wynikéw w 2003 roku Indykpol zawdziecza zaréwno
korzystnemu otoczeniu rynkowemu jak i zmianom, jakie zaszly wewnatrz firmy.
Najwazniejsze z nich to wzrost cen drobiu, deprecjacja ztotego i wzrost eksportu oraz
redukcja kosztéw produkcji zywca indyczego.

Wozrost cen drobiu

Na marze generowane przez Indykpol wptywa cena zywca drobiowego (temat ten
analizowany jest szczegélowo w innej czesci raportu). Ceny zywca indyczego
znajdowaty sie na bardzo niskim poziomie od poczatku 2002 roku, a ,dotek” cenowy
cyklu przypadt na | kw. 2003. W II-IV kwartale nastapito odwrdcenie trendu, a
wzrastajgce ceny zywca indyczego wplynety pozytywnie na marze osiggane przez
Indykpol, szczegdlnie w zakresie hodowli zywca oraz produkcji mies. W skali catej
spotki, marza brutto na sprzedazy wzrosta z 12,4% w pierwszym potroczu 2003 do
20,6% w drugim pétroczu 2003.

Fig. 11. Indykpol: Poréwnanie sredniej ceny skupu indyka i marzy brutto na sprzedazy
spotki
W zlotych, o ile nie podano inaczej
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Zrédfo: Dane spétki, DM BZ WBK
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Poprawa rentownosci eksportu

Ptasia grypa i silne euro

W 2003 roku Indykpol zwiekszyt eksport swych wyrobow w ujeciu ilosciowym o 34% do
stymulowafy eksport yep exszy P y y e y °

13,7 tys. ton (wzrost wartosciowy 0 65% do 178 min z}). Eksport w strukturze sprzedazy
spotki stanowit 32% catosci w roku 2003 w poréwnaniu do 21% w roku 2002.

Wzrost eksportu, jaki zanotowat Indykpol w 2003 roku spowodowany byt dwoma
czynnikami:

e panujgca w drugiej potowie 2003 roku w niektorych panstwach Europy Zachodniej
ptasia grypa doprowadzita do wzrostu popytu na dréb importowany;

« deprecjacja ztotéwki wobec euro, jaka miata miejsce na przestrzeni roku 2003,
zwiekszyta optacalnos¢ produkcji eksportowej i stymulowata jej wzrost.

Uwazamy, ze wzrost eksportu wraz z deprecjacja ztotego byty czynnikami, ktére istotnie
przyczynity sie do wzrostu rentownosci Indykpolu w 2003 roku.
Redukcje kosztow

Outsourcing ferm Na poprawe marz operacyjnych, jaka zanotowat Indykpol w 2003 roku duzy wptyw miaty

hodowlanych... L . ) ) ] T
rowniez dziatania restrukturyzacyjne podejmowane przez spotke, a w szczegdlnosci
outsourcing nalezacych do spotki ferm hodowlanych.

-..zaowocowat redukcja v 2003 roku pracownicy zatrudnieni na fermach indykéw nalezacych do Indykpolu

kosztéw o 5 min zf i ) o ) ) i
utworzyli spotke, ktérej Indykpol zlecit prowadzenie ferm. Wynagrodzenie ustalone

zostato w spos6éb motywacyjny, w zaleznosci od osigganych wynikéw. W rezultacie
wprowadzonych zmian istotnie wzrosta efektywnos¢ prowadzonej produkcji zywca
drobiowego (np. zuzycie paszy na 1kg przyrostu zywca spadto o 3%, upadki indykéw
spadty o 14%). Indykpol szacuje, iz w wyniku outsourcingu ferm, koszty produkcji zywca
spadty o 5,0 min zt rocznie.
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Prognozujemy 9% wzrost
sprzedazy w 2004...

... i marze operacyjna w
wysokosci 4,8%...

...istotnie powyzej
Sredniej z lat 1999-2002

Prognozy na lata 2004-06

Sprzedaz

Oczekujemy, iz w 2004 i 2005 roku Indykpol zanotuje wzrost sprzedazy o 9% i 6% do
odpowiednio 608,9 min zt i 644,5 min zt. Spodziewamy sie, ze w 2004 motorem wzrostu
przychoddéw bedzie eksport, a w szczegdlnosci eksport przetworéw drobiowych. W 2004
roku prognozujemy wzrost sprzedazy przetworéw w wysokosci 9% i 17% w ujeciu
iloSciowym i warto$ciowym.
Fig. 12. Indykpol: Prognozy sprzedazy

2001 2002 2003  2004P % zmiana  2005P % zmiana  2006P % zmiana

llos¢ (tys. ton)

Miesa 37,8 43,3 48,3 49,0 1 50,3 3 51,7 3
Przetwory 19,0 19,5 17,2 18,8 9 20,9 11 23,0 10
Razem 56,8 62,8 65,6 67,7 3 71,2 5 74,7 5
Wartos¢ (min zi)

Miesa 273,0 291,3 3324 3540 7 3618 2 3728 3
Przetwory 167,56 1614 148,77 173,8 17 1992 15 2258 13
Inne 49,4 60,5 79,0 81,0 2 83,4 3 86,0 3
Razem 489,9 513,2 560,1 608,9 9 6445 6 6845 6

Zrédfo: Dane spétki, szacunki DM WZ WBK

Marze na dziatalnosci operacyjnej

W roku 2003 Indykpol zanotowat marze brutto na sprzedazy oraz marze operacyjng w
wysokosci odpowiednio 17,3% i 5,9%, w poréwnaniu do $rednich warto$ci odpowiednio
14,8% i 2,3% z lat 1998-2002. Przyznajemy, ze bardzo wysokie marze roku 2003 sg
wynikiem kilku czynnikéw zewnetrznych, ktére prawdopodobnie sie nie powtdrzg z takim
nasileniem w kolejnych latach. Jednakze uwazamy, iz spadek marz w latach 2004-06
nie bedzie duzy. Prognozujemy, ze marza operacyjna, ktéra nie uwzglednia zdarzen
jednorazowych w postaci sprzedazy nieruchomosci, w roku 2004 i 2005 wyniesie
odpowiednio 4,8% i 6,1%.

Fig. 13: Indykpol: Marza operacyjna skorygowana o zdarzenia jednorazowe w latach 1999-
2006P

7%
6,1%

5,9%

6% -
5% -
4% |
3% |
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1% ~

1999 2000 2001 2002 2003 2004P 2005P 2006P

Zrédfo: Dane spotki, szacunki DM BZ WBK

Uwazamy, iz marza operacyjna Indykpolu w latach 2004-06, istotnie przewyzszy marze
osiggane w latach 1999-2004. Nasze argumenty sg nastepujace:

¢« W nadchodzacych latach Indykpol planuje skupi¢ swoje wysitki marketingowe na
produktach wysoko-przetworzonych, o duzej wartosci dodanej. Szacujemy, iz
udziat wysoko-marzowych przetworéw drobiowych w strukturze sprzedazy
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zwigkszy sie do 29% w 2004 i 31% w 2005%, z 27% w roku 2003. Oczekujemy, ze
efektem zmiany struktury sprzedazy bedzie zmniejszenie zaleznos$¢ spotki od
wahan cen zywca drobiowego.

« Uwazamy, Ze redukcje kosztéw, jakie miaty miejsce w roku 2003 w zakresie
kosztéw produkcji zywca indyczego (5,0 min zt) sg trwate i bedg oddziatywaé na
wyniki spotki w latach kolejnych.

e Ceny skupu zywca indyczego osiggnety szczyt cyklu w listopadzie, jednak spadek
cen, jaki nastgpit w kolejnych miesigcach byt stosunkowo niewielki. Relatywnie
wysokie ceny na rynku drobiowym pozytywnie wptywajg na marze osiggane, przez
Indykpol, szczegdlnie w dziatalnosci zwigzanej z produkcjg zywca. Oczekujemy, iz
wysokie ceny zywca indyczego utrzymajq sie przynajmniej w krotkim do srednim
terminie. Spowodowane jest to utrzymujacymi sie wysokimi cenami pasz, ktére
hamujg wzrost produkcji zywca.

SAPARD

Indykpol uprawniony jest

do otrzymywania dotacji . i . ) -
z SAPARD... jest do otrzymywania dotacji z funduszu SAPARD. Fundusz ten udziela dotacji

Indykpol, jako przedsiebiorstwo dziatajace w sektorze przetwodrstwa miesa uprawnione

finansujacych inwestycje, w wysokosci 50% wartosci inwestyciji.

...ktérych oczekiwana

wartos¢ dla spotki i , .. .
wyniesie 18,5 min zf w 2004 z funduszu SAPARD dofinansowanie w wysokos$ci 1,6 min zt. Dodatkowo spotka

W styczniu 2004 Indykpol podpisat umowe z ARIMR, na podstawie ktérej otrzyma w

latach 2004-05 ztozyta wnioski o kolejne dotacje na taczng kwote 16,9 min zi, ktére zostaty juz
zatwierdzone przez lokalny oddziat ARIMR.

Dotacje z SAPARD s3 Dotacje z funduszy SAPARD Indykpol ksieguje w pozostatych przychodach

wolne od podatku ) . ) . ] .
operacyjnych i sg to przychody nie podlegajace opodatkowaniu. Jednakze, tylko 50%
amortyzacji srodkoéw trwatych utworzonych w wyniku inwestycji wspoffinansowanych
przez SAPARD jest kosztem uzyskania przychodu w firmie, zmniejszajagcym podstawe
opodatkowania.

Kontynuacja SAPARD

jest SPOOW. Zakonczenie SAPARD nie konczy wspierania przetwérstwa zywnosci ze srodkéw Unii

Europejskiej. Kontynuacja SAPARDu bedzie Sektorowy Program Operacyjny
,Restrukturyzacja i Modernizacja Sektora Zywnos$ciowego oraz Rozwéj Obszaréw
Wiejskich” (SPOOW). Na dofinansowanie projektéw majacych na celu poprawe
przetworstwa i marketingu artykutéw rolnych budzet (SPOOW) w latach 2004-2006
wyniesie 716 min euro. Dla poréwnania w latach 2000-2006 polscy przetwércy
produktéw rolnych moga uzyska¢ dofinansowanie z funduszu SAPARD w wysokosci
tacznie 1,2 mid euro.

...ktorego nie

uwzgledniamy w naszych ) . N i .
prognozach nie uwzgledniamy zadnych dotacji, jakie spétka ma szanse otrzymaé z funduszy

W naszych prognozach dla Indykpolu uwzgledniamy planowane dotacje z SAPARD, a

SPOOW. Zarzad spotki deklaruje, iz podejmie dziatania zmierzajgce do otrzymania
dotacji do inwestycji z SPOOW jak tylko bedgq znane szczegdtowe zasady ich
przyznawania. Z uwagi na fakt, ze dotacje dla przetwércéw miesa prawdopodobnie
bedg kontynuowane po roku 2006, nie traktujemy dotacji SAPARDu jako zdarzenh
jednorazowych.
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Prognozujemy EBIT w
2004 roku w wysokosci
34,2 min zf ...

...I zysk netto 19,9 min zt

Prognozy zysku

Prognozujemy, ze Indykpol w 2004 roku zanotuje zysk operacyjny w wysokosci 34,2
min zt, co stanowi wzrost 0 4% w stosunku do roku 2003. Wynik ten zawierat jednak
bedzie jednorazowe zdarzenie w postaci zysku na sprzedazy nieruchomosci w
Olsztynie w wysokosci 5 min zt (bez podatku). Wylgczajac to oczekujemy zysku
operacyjnego w kwocie 29,2 min zt. W 2005 roku prognozujemy zysk operacyjny
Indykpolu w wysokosci 39,5 min z. W 2006 roku prognozujemy spadek zysku
operacyjnego Indykpolu do 30,7 min z, a spowodowane jest to konserwatywnie
przyjetym zatozeniem nie uwzgledniania zadnych dotacji z funduszy unijnych, ktére
spotka ma szanse otrzymac po roku 2005.

Prognozujemy, ze Indykpol zaraportuje w 2004 roku zysk netto w wysokosci 19,9 min zt
co implikuje 16,9 min zt wytaczajac zdarzenia jednorazowe w postaci sprzedazy
nieruchomosci.

Fig. 14. Indykpol: Prognozy DM BZ WBK
W milionach ztotych, o ile nie podano inaczej

2001 2002 2003 2004P % zmiana 2005P % zmiana 2006P % zmiana
Sprzedaz 489,9 513,2 560,1 608,9 9 644,5 6 684,5 6
Zysk operacyjny 10,6 12,2 32,9 34,2 4 39,5 16 30,7 -22
Zysk netto 3,6 1,1 11,2 19,9 77 27,3 37 19,3 -29
Zysk operacyjny, skorygowany 10,6 12,2 32,9 29,2 -11 39,5 35 30,7 -22
Zysk netto, skorygowany 3,6 1,1 11,2 16,9 50 27,3 61 19,3 -29

Zrédto: Dane spétki, szacunki DM WZ WBK
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Struktura Grupy Kapitatowej

Historia kapitatu akcyjnego i struktura akcjonariatu

Indykpol jestna GPWod  \jimo ze historia Indykpolu siega lat pieédziesiatych ubiegtego wieku, dynamiczny

1994 rozwoj spotki zapoczatkowata jej prywatyzacja i pozyskanie inwestora strategicznego —
firmy Rolmex, co miato miejsce w roku 1991. Indykpol jako spoétka akcyjna zostat
zatozony w 1993 roku. W lutym 1994 spotka przeprowadzita emisje publiczng 900 tys.
akcji po cenie emisyjnej 6,5 zt, zwiekszajac swoje kapitaty wtasne o 5,85 min zi.

Fig. 15. Indykpol: Historia kapitatu akcyjnego
W tys. szt. o ile nie podano inaczej
Data Seria Liczba akcji Skumulowana liczba akcji Cena emisyjna (zf) Komentarz
lis 93 AA 22245 22245 5,96 zatozyciele
lut 94 BB 900,0 3124,5 6,50  emisja publiczna
Zrédfo: Dane spétki, PAP, Notoria

Rolmex posiada 45%

) Gtéwnym akcjonariuszem Indykpolu jest spotka Rolmex, ktéra wraz z Warmirnsko-
akcji i 74% glosow ) . ) . ) .
Mazurskim Handlem Miedzynarodowym i Eldrobiem Kkontroluje 45.2% kapitatu
akcyjnego i dysponuje 74,4% gtoséw na walnym zgromadzeniu spotki. Po okoto 20%
akcji i 9% gtoséw posiadajg Minex Invest i Kredyt Bank. Jedynie 14,8% akcji Indykpolu
znajduje sie w wolnym obrocie. Ich posiadacze reprezentujg 6,9% gtoséw na WZA
spotki.

Fig. 16. Indykpol: Struktura akcjonariatu

W tys. szt. o ile nie podano inaczej

Akcjonariusz Liczba akcji % akcji Liczba gtoséw % gtoséw
Rolmex z WMHM 1411 45,2 4985 74,4
Minex-Invest 630 20,2 630 9,4
Kredyt Bank 620 19,8 620 9,3
Pozostali 464 14,8 464 6,9
Razem 3125 100,0 6698 100,0

Zrédfo: Dane spotki, PAP, Notoria

Rolmex
gz;‘::g:jc'. Indykpolu od  goimex, ktorego udziat w kapitale zaktadowym Indykpolu oraz gtosach na WZA wynosi,
odpowiednio 45% i 75%, jest odbiorca produktow spotki stanowigcych ok. 10%
catkowitej sprzedazy. Zakupione od Indykpolu towary Rolmex odsprzedaje na rynkach
zagranicznych wykorzystujac swe diugoletnie doswiadczenie w handlu zagranicznym.
W 2003 roku sprzedaz Indykpolu do Rolmexu wyniosta 28 min zt, co stanowito 5%
catosci sprzedazy.
-..wydaja si¢ by¢ Szacujemy, ze na koniec 2003 roku wartos¢ zobowigzan Rolmexu wobec Indykpolu z
nieproporcjonalnie . . ) M . o
wysokie w stosunku do tytutu zakupionych towaréw wynosita 15 min zt. Naleznosci od Rolmexu stanowity 20%
sprzedazy catkowitych naleznosci krétkoterminowych. Wydaje sie, ze udziat, jaki Rolmex stanowi w

naleznosciach Indykpolu (20% na koniec 2003) jest nieproporcjonalnie wysoki w
stosunku do udziatu Rolmexu w sprzedazy spotki (5% w 2003).
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Fig. 17. Indykpol: Powigzania z Rolmexem
W %

25 ~ O Sprzedaz do Rolmexu jako % catosci
B Naleznosci od Rolemxu jako % nalezno$ci krétkoterminow ych
20 A

154

10 4

2001 2002 2003

Zrédto: Dane spétki, DM WZ WBK

Struktura Grupy Kapitatowej

Wzrost wspomagany Wazrost, jaki zanotowat Indykpol na przestrzeniu ostatnich 10 lat byt w duzej mierze

przejeciami o o
wspomagany przejeciami innych podmiotéw. W marcu 1998 Indykpol nabyt od Skarbu
Panstwa 45% akcji spotek Eldrob i Lubdrob. Eldrob, zlokalizowany jest w Swiebodzinie i
tak jak gtéwny zaktad Indykpolu w Olsztynie specjalizuje sie przetworstwie miesa
indyczego. Lubdrob umiejscowiony jest w Lublinie, a jego specjalizacjg jest ubdj
kurczakow.
W kolejnych latach Indykpol zwiekszyt swoj udziat Lubdrobiu do 100% a w maju 2000
roku miato miejsce potaczenie obu podmiotow.
W latach 2000-2002 Indykpol zakupit udziaty w Osrodku Hodowli Indykéw Frednowy.
Indykpol planuje Obecnie Indykpol posiada 87,5% akcji i gloséw OHI Frednowy oraz 63,8% kapitatu i
zwiekszenie udziatu w i ) | o . i ] i
Eldrobie do 93,3% na gtoséw Eldrobiu. Do konca roku Indykpol przewiduje podwyzszenie swojego udziatu w
koniec 2004 Eldrobiu do 93,3% dzigki finalizacji zakupu odkupieniu 16,5% akcji Eldrobiu od Rolmexu

i 13% od NFI.
Fig. 18. Indykpol: Struktura grupy

Indykpol S.A.
Zaktad w Olsztynie Zaktad w Lublinie
Ubdj i przetworstwo Ubgj i przetworstwo
indyka i gesi kurczaka i gesi
63,8% 87,5%
(93,3% na 31.12.04)
Eldrob S.A. OHI Frednowy
12,5%
Produkcja miesa i ° Produkcja pisklat
przetworéw z indyka
63,8% akgji 87,5% akgji
63,8% gtosow 87,5% gtosow

Zrédfto: Dane spotki, PAP
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Zalacznik 1: Konsumpcja wyrobéw
drobiowych w Polsce

Mieso drobiowe wypiera

Od poczatku lat 90-tych obserwowany jest trend wzrostowy w spozyciu miesa
wolowine pocza; Y/ y | y pozy €

drobiowego przez Polakéw. Wypiera ono produkty pochodzenia wotowego, podczas gdy
spozycie miesa wieprzowego, bedgcego sktadnikiem tradycyjnych polskich potraw byto
stosunkowo state.

Fig. 19. Roczne spozycie migsa drobiowego, wieprzowego i wotowego na jednego
mieszkanca w Polsce w latach 1990-2003
W kg na mieszkanca
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Zrédio: IERIGZ, DM BZ WBK

Konsumpcja miesa

drobiowego rostfa ) i , . .
éredniorocznie o 7,9% w kg na mieszkanca, a w latach 1994-2003 $rednioroczne tempo wzrostu wyniosto 7,9%.

Wedtug danych IERIGZ spozycie migsa drobiowego w Polsce w 2003 roku wyniosto 21

latach 1994-2003 Instytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowej oczekuje dynamiki spozycia
migsa drobiowego w 2004 roku w wysokosci ok. 5%, co oznacza wzrost do poziomu
konsumpciji do 22kg na mieszkanca.

Oczekujemy o Roczne spozycie miesa drobiowego w krajach UE wynosi okoto 22,5 kg na mieszkanca,
spowolnienie dynamiki . . | . .
konsumpcji drobiu w podczas gdy w Stanach Zjednoczonych ok. 50 kg na mieszkanca. Z uwagi na fakt, iz
Polsce konsumpcja miesa drobiowego w Polsce zblizyta sie do poziomu notowanego w UE,

uwazamy, iz stopa jej wzrostu w kolejnych latach ulegnie spowolnieniu. Oczekujemy
jednak zmiany struktury rodzajowej sprzedawanych produktéw: coraz wiekszy udziat
beda zdobywaé produkty wysoko przetworzone.
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Dane finansowe i prognozy

Fig. 20. Indykpol: Rachunek wynikéw
W milionach ztotych, o ile nie podano inaczej

1999 2000 2001 2002 2003 2004P 2005P 2006P
Przychody 254,6 386,3 489,9 513,2 560,1 608,9 644,5 684,5
Koszt sprzedanych produktow 216,3 325,7 421,5 4424 463,4 509,8 537,9 568,8
Amortyzacja 3,5 10,5 10,4 12,9 15,1 15,0 15,6 15,2
Zysk brutto na sprzedazy 38,2 60,6 68,4 70,8 96,7 99,1 106,6 115,7
Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu 36,5 54,8 62,4 65,1 67,1 79,2 83,8 89,0
Inne przychody operacyjne (netto) 2,6 5,2 4,6 6,5 3,3 14,2 16,7 41
EBITDA 7,8 21,5 21,0 251 48,1 49,2 55,1 45,9
Zysk operacyjny 4,3 11,0 10,6 12,2 32,9 34,2 39,5 30,7
Koszty finansowe (przychody) netto 7.1 5,8 4,2 8,2 12,2 7,0 6,3 4,6
przychody odsetkowe 0,4 0,7 0,3 0,5 0,3 0,1 0,1 0,2
koszty odsetkowe 6,6 9,1 7,1 9,3 6,7 6,6 6,0 4,8
pozostate koszty (przychody finansowe) 0,1 -4,0 -3,3 -1,6 5,1 0,5 0,5 0,0
Zysk na dziatalno$ci gospodarczej -2,8 5,2 6,4 4,0 20,8 27,1 33,2 26,1
Wynik zdarzen nadzwyczajnych -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Odpis wartosci firmy -1,4 0,7 1,1 1,2 1,0 1,0 0,9 0,5
Zysk brutto -1,5 4,5 5,3 2,8 19,7 26,1 32,3 25,6
Podatek dochodowy 0,0 0,5 2,5 1,7 6,5 49 3,7 4,9
Udziat w zyskach jednostek podporzadkowanych -1,4 0,4 0,8 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Zyski (straty) mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 2,0 1,3 1,3 1,4
Zysk netto -2,9 4,4 3,6 1,1 11,2 19,9 27,3 19,3
Zysk netto skorygowany -2,9 4,4 3,6 1,1 11,2 16,9 27,3 19,3
Zrédfo: Dane spotki, szacunki DM BZ WBK
Fig. 21. Indykpol: Marze i wzrosty
W milionach ztotych, o ile nie podano inaczej
1999 2000 2001 2002 2003 2004P 2005P 2006P
Marza brutto na sprzedazy 15.0% 15.7% 14.0% 13.8% 17.3% 16.3% 16.5% 16.9%
Marza EBITDA 3.1% 5.6% 4.3% 4.9% 8.6% 8.1% 8.5% 6.7%
Marza operacyjna 1.7% 2.8% 2.2% 2.4% 5.9% 5.6% 6.1% 4.5%
Marza zysku brutto -0.6% 1.2% 1.1% 0.6% 3.5% 4.3% 5.0% 3.7%
Efektywna stopa podatkowa 0.0% 10.3% 47.5% 61.2% 33.1% 18.9% 11.4% 19.0%
Marza netto -1.1% 1.1% 0.7% 0.2% 2.0% 3.3% 4.2% 2.8%
Wzrost przychodow -3% 52% 27% 5% 9% 9% 6% 6%
Wazrost zysku brutto na sprzedazy -6% 59% 13% 3% 37% 3% 8% 9%
Wzrost EBITDA -26% 175% -2% 20% 91% 2% 12% -17%
Wazrost zysku operacyjnego -38% 155% -4% 15% 170% 4% 16% -22%
Wazrost zysku brutto -186% n/m 17% -46% 592% 32% 24% -21%
Wazrost zysku netto 255% n/m -18% -69% 892% 7% 37% -29%

Zrédfo: Dane spétki, szacunki DM BZ WBK
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Fig. 22. Indykpol: Bilans
W milionach zlotych, o ile nie podano inaczej

1999 2000 2001 2002 2003 2004P 2005P 2006P

Aktywa obrotowe 48,8 80,6 85,2 95,4 124,9 136,0 147,9 156,7
$rodki pieniezne i pozostate inwestycje krétkoterminowe 3,4 59 3,7 4,5 6,7 8,1 13,1 14,1
pozostate inwestycje krotkoterminowe 0,0 0,0 41 1,7 8,9 8,9 8,9 8,9
nalezno$ci handlowe 23,4 43,4 44,6 51,0 72,4 78,7 83,3 88,4
zapasy 21,9 31,4 31,3 37,3 36,2 39,4 41,7 44,3
Rozliczenia miedzyokresowe 0,0 0,0 1,5 0,9 0,8 0,9 0,9 1,0
Aktywa trwate 81,2 87,7 105,0 104,3 114,6 130,2 134,1 130,7
rzeczowe aktywa trwate 50,1 69,9 80,2 81,3 104,3 119,3 123,7 120,6
inwestycje dtugoterminowe 26,2 10,2 22,1 19,6 7,2 7,2 7,2 7,2
wartoéci niematerialne i prawne 2,8 4,8 1,7 1,4 1,6 1,9 2,2 2,6
naleznosci dtugoterminowe 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
warto$¢ firmy 1,7 2,6 1,0 2,1 1,5 1,8 0,9 0,3
Diugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1,1 1,3 1,6 2,0 2,8 3,1 3,3 3,5
Aktywa 1311 169,5 191,8 201,8 242,4 269,3 285,3 290,9
Zobowiazania krétkoterminowe 64,6 89,1 75,7 60,8 120,5 122,1 108,4 92,2
zadtuzenie bankowe 33,1 40,0 23,7 12,4 67,7 64,7 47,7 27,7
zobowigzania handlowe 19,7 354 36,5 37,0 44,6 48,4 51,3 54,4
pozostate zobowiazania handlowe 11,7 13,7 15,5 11,3 8,2 8,9 9,4 10,0
Rozliczenia miedzyokresowe 6,1 5,6 4,7 4,5 55 6,0 6,3 6,7
Zobowigzania dtugoterminowe 18,8 22,4 53,0 77,0 32,1 32,1 32,1 32,1
zadtuzenie bankowe 18,6 22,4 53,0 77,0 32,1 32,1 32,1 32,1
pozostate zobowigzania dtugoterminowe 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rezerwy 1,2 0,4 52 5,1 7,7 11,5 12,1 12,9
Kapitat wiasny 37,7 50,1 53,2 53,0 64,7 84,6 111,9 131,2
kapitat zaktadowy 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6
akcje wlasne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
kapitat zapasowy 15,5 23,5 28,4 32,6 34,2 45,5 65,4 92,6
kapitat z aktualizacji wyceny 10,8 10,5 10,5 10,2 10,1 10,1 10,1 10,1
pozostate kapitaty rezerwowe, z wi. zysku z lat poprzednich -1,3 -4,0 -4,9 -6,5 -6,5 -6,5 -6,5 -6,5
zysk netto -2,9 4,4 3,6 1.1 11,2 19,9 27,3 19,3
Kapitaty mnigjszosci 0,0 1,8 0,0 1,3 11,8 13,1 14,4 15,8
Ujemna warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych 2,7 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa 1311 169,5 191,8 201,8 242,4 269,3 285,3 290,9

Zrédfo: Dane spotki, szacunki DM BZ WBK
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Fig. 23. Indykpol: Cash flow

W milionach ztotych, o ile nie podano inaczej

1999 2000 2001 2002 2003 2004P 2005P 2006P

Cash flow operacyjny 18,0 11,0 14,0 16,3 30,0 34,3 42,0 32,9
Zysk netto -2,9 4,4 3,6 1.1 11,2 19,9 27,3 19,3
Zmiana wartosci rezerw -0,3 -0,8 4,9 -0,1 2,6 3,7 0,7 0,8
Udziat w zyskach jednostek podporzadkowanych 1,4 -0,4 -0,8 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Zyski (straty) mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 2,0 1,25 1,32 1,41
Amortyzacja 3,5 10,5 10,4 12,9 15,1 15,0 15,6 15,2
Zmiany w kapitale pracujgcym, w tym: 10,1 -13,7 -0,1 -12,0 -12,7 -5,6 -4,1 -4,6
zapasy 4,6 -9,4 0,1 -6,0 11 -3,2 -2,3 -2,6
naleznosci -0,8 -20,0 -1,2 -6,5 -21,3 -6,3 -4,6 -5,2
zobowigzania 6,3 15,7 1,1 0,5 7,6 3,9 2,8 3,2
Pozostate netto 6,1 10,9 -4,0 14,3 11,8 0,1 1,2 0,9
Cash flow z dziatalnosci inwestycyjnej -11,0 -8,1 -28,2 -7,0 -15,7 -29,8 -20,0 -12,0
Zmiany w aktywach trwatych -5,1 -30,3 -20,7 -14,1 -38,1 -30,0 -20,0 -12,0
Zmiany w warto$ciach niematerialnych i prawnych 0,0 -2,0 3,1 0,3 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3
Zmiany w inwestycjach diugoterminowych 1,1 15,9 -11,9 2,5 12,4 0,0 0,0 0,0
Pozostate, netto -7,0 8,3 1,2 4.2 10,3 0,5 0,3 0,4
Cash flow z dziatalnosci finansowej -6,3 -1,0 12,6 -8,5 -12,2 -3,0 -17,0 -20,0
Zmiany w zadtuzeniu diugoterminowym -4,7 3,8 30,6 241 -44.9 0,0 0,0 0,0
Zmiany w zadtuzeniu krétkoterminowym 12,9 6,9 -16,3 -11,3 55,3 -3,0 -17,0 -20,0
Zmiany w kapitale wiasnym i dystrybucja zysku 0,0 7.9 -0,5 -1,3 0,4 0,0 0,0 0,0
Wyptacone dywidendy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate, netto -14,5 -19,5 -1,3 -19,9 -23,0 0,0 0,0 0,0
Przeplywy pienigzne netto 0,7 1,9 -1,6 0,8 2,1 1,5 5,0 1,0
Gotéwka na poczatek okresu 2.7 3.4 5.3 3.7 4.5 6.7 8.1 13.1
Gotéwka na koniec okresu 3.4 5.3 3.7 4.5 6.7 8.1 131 141

Zrédfo: Dane spétki, szacunki DM BZ WBK
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ZASTRZEZENIE ODPOWIEDZIALNOSCI

Niniejszy raport jest adresowany wylacznie do inwestoréw kwalifikowanych (zgodnie z definicja inwestora kwalifikowanego zawartq w Ustawie Prawo o Publicznym Obrocie Papierami Wartosciowymi z 21.08.1997 art. 4 p. 21)
i nie jest skierowany ani przeznaczony do dystrybucji lub uzytkowania przez osoby fizyczne bedace obywatelami lub rezydentami oraz osoby prawne posiadajace lokalizacje w miastach, stanach, krajach Iub innych
jurysdykcjach, w ktorych dystrybucja, publikowanie, udostepnianie lub korzystanie z takich informacji bytoby niezgodne z prawem lub obowigzujacymi regulacjami, lub, ktére wymagatoby od Domu Maklerskiego BZ WBK (‘DM
BZ WBK") dopetnienia obowiazku rejestracji lub uzyskania licencji na terenie takiej jurysdykcji. Wszystkie materiaty zaprezentowane w niniejszym raporcie, o ile nie podano wyraznie inaczej, s objete prawami autorskimi DM
BZ WBK. Zaden z materiatéw, jego tresé lub kopia nie moga byé modyfikowane w zaden sposdb, ani tez przekazywane, kopiowane lub dystrybuowane osobom trzecim, bez uprzedniej, pisemnej zgody DM BZ WBK.
Wszystkie znaki handlowe, znaki ustug i logotypy wykorzystane w niniejszym raporcie stanowig znaki handlowe i ustugowe lub zastrzezone znaki handlowe lub ustugowe DM BZ WBK.

Informacje, narzedzia i materialy zawarte w niniejszym raporcie sg udostgpniane odbiorcom wytacznie w celach informacyjnych i nie powinny by¢ wykorzystywane w charakterze lub traktowane jako oferta lub nakfanianie do
oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papierow wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. DM BZ WBK nie jest zobowigzany do podejmowania jakichkolwiek krokéw w celu zapewnienia, Ze opisywane w
niniejszym raporcie walory s odpowiednie dla konkretnego inwestora. DM BZ WBK nie bedzie traktowat odbiorcéw tego raportu jako swoich klientow, wytacznie ze wzgledu na fakt otrzymania tego raportu. Inwestycje lub
ustugi opisywane lub wspomniane w niniejszym raporcie moga nie by¢ odpowiednie dla danego inwestora a w przypadku jakichkolwiek watpliwosci zwigzanych z przedmiotowymi inwestycjami lub ustugami inwestycyjnymi
zaleca sig skorzystanie z uslug niezaleznego doradcy inwestycyjnego. Zaden element niniejszego raportu nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej ani gwarancji, ze dana inwestycja lub strategia
jest odpowiednia lub wiasciwa dla indywidualnych uwarunkowan konkretnego inwestora. Raport nie zawiera réwniez personalnej rekomendacji dla zadnego konkretnego inwestora. DM BZ WBK nie doradza w zakresie
podatkowych konsekwencji inwestycji i zaleca zasiggnigcie w tym celu porady niezaleznego doradcy podatkowego. Prosze zwréci¢ szczegolng uwage na fakt, ze podstawa i poziom opodatkowania moze ulega¢ zmianie.

W opinii DM BZ WBK rekomendacja inwestycyjna zostata przygotowana z zastosowaniem metodologicznej poprawnos$ci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Informacje i opinie zaprezentowane w
niniejszym raporcie zostaly uzyskane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez DM BZ WBK za wiarygodne, jednakze DM BZ WBK nie moze zagwarantowac ich doktadnosci i petnosci. DM BZ WBK nie bedzie ponosit
odpowiedzialnosci z tytutu strat poniesionych w zwiazku z wykorzystaniem materialdw zaprezentowanych w niniejszym raporcie, za wyjatkiem sytuacji, w ktérych niniejsze wytaczenie odpowiedzialnosci nie bedzie mie¢
zastosowania, w zakresie, w jakim odpowiedzialno$¢ ta bedzie uregulowana szczegdlnymi aktami prawnymi lub przepisami majacymi zastosowanie do DM BZ WBK. Korzystajg z niniejszego raportu, nie nalezy rezygnowa¢ z
przeprowadzenia niezaleznej oceny. DM BZ WBK mogt w przesziosci opublikowac i moze réwniez opublikowa¢ w przysztosci inne raporty odbiegajace od informacji zaprezentowanych w niniejszym raporcie i dochodzace na
ich podstawie do innych wnioskéw. Raporty te odzwierciedlaja rézne zatozenia, poglady i metody analityczne opracowujacych je analitykéw, a DM BZ WBK nie ma obowiazku dopilnowaé, aby odbiorcy niniejszego raportu
zapoznali sig z nimi.

DM BZ WBK moze, w zakresie dozwolonym przez prawo, uczestniczy¢ lub inwestowa¢ w transakcje finansowe z emitentem (emitentami) papieréw wartosciowych stanowiacych przedmiot niniejszego raportu, wykonywac
ustugi na rzecz lub ubiegac sie o wspdiprace z takim emitentem oraz/ lub posiada¢ pozycje, udziat lub inng forma partycypacii, lub dokonywaé transakcji papierami wartosciowymi opisywanymi w niniejszym raporcie. Ponadto,
moze on kreowac rynek papieréw wartosciowych wymienionych w materiatach zaprezentowanych w niniejszym raporcie. DM BZ WBK moze, w zakresie dozwolonym przez prawo, dziata¢ w oparciu o oraz wykorzystywac
informacje i opinie zawarte w tym raporcie oraz badania, na ktérych sa one oparte, przed opublikowaniem materialu. DM BZ WBK mdgt w ciagu ostatnich trzech lat, wystepowa¢ w charakterze organizatora lub
wspdtorganizatora oferty publicznej papierow wartosciowych na rzecz, lub moze aktualnie organizowa¢ emisje na rynku pierwotnym na rzecz wszystkich lub niektérych z wymienionych w raporcie podmiotéw. Jest rowniez
mozliwe, Ze DM BZ WBK $wiadczy lub $wiadczyt w ciagu ostatnich 12 miesiecy istotne ustugi doradcze lub inwestycyjne zwigzane z przedmiotowq inwestycja lub innymi, powigzanymi inwestycjami. Dodatkowe informacje sa.
dostepne na Zyczenie, pod warunkiem zobowigzania do zachowania poufnosci.

Wyniki osiggane w przesziosci nie powinny by¢ traktowane jako wskazéwka czy gwarancja wynikow przysztych a ninigjszy raport nie zawiera zadnych zapewnien lub gwarancji, wyrazonych bezposrednio lub posrednio,
dotyczacych wynikéw w przysziosci. Informacje, opinie i prognozy przedstawione w niniejszym raporcie odzwierciedlajg oceng DM BZ WBK na dzien jej pierwszej publikacji i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego
powiadomienia. Kurs, warto$¢ oraz dochdd z papieréw wartosciowych lub innych instrumentow finansowych opisywanych w niniejszym raporcie moga zaréwno wzrosna¢ jak i spasé. Warto$¢ papierow wartosciowych i innych
instrumentéw finansowych podlega wahaniom zwigzanym ze zmianami kursu walut, ktére moga mie¢ pozytywny jak i negatywny wptyw na kurs lub dochdd z takich papieréw warto$ciowych lub instrumentéw finansowych.
Inwestujacy w takie papiery wartosciowe jak Amerykanskie Kwity Depozytowe, ktérych warto$¢ zwigzana jest z kursem waluty, przyjmuja na siebie zwigzane z tym ryzyko.

Prosze zwréci¢ uwage, Ze analiza ta zostata pierwotnie opracowana i opublikowana przez DM BZ WBK z myslg o dystrybucji wéréd klientéw- inwestorow profesjonalnych i instytucjonalnych. Odbiorcy, ktérzy nie sa
profesjonalnymi lub instytucjonalnymi inwestorami i klientami DM BZ WBK powinni zasiegna¢ porady niezaleznego doradcy finansowego przed podjeciem decyzji inwestycyjnej w oparciu o ten raport lub w celu
uzyskania wyjasnien dotyczacych jego tresci.

Stabe i silne strony zastosowanych metod wyceny:

Metody wyceny zastosowane w niniejszym raporcie opierajg si¢ na modelach opisanych i powszechnie stosowanych w literaturze ekonomicznej. Nalezy zaznaczy¢, ze do prawidlowej wyceny wymagane jest
oszacowanie duzej ilosci parametréw takich jak stopy procentowe, kursy walut, przyszte zyski, przeplywy pienigzne i inne. Parametry te sa zmienne w czasie i moga réznic¢ sie od przyjetych w modelu wyceny. Kazda
wycena jest zalezna od warto$ci wprowadzanych parametréw i wrazliwa na zmiang tych parametrow.

Wycena DCF — Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienigznych, jej mocne strony to uwzglednienie przysztych zmian w przeptywach pienigznych oraz kosztu pienigdza
w czasie, stabe strony to duza ilos¢ parametrow, ktére nalezy oszacowac i wrazliwosé wyceny na zmiany tych parametrow.
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Wycena metodg poréwnawczg — opiera sie na poréwnaniu wskaznikow rynkowych wycenianej spétki ze wskaznikami innych poréwnywalnych spdtek. Mocna strona tej metody to mata ilos¢ parametrow
szacowanych przez analityka i zastosowanie danych rynkowych. Stabe strony to niepewno$¢ dotyczaca wiasciwego doboru poréwnywanych spétek i efektywnosci ich rynkowej wyceny.

Informacje dodatkowe:

1. DM BZ WBK nie nalezy do grupy kapitatowej do ktérej nalezy emitent papieréw wartosciowych.

2. Jest mozliwe, ze DM BZ WBK w odniesieniu do papieréw warto$ciowych bedacych przedmiotem niniejszej rekomendaciji, byt lub jest oferujacym w obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej,
nabywa i zbywa papiery wartosciowe na wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjq rynku regulowanego lub realizacjqg umow o subemisje inwestycyjna lub ustugowa.

3. DM BZ WBK nie posiada akcji emitenta w ilosci stanowiacej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego

4. Nie istnieja powiazania finansowe o charakterze odbiegajacym od standardéw rynkowych pomiedzy podmiotem bgdacym przedmiotem rekomendacji i osobami przygotowujacymi rekomendacje lub ich
osobami bliskimi.

5. Osoby przygotowujace rekomendacje nie petnig i nie petnity funkcji w organach emitenta bedacego przedmiotem rekomendaciji i nie zajmowaty stanowisk kierowniczych w tym podmiocie

6. Jest mozliwe, ze DM BZ WBK mogt otrzymaé wynagrodzenie od podmiotu bedacego przedmiotem rekomendaciji inwestycyjnej z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

7. Po stronie DM BZ WBK moze istnie¢ zamiar zioZzenia emitentowi papieréw wartosciowych bedacych przedmiotem rekomendacji inwestycyjnej, ofert $wiadczenia ustug na jego rzecz w ciagu najblizszych 3
miesigcy od daty sporzadzenia niniejszej rekomendacji inwestycyjnej

8. Nie istniejg inne istotne powigzania, wystepujace pomigdzy DM BZ WBK, osobami przygotowujacymi rekomendacje inwestycyjna i ich osobami bliskimi, a emitentem papieréw wartosciowych bedacych

przedmiotem rekomendacji inwestycyjne;j.
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