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spowodowane korzystna sytuacja na rynku UE w zwiazku ze wzrostem zapotrzebowania
na polskie migso drobiowe. W b.r. koniunktura na rynkach zachodnich nie jest juz tak PR EIGEGE AKUMULUJ
duza, a dodatkowym obciazeniem dla spotek jest umacniajaca sig ztotowka. Cena 87,5
Cena docelowa 96

Na rynku krajowym obie sp6tki maja ugruntowana pozycj¢ i wyrobiona marke, a do tej

Podstawowe dane

pory dynamika spozycia drobiu przez Polakow przewyzszata wzrost spozycia — -

. S S -0 . gy . - Ilos¢ akcji (tys. szt.) 3125
wieprzowiny i wynosita §rednio 9% rocznie przez pig¢ ostatnich lat. W przysztosci Free float 320,
spodziewamy si¢ spowolnienia tej dynamiki i wyhamowania rowniez wzrostow sprzedazy Kapitalizacia (tys. 71) 273 304

spotek drobiowych.

Ekodrob
Indykpol jest spotka rozniaca sig¢ od Ekodrobu pod wzglgdem etapu rozwoju i kondycji " 00

finansowej. Jest to spotka o stabilnych przychodach i marzach, osiagajaca coraz wyzsze 0l PN s 5230
rentownosci i1 skutecznie realizujaca strategi¢ powigkszania zdolnosci produkcyjnych i 8 200
integracji pionowej od wylegu pisklat po dystrybucje towaréw. Ekodrob ma natomiast 6 20
problemy z ptynnos$cia finansowa, od momentu przeinwestowania w budowg zaktadu ¢ 100
produkcyjnego olbrzymie koszty zwiazane z obstuga zadluzenia uniemozliwiaja mu 2

osiagnigcie dodatnich wynikéw. W ub.r. po raz pierwszy od budowy zaktadu w 1999 r. o ¥
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osiagnat zysk netto, dzigki wyjatkowo sprzyjajacej sytuacji na rynkach UE. Uwazamy, ze
ta sytuacja jest nie do powtdrzenia w ciagu najblizszych lat i na b.r. prognozujemy ekomendac‘la SPRZED
osiagnigcie niewielkiego zysku. Dopdki Ekodrob nie bgdzie mial wystarczajacych Cig; docelowa 2’ 6
9y

srodkow na zlikwidowanie waskich gardet i zwigkszenie produkcji, nie bgdzie w stanie

osiaga¢ rentownosci zblizonych do Indykpolu, ktéry wykorzystuje efekt skali, a ponadto
korzysta z wlasnej bazy surowcowej, uniezalezniajac si¢ od wahan cen zywca.

Podstawowe dane

Tlos¢ akcji (tys. szt.) 10 600
Free float 16%
Dodatkowo Ekodrob zaangazowany jest w sprzedaz gesi na rynek niemiecki, ktore sa Kapitalizacja (tys. z}) 58 830

tradycyjna potrawa $wiateczna na niemieckich stotach, a nasze prognozy przewiduja
spadek zainteresowania ta pracochtonna w przygotowaniu potrawa wsrod przedstawicieli
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przez Indykpol i wplywaja na podniesienie jego marzy na poziomie operacyjnym.
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Rekomendujemy akumulowanie akcji Indykpolu i sprzedaz akcji Ekodrobu.

Indykpol
Sprzedaz EBIT Zysk netto  Cash earn. Cena EPS P/E BVPS P/BV CEPS P/CE EV/EBITDA
[mln zt] [mln zt] [mln z1] [mln zt] [z4] [z1]
2003
2005P
2006P 709,8 37,9 23,6 454 87,5 7,5 11,6 37,2 2,4 14,5 6,0 54
Ekodrob
Sprzedaz EBIT Zysk netto  Cash earn. Cena EPS P/E BVPS P/BV CEPS P/CE EV/EBITDA

[mln zt] [mln zt] [mln zt]

2005P

199,0 58 1,7 73 5,6 0,2 34,5 0,8 7,1 0,7 8,0 9,5
UWAGA:

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papierow wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty Swiadczenia ustug maklerskich. Informacje o
konflikcie intereséw powstatym w zwiqzku ze sporzqd: reko dacji (o ile wystepuje) jdujq sie na ostatni

P - prognoza Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

j Stronie niniej: 0 raportu.
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Spodziewamy sie
dalszego wzrostu
spozycia drobiu

Svtuacja na rynku drobiowym

Konsumpcja i produkcja drobiu w Polsce

Tempo wzrostu produkcji migsa drobiowego byto w Polsce po 1990 r. ponad trzykrotnie wyzsze,
niz w krajach UE. W latach 1990-2003 w UE zwigkszata si¢ ona $rednio o 2,7% (215 tys. ton), a
w Polsce 0 8,4% (42,3 tys. ton). W ujgciu na osobg dynamika wzrostu spozycia migsa drobiowego
byla w Polsce wyzsza, niz w Unii: krajowe spozycie drobiu wzrosto z 7,6 kg na osobg w 1990 r.
do 14,5 kg w 2000 r. i prawie 20 kg w 2003 r. (przyrost §rednioroczny o 0,9 kg), natomiast w UE
spozycie tego gatunku migsa wzrosto z 18,5 kg na osobg w r. 1990 do prawie 23 kg na osobg w
2003 r. (Srednioroczny wzrost o 0,38 kg).

Spozycie migsa per capita w Polsce w latach 1990-2003
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W poréwnaniu z wieprzowing i wolowina, w przypadku drobiu widoczna jest duzo wyzsza
dynamika wzrostu konsumpcji na mieszkanca w ciagu ostatnich dziesigciu lat. Zwracamy przy
tym uwagg, ze w Polsce migso drobiowe ma 29% udzial w konsumpcji migsa ogdtem, w
poréwnaniu do 25,5% udzialu w krajach UE-15. W dluzszym okresie nalezy si¢ spodziewac
wyroéwnania tej relacji w Polsce i krajach Unii. Spozycie migsa drobiowego bedzie bowiem w
naszej opinii nadal rosna¢, ale tempo tego wzrostu nie bgdzie juz tak wysokie, jak do tej pory.
Nigdy tez nie osiagnie poziomu spozycia wieprzowiny. Spodziewamy si¢ zwigkszania konsumpcji
wieprzowiny w miar¢ wzrostu zamoznos$ci spoteczenstwa, poniewaz mimo ze jest ono drozsze i
mniej zdrowe niz migso drobiowe (ktére zawiera mniej thuszczu), to w Polsce istnieje duza
tradycja jego spozycia. Oczekujemy takze dalszego, aczkolwiek o mniejszej niz do tej pory
dynamice, spadku spozycia migsa wotowego, z powodu duzego powodzenia polskiej wotowiny na
rynkach UE, co przektada si¢ na wzrost ich cen takze na rynku wewngtrznym.

Na poczatku roku w wyniku spadku optacalnosci eksportu migsa drobiowego, ok. 50% towaru
przeznaczonego uprzednio na eksport do Unii trafilo na rynek krajowy, powodujac nadpodaz i
spadek cen. Po akcesji eksport stal si¢ bardziej optacalny, poniewaz nie obowiazywaty juz cla i
mniejsza cz¢$¢ migsa byta kierowana na rynek krajowy, co doprowadzito do wzrostu cen drobiu w
czerwcu (ceny zywca +8,5%) i lipcu (+1%, ceny staty si¢ wyzsze niz w Niemczech, Holandii,
Wielkiej Brytanii i Stowacji). W sierpniu nastapito ich obnizenie (-5%) i moga si¢ one jeszcze
nieznacznie obnizy¢ do konca roku, poniewaz uprzednia zwyzka cen drobiu przyczynita si¢ do
wzrostu jego importu spoza krajow Wspolnoty. W skali calego roku 2004 przewiduje sig, ze
krajowa produkcja drobiu wzrosnie o 6,5%, import bedzie wigkszy o 96%, a eksport o 16% od
ubieglorocznego. Bodzce dla dalszego znaczacego wzrostu produkcji wyczerpuja sig, poniewaz
popyt krajowy ograniczany jest zbyt matla sila nabywcza konsumentéw i relatywnie wysokimi
cenami na rynku detalicznym. W roku 2005 spodziewany jest dalszy umiarkowany wzrost
produkcji, dobra koniunktura bgdzie obserwowana szczegolnie w pierwszej potowie roku, kiedy
wystapi najnizsza faza cyklu $winskiego i ceny wieprzowiny begda wysokie, co tradycyjnie
przyczynia si¢ do wzrostu zapotrzebowania na migso drobiowe. Dobra koniunkturg¢ przerwie
spadek cen wieprzowiny oczekiwany na przetomie 2005 i 2006.
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Zatamanie
produkcji drobiu w
UE w 2003 dato
szanse polskim
eksporterom

Rynek drobiu w krajach UE

Spozycie drobiu w UE-15 jest na wyzszym poziomie niz w Polsce i nadal ro$nie z wyjatkiem roku
2003. Rynek drobiu w Unii przezyl w ub. r. zalamanie prowadzace do zmniejszenia stanu
poglowia drobiu, wywotanego epidemia ptasiej grypy oraz bardzo wysokimi temperaturami
letnimi (upaly i susza przyczynily si¢ do ograniczenia zbioru zboz, co spowodowato z kolei
znaczny wzrost cen pasz). W 2003 r. taczna produkcja w panstwach UE zmniejszyta si¢ o 4%, a
konsumpcja w przeliczeniu na jednego mieszkafica zmniejszyla si¢ o 2%. Skorzystaty na tym
kraje niedotknigte epidemia (w tym Polska), ktore zwigkszyly eksport na rynek unijny i pokryty
zapotrzebowanie w krajach pigtnastki na poziomie 4%, stad spadek konsumpcji nizszy niz spadek
produkcji drobiu w Unii.

W 2003 r. dodatnie saldo handlu zagranicznego polskim migsem drobiowym z krajami UE-15
wyniosto 84 tys. ton. Dla poroéwnania saldo handlu wieprzowina wyniosto +200 tys. ton, a
wolowina +87 tys. ton. Nalezy przy tym dodaé, ze Unia posiada znaczne nadwyzki produkcji
migsa (wskaznik samowystarczalno$ci na poziomie 104% dla drobiu), a mimo to Polska osiaga
dodatnie saldo w obrocie tymi gatunkami migsa z krajami UE-15. Oznacza to, Ze nalezy si¢
spodziewa¢ wzrostu konkurencji ze strony producentdw unijnych, a takze coraz wigkszego
nacisku na jako$¢ i walory smakowe polskich wyrobow migsnych.

Prognozy konsumpcji drobiu dla rynku UE

Wedlug prognoz Komisji Europejskiej, produkcja drobiu w krajach pigtnastki szybko wréci do
poziomu sprzed kryzysu zwigzanego z ptasig grypa. Dynamika wzrostu popytu na migso drobiowe
zostanie utrzymana ze wzglgdu na konkurencyjne w stosunku do innych gatunkéw migsa ceny
drobiu, co bgdzie widoczne przede wszystkim w nowych panstwach cztonkowskich. Produkcja w
catej UE-25 wzrosnie z 10,5 mln ton w 2003 r. do 11,9 mln w 2010 r. Zwigkszy si¢ rowniez
poziom spozycia migsa drobiowego z 9,8 min ton w 2003 r. do 11,5 mIn ton w 2010 r. (i z 22,5
kg na osobg w 2003 r. do 24,2 kg w 2010 1.).

Migso drobiowe obejmuje aktualnie w nowych krajach czlonkowskich ponad 30% calkowitej
produkcji migsa, natomiast w Unii drob stanowi ok. 25% produkcji migsa. Prognozy Komisji
Europejskiej oparte sa przy tym na zatozeniu, ze udziat produkcji drobiu w catkowitej produkcji
migsa bedzie wynosit w 2010 r. w krajach, ktore przystapity do UE 1 maja 2004 ponad 37%,
podczas gdy w krajach pigtnastki bedzie to nadal niewiele powyzej 25%. Wynika to z faktu, ze
zaktadane jest wystgpowanie od 2005 niedoboru produkcji drobiu w krajach pigtnastki w stosunku
do poziomu konsumpcji na tym rynku, ktory to niedobor bedzie uzupeliany produkcja w
dziesigciu nowych krajach cztonkowskich. Biorac pod uwagg rynek catej UE ,,25”, obserwowana
bedzie jednak nadal nadwyzka tego gatunku migsa, ktéra zostanie skierowana do panstw spoza
Wspolnoty.

Produkcja drobiu Nadwyzka produkcji nad konsumpcja

w krajach UE-15, UE-25 i 10 nowych krajach czlonkowskich (w min ton)
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Przestaly
obowiqzywac
kontyngenty na
eksport polskiego
drobiu do UE

Dlatego tez nie mozna liczy¢ na znaczace podwyzki cen drobiu w rozszerzonej Unii w dtugim
okresie. Ceny wzrosly w zwiazku z procesem odbudowywania poglowia drobiu po epidemii
ptasiej grypy, jednak jest to zjawisko przejsciowe i w polaczeniu z coraz silniejszym kursem
ztotego wobec euro nie nalezy spodziewac si¢ kontynuacji sytuacji, w ktorej marze realizowane na
sprzedazy eksportowej sa istotnie wyzsze, niz na sprzedazy na rynek wewngtrzny w Polsce.
Pogtowie drobiu w UE juz si¢ odbudowuje, a szacuje sig, ze w roku 2005 przewyzszy poziom
sprzed epidemii. Z drugiej jednak strony rekordowe zbiory zboza obserwowane w tym roku
powinny przyczyni¢ si¢ do spadku kosztow produkcji Zzywca i migsa w wyniku spadku cen pasz,
stanowiacych ok. 65% kosztow produkcji zywca. Pozwoli to na zwigkszenie optacalno$ci
produkcji bez istotnego podnoszenia cen zbytu. Nalezy doda¢, ze ceny mieszanek paszowych w
Polsce byty w latach 2000-2003 $rednio o 20-30% wyzsze niz w Niemczech i Francji, 15-20%
wyzsze niz w Danii 1 Holandii (cho¢ nizsze o 10-15% niz w Belgii), a mimo to zywiec i migso
eksportowane na rynek unijny bylo atrakcyjne cenowo. Kluczowe pytanie, to w jakim stopniu
spadek kosztow produkcji zrekompensuje utrate marzy wynikajaca z niekorzystnej aprecjacji
polskiej waluty? Naszym zdaniem efekt walutowy bedzie przewazajacy i prognozujemy spadek
rentownosci firm drobiowych w b.r.

Regulacje unijne dotyczace rynku drobiu

Wspolna organizacja rynku drobiu w Unii nie przewiduje stosowania bezposredniej interwencji,
ani poprzez zakupy rzadowe, ani minimalne ceny gwarantowane zywca. Stabilne funkcjonowanie
rynku drobiu ma by¢ zapewnione poprzez regulacje dotyczace unijnego rynku zbdz oraz
mechanizmy ochrony zewngtrznej. Bezposrednia odpowiedzialno$¢ za utrzymanie réwnowagi na
rynku zZywca i migsa drobiowego spoczywa zatem na producentach.

Standardy regulujace produkcj¢ zywca, migsa i wyrobow przetworzonych maja przede wszystkim
aspekty sanitarno-higieniczne oraz ekologiczne. W zakresie handlu zagranicznego, import drobiu
do krajow UE obtozony jest ctami, kontyngentami i licencjami, a w eksporcie wystgpuja subsydia
i putapy eksportowe oraz licencje. Stawki celne wystgpuja zazwyczaj w postaci kwotowej,
rzadziej ad valorem (procent od wartosci). Polityka taka ma zabezpiecza¢ przed zanizaniem
warto$ci celnej przez importerdéw. Subwencje eksportowe maja na celu wyréwnywanie roznic
cenowych migdzy rynkiem wewngtrznym UE, a rynkami $wiatowymi. Dla drobiu obowiazuja
tylko w przypadku mrozonej tuszki kurczecej, nie obowiazuja doptaty do migsa i przetworow
indyczych.

Obecnie czg$¢ drobnych zakladow migsnych nie spetniajacych norm unijnych objgtych jest
okresem przejsciowym, w ktérym wielko$¢ ich sprzedazy ograniczona jest do 4,5-7 ton migsa
tygodniowo. Wigkszo$¢ z nich jednak notorycznie tamie przepisy i dlatego nadal ok. 35% uboju i
przerobu krajowego jest udzialem matych zakladéw, ktére nie trzymaja standardéw jakosci i
wplywaja niekorzystnie na marze realizowane przez duzych producentdéw. We wrzesniu
rozpoczgta si¢ kolejna kompleksowa kontrola zakladow, ktéora powinna doprowadzi¢ do
zaostrzenia zakazow dla drobnych zaktadow migsnych.

Eksport drobiu na rynki UE

Do momentu wejscia Polski do UE obowiazywaty kontyngenty ograniczajace eksport drobiu na
rynki unijne. W roku 2003 obroty handlowe z krajami pigtnastki rosty tak szybko, ze juz na
poczatku 2004 r. (migso i jadalne podroby — w grudniu 2003, przetwory — marzec 2004)
kontyngent si¢ wyczerpat (kontyngenty przyznawane sa na rok gospodarczy trwajacy od 1 lipca
do 30 czerwca) i eksport zostat obtozony ctem, co zmniejszylto jego optacalnosc. Wyroby
kurczece obtozone zostaty clem w wysokosci $rednio 1 EUR za kilogram, a indycze — 0,8 EUR.
Czg$¢ zaktadow drobiarskich, szczeg6lnie tych najwigkszych, nie zaprzestala w tym czasie
eksportu na Zachdd, by nie utraci¢ kontaktéw handlowych, a poniewaz polskie migso jest cenione
za zachodnia granica, odbiorcy byli nawet sktonni wziaé na siebie czgs$¢ cta. Od maja eksport nie
jest juz obciazony ctami, jednak umacnianie si¢ zlotego w polaczeniu ze wzrostem cen zywca
polskiego do poziomu notowanego w Unii powoduje, Ze nie jest juz on tak rentowny, jak w ub. 1.
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Spodziewamy sie
spadku
zainteresowania
polskq gesiq w
Niemczech

Kluczowe znaczenie dla eksportu polskiego drobiu na rynki unijne ma spehianie standardow
higienicznych, sanitarnych oraz ekologicznych. W Polsce na 455 zaktadow drobiarskich 28 (6%)
spelnialo normy unijne juz przed akcesja, 189 (42%) zobowiazalo si¢ dostosowaé do wymogow
do 1 maja 2004, a 45 (10%) firm otrzymalo trzyletni okres przejSciowy. Pozostale 193 zaktady
(42%) nie beda mogly produkowa¢ na rynek wewnatrzwspdlnotowy po wygasnigeiu
tymczasowych zezwolen. Dotyczy to jednak gltéwnie matych firm, tylko ok. 20-30% rynku w
ujeciu wartoSciowym pozostaje do zagospodarowania po zamykanych zaktadach. Dzigki temu
duze zaktady produkcyjne nie majace trudnoSci ze zwigkszeniem poziomu produkcji (jak
Indykpol) beda mogly zwigksza¢ swoje udzialy w rynku, natomiast nie nalezy si¢ spodziewaé
znacznych korzysci z zamykania innych zaktadow dla Ekodrobu, ktéry ma problemy ze znacznym
zwigkszeniem produkcji.

Specyfika rynkéw indykow, kurczakow i gesi

Produkcja migsa i przetwordw z réoznych rodzajow drobiu podlega odmiennym zasadom produkcji
i sprzedazy. Migso indycze jest najbardziej podatne do dalszego przetwarzania i wszelkie wedliny
drobiowe i produkty typu convenience foods (produkty gotowe do spozycia po podgrzaniu)
produkowane sa w gtownej mierze z migsa indyczego. Indory osiagaja wage 19 kg (indyczki 9
kg), co jest w porownaniu do kurczat i kaczek wielkoscia umozliwiajaca efektywniejsze
elementowanie. Ponadto specyfika samego migsa decyduje o jego walorach jako materiat do
dalszego przetwarzania i udoskonalenia smaku.

Migso kurczat jest najczeSciej spozywane w grupie migs bialych. Poziom produkcji zywca
kurczecego jest najwyzszy w tej grupie, jednak marze realizowane na jego produkcji sa nizsze, niz
w przypadku indykow. Wynika to z faktu, ze migso kurczat nie nadaje si¢ do dalszego
przetwarzania w takim stopniu, jak indycze i przewaznie sprzedawane jest w postaci migsa lub
zestawow grillowych. 70% produkcji kurczat sprzedawane jest w postaci tuszek, prawie 30%
poddawane jest elementowaniu, a tylko kilka procent ulega dalszemu przetworzeniu.

Eksport gesi w polroczach 2001-2004 (min ton)

1H 2001 2H 2001 1H 2002 2H2002 1H 2003 2H2003 1H 2004 2H 2004

Zrédlo: DI BRE, IERiGZ, 2H 2004 — prognozy IERIGZ

Jezeli chodzi o gesi, to jest to zywnos¢ stosunkowo mato popularna na polskim rynku i prawie w
potowie produkowana jest na eksport. Ok. 90% eksportu jest przy tym kierowane na rynek
niemiecki, stanowiacy najwigkszy rynek zbytu tuszek i elementéw ggsich. Wynika to z tradycji
kulinarnych, nakazujacych przygotowanie gesi na Swigtego Marcina 11 listopada oraz na Swieta
Bozego Narodzenia. Sprzedaz gesi do Niemiec realizowana jest zatem w drugiej potowie roku. Od
kilku lat obserwowana jest przy tym tendencja wypierania tanszego, produkowanego na bazie
pasz przemystowych, a wigc o obnizonej jakosci migsa ggsiego z Wegier na rzecz zdrowej,
polskiej gesi hodowanej na naturalnych wybiegach i promowanej marka ,,Mloda polska ges$
owsiana”. Jednak juz obecnie zauwazalne jest stopniowe odchodzenie Niemcow od hotdowania
tradycji: mtodzi Niemcy nie sa juz tak sktonni do poswigcania ok. 4 godzin na upieczenie ggsi,
wola kupowa¢ tylko elementy lub w ogole odchodza od tego rodzaju migsa. Trudno powiedziec,
jak szybko 6w proces bgdzie nastgpowat, jednak trzeba liczy¢ sig ze spadkiem zapotrzebowania na
polska produkcjg gesi. Sytuacja wyglada podobnie, jak w przypadku karpia w Polsce: jeszcze
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dziesig¢ lat temu nikt nie wyobrazal sobie Wigilii bez tej ryby, w latach 80. jej produkcja
rozwijala si¢ dynamicznie, od poczatku lat 90. zaczgla natomiast hamowaé, by od trzech lat
spada¢ rocznie $rednio o 8%. Nalezy dodaé, ze nie dziala tu w takim stopniu fakt ucigzliwosci
przygotowania karpia, jak w przypadku ggsi.

W obecnie rozpoczetej juz kampanii ggsiej wida¢ ponadto negatywne tendencje. Podaz jest
wigksza, niz w zesztym roku, co wynika z niekontrolowanej sprzedazy na rynki zachodnie
dokonywanej przez male zaktady drobiowe, ktore stosuja polityke drastycznego obnizania cen
oraz wydtuzania termindw ptatnosci (zdarzaja si¢ nawet przypadki umow polegajacych na tym, ze
polski dostawca otrzymuje zaptat¢ za towary dopiero wtedy, kiedy zachodni hurtownik je
sprzeda). Ceny ggsi w tym roku sa nizsze, niz w ubiegtym, co w potaczeniu z silnym kursem
ztotego wptywa bardzo negatywnie na rentownos¢ eksportu gesi na rynki UE.
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Indykpol

Grupa kapitalowa Indykpolu

Grupa kapitalowa Indykpolu jest najwigksza organizacja spotek drobiarskich zajmujacych sig¢
hodowla, tuczem i produkcja migsa indyczego i jego przetworéw w Polsce. Posiada 8% udziat w
uboju drobiu, 22% udzial w krajowym rynku zywca indyczego, 2,3% udzial w rynku kurczaka
oraz 7% udziat w rynku przetworstwa drobiu, w tym ok. 25% w rynku przetworstwa indyka.

Jednostka dominujaca grupy jest Indykpol S.A. w Itawie, ktory posiada udziaty wedlug stanu na
koniec poirocza 2004 r. w:

1. Lubuskich Zakladach Drobiowych Eldrob S.A. w Swiebodzinie (Eldrob) — podmiot zalezny,
63,8% akcji;

2.0srodku Hodowli Indykéw Frednowy Sp. z o.0. we Frednowych k. Itawy (Frednowy) —
podmiot stowarzyszony, 87,3% udziatow.

Na poczatku 2003 r. Indykpol posiadal 60% udziatow w Lynie Sp. z 0.0. w Olsztynie. W lipcu
2003 spotka zostala w catosci wlaczona w struktury Indykpolu po wykupieniu pozostatych 40%
udzialéw od Eldrobu i Frednowych.

Wedtug stanu na poczatek 2003 r. Indykpol posiadat 47,4% akcji Eldrobu, w drugiej potowie roku
zwigkszyt posiadany pakiet o 7,7%, natomiast zgodnie z zawartymi w poprzednich latach
umowami zwigkszy ten udziat do 93% do konca 2004 roku.

Postgpujaca integracja kapitatowa grupy ma na celu uproszczenie struktury kapitalowej i
zarzadzanie grupa oraz oszczgdnosci kosztow administracyjnych. Od powstania grupy w 1998 r.
nastgpowato stopniowe przeksztalcanie pigciu samodzielnych spotek w jedna zintegrowana
organizacj¢ podmiotow S$ci§le ze soba wspolpracujacych. Pierwszym etapem integracji byto
polaczenie Indykpolu z Lubdrobem (obecnie filia Indykpolu w Lublinie produkujaca migsa i
wyroby kurczgce). Indykpol i Eldrob uzupekniaja swoje oferty handlowe, natomiast zaktad we
Frednowach dostarcza pisklgta m.in. na potrzeby produkcji grupy.

Jednostka dominujaca Indykpol zajmuje si¢ integracja i koordynacja wspolpracy pomigdzy
poszczegdlnymi podmiotami grupy w zakresie technologii oraz obstugi sprzedazy i marketingu.
Spotka specjalizuje si¢ w hodowli indykow i produkcji migsa oraz przetworow indyczych. Od
stycznia 2000 Indykpol przejat rowniez pelna odpowiedzialnos$¢ za sprzedaz wszystkich wyrobow
produkowanych przez Eldrob. Indykpol jest najwigkszym producentem przetworéw indyczych w
Polsce, a zasiggiem swej sprzedazy obejmuje teren catego kraju, jest takze eksporterem migsa
indyczego oraz tuszek i elementéw ggsich na rynki UE.

Lublinska filia Indykpolu, Lubdrob, specjalizuje si¢ w produkcji tuszek, elementow i przetworéw
z kurczat oraz sezonowo produkcja tuszek i elementéw z ggsi. Zaklad ubojowy w Lublinie
przystosowany jest do uboju zardwno drobiu grzebiagcego (kurczaki, indyki), jak i wodnego (ggsi,
kaczki).

Eldrob jest najwigkszym zaktadem drobiarskim w $rodkowo-zachodniej Polsce i pod wzgledem
produkcji migsa i przetworéw z indyka zajmuje druga po Indykpolu lokatg wsrdd krajowych
przetworcow migsa indyczego. Spotka posiada kompleks ubojowo-przetworczy, ktory umozliwia
produkcjg ubojowa ok. 35 tys. ton migsa rocznie. Eldrob dysponuje uprawnieniami eksportowymi
na rynki UE.

Frednowy to najwigkszy polski producent towarowych pisklat indyczych prowadzacy wylegi w
oparciu o jaja pochodzace z wlasnych stad rodzicielskich. W 2000 r. Frednowy przejety funkcje
glownego dostawcy pisklat indyczych na potrzeby grupy.

Lyna prowadzi hodowlg i odchow indykow. W 2001 r. zostata przeprowadzona modernizacja i

adaptacja nabytej nieruchomosci na potrzeby chowu ptakow, na co zostato przeznaczone 2 min zt.
Lyna posiada nowoczesna ferme¢ drobiu o powierzchni 9 tys. m kw.
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Struktura sprzedazy

Najwazniejsza pozycja w strukturze sprzedazy produktéw grupy stanowi dréb bity. Celem dla
grupy jest zwigkszenie udzialu produktow przetworzonych w strukturze sprzedazy.
Charakteryzuja si¢ one wyzsza marza, ktéra na poziomie brutto ze sprzedazy wynosi ok. 30% w
poréwnaniu do 10% uzyskiwanych na sprzedazy migsa. Od poczatku roku do wrze$nia sprzedaz
przetworéw wzrosta o 60%, w kolejnym roku planowane jest jej zwigkszenie o kolejne 30%. W
prognozach zakladamy zwigkszenie udziatu produkcji przetworzonej z 30% przychodow ze
sprzedazy produktow w 2003 r. do 31% w 2004 r. i 32% w kolejnym.

Struktura sprzedazy produktéw grupy Indykpolu w 2003 r.

wyroby poscielowe

0,02% inne
0,6%

hodowla drobiu
6,4%

przetwérstwo miesa
30,0%

~—____ drob bity
62,9%

Zrédto: DI BRE, Indykpol S.A.

W strukturze jednostkowej przychodow ze sprzedazy Indykpolu w pierwszym péiroczu udziat
drobiu bitego zmniejszyt si¢ z 65% na koniec 2003 do 63% na koniec poélrocza 2004, a
przetworstwo migsa dato w 1potr. 2004 32% przychodéw ze sprzedazy produktéw w poréwnaniu
do 31% w roku 2003. Udzial hodowli drobiu zwigkszyt si¢ z 4% do 5% jednostkowych
przychodow ze sprzedazy produktow.

W podziale na poszczegblne rodzaje migsa drobiowego przychody grupy ksztaltuja si¢ w
przyblizeniu tak, jak na wykresie ponizej.

Szacunkowa struktura sprzedazy

pisklgta ~ Pasze

5.0% 4.2% pierze

0,8%

kurczaki
13,3%

gesi
3,3%

indyki
73,3%

Zrédlo: DI BRE
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Indykpol jest
obecny na
wszystkich etapach
produkcji miesa i
przetworow
drobiowych

Sprzedaz eksportowa

Indykpol sukcesywnie zwigksza udziat eksportu w sprzedazy. W roku 2002 grupa ulokowata 20%
swojej sprzedazy na rynkach UE, w 2003 juz 30%, w pierwszym polroczu udzial przychodow ze
sprzedazy z rynku unijnego wzrést do 40%, a na caly 2004 r. planowany jest 45% udziat. Udziat
grupy na koniec ub.r. w krajowym eksporcie drobiu wynidst 15%, a w eksporcie migs i
przetwordéw indyczych — 50%.

W 85% sprzedaz eksportowa kierowana jest na rynek niemiecki, 10% trafia do Wielkiej Brytanii,
w strukturze odbiorcOw znaczna pozycj¢ ma takze Hiszpania, oraz Japonia, kraje nadbaltyckie i
Rosja. Niemcy, Anglia i Japonia to kraje, ktdre sa importerem netto drobiu, w Hiszpanii spozycie
drobiu na osobg jest stosunkowo wysokie (33 kg wobec $redniej UE-15 wynoszacej 22).

Organizacja produkcji

Grupa kapitalowa Indykpolu jest zintegrowana pionowo od hodowli pisklat i tuczu
przemystowego przez produkcje migsa indyczego oraz jego przetwordw, az po wlasna sie¢
dystrybucji. Wplywa to z jednej strony na uniezaleznienie od wahan cen zywca i migsa
drobiowego, z drugiej strony spotka ma zapewnione utrzymanie jednorodnego programu
hodowlano-sanitarnego. Taka organizacja ulatwia ponadto monitorowanie spetniania standardow
jakosci produkcji.

Przewazajaca czgs$¢ pisklat hodowanych na potrzeby ubojowe Indykpolu dostarcza wylggarnia we
Frednowach. Po zakonczeniu inwestycji na rozbudowg mocy przerobowych zaktadu, Frednowy
moga obecnie dostarcza¢ 5 min pisklat rocznie (przyrost o 1 mln). Przy zesztorocznym poziomie
rocznego uboju indykow opiewajacym na 60 tys. ton, biorac pod uwagg, ze $rednia waga ubojowa
to 12,5 kg, a $redni poziom upadkow wynosi 10%, Frednowy sa w stanie dostarczy¢ ponad 56 tys
ton, natomiast pozostata czg§¢ zapotrzebowania pokrywana jest importem z Niemiec i Francji,
poniewaz tam ceny pisklat sa obecnie nizsze, niz w Polsce.

Plany ubojowe spotki na biezacy rok opiewaja na ponad 70 tys. ton migsa, tak wigc Frednowy
pokryja ok. 80% zapotrzebowania materialowego grupy. W ciagu kolejnych czterech lat Indykpol
planuje zwigkszenie rocznego uboju o 10% rocznie, do 100 tys. w roku 2008. Dwa lata temu
postawiona zostala nowa linia do uboju indykow, ktora pracuje obecnie tylko na jedng zmiang, tak
wigc zwigkszenie wolumenu uboju jest mozliwe do wykonania w sposob bezinwestycyjny.

Produkcja zywca odbywa si¢ dwutorowo, na wiasnych fermach oraz na podstawie wspotpracy z
hodowcami kontraktowymi, w ramach programu ,,Pakiet”. Grupa posiada pigtnascie obiektow
fermowych o tacznej powierzchni wynoszacej ok. 130 tys. m kw. Okoto 50% zywca indyczego
pochodzi z wiasnych ferm, potowe grupa skupuje od wspodtpracujacych kontrahentow. Indykpol
jako odbiorca zywca w ramach zintegrowanego systemu produkcji oferuje z jednej strony
zaopatrzenie w pisklgta i pasze pochodzace z jednego wskazanego przez spotke zrodta, o jakosci
odpowiadajacej standardom produkcji, a z drugiej gwarantowane ceny skupu zywca, ustalane na
kazdy cykl produkcyjny, ktore sa wyzsze od obowiazujacych poza ,,Pakietem”. Korzystniejsze
ceny oferowane dostawcom kompensowane sa przez spotke premiami otrzymywanymi od
producentow pasz, ktorych poleca (bonusy zakupowe w pozostatych przychodach operacyjnych).
95% wspotpracujacych hodowcoéw zaopatruje si¢ w piskleta do odchowu we Frednowach i
korzysta z pasz polecanych przez Indykpol producentow.

Indykpol wprowadzit takze dla wspotpracujacych hodowcow programy lojalnosciowe,
obejmujace serwisy weterynaryjne oraz pozyczki dla producentéw, ktorzy chca zwigkszy¢
powierzchnig przeznaczona na odchow. Pozyczki takie udzielane sa na okres pigciu lat, przez
ktore hodowca jest zobowiazany do wykorzystania catej swojej powierzchni na produkcje dla
Indykpolu. Od marca 2004, kiedy program ruszyt, udzielono 6 takich pozyczek o wysokosci od
100 do 200 tys. zt. Ogotem w programie ,,Pakiet” znajduje si¢ 130 hodowcow indykow i 40
hodowcow kurczat.

Produkcja ubojowa i przetworcza realizowana jest w trzech zaktadach: w Olsztynie (Indykpol) i
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Swiebodzinie (Eldrob), specjalizujacych sie¢ w produkcji migs i przetworéw indyczych, oraz
Lublinie (Lubdrob), gdzie produkowane sa migsa i przetwory z kurczat. Ponadto w drugiej
polowie roku realizowana jest sezonowa produkcja migsa ggsiego, z przeznaczeniem na eksport,
glownie na rynek niemiecki. Prowadzona jest takze produkcja pierza gesiego, jednak ma ona
marginalne znaczenie dla rachunku wynikéw grupy.

Dystrybucja i marketing

Od wrzesnia ub.r. Indykpol wdraza nowa strategi¢ sprzedazy i przebudowuje system dystrybucji.
Od lutego b.r. wykonat ok. 50% planowanych prac w tym zakresie. Nowa strategia marketingowa
wdrazana jest od kwietnia b.r.

Grupa Indykpolu dysponuje ogélnopolskim systemem dystrybucji, obejmujacym 11 centrow
dystrybucji i 15 wlasnych hurtowni. Wspoélpracuje rowniez z niezaleznymi hurtownikami, a jej
wyroby trafiaja do ok. 20 tys. sklepow na terenie calego kraju. Sa obecne zaréwno we wszystkich
liczacych sig sieciach supermarketoéw, jak i licznych mniejszych sklepach ogdélnospozywczych i
wyspecjalizowanych w sprzedazy migsa i jego przetworéw. Celem nowej strategii jest dotarcie do
jak najwigkszej liczby punktéw sprzedazy, z nakierowaniem na mate sklepy w miejsce sieci, w
ktorych spotka ma mniejszy wplyw na wielko$¢ sprzedawanego asortymentu. Ponadto planowane
jest przeksztalcenie czgsci magazynow w hurtownie w celu lepszego dotarcia do klientow.

System promocji wyrobow jest wspdlny dla catej grupy, co umozliwia zintegrowanie dziatan
marketingowych przy nizszych kosztach. Strategia marketingowa kladzie szczegodlny nacisk na
podkreslenie wysokiej jakosci wyrobow oferowanych przez Indykpol. Polega na budowie portfela
produktow i pozycjonowaniu ich pod wzglgdem cenowym stosownie do zapotrzebowania.

Obecnie grupa dysponuje trzema brandami, z czego wiodaca markg jest ,,Ztoty Indyk” — wyroby o
najwyzszej jakosci obejmujace migsa i przetwory indycze. Tansze wyroby oferowane sa pod
marka ,,Poldrob”, a migsa i wyroby kurcz¢ce produkowane w Lublinie firmuje marka ,,Lubdrob”.
Na potrzeby konsumentéw cenigcych sobie szybkos$¢ i tatwos¢ przygotowania potraw stworzona
zostala takze grupa wyrobow typu convenience foods.

Systemy zapewniania jako$ci

Indykpol posiada od 11 lat uprawnienia eksportowe na rynek unijny, ktore sa regularnie
weryfikowane przez ekspertow z Unii.

Od potowy 1999 r. spotka posiada system HACCP (Hazard Analysis Critical Control Point)
wdrozony we wszystkich obszarach dziatalno$ci od wylggu pisklat do dystrybucji wyrobow.
System sktada si¢ z dwunastu podstawowych zasad przetwarzania zywnosci, eliminujacych
powstanie ryzyka biologicznego zanieczyszczenia produktow. Na kazdym etapie produkcji
zintegrowany system informatyczny monitoruje aktualng wielko$¢ produkcji, doktadna wage
wytwarzanego migsa, czy wedlin, prowadzona jest takze stata obserwacja stanow magazynowych.
Stosowany w Indykpolu system ewidencji partii umozliwia rowniez ustalenie zrodta pochodzenia
surowca, tzn. obiekt z ktorego pochodzity ptaki, pochodzenie pisklat i paszy. Rowniez sprzedaz
produktow jest na biezaco kontrolowana, a procedury kontrolingowe obejmuja limity nalezno$ci
wstrzymujace dostawy.

Od dwoch lat Indykpol wdraza system zarzadzania jako$cia ISO 9001, ktéry obejmuje swym
zakresem etapy produkcji od zakupu zywca drobiowego do klientow koncowych, wiacznie z
monitorowaniem stopnia ich satysfakcji. Podstawa wdrozenia systemu ISO byly stosowane
uprzednio procedury HACCP.

Na podstawie systemu HACCP spoétka wdrozyta takze systemy IFS (International Food Standard),
BRC (British Retail Consortium) oraz QuS (Qualitat und Sicherheit).

System IFS ma na celu dostosowanie oferty handlowej do wymagan konsumentéw poprzez
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doktadne informowanie o skladzie produktow, co wymaga przeprowadzania szczegétowych
analiz. System IFS oznacza wigc radykalna zmiang procesu technologicznego.

System BRC okresla wymogi jakosciowe, jakie musza spetnia¢ producenci zywnosci oferujacy
swe wyroby na terenie Wielkiej Brytanii. Obejmuje on swym zakresem wigcej wymogow, niz
certyfikaty ISO 9001 i HACCP.

W potowie maja 2003 Indykpol wdrozyt system QuS, gwarantujacy najwyzszy standard
jako$ciowy poprzez obejmowanie procedurami kontrolnymi zrodet surowcow wykorzystywanych
do produkcji. Indykpol musi w ramach systemu korzysta¢ z zywca wyprodukowanego w systemie
QuS i karmionego paszami pochodzacymi od producentdow posiadajacych 6w certyfikat. We
wrzesniu 2003 rowniez Eldrob wdrozyl system QusS.

Inwestycje

Od kilku lat na inwestycje w nowoczesne technologie Indykpol wydaje ok. 10-15 mln zt. W roku
2004 planowany jest szeroki program inwestycyjny o wartosci tacznej 30 mln zt w grupie
(Indykpol 16 mln, Eldrob 12 miln). Inwestycje beda wspotfinansowane ze Srodkow SAPARD
(dofinansowanie w wysoko$ci prawie 17,5 min zt). Rozliczane bgda one w rozliczeniach
migdzyokresowych i stopniowo ujmowane w pozostatych przychodach operacyjnych w ramach
amortyzowania si¢ inwestycji.

Indykpol korzysta z
funduszy UE na
dofinansowanie
inwestycji

Inwestycje zostang przeznaczone na modernizacj¢ zaktadu produkcyjnego w Olsztynie, maszyny
do produkcji i pakowania migsa, podniesienie standardow mediowych w zakladzie w
Swiebodzinie (kottownia, nowa linia do elementowania) oraz samochody dostawcze. Inwestycje
maja na celu zwigkszenie zdolno$ci produkeyjnej zaktadow oraz poprawe efektywnosci wyrobow.

Czynniki ryzyka

Istotnym zagrozeniem dla Indykpolu w perspektywie stosunkowo duzego udziatu eksportu w
przychodach ze sprzedazy (45% planowane na caty 2004 r.), szczegdlnie na rynek UE, jest wciaz
umacniajaca si¢ ztotowka. W prognozach zaktadamy spadek poziomu kursu EUR/PLN do 4.21 zt
do konca roku. Indykpol importuje czg$¢ surowca (pisklgta) z Niemiec, jednak ma to zbyt maty
wplyw na rachunek wynikéw (ponizej 1% kosztéw produkcji), by skutecznie obnizaé ryzyko
walutowe.

Kolejnym zagrozeniem dla dalszej dzialalno$ci spolki jest zahamowanie wzrostu spozycia migsa
drobiowego w Polsce. Spotka planuje zwigksza¢ moce ubojowe o 10% rocznie w ciagu kolejnych
4 lat i twierdzi, ze na takg wielko$¢ produkcji migsa zawsze znajdzie si¢ zbyt na rynku
wewngtrznym — jezeli nie bedzie zwigkszonej produkcji przetwarzac, to w kazdej chwili moze
zwigkszy¢ sprzedaz migsa surowego, poniewaz rynek jest na tyle chtonny. Sprzedaz migsa jest
tylko kwestia odpowiedniej ceny i rentownosci produkcji.

Nalezy sig takze liczy¢ z sytuacja, ze ceny pasz nie spadna po zniwach, tak jak jest to oczekiwane
przez ekspertow, poniewaz zwigkszone doplaty dla rolnikow do produkcji pasz oraz obnizone
ceny skupu zboza ze wzgledu na wysokie plony nie musza by¢ chetnie przektadane na obnizenie
cen wyrobow przez producentéw pasz.

Prognoza wynikow kwartalnych grupy

(tys. zb) 111 kw.2004P  III kw. 2003 dynamika 2004P 2003 dynamika
Przychody ze sprzedazy 161 283 149 336 8% 628548 555405 13%
Zysk operacyjny 9677 11 694 -17% 33003 29 545 12%
Zysk (strata) brutto 5973 8 081 -26% 22 928 17 233 33%
Zysk (strata) netto 4 838 6 960 -30% 17 609 11 657 51%
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W zwiazku z obnizeniem rentownosci sprzedazy eksportowej oraz umacnianiem si¢ kursu ztotego,
a takze wigkszymi niz w roku ubieglym kosztami pasz, prognozujemy wyhamowanie dynamiki
wzrostu sprzedazy Indykpolu w tym roku i spadek marz na poziomie operacyjnym i netto,
poniewaz wyjatkowo korzystna sytuacja w roku ubiegltym jest w naszej opinii nie do powtdrzenia
w biezacym.

Wycena

Walory Indykpolu wycenilismy metoda DCF oraz porownawcza. Wycena metoda DCF daje
wynik 107,3 zl, co oznacza 23% potencjatl wzrostu w stosunku do biezacej ceny akcji Indykpolu.

W prognozach zakladamy stopniowe wyhamowanie dynamiki wzrostu sprzedazy spoiki do
poziomu 3% od 2008r. Najdynamiczniejszy wzrost zakladamy w grupie produktow
przetworzonych (15% w 2004 i 10% w 2005). Na biezacy i kolejny rok zaktadamy spadek marzy
brutto na sprzedazy ponizej rekordowego poziomu 2003 r., oraz stopniowe jej zwigkszanie w
miar¢ wzrostu sprzedazy w kolejnych latach. Poczawszy od roku 2009, kiedy wigkszos¢
dofinansowania UE z programu SAPARD bedzie juz rozliczona (w pozostatych przychodach
operacyjnych), obserwowany bedzie spadek marzy na poziomie operacyjnym, kompensowany
jednak obnizeniem kosztow finansowych w zwiazku ze spadkiem poziomu kredytéw do obstugi
finansowania inwestycji. Od 2006 r. zakladamy ponadto rozpoczgcie wyptacania dywidend w
wysokosci ok. 40% zysku (od 2010 ok. 50%), poniewaz spotka bedzie generowala coraz wigcej
gotowki, a potrzeby inwestycyjne beda coraz mniejsze.

Wycena Indykpolu metoda DCF

(tys. zb) 2004F 2005F 2006F 2007F 2008F 2013F >2013F
2=2%

przychody 628 548 664 409 709 795 743 984 768 900 894 658

zmiana 13% 6% 7% 5% 3% 3%

EBIT 33003 35930 37 889 40 849 42 599 48 811

stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19%

podatek 4347 4791 5046 5824 6256 8 630

NOPLAT 26 733 29 103 30 690 33 088 34505 39537

amortyzacja 18 442 20994 21 847 23370 24 369 22 293

inwestycje w majatek trwaty i

warto$ci niemat. i prawne (34 243) (26 619) (16 619) (16 619) (16 619) (12 619)

zmiana kapitatu obrotowego (6 830) (3 345) (4 253) (3207) (2 332) (2437)

FCF 4102 20 133 31 664 36 632 39923 46 773 37 099

stopa wolna od ryzyka 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 5,6%

premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

koszt kapitatu 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 10,6%

premia kredytowa 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%

koszt dtugu 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 6,6%

udzial dtugu 69,3% 64,8% 60,7% 56,4% 52,9% 42,5% 42,5%

WACC 8,4% 8,7% 8,9% 9,2% 9,4% 9,9% 8,4%

wspotczynnik dyskonta 0,92 0,85 0,78 0,71 0,65 0,41

DCF 3783 17 083 24 668 26 145 26 058 19170 224835

suma DCF i zdyskontowanej

wartosci rezydualnej 433 945

dhug netto na koniec 2004 (98 536)

warto$¢ przedsigbiorstwa 335409

liczba akcji 3125

cena (PLN) 107,35
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Indykpol, Ekodrob

Wycena porownawcza daje niskie wskazania metoda PE, a wysokie EV/EBIDTA, poniewaz
spotka bedzie w kolejnych latach generowa¢ wysokie zyski operacyjne, a szczegdlnie EBIDTA
(duza amortyzacja w zwiazku z szerokimi inwestycjami), a zyski netto beda obciazone wysokimi
kosztami finansowymi w zwiazku z kredytami na te inwestycje. Metoda poréwnawcza daje
wycen¢ akcji Indykpolu na poziomie mediany 107,1 zl, czyli 22% powyzej aktualnej ceny
rynkowej spoiki.

Wycena Indykpolu metoda por6wnawcza

<
=
Q
Q
- =
= S ©
S = & &2
< o —_ = X o =} < i oy
i < Q 2 e ] 8 <4 g = =
S 3 2 [ g £ & B : £ &£ 2T I 5 3%
SR £ £ it S 0 & 5 i S & v, 5 £ E 5
cena zt 1340 3305 31,5 140 224 855 900 1175 29,5 50,8 12,0 1300 87,5
MC 1176 654 714 324 1069 893 71 644 178 364 326 269 273
P/E 2004 13,0 214 13.8 12,3 18,5 23,0 12,0 15,3 11,6 48,5 1,6 24.4 14,5 15,4 82,7
dynamika EPS
‘03-05 (CAGR) 22% 3% 18% 26% 19% 21% 45% 18% 60%  -15% 46% 27% 34%
P/E 2003 191 205 17,7 184 221 31,6 174 189 274 160 29 385 23,5
PEG 0,88 7,41 0,99 0,72 1,15 1,54 0,38 1,04 0,46 (1,08) 0,06 1,43 0,69
P/E 2005 12,9 194 12,7 11,6 15,6 21,7 8,3 13,6 10,7 22,0 14 23,9 13,2 13,0 88,7
EV/EBITDA
2004 9,2 10,2 9,6 7,5 7,3 16,5 6,7 10,0 5,1 10,1 10,1 8,3 9,4 6,5 1394
EV/EBITDA
2005 8,1 9,3 8,7 6,6 6,6 16,4 5,7 8,9 4,8 7,2 8,3 7,9 8,0 6,0 125,6
ROIC 2004 16% 16% 13% 10% 5% 9% 8% 15% 7% 3% 3% 8% 7%
transparentno$¢
(+/0/-) + - 0 + 0 0 0 0 + 0 0 0 +
ryzyko biznesu
(+/0/-) + 0 0 - 0 0 0 0 + 0 0 0 0
prawa
mniejszosciowyc
h (+/0/-) + 0 + 0 - 0 + + 0 0 0 0 -
realizacja prognoz
(+/0/-) + + + 0 + 0 + + 0 0 0 0 0

W wycenach obiema metodami nie uwzgledniany przychodéw ze sprzedazy nieruchomo$ci w
Olsztynie, ktora ma nastapic jeszcze przed koncem roku. Nieruchomo$¢é wyceniona jest na 12 min
zt, a przejecie przedsigbiorstwa, w sktad ktorego wchodzita ta nieruchomo$é, kosztowalo
3,5 mln zt plus zobowiazania, dlatego w rachunku wynikoéw pojawi si¢ tylko kilka milionow zt
dochodu.

Przyjmujac 10% dyskonto na niska ptynno$¢ walorow Indykpolu (§rednie dzienne obroty w ciagu
ostatnich trzech miesigcy ponizej 150 tys. zl) oraz proporcjonalny udzial wskazan obiema
metodami uzyskujemy wycen¢ na poziomie 96 zt (10% powyzej aktualnego kursu) i
rekomendujemy akumulowanie akcji Indykpolu.
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Rachunek zyskow i strat (tys. zl)

2002 2003 2004F 2005F 2006F 2007F 2008F
Przychody netto ze sprzedazy 513176 555 405 628 548 664 409 709 795 743 984 768 900
Koszty sprzedanych produktow 442 418 464 495 525480 556 630 597 798 625 335 645 582
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 70 758 90910 103 068 107 779 111998 118 649 123 318
marza zysku brutto na sprzedazy 13,8% 16,4% 16,4% 16,2% 15,8% 15,9% 16,0%
Koszty sprzedazy 45 180 39 511 47 141 49 831 53235 55799 57 668
Koszty ogélnego zarzadu 19 933 23780 24256 24 741 25236 25993 26772
Zysk (strata) na sprzedazy 5645 27619 31671 33207 33527 36 858 38 878
marza zysku na sprzedazy 1,1% 5,0% 5,0% 5,0% 4,7% 5,0% 5,1%
EBITDA 26 459 45770 51446 56 924 59 735 64219 66 968
marza EBITDA 5,.2% 8,2% 8,2% 8,6% 8,4% 8,6% 8,7%
Pozostate przychody operacyjne 11229 10 181 8815 10 616 12 762 12 778 12 795
Pozostale koszty operacyjne 4 690 8 255 7 483 7 893 8 400 8787 9075
EBIT 12 184 29 545 33003 35930 37 889 40 849 42 599
marza EBIT 2,4% 5,3% 5,3% 5,4% 5,3% 5,5% 5,5%
Przychody finansowe 1193 442 529 817 676 1026 1 008
Koszty finansowe 9343 11 686 9277 8817 7723 6941 6 396
Zysk (strata) z dziatalno$ci gospodarczej 4034 18 301 24256 27931 30 841 34934 37210
Zysk (strata) brutto 2 849 17 233 23 159 26 834 29 744 33 837 36113
marza zysku brutto 0,6% 3,1% 3,7% 4,0% 4,2% 4,5% 4,7%
Podatek dochodowy 1743 5737 4347 4791 5046 5824 6256
(Zyski) straty mniejszo$ci -42 -898 -1 016 -1074 -1 148 -1203 -1243
Zysk (strata) netto 1134 11 657 17 796 20968 23 551 26 810 28 614
marza zysku netto 0,2% 2,1% 2,.8% 3,2% 3,3% 3,6% 3,7%
Bilans (tys. z})

2002 2003 2004F 2005F 2006F 2007F 2008F
Aktywa trwate 106 334 116 751 128 475 134 100 128 872 122 121 114 371
Warto$ci niematerialne i prawne: 1372 1598 1373 1098 1317 1317 1317
Rzeczowe aktywa trwale: 81291 103 512 115 461 121 361 115914 109 163 101 413
Naleznosci dlugoterminowe 0 0 0 0 0 0 0
Inwestycje dlugoterminowe 19 594 7204 7 204 7204 7204 7204 7204
Dhugoterminowe rozliczenia
migdzyokresowe 1998 2 863 2 863 2 863 2 863 2 863 2 863
Aktywa obrotowe 95 436 120 097 137 945 157 638 166 674 183 141 203 200
Zapasy 37 288 36 653 38 602 39 554 40779 41705 42374
Naleznosci krotkoterminowe 51048 69 839 79 036 83 546 89253 93 552 96 685
Inwestycje krotkoterminowe 6 165 12 800 19 502 33734 35838 47080 63 337
Gotowka 4505 6 630 13 235 20429 22 518 34 189 50 400
Kroétkoterminowe rozliczenia
migdzyokresowe 935 805 805 805 805 805 805
Aktywa razem 201 770 236 848 266 420 291 738 295 546 305 262 317571
Kapitat wlasny 53 041 63918 81714 102 682 116 233 133 043 149 657
Kapitaty mniejszosci 1337 10 776 10 776 10 776 10 776 10 776 10 776
Zobowiazania, w tym: 147392 162 096 173 873 178 222 168 480 161 385 157 080
kredyty i pozyczki dlugoterminowe 75 044 31348 42 788 37243 24 066 14 642 8079
kredyty i pozyczki krotkoterminowe 11829 68 983 68 983 68 983 68 983 68 983 68 983
z tytulu dostaw i ustug 28 825 32777 37 094 39210 41 888 43 906 45376
Rozliczenia migdzyokresowe 4473 5749 5749 5749 5749 5749 5749
Pasywa razem 201 770 236 848 266 420 291 738 295 546 305 262 317571
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Rachunek przeplywow pienieznych (tys. zl)
2002 2003 2004F 2005F 2006F 2007F 2008F

Przeplywy §rodkow pienieznych z dzialalnoS$ci

operacyjnej 16 261 26 757 29 408 38617 41 144 46 973 50 651
Zysk (strata) netto 1134 11 657 17 796 20968 23 551 26 810 28 614
Amortyzacja 14 275 16 225 18 442 20 994 21 847 23370 24 369
Zmiany w kapitale obrotowym -8236 -10725 -6 830 -3 345 -4 253 -3207 -2332
Inne 0 0 0 0 0 0 0
Przeplywy $rodkow pieni¢znych z dzialalnoSci

inwestycyjnej -6971 -15838 -34243 -25878 -15878 -15878 -15878
Wpbywy 1201 2912 0 0 0 0 0
Wydatki 8172 -18750 -34243 -25878 -15878 -15878 -15878
Nabycie warto$ci niematerialnych i prawnych oraz

rzeczowych aktywow trwatych -3293  -13203 -24243 -15878 -10878 -10878 -10878
Na aktywa finansowe -1 877 -340 0 0 0 0 0
Dywidendy i inne udziaty w zyskach wyptacone

mniejszos$ci 0 0 0 0 0 0 0
Inne wydatki inwestycyjne -3 001 -5 096 0 0 0 0 0
Przeplywy $rodkow pieni¢znych z dzialalno$ci

finansowej -8 480 -8 794 11 440 5545  -23177 -19424  -18 563
Wpbywy 13134 12 852 26 000 1655 0 0 0
Kredyty i pozyczki 11977 12 433 26 000 1 655 0 0 0
Emisja dtuznych 0 0 0 0 0 0 0
Inne wplywy finansowe 1157 419 0 0 0 0 0
Wydatki -21614  -21646 -14 560 -7200 -23177 -19424  -18 563
Platnos$ci dywidend 0 0 0 0 -10000 -10000 -12000
Sptaty kredytow i pozyczek -11558  -11639  -14560 -7200  -13177 -9424 -6563
Inne -10056  -10 007 0 0 0 0 0
Przeptywy pienigzne netto 810 2125 6 605 7 194 2 089 11671 16 210
Srodki pieniezne na poczatek okresu 3695 4505 6 630 13235 20429 22518 34 189
Srodki pieniezne na koniec okresu 4505 6 630 13 235 20 429 22518 34189 50 400
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Ekodrob

Struktura kapitalowa Ekodrobu

Ttawskie Zaktady Drobiarskie Ekodrob S.A. istnieja na rynku drobiu od ponad pig¢édziesigciu lat.
Spoika jest jednostka zalezna grupy kapitatlowej Animexu Sp. z 0.0., jednej z najwigkszych firm
przetworstwa migsnego w Polsce, ktora miata 7% udziat w rynku w 2003 r. W skiad grupy, obok
Ekodrobu (64,98%) wchodza nastgpujace spotki zalezne:

1. Zaktady Migsne Mazury w Elku S.A. —76,59% akcji

Animex — Fish Sp. z 0.0. — 51% udziatow;

Animex — Pasze Sp. z 0.0. — 100 % udzialow;

Zaktady Migsne Przylep S.A. w upadtosci — 78,14% akcji;

Animex Wielkopolska Sp z 0.0. w Konarzewie — 99,99% udziatow;

Animex — Trans Sp z 0.0. — 100% udzialow;

Eco-Food Sp. z 0.0. — 100% udziatow;

Animex — Zaktady Potudnie Sp. z 0.0. — 100%;

Suwalskie Zaktady Drobiarskie Sp. z 0.0. — 100% udziatow;

10 Biatostockie Zaktady Drobiarskie Bialdrob Sp. z 0.0. — 100% udziatow.

Oraz jednostki stowarzyszone:

1. Centrum Doskonalenia Kadr Handlu Zagranicznego Sp. z 0.0. — 9,52% udzialow;

O N LR W

2. Zaktady Migsne Agryf Sp. z 0.0. — 9,73% udziatow;
3. Animpol S.A. - 31,36% akcji;
4. Contipasz S.A. — 50% akcji;
5. Tower Service Sp. z 0.0. — 8,9% udzialow;
6. Continental Grain Company — Opolskie Zaktady Drobiarskie S.A. — 50% akcji.
Animex
\ 4 v v \ 4 A4 \ 4
Ekodrob Mazury Fish Pasze Przylep 'Wielkopolsk
65% 76% 51% 100% 78% 100%
v v v v v
Trans Eco-Food Potudnie Suwalskie | |Biatostockie
100% 100% 100% 100% 100%

Inwestorem strategicznym Animexu jest od 1999 roku amerykanski Smithfield Foods, po objgciu
pakietu wigkszosciowego spotka zostata wycofana z gietdy i przeksztalcona w Sp. z o.o.
Smithfield jest najwigkszym producentem migsa i przetwordw wieprzowych na $wiecie.

Grupa kapitalowa Animexu jest wigc rozleglta struktura, o zdecentralizowanym systemie
zarzadzania, ktory nie jest tak efektywny, jak w przypadku grupy Indykpolu, w ktorej
dokonywana jest coraz wigksza konsolidacja i centralizacja proceséw administracyjnych oraz
operacyjnych. Ponadto Animex, z uwagi na profil swojego inwestora strategicznego koncentruje
si¢ na produkcji migsa czerwonego, migso drobiowe nie jest traktowane priorytetowo, zatem
Ekodrob majac inwestora strategicznego nie wykorzystuje mozliwosci, jakie si¢ z tym wiaza w
pelnym zakresie.

W sierpniu Smithfield podpisat przedwstgpna umowe zakupu 99,3% udzialu w Morlinach od
hiszpanskiego inwestora strategicznego Campofrio Alimentacion za prawie 185 min zt minus
warto$¢ zobowiazan. Zarzad Animeksu twierdzi, ze przy pelnym wykorzystaniu efektu synergii
polaczenie wzmocni pozycje wszystkich spolek grupy, poniewaz wzrosnie skup zywca od
polskich rolnikéw. Dotyczy to jednak w zasadzie tylko producentdéw migsa czerwonego obecnych
w grupie, na Ekodrob potaczenie z Morlinami nie ma wigkszego wptywu.

Po polaczeniu grupa bedzie si¢ sktada¢ z o$miu zaktadéw produkcyjnych, w tym czterech
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Ekodrob kieruje na
rynki zagraniczne
ponad potowe
sprzedazy

przetwarzajacych migso czerwone: Morliny, Agryf, Mazury i Constar oraz czterech zajmujacych
si¢ migsem drobiowym: Ekodrob, Animex Potudnie, Suwalskie Zaktady Drobiarskie i Opolskie
Zaktady Drobiarskie. Grupa Animexu bedzie najwigksza spotka migsna w Polsce (Sokotow
posiada sze$¢ zaktadow), a od lat jest najwigkszym w kraju eksporterem migsa.

Struktura sprzedazy

Na przychody ze sprzedazy produktéw Ekodrobu sktadato si¢ w pierwszej potowie 2004 w prawie
74% migso drobiowe, a w 26% przetworstwo drobiu. W przychodach ze sprzedazy towaréw i
materialow znajdujq si¢ towary kredytowanych przez Ekodrob hodowcow gesi i sktadajg si¢ na
nie glownie pisklgta i pasze przekazywane przez hodowcow.

Struktura przychodow ze sprzedazy spétki w 2003 r.

Pierze
3%

Pozostata
sprzedaz
Pozostata 5%
sprzedaz drob.
1%
Przetworstwo
18%

Podroby

1%
Kaczka Indyki
0,01% 55%
Kurczeta
0,1% Gesi

17%

Sprzedaz eksportowa

W ub. r. Ekodrob zrealizowal prawie 52% przychodow ze sprzedazy produktow na rynkach
zagranicznych, co oznacza wzrost z poziomu 32% w 2002 r. Warto§¢ sprzedazy na eksport
wzrosta o 107%. Glownymi zagranicznymi rynkami zbytu sa Niemcy (59% sprzedazy
eksportowej), Wielka Brytania (36%), Francja (2%) oraz Wtochy, Chiny, Ukraina. W ub.r. spotka
sprzedawala takze niewielkie ilosci drobiu na rynek rosyjski, jednak nie otrzymata zezwolenia od
rosyjskich wiladz sanitarnych po wejsciu Polski do UE i nie zamierza si¢ w najblizszej przysztosci
si¢ o nie ubiega¢. Ponad 75% rocznego eksportu realizowane jest w drugiej potowie roku, ze
wzgledu na duzy w nim udziat sprzedazy gegsi na rynek niemiecki, zwigzanej tradycyjnie ze
$wigtami w listopadzie i grudniu.

W pierwszej potowie 2004 eksport nie byl juz tak optacalny, jak w roku ubiegtym z powodu
wysokich kosztow utrzymania jakosci drobiu sprzedawanego za granice. W roku 2003
koniunktura na rynku UE byla lepsza i ceny byly wyzsze, w b.r. sytuacja si¢ zmienila na
niekorzy$¢ dla polskich eksporterow migsa. Po wyczerpaniu na poczatku roku bezctowego
kontyngentu na drob, rentowno$¢ na sprzedazy eksportowej byta duzo nizsza, na co zlozylo sig
takze zwigkszenie podazy drobiu na rynku UE z powodu stopniowej odbudowy poglowia po
epidemii ptasiej grypy w zesztym roku. Ekodrob nie zaprzestat jednak eksportu w 1 poétr. 2004, by
nie utraci¢ wypracowanych kontaktéw handlowych. Niejednokrotnie decydowat si¢ na wysytanie
towaru po kosztach produkc;ji.

Organizacja produkcji i dystrybucja

Koszty materialowe stanowia najwigksza pozycje¢ w kosztach produkcji spoiki. Jest to 78%, z
czego az 83% stanowi koszt zakupionego zywca. Spotka posiada wilasne i dzierzawione fermy,
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Ekodrob notuje
straty i jest bardzo
zadluzony od czasu
przeinwestowania
w budowe zaktadu

Spotka ma
problemy ze
zwiekszeniem
poziomu produkcji

jednak ich moce wytworcze starczaja jedynie na wytworzenie 4% przyjgtego do produkcji tonazu
zywca. Lokalizacja spolki na terenie koncentrujacym produkcje zywca indyczego (80% hodowli
krajowej indyka znajduje si¢ w obrgbie 100 km od spolki) pozwala na ograniczenie kosztow
transportu, jednak nie sa to oszczgdnosci znaczace dla rachunku wynikéw. Dominujacymi
dostawcami zywca sa indywidualni hodowcy, z ktérymi podpisywane sa umowy kontraktacyjne
na okresy kilkumiesigczne, tak wigc Ekodrob posiada ekspozycj¢ na wahania cen zywca w duzo
wigkszym stopniu, niz Indykpol.

Nowy zaktad produkcyjny w Itawie obejmuje kompleks administracyjno-produkcyjny o tacznej
powierzchni 14.100 m kw. Posiada on dwie nowoczesne linie ubojowe dla indyka i ggsi,
wyposazone w powietrzne schtadzanie, wydzial przetworstwa, oraz nowa lini¢ do produkcji
wyrobow typu convenience foods.

Wyroby Ekodrobu sprzedawane sa na rynek krajowy poprzez sie¢ super- i hipermarketow,
dyskontow i duzych hurtowni spozywczych, z ktorych produkty trafiaja do mniejszych sklepow w
r6znych rejonach Polski.

Spotka planuje w zakresie ekspansji rynkowej zwigkszy¢ swdj udzial w sieci supermarketow,
rozwija¢ eksport wyrobow przetworzonych oraz promowaé sprzedaz wyrobéw markowych o
wysokich walorach smakowych i estetycznych (,,Yano”). Realizacja tych zadan wymaga
poniesienia kolejnych nakladow inwestycyjnych, zwigkszenia kapitalu obrotowego na wzrost
produkgc;ji indyka i sfinansowanie kampanii ggsiej w drugiej potowie roku.

Sytuacja finansowa spélki

Od momentu budowy nowego zaktadu produkcyjnego w 1999 r. Ekodrob jest obciazony
znacznymi kosztami finansowymi zwigzanymi z obstuga zadtuzenia na jego finansowanie. W roku
2002 po raz pierwszy od 1999 zostal osiagnigty zysk brutto na sprzedazy, a w ub. r. Ekodrob
zanotowal zysk netto. Wynika to z bardzo dobrej sytuacji na rynku drobiu w zeszlym roku
skutkiem wzrostu zapotrzebowania na polski drob ze strony krajow UE, a takze kontynuacja
restrukturyzacji zapoczatkowanej w 2002 r.

Restrukturyzacja polega na obnizeniu kosztow i zwigkszeniu wolumenu sprzedazy. Na kolejne
lata przewidywany jest przez spotke dalszy wzrost rentownosci poprzez intensyfikacj¢ sprzedazy
polegajaca na specjalizacji (zwigkszenie ubojow indyka) oraz wzrost produkcji przetworczej. Do
zwigkszenia wolumenu sprzedazy potrzeba jednak $rodkoéw obrotowych, ktorych spolce brak,
natomiast koszty sa tak okrojone, ze trudno si¢ spodziewa¢ w tym zakresie dalszych istotnych
zmian.

Nowo wybudowany zaklad jest nowoczesny i wyposazony w kompletne linie do uboju,
elementowania i przetworstwa, jednak nie dziata na pelnych mocach wytworczych. Pod koniec
zeszlego roku zostala uruchomiona nowa linia przetworcza do produkcji wyrobow typu
convenience. Przy wystarczajacym kapitale obrotowym na zwigkszenie produkcji spotka bytaby w
stanie przy takim wyposazeniu maszynowym ubijaé co najmniej dwa razy wigcej zywca i
rozdziela¢ ok. 20%-30% wigcej elementéw. Niestety w tej branzy produkcja jest optacalna tylko
na duza skale i przy takich trudnosciach w jej zwigkszeniu Ekodrob bedzie miat powazne klopoty
z poprawa kondycji finansowej, tym bardziej ze sytuacja jest w tym roku trudna dla eksporteréw
drobiu. Prawdopodobnie bedzie to mozliwe dopiero za parg lat, kiedy stopniowo spotka bedzie
generowata coraz wigcej gotowki, by likwidowaé waskie gardla, a zadluzenie zacznie spadac.
Jednak tak dobry rok, jak 2003, szybko si¢ nie powtorzy, a spotka jest teraz bardzo wrazliwa na
niekorzystna sytuacj¢ na rynku.

Ekodrob nie korzysta z dofinansowania z funduszy UE na zwigkszenie mocy wytworczych. Nie
obejmuja one bowiem w przypadku drobiu dotacji na powigkszenie produkcji, poniewaz rynek
unijny charakteryzuje si¢ jego nadprodukcja. Mozliwe sa inwestycje jedynie w celu poprawy
jakosci lub promocji marki na rynkach zachodnich. Dodatkowo konieczne jest zaciagnigcie
kredytu na finansowanie inwestycji, a Ekodrob nie ma w tej chwili odpowiedniej zdolnosci
kredytowej, by uzyskac kredyt w banku.
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Sezonowos$¢ przychodéw Ekodrobu

Systemy zapewniania jakoS$ci

Tak jak Indykpol, Ekodrob rowniez posiada uprawnienia eksportowe na rynki UE, ponadto w
1998 r. wdrozony zostal system HACCP. Ekodrob jako pierwszy zaklad drobiarski w Polsce
otrzymat certyfikat jakosci ISO 9001 w roku 2000. W 2003 r. zakonczyt si¢ pozytywnie audit
weryfikacyjny, skutkiem czego byto ponowne nadanie certyfikatow ISO 9001 oraz HACCP. Od
maja 2004 spotka posiada takze certyfikat BRC, umozliwiajacy sprzedaz na rynek brytyjski.

Czynniki ryzyka

Ekodrob jako spotka realizujaca znaczng cze¢$¢ przychodow ze sprzedazy na rynki zagraniczne, w
tym w wigkszo$ci do krajow strefy euro, jest narazona na istotne ryzyko kursowe. W naszych
prognozach zaktadamy spadek kursu EUR/PLN do poziomu 4,21 na koniec b. r. W Zrdédtach
zaopatrzenia nie wystgpuja towary i materialy sprowadzane z zagranicy, wigc ekspozycja na
umacniajacg si¢ zlotowke nie jest w zaden sposob pokryta. Zobowigzania spotki w walutach
obcych maja ponadto marginalny udziat w zobowiazaniach ogotem.

Spotka osiaga duzo lepsze wyniki w drugiej potowie roku, niz w pierwszej ze wzgledu na
sprzedaz migsa ggsiego do Niemiec. Wedtug naszych szacunkow, ok. 30% sprzedazy eksportowej
to gesi na niemieckie stoty. Nalezy si¢ jednak liczy¢ z sytuacja, w ktorej Niemcy coraz mniej
chetnie beda kupowac gesi, ktore sa ktopotliwe i pracochlonne w przygotowaniu, o czym piszemy
na stronie 4 niniejszego raportu.

Sezonowos$¢ zysku netto Ekodrobu

8000
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02001 4000 -

1 kwartat
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m 2003
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2000) | Jkwartat 4 kwartat
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Zrédio: DI BRE, spétka

Od 1999 r., czyli od momentu wybudowania nowego zaktadu produkcyjnego w Itawie, Ekodrob
notuje straty, ktore obnizyly warto§¢ kapitaldow wlasnych. Jest obciagzony wysokimi kosztami
finansowymi zwigzanymi z obstuga zadluzenia z tytulu kredytow inwestycyjnych na budowg
nowego zakladu. Straty z lat ubieglych sa wyzsze od sumy kapitalu zapasowego, rezerwowego 1
1/3 kapitatu zaktadowego. Kapital wlasny ma tylko 12% udziat w pasywach spotki. Kredyt
zaciagnigty na budowg zaktadu ma zostaé¢ sptacony w roku 2006 i sadzimy, ze spotka bedzie miata
problemy ze sptata i zaciagnie kolejne kredyty. W lipcu b.r. spotka zawarta umowe pozyczki 2
min zt z Animeksem, na finansowanie biezacej dzialalnosci, poniewaz nie jest w stanie tego robic¢
ze srodkow wlasnych.

W 2001 roku zawarto umowy warunkowe migdzy Animexem i siedmioma spotkami grupy (w tym
Ekodrobiem) oraz konsorcjum kredytowym (Rabobank, EBOiR, BRE, Raiffeisen) dotyczace
solidarnego odpowiadania za zobowiazania spdtek grupy wzgledem konsorcjum z tytutu
udzielonych kredytow do maksymalnej wysokosci 100 mln USD. Gwarantem umowy jest
Smithfield Foods Holding, gtdéwny udziatlowiec Animexu. Umowy zawieraja szereg warunkow,
ktorych niespetlnienie przez jedna ze spotek grupy moze powodowaé natychmiastowe
wypowiedzenie catosci lub czesci kredytu kazdemu z kredytobiorcow. Zaden z ustalonych w
umowie kowenantéw nie zostal do tej pory zlamany. Na koniec potrocza 2004 warto$¢ tych
porgczen, ujetych w zobowiazaniach pozabilansowych, wynosita 99 min zt. Ekodrob ustanowit
hipoteke oraz zastawil mienie ruchome na zabezpieczenie udzielonego przez konsorcjum kredytu.
Umowy warunkowe zostaly zawarte, poniewaz Ekodrob byl w sytuacji uniemozliwiajacej
uzyskanie kredytu bankowego standardowa droga i sposrdd spotek grupy bioracych solidarng
odpowiedzialno$¢ za zobowigzania jest podmiotem o najwigkszym ryzyku niesplacenia
zobowigzan.
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Wycena

Wyecenilismy Ekodrob metoda poréwnawcza i DCF. W prognozach zaktadamy spadek sprzedazy
gesi na rynek niemiecki poczawszy od przyszlego roku (w b.r. przyjmujemy utrzymanie poziomu
tegorocznego), do catkowitego ich zniknigcia w roku 2010. Spadek eksportu gesi jest
rekompensowany przez spotke zwigkszona sprzedaza indykow, jednak dopiero w roku 2009
zaktadamy odwrocenie tendencji spadkowej w przychodach, poniewaz zwigkszenie produkcji
wymaga $rodkow obrotowych, z pozyskaniem ktorych zadtuzona obecnie spotka ma klopoty.

Umiarkowany wzrost przychodéw w kolejnych latach po zrekompensowaniu spadku sprzedazy
gesi zwigkszona produkcja indyka przektadac sig¢ bedzie na stopniowa poprawa rentownosci netto,
wynikajaca z udziatu kosztow statych w produkcji wptywajacym na stopniowe polepszanie si¢
marzy na sprzedazy, a przede wszystkim ze stopniowego sptacania kredytow. Zakladamy
znaczacy spadek zadluzenia poczawszy od roku 2007, wtedy tez mozliwe bedzie zwigkszenie
rentowno$ci na poziomie netto do poziomu 0,8% z 0,2% prognozowanego na b.r.

Wycena metoda DCF daje wynik 3,17 co oznacza, ze spotka, ktorej obecny kurs wynosi 5,55, jest

przewartosciowana.
Wycena DCF Ekodrobu

(tys. zh) 2004F 2005F 2006F 2007F 2008F 2013F >2013F
2=1,5%

przychody 176 098 190 195 199 006 199 434 197 948 225 506

zmiana 16% 8% 5% 0% -1% 3%

EBIT 4796 5424 5843 5237 4743 7765

stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19%

podatek - 222 400 388 381 1126

NOPLAT 3 885 4394 4733 4242 3842 6289

amortyzacja 5425 5610 5602 5718 4315 1632

inwestycje w majatek trwaty i

warto$ci niemat. i prawne (8013) (4 165) (665) (765) (565) (965)

zmiana kapitatu obrotowego (1694) (965) (603) (28) 103 (448)

FCF 397) 4873 9067 9166 7 694 6 508 5841

stopa wolna od ryzyka 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 5,6%

premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

koszt kapitatu 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 10,6%

premia kredytowa 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%

koszt dtugu 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 6,6%

udziat dtugu 92,9% 91,8% 89,1% 86,0% 82,7% 61,3% 61,3%

WACC 7,1% 7,2% 7,3% 7,5% 7,7% 8,9% 7,4%

wspotczynnik dyskonta 0,93 0,87 0,81 0,75 0,70 0,47

DCF 371) 4244 7358 6919 5393 3040 43 887

suma DCF i zdyskontowanej

warto$ci rezydualnej 86011

dhug netto na koniec 2004 (52 409)

warto$¢ przedsigbiorstwa 33 602

liczba akcji 10 600

cena (PLN) 3,17

Porownania dokonaliSmy na tle spotek $redniej wielkosci notowanych na GPW, wycena metoda
poréwnawcza dala wynik 2,51 zi, co jest 55% ponizej aktualnej ceny rynkowej Ekodrobu.
Porownanie wskaznikow PE daje nizsze wskazania, niz wspotczynnikow EV/EBIDTA, poniewaz
spotka jest obciazona wysokimi kosztami finansowymi, ktére nie obciazajac wyniku
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operacyjnego, wptywaja na wynik netto. Wycena metoda porownawcza daje nizsze wskazania, niz
metoda DCF, poniewaz nie uwzglednia prognozowanej przez nas poprawy kondycji finansowej
spotki w kolejnych latach.

Wycena Ekodrobu metodg poréwnawcza

<
=
]
Q
L £
= o ©
15 — g o o < 8 8 2
g g » S = 5 = = g 3 8 rE
T 3 £ £ & £ £ £ B £ £ £ ¢ 35 % :EE
AR £ = i S ) e & i 2 & v, 5 D W3
cena zt 134,0  330,5 31,5 14,0 22,4 85,5 90,0 1175 29,5 50,8 12,0 130,0 5,6
MC 1176 654 714 324 1069 893 71 644 178 364 326 269 59
P/E 2004 13,0 21,4 13,8 12,3 18,5 23,0 12,0 15,3 11,6 48,5 1,6 24,4 14,5 1338 0,6
dynamika EPS
‘03-‘05 (CAGR) 22% 3% 18% 26% 19% 21% 45% 18% 60%  -15% 46% 27% -51%
P/E 2003 191 205 17,7 184 221 31,6 174 189 274 160 29 385 14,8
PEG 0,88 7,41 0,99 0,72 1,15 1,54 0,38 1,04 0,46  (1,08) 0,06 1,43 (0,29)
P/E 2005 12,9 19,4 12,7 11,6 15,6 21,7 8,3 13,6 10,7 22,0 14 23,9 13,2 62,1 1,2
EV/EBITDA
2004 9,2 10,2 9,6 7,5 7,3 16,5 6,7 10,0 5,1 10,1 10,1 83 9,4 10,1 4,8
EV/EBITDA
2005 8,1 9,3 8,7 6,6 6,6 16,4 5,7 8,9 4,8 7,2 83 7,9 8,0 9,6 3,8
ROIC 2004 16%  16% 13% 10% 5% 9% 8% 15% 7% 3% 3% 8% 3%
transparentnos¢
(+/0/-) + - 0 + 0 0 0 0 + 0 0 0 -
ryzyko biznesu
(+/0/-) + 0 0 - 0 0 0 0 + 0 0 0 0
prawa
mniejszosciowyc
h (+/0/-) + 0 + 0 - 0 + + 0 0 0 0 -
realizacja prognoz
(+/0/-) + + + 0 + 0 + + 0 0 0 0 0

Wyceniamy akcje Ekodrobu na 2,8 zt (Srednia arytmetyczna z wycen — 2,84 zt), czyli 48% ponizej
aktualnej ceny rynkowej tych waloréw. Rekomendujemy sprzedaz akcji Ekodrobu.
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Rachunek zyskow i strat (tys. zl)
2002 2003 2004F 2005F 2006F 2007F 2008F

Przychody netto ze sprzedazy 124042 151473 176098 190195 199006 199434 197948
Koszty sprzedanych produktow 111035 126173 153182 165116 172132 172979 171155
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 13 007 25300 22916 25 080 26 874 26 455 26 792
marza zysku brutto na sprzedazy 10,5% 16,7% 13,0% 13,2% 13,5% 13,3% 13,5%
Koszty sprzedazy 8418 10 807 13 207 14 645 15921 15955 16 628
Koszty ogélnego zarzadu 4532 4816 4912 5011 5111 5264 5422
Zysk (strata) na sprzedazy 57 9677 4796 5424 5843 5237 4743
marza zysku na sprzedazy 0,0% 6,4% 2,7% 2,9% 2,9% 2,6% 2,4%
EBITDA 3 888 14 111 10 222 11 034 11445 10 955 9057
marza EBITDA 3,1% 9,3% 5,8% 5,8% 5,8% 5,5% 4,6%
Pozostate przychody operacyjne 552 315 0 0 0 0 0
Pozostate koszty operacyjne 1624 555 0 0 0 0 0
EBIT -1 015 9437 4796 5424 5843 5237 4743
marza EBIT -0,8% 6,2% 2,7% 2,9% 2,9% 2,6% 2,4%
Przychody finansowe 622 521 6 25 8 12 9
Koszty finansowe 6394 5994 4363 4 280 3744 3204 2 748
Zysk (strata) z dziatalno$ci gospodarczej -6 787 3964 440 1170 2107 2 045 2 004
Zysk (strata) brutto -6 787 3964 440 1170 2107 2 045 2 004
marza zysku brutto -5,5% 2,6% 0,2% 0,6% 1,1% 1,0% 1,0%
Podatek dochodowy 0 0 0 222 400 388 381
(Zyski) straty mniejszo$ci 0 0 0 0 0 0 0
Zysk (strata) netto -6 787 3964 440 947 1707 1 656 1623
marza zysku netto -5,5% 2,6% 0,2% 0,5% 0,9% 0,8% 0,8%

Bilans (tys. z})
2002 2003 2004F 2005F 2006F 2007F 2008F

Aktywa trwate 49219 45821 48424 47015 42080 37128 33393
Warto$ci niematerialne i prawne: 147 117 96 71 44 20 20
Rzeczowe aktywa trwale: 48732 45497 48121 46736 41830 36901 33167
Naleznosci dlugoterminowe 0 0 0 0 0 0 0
Inwestycje dlugoterminowe 0 0 0 0 0 0 0
Dhugoterminowe rozliczenia

migdzyokresowe 340 207 207 207 207 207 207
Aktywa obrotowe 18572 32354 30013 32492 33375 33568 33383
Zapasy 4 845 5558 5723 5812 5 868 5870 5859
Naleznosci krotkoterminowe 11950 20523 23859 25769 26963 27021 26 820
Inwestycje krotkoterminowe 1 602 5996 154 633 267 400 427
Gotoéwka 1 602 5996 154 633 267 400 427
Krotkoterminowe rozliczenia

migdzyokresowe 175 277 277 277 277 277 277
Aktywa razem 67 791 78175 78437 79506 75455 70695 66776
Kapitat wlasny 1191 5155 5595 6 542 8249 9905 11528
Kapitaty mniejszosci 0 0 0 0 0 0 0
Zobowigzania, w tym: 66 600 73 020 72 842 72 964 67 206 60 790 55248
kredyty i pozyczki dlugoterminowe 37453 32959 30959 29959 23500 17 000 11500
kredyty i pozyczki krotkoterminowe 11 093 21 604 21 604 21 604 21 604 21 604 21 604
z tytutu dostaw i ustug 12 543 11115 12 922 13 956 14 603 14 634 14 525
Rozliczenia migdzyokresowe 910 1517 1532 1517 1517 1517 1517
Pasywa razem 67 791 78175 78437 79506 75455 70695 66776
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Rachunek przeplywow pienieznych (tys. zl)
2002 2003  2004F  2005F 2006F 2007F  2008F

Przeplywy §rodkow pienieznych z dzialalnoS$ci
operacyjnej 3966 4099 4171 5592 6706 7346 6041
Zysk (strata) netto -6 787 3964 440 947 1707 1 656 1623
Amortyzacja 4903 4674 5425 5610 5602 5718 4315
Zmiany w kapitale obrotowym 458 -8657 -169%4 -965 -603 -28 103
Inne 0 0 0 0 0 0 0
Przeplywy $rodkow pieni¢znych z dzialalnoSci
inwestycyjnej -1825 -1740 -8013 -4113 -613 -713 -513
Wplywy 398 467 0 0 0 0 0
Wydatki -2223  -2207 -8013 4113 -613 -713 =513
Nabycie warto$ci niematerialnych i prawnych oraz
rzeczowych aktywow trwatych -2223  -2207 -6013 -3013 -613 =713 -513
Na aktywa finansowe 0 0 0 0 0 0 0
Dywidendy i inne udziaty w zyskach wyptacone
mniejszos$ci 0 0 0 0 0 0 0
Inne wydatki inwestycyjne 0 0 0 0 0 0 0
Przeplywy $rodkow pieni¢znych z dzialalno$ci
finansowej -1038 2035 -2000 -1000 -6459 -6500 -5500
Wpbywy 17500 13150 4000 9000 18500 12000 6500
Kredyty i pozyczki 17500 13150 4000 9000 18500 12000 6500
Emisja dtuznych 0 0 0 0 0 0 0
Inne wptywy finansowe 0 0 0 0 0 0 0
Wydatki -18538 -11115 -6000 -10000 -24959 -18500 -12000
Platnosci dywidend 0 0 0 0 0 0 0
Sptaty kredytéw i pozyczek -12816  -7150  -6000 -10000 -24959 -18500 -12000
Inne -5722  -3965 0 0 0 0 0
Przeptywy pienigzne netto 1103 4394 -5842 479 -366 133 28
Srodki pieniezne na poczatek okresu 499 1 602 5996 154 633 267 400
Srodki pieniezne na koniec okresu 1 602 5996 154 633 267 400 427

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Indykpol S.A.:

Nie wydawano rekomendacji

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Ekodrob S.A.:

Nie wydawano rekomendacji
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Tomasz Mazurczak tel. (+48 22) 697 47 35
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Wyjasnienia uiytych termindéw i skrotow:

EV - dlug netto + wartos¢ rynkowa (EV- wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MCIS - wartosé rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajqcy na jednq akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wlasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowq przypadajacq na jednq akcje
Dlug netto - kredyty + papiery dluzne + oprocentowane pozyczki - sSrodki pieniezne i ekwiwalent
Maria EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesigcy, o ile nie nastqpi wczesniejsza jej zmiana.

KUPUJ — oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie o co najmniej 15% wyzsza niz WIG

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie 5%-15% wyzsza niz WIG

TRZYMAJ — oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie miescic sie w granicach +/-5% w relacji do WIG
REDUKUJ — oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie 5%-15% nizsza w relacji do WIG

SPRZEDAJ — oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie co najmniej 15% nizsza w relacji do WIG
Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedlug stanu na dzien sporzqdzenia opracowania.

Niniejsze opracowanie zostato sporzqdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogolnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentow,
ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto si¢ przy sporzqdzaniu opracowania okazaly si¢ niedokladne,
niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaly stan faktyczny.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z calej historii Spotki bedqcej przedmiotem rekomendacji ze szczegolnym uwzglednieniem okresu
Jaki uptynqt od poprzedniej rekomendacji

Inwestowanie w akcje wiqze sie z szeregiem ryzyk zwiqzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomicznq kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemoZzliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. swiadczy, bedzie Swiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych
podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Powielanie bqdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesSci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

Nadzor nad dziatalnosciq Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd.

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem
do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w
ktorych opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajqcy niniejszq rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny wanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wilasciwq metodologicznie technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeplywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadq jest duza wrazliwosé na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera si¢ na porownaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezqcy
stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzq zmiennos¢ (wahania wraz z indeksami gieldowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy
porownywalnych spoltek.
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