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Indykpol

Krajowy lider na rynku przetworow indyczych

poprzednia rekomendacja.-
Kupuj

Cena (03/01/2006) 64.0

Cena docelowa 108.8

Indykpol z 25% udziatem jest krajowym liderem na rynku przetwdrstwa indyka. Oczekujemy w przysztych latach wzrostu
sprzedazy poprzez wzrost wolumendw oraz znacznej poprawy rentownosci dzieki zwiekszeniu udziatu przetworéw w
przychodach ze sprzedazy. Widzimy duzy potencjat wzrostowy, jaki naszym zdaniem posiadajg akcje Indykpolu i

rekomendujemy kupno waloréw tej spotki z ceng docelowg 108.8 zt.

Przychody EBIT  EBITDA brzl‘l’tsl'; nzéﬁ'; P/BV /E:I¥ /EBITSX ROE (%)
2003 555.4 29.5 45.8 17.2 11.7 3.7 8.9 20.5 17.2 3.1 10.2 6.6 18.2
2004 633.2 10.8 27.5 19.2 14.9 4.8 10.1 25.2 13.4 25 27.9 11.0 19.0
2005p 647.1 35.3 55.4 31.2 25.1 8.0 14.5 33.2 8.0 1.9 8.6 5.5 24.2
2006p 689.9 39.6 62.7 35.0 28.1 9.0 16.4 42.3 71 1.5 7.6 4.8 21.3
2007p 785.8 47.5 71.6 42.2 34.0 10.9 18.6 53.1 5.9 1.2 6.4 4.2 20.5
p - prognozy wynikéw skonsolidowanych Millenniurm DM, min PLN,
Wzrost wolumenéw 1Y
Mieso drobiowe jest postrzegane przez konsumentéw w Polsce jako tanie i zdrowe. Obecnie 90 rel, WG

przecietny Polak spozywa wiecej drobiu niz przecietny obywatel Unii Europejskiej. Oczekujemy
dalszego wzrostu spozycia tego miesa w Polsce do poziomu 25 kg na osobe w 2006r. (obecnie
23.5 kg na osobe).

Wzrost marz

Mozliwos¢ wytwarzania produktéw wysoko przetworzonych odréznia Indykpol od innych zaktadow
drobiarskich. Produkty te cechujg sie znacznie wyzszymi marzami na sprzedazy. Marza na
przetworach wynosi 30%, na miesach zas tylko 10%. Dzieki realizacji nowych inwestycji przychody
z produktow przetworzonych powinny sie podwoi¢ do 2007r. Obecnie moce produkcyjne w tym
segmencie dziatalnosci sg wykorzystane prawie w 100%.

Integracja pionowa

Grupa Indykpol prowadzi bardzo szerokg dziatalnos¢: od hodowli pisklagt i tuczu przemystowego
do produkcji miesa i przetwordw, sprzedazy we wiasnych systemach dystrybucji oraz otwierania
wiasnych restauracji. Integracja ta pozwala na uniezaleznienie od wahan cen surowca oraz
wykorzystanie efektow skali.

Ptasia grypa

Obawy konsumentow zwigzane z mozliwoscig zarazenia sie ptasig grypg moga przetozy¢ sie
negatywnie na ceny migsa drobiowego. Uwazamy, ze obawy te sg nieuzasadnione. Migso
produkowane przez renomowanych producentéw jest pod stalym nadzorem weterynaryjnym, a
prawdopodobienstwo zarazenia sie drobiu hodowlanego od dzikich ptakéw jest znikome (w
Polsce nie ma tras przelotu zarazonych ptakéw). W naszym prognozach uwzglednilismy mozliwo$¢
spadku cen miesa i przetworéw drobiowych wywotany poprzez odejscie niektorych konsumentow
od spozycia drobiu na skutek obawy przed zarazeniem ptasig grypa.

Informacje dotyczace powigzari Millennium DM ze spdtka, bedaca przedmiotem niniejszego raportu oraz pozostafe informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM
z dnia 21 kwietnia 2004 roku umieszczone zostaly na ostatniej stronie raportu.

Indykpol
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Max/min 52 tygodnie (PLN) 72/423
Liczba akcji (mIn) 3.12
Kapitalizacja (min PLN) 200
EV (min PLN) 302
Free float (min PLN) 30
Sredni obrét (min PLN) 0.2
Giowny akcjonariusz Rolmex S.A.
% akcji, % glosow 70 /70
im 3m 12m
Zmiana ceny (%) 79% 4.6% -3.0%
Zmiana rel. WIG (%) 3.0% 3.9% 32.9%

Wojciech Wasilewski
(022) 598 26 59
wojciech.wasilewski@millenniumdm.pl

Marcin Materna, CFA
(022) 598 26 82

marcin.materna@millenniumdm.pl
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Czynniki ryzyka inwestycji w akcje Indykpolu

Ryzyko zwigzane ze mozliwoscig wystapienia ptasiej grypy w Polsce

Tematem czesto poruszanym w mediach jest zagrozenie zwigzane z ogniskami ptasiej grypy w niektorych
regionach Europy. Jednym z wazniejszych czynnikdw ryzyka zwigzanych z inwestycjg w akcje Indykpolu
jest ryzyko wystgpienia w Polsce przypadkow ptasiej grypy oraz zmiana preferencji konsumentéw na
rzecz miesa wieprzowego lub wotowego. Na swiecie do tej pory na ptasig grype zmarfo ponad 66 osob.
Dla kontrastu wedifug danych WHO zwykfa grypa powoduje $mier¢ co roku ponad 500 tys. oséb. W
regionach Europy, gdzie wykryto przypadki ptasiej grypy i jej wirusa (H5N1), sprzedaz drobiu znacznie
spadta: w Turcji - o0 50% r/r, Rumunii o 40% r/r, Francji, Wioszech o 30% r/r. W Polsce nie ma przypadkow
ptasiej grypy, a prawdopodobienstwo dotarcia do kraju zarazonych dzikich ptakow oraz przeniesienia
choroby na drob hodowlany jest bardzo mate. Wedtug danych Instytutu Ekonomiki Rolnictwa w Polsce
do tej pory nie nastgpit spadek spozycia miesa drobiowego. Wedtug prognoz tego instytutu konsumpcja
miesa drobiowego w 2005 wzrosta do 23.5 kg na osobe (w 2004 roku 22.2 kg na osobe). Spozycie to jest
wieksze niz $rednia unijna, ktéra wynosi 22.5 kg na osobe. Prawdopodobienstwo zarazenia sie ptasig
grypa poprzez spozycie miesa produkowanego w zaktadach podlegajgcych statemu nadzorowi
weterynaryjnemu oraz z surowca hodowanego z zachowaniem reziméw sanitarno - weterynaryjnych jest
praktycznie zerowe. Mieso produkowane przez Indykpol podlega nadzorowi weterynaryjnemu. Odchow
indykow prowadzony jest w pomieszczeniach zamknietych, co daje ograniczong mozliwos¢ kontaktu z
drobnoustrojami przenoszonymi z zewnatrz. Réwniez proces obrébki i przetwoérstwa odbywa sie pod
stalym nadzorem stuzb weterynaryjnych.

Ryzyko kursowe

Kolejnym bardzo waznym czynnikiem ryzyka jest stosunkowo duzy udzial eksportu w przychodach ze
sprzedazy (30% sprzedazy jest denominowana w euro). Udziat euro po stronie kosztowej jest niewielki.
Import z Niemiec i Francji czesci surowca - pisklgt - stanowi w przyblizeniu 1% kosztow produkciji.
Zgodnie z naszymi prognozami umocnienie sie kursu ztotego wzgledem euro o 10 groszy, to spadek
zysku netto za 2006 o 2.8 min zt. Pomimo wysokiego kursu krajowej waluty wzgledem euro polskie
produkty drobiowe sg atrakcyjne cenowo w poréwnaniu do produktow z innych krajow Unii. Dla przyktadu
cena skupu zywca indyczego w Niemczech wynosi 1 euro/kg (3.86 zi/kg), w Polsce za$ 3.7 zt/kg. Rdznica
w cenach produktéw przetworzonych jest jeszcze wieksza (nawet do kilkudziesieciu procent na wybranych
produktach).

Ryzyko finansowe

Wysoka dzwignia finansowa jest trzecim, bardzo istotnym w naszej ocenie, czynnikiem ryzyka inwestycji
w akcje Indykpolu (wskaznik zadtuzenie netto do kapitatow wtasnych na koniec 2005 wynidst 98%).
Realizacja szeregu procesow inwestycyjnych zmusza do zwigkszenia zadtuzenia. Oczekujemy wzrostu
zobowigzan dfugoterminowych do 103 min zt pod koniec 2005 roku.

Ryzyko nizszych dotacji w przysztych okresach

Mozliwos$¢ nie otrzymywania w przysztosci dotacji ze srodkdw Unii Europejskiej jest kolejnym czynnikiem
ryzyka inwestycji w akcje Indykpolu. Ostatnio Indykpol zawart z Agencijg restrukturyzacji i Modernizacji
Rolnictwa kolejne dwie umowy o dofinansowanie projektow inwestycyjnych w ramach Sektorowego
Programu Operacyjnego. W ramach zawartych umoéw spodtka zrealizuje projekty o tacznej wartosci 5.1
min zt (kwota otrzymanego dofinansowania to 2.7 min zt). Ponadto spoétka zalezna Eldrob zawarta
rowniez dwie umowy, do ktérych uzyska dofinansowanie w kwocie 1.2 min zt. tgcznie w 2005r. spotki z
grupy kapitatowej Indykpolu zawarty z Agencjg Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa 16 uméw o
dofinansowanie z Sektorowego Programu Operacyjnego w kwocie 35.4 min zt.
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Wycena
Podsumowanie wyceny

Bazujgc na modelu DCF, szacujemy warto$¢ spotki na 330 min zt, czyli 105.7 zt na akcje. W oparciu o
model poréwnawczy do polskich spotek wyceniamy Grupe Indykpol na 385 min zt (123.1 zt na akcje),
stosujgc zas metode poréwnawczg do zagranicznych spotek otrzymalismy 315 min zt (100.9 zt na
akcje). Kazda z metod (poréwnawcza i DCF) potraktowalismy jednakowo otrzymujgc warto$¢ 340 min

zt, co daje 108.8 zt na akcje.

Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny Wycena Indykpol (minPLN) ~ /Yoena na 1 akcie

(PLN)
Wycena DCF 330 105.7
Wycena poréwnawcza do polskich spotek 385 123.1
Wycena poréwnawcza do zagranicznych spotek 315 100.9
Wycena spétki Indykpol 340 108.8
Zrédto: Millennium Dom Maklerski S.A.
Wycena metodg DCF
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 >2015
sprzedaz 690 786 831 863 893 918 944 970 998 1026
zmiana sprzedazy 22% 6.6% 139% 58% 38% 35% 28% 28% 28% 28%
marza EBIT 54% 57% 6.0% 66% 66% 65% 66% 66% 65% 64%
EBIT 396 475 548 567 585 602 623 635 643 660
zmiana EBIT 225.6% 12.4% 19.7% 155% 35% 32% 29% 3.6% 20% 1.3%
stopa podatkowa 19%  19% 19%  19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
amortyzacja 20.1 23.1 241 243 245 247 249 251 252 254
inwestycje -40.0 -30.0 -2563 -255 -257 -259 -26.1 -26.3 -265 -26.7
zmiana kap.obrotowego -43  -104 50 -32 -30 -2.5 -2.6 26 27 -28
FCF 79 211 382 416 431 450 467 476 481 493
zmiana FCF 165.7% 81.0% 88% 38% 44% 37% 19% 12% 25% 1.0%
diug/kapitat 35% 28% 21% 15% 10% 8% 8% 7% 7% 7% 6%
stopa wolna od ryzyka 46% 49% 52% 55% 56% 56% 56% 57% 57% 57% 50%
premia kredytowa 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
premia rynkowa 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
koszt diugu 49% 52% 54% 57% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 6.5%
koszt kapitatu 9.6% 9.9% 10.2% 10.5% 10.6% 10.6% 10.6% 10.7% 10.7% 10.7% 10.0%
WACC 79% 86% 9.2% 9.8% 10.1% 10.2% 10.2% 10.3% 10.4% 10.4%  9.8%
PV (FCF) 7.4  18.0 298 296 279 264 248 229 210 195 2048
warto$¢ DCF (mIn PLN) 432
warto$c¢ rezydualna 568
zdysk. wart. rezydualna 205
dtug netto 102
wycena DCF (mIn PLN) 330
wycena DCF na 1 akcje
105.7
(PLN) 05

Zrédlo: Millennium Dom Maklerski S.A.
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Wycena porownawcza do polskich spoétek

Millennium
Dom Maklerski

Wycene poréwnawczg do polskich spotek oparliSmy na nastepujacych wskaznikach: P/E, EV/EBIT i

EV/EBITDA. Do polskiej grupy porownawczej wybrali$my nastgpujace firmy: Sokotow, Duda.

Spotka

DUDA
SOKOLOW

Srednia

diug netto
Wyniki spotki Indykpol (miIn PLN) 102

Wycena na podstawie poszczegdlnych wskaznikow (min PLN)

wagi

Wycena

Wycena na akcje

Zrédfo:Millennium DM, Konsensus rynkowy

Wycena metodg porownawczg do zagranicznych spoétek

EV/EBITDA
2006 2007
6.4 6.1
8.0 7.5
7.2 6.8
63 72
350 385

20%

20%

EV/EBIT P/E
2006 2007 2006 2007
7.7 7.3 9.8 9.0
16.6 14.6 16.9 15.0
12.2 11.0 13.4 12.0
40 47 28 34
380 418 376 408
20% 20% 10% 10%
385
123.1

Wycene poréwnawczg do polskich spotek oparlismy na nastepujacych wskaznikach: P/E, EV/EBIT i

EV/EBITDA. Do zagranicznej grupy porownawczej wybralismy firmy o profilu dziatalnosci zblizonym do

Indykpolu.

Spotka Panstwo

NORTHERN FOODS PLC Wielka Brytania

ATRIA GROUP PLC Finlandia
HK-RUOKATALO OYJ-A SHS Finlandia
AXFOOD AB Szwecja
CAMPOFRIO ALIMENTACION SA Hiszpania
FLEURY MICHON SA Francja
TYSON FOODS INC-CL A USA
Srednia

dfug netto
Wyniki spotki Indykpol (min PLN) 102.0

Wycena na podstawie poszczegdlnych wskaznikéw (min PLN)
wagi
Wycena

Wycena na akcje
Zrédfo: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski SA

5

20%

EV/EBITDA
2006 2007
466 4.39
578 529
709  6.26
674  6.43
736 7.34
430 4.00
570  5.47
595 560
627 716
271 299

20%

EV/EBIT P/E
2006 2007 2006 2007
7.40 717 13.37 11.42
9.80 8.97 12.34 10.93
11.08 9.69 12.54 11.10
9.81 9.16 14.64 13.65
1213 11.81 17.87 18.99
8.23 7.72 12.89 11.73
9.03 7.99 11.29 10.30
9.64 8.93 13.56 12.59
39.6 47.5 28.1 34.0
280 322 382 428
20% 20% 10% 10%
315
100.9

Indykpol
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Analiza SWOT

Silne strony

Q rosnacy popyt na produkty drobiowe na terenie kraju

O

pozycja lidera na rynku miesa indyczego w kraju

Q redukcja kosztow operacyjnych o 10% (6 min zt w skali roku) poprzez outsorcing ferm hodowlanych
Q specjalizacja w przetworstwie miesa indyczego cechg wyrdzniajgcg od innych zakiadow drobiarskich
Q zabezpieczenie czesci surowca poprzez posiadanie wtasnych hodowli

Q przejrzysta struktura organizacyjna

Q niskie zadluzenie

Q sprawna sie¢ sprzedazy detalicznej

Stabe strony

Q duza ekspozycja przychodow wzgledem euro

Q mata rentowno$¢ nowego projekiu zwigzanego z otwarciem restauracji w centrum Warszawy
Q uzaleznienie od wahan cen zbdz i pasz

Q utrata sprzedazy na rynku rosyjskim (sprzedaz ta stanowita w przyblizeniu 1% ogoétu przychodow)

Szanse
QO mozliwos¢ dalszej ekspansji na rynku unijnym, w szczegolnosci na rynku niemieckim
Q mozliwos¢ wzrostu mocy produkcyjnych

Q mozliwos¢ wzrostu marz poprzez zwiekszenie udziatu produktéw wysoko przetworzonych w strukturze
sprzedazy

Q mozliwosc¢ finansowania czesci inwestycji z dotacji unijnych
Q mozliwos¢ wykorzystania efektu dzwigni finansowej - optymalizacja struktury kapitatu

Q wykorzystanie efektu skali oraz integracja pionowa poprzez budowe wtasnej wytworni pasz

Zagrozenia

Q mozliwos¢ wystgpienia ptasiej grypy w Polsce

Q mozliwo$¢ dalszego umacniana sie zfotego wzgledem euro

Q ryzyko zwigzane z wysokim poziomem zadtuzenia

Q ryzyko zmiany preferenciji konsumentow w kierunku miesa wieprzowego lub wotowego
Q mozliwos¢ spadku cen zywca indyczego

Q mozliwos¢ wzrostu cen pasz

6 Indykpol
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Rynek migsa drobiowego

Wolumeny

W pierwszej potowie 2005 produkcja miesa drobiowego uksztattowata sie na poziomie 489 tys. ton
(wzrost 0 13.5% r/r). W skali catego 2005 roku zgodnie z prognozami Instytutu Ekonomiki Rolnictwa
produkcja miesa drobiowego ulegta zwiekszeniu do poziomu 1040 tys. ton (wzrost o prawie 14% r/r). W
2006 oczekujemy utrzymania wysokiej dynamiki wzrostu produkcji zywca i miesa drobiowego (nasza
prognoza zaktada wzrost o ponad 10% do poziomu 1150 tys. ton).

Produkcja miesa drobiowego w tys. ton

2001 2002 2003 2004 2005p 2006p 2007p
695 794 860 916 1040 1150 1196
zmiana r/r 19.0% 14.2% 8.3% 6.5% 13.5% 10.6% 4.0%

Zrédto: IERIGZ, Millennium DM

Oczekujemy réwniez utrzymania sie wzrostowej tendencji w produkcji przetwordw drobiowych szczegolnie
wedlin (wedtug prognoz IERIGZ produkcja ta wzrosta w 2005 o 14.5% r/r i wyniosta 125 tys. ton).

Produkcja wedlin w tys. ton

2001 2002 2003 2004 2005p 2006p 2007p
76.9 95.8 85.5 109.2 125 140 145.6
zmiana r/r 8.2% 24.6% -10.8% 27.7% 14.5% 12.0% 4.0%

Zrédto: IERIGZ, Millennium DM
Wymiana z zagranicg

W 2005 roku import migsa drobiowego byt o 15% mniejszy niz w analogicznym okresie ubiegtego roku,
eksport zag wzrést o 30% r/r.

Bilans miesa drobiowego w Polsce w tys. ton

2001 2002 2003 2004 2005p 2006p
produkcja 695 794 860 916 1040 1150
import 26 31 24 88 75 85
podaz 721 825 884 1004 1115 1235
eksport 45 58 108 129 170 200

Zrédfo: IERIGZ, Millennium DM

Ceny

Od wrzesnia 2005 intensywny spadek cen pasz przemystowych ulegt wyhamowaniu. Ceny ptacone
hodowcom kurczat od pazdziernika 2005 wykazujg znaczny trend spadkowy ($rednia cena skupu kurczat
w listopadzie byta 0 14% nizsza niz w sierpniu 2005r.). Obnizyly sie réwniez ceny skupu indykéw, ale skala
spadku nie jest az tak znaczna (spadek 0 5% od listopada do sierpnia 2005r.).

Zagrozenie ptasig grypg wptyneto negatywnie na ceny miesa. W okresie od listopada do sierpnia 2005r.

drednia cena zbytu miesa kurzego spadta o 25%, mieso indycze zas$ potanialo w tym samym czasie o
10%.

7 Indykpol



Ceny skupu zywca indyczego w zi/kg
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zifkg
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Zrédfo:Millennium DM

Spozycie drobiu

Wedtug danych IERIGZ $rednie spozycie miesa drobiowego w Polsce w 2005 roku wyniosto 23.5 kg na

osobe. Przecietny Polak je wigcej drobiu niz przecietny mieszkaniec Unii Europejskiej (Srednia 22.5), ale

za to duzo mniej niz obywatel Stanow Zjednoczonych ($rednie spozycie ponad 50 kg na osobe).

Oczekujemy, ze wskutek wzrostu produkcji i podazy drobiu jego spozycie przez przecietnego Polaka w

2006r. wzrosnie do ponad 25 kg rocznie.

Spozycie drobiu w ciggu roku w Polsce w kg na osobe

257
241
231
221
211
20t
19 +
18
17
16 +

kg/osoba

m 198 m 197

m 17

m 222

m 235

15 | | |
2001 2002 2003

Zréafo:Millennium DM, IERIGZ

Specyfika rynku drobiu

Rynek drobiu mozna podzieli¢ ze wzgledu na rodzaj miesa na:
a rynek indyka

a rynek kurczaka

a rynek gesi.

2004

2005

Indykpol



Rynki te réznig sie odmiennymi zasadami produkcji i sprzedazy. Mieso indycze, bedace gtownym
produktem Indykpolu (75% sprzedazy), jest najbardziej podatne do dalszego przetwarzania (40% zostaje
sprzedane w postaci przetworzonej, 60% za$ w postaci miesa). Indory osiggajg wage 19 kg (cykl hodowli
do pot roku), indyczki za$ 9 kg (cykl hodowli 3 miesigce).

Mieso kurze stanowi zaledwie 20% przychodow grupy Indykpol. Jest ono najczgsciej spozywane w
grupie mies biatych, jednak marze realizowane na jego produkcji sg duzo nizsze niz na produkcji miesa
indyczego. Mieso to nie nadaje sie do dalszego przetwarzania w tym samym stopniu co mieso indycze.
Wiekszos$¢ produkcji kurczat (prawie70%) sprzedawane jest w postaci tuszek, 30% poddawane jest
elementowaniu, z czego zaledwie pare procent poddawane jest dalszemu przetwarzaniu. Cykl hodowlany
kurczaka trwa 42 dni.

Mieso gesie stanowi zaledwie 5% przychoddw grupy Indykpol. Mieso to jest mato popularne na krajowym
rynku. Prawie 100% produkcji tego miesa realizowanej przez Indykpol trafia na rynek niemiecki, gdzie jest
tradycyjng potrawa na Swietego Marcina (11 listopad) oraz na Swieta Bozego Narodzenia.

Millennium
Dom Maklerski
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Indykpol

Profil dziatalnosci

Indykpol jest jedng z najwiekszych w Polsce firm dziatajgcych w branzy przetwdrstwa drobiu. Specjalizuje
sie w przetworstwie miesa indyczego, ktérego jest liderem na polskim rynku. Wedtug szacunkéw spotki
posiada on 23% udziatu na krajowym rynku zywca indyczego (liczony wedfug ilosci ubojéw indykdw)
oraz 25% udziatu w krajowym rynku przetwérstwa indyka.

Struktura Grupy kapitatowej

Wzrost sprzedazy, jaki zanotowat Indykpol na przestrzeni ostatnich lat, spotka ta zawdziecza w duzej

mierze przejeciom innych podmiotéw z branzy. Obecnie grupa skiada sie z pieciu spotek:

Q Indykpol - spdtka dominujgca - posiada dwa zaktady w Olsztynie (uboj i przetworstwo indyka i gesi)
oraz Lublinie (ubdj i przetwdrstwo kurczaka oraz gesi)

Q Lubuskie Zaktady Drobiarskie Eldrob - produkcja miesa i przetworéw z indyka (Indykpol i Eldrob
uzupetniajg swoje oferty handlowe), firma ta zajmuje po Indykpolu drugie miejsce pod wzgledem
produkciji miesa i przetworéw z indyka

Q Indykpol GMbH z siedzibg w Niemczech, spotka ta powstata aby poszerzy¢ krag klientow i dotrze¢
z wyrobami do detalistéw na rynku niemieckim (zostata przygotowana specjalna nowa oferta
przetwordw, ktéra ma trafi¢ w upodobania klientéw niemieckich)

Q Zitoty Indyk - spodtka ta zajmuje sig dziatalno$cig restauracyjng oferujgcg szybkie i tanie dania z
indyczego miesa

Q Indykpol Fermy z siedzibg w Olsztynie.

Pionowo zintegrowana organizacja

Wzorem niektorych zakladow drobiarskich ze Stanéw Zjednoczonych grupa Indykpolu jest zintegrowana
pionowo. Przedmiotem jej dzialalnosci jest: hodowla pisklat, produkcja miesa i przetwordw, wtasna sie¢
dystrybucji. Integracja pionowa umozliwia osigganie korzysci skali, uniezaleznienie sie od wahan cen
zywca i migsa drobiowego, utrzymanie jednorodnego standardu w zakresie higieny oraz jakosci produkcii.

Piskleta i pasza

Fermy

N

Prod. ubojowa i przetw.

N

Sie¢ dystrybucji

Zrédto: Indykpol S.A.
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Organizacja produkcji

Dostawca pisklat indyczych na fermy produkujgce zywiec jest Osrodek Hodowli Indykéw we Frednowych.
Spotka ta jest najwiekszym w kraju producentem pisklgt indyczych (roczna produkcja w 2005 wyniosta
4.5 min pisklat, w 2006 planowane zwiekszenie do 6 min). W 2005 Indykpol ubit 96 tys. ton zywca. W 2006
planowane jest zwigkszenie uboju do 100 tys. ton. Zakiadajgc, ze $redni poziom upadkéw wynosi 10%,
$rednia waga ubojowa wynosi zas 12.5 kg Frednowy bedg w stanie dostarczy¢ w 2006r. 67.5 tys. ton
(67.5% zapotrzebowania materiatowego).

Dostawcami pasz sg firmy: Provimi Holding, Wipasz i Agrocentrum. Aby uniezalezni¢ sie od wahan cen
zbdz (obecnie tona paszy kosztuje 800 zt, catkowite zapotrzebowanie roczne to 250 tys. ton) planowana
jest inwestycja we wiasng wytwornie pasz.

Produkcja zywca drobiowego realizowana dwutorowo: na wtasnych fermach oraz przy wspotpracy z
hodowcami kontraktowymi. Obecnie okoto 25% przerabianego miesa indyczego pochodzi z hodowli
nalezgcych do spotki. Spétka prowadzi polityke wigzania ze sobg hodowcow kontraktowych poprzez
dostarczanie im pisklat, paszy oraz gwarancje zbytu na indyki. Korzystne ceny oferowane hodowcom sg
rekompensowane premiami otrzymywanymi od producentéw pasz (bonusy zakupowe sg
ewidencjonowane w pozostatych przychodach operacyjnych).

Produkcja ubojowa i przetwdrcza realizowana jest w nastepujgcych zakfadach: w Olsztynie (Indykpol) i w
Swiebodzinie (Eldrob) specijalizujgcych sie w produkcji mies i przetworéw indyczych oraz w Lublinie
(Lubdrob), gdzie wytwarzane sg miesa i przetwory kurze.

Ostatnim elementem zintegrowanej organizacji, jaka jest Grupa Indykpol jest wiasna sie¢ dystrybuciji,
ktora obstuguje dostawy wyrobdow wszystkich trzech zaktadow produkcyjnych. Dostawe towarow do
klientow zapewnia 19 regionalnych centrow dystrybuciji. Specjalne $rodki transportu gwarantujg zachowanie
tancucha chtodniczego oraz wysokg jakos¢ wyrobow. Przeptyw informaciji i realizacje zamdéwien
wspomaga system call center oraz zintegrowany system informatyczny.
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Nasze prognozy

Wedtug naszych prognoz w latach 2005 i 2006 Indykpol zwiekszy sprzedaz o: 2.2% i 6.6% do odpowiednio:

647 1690 min zt.

Prognozy sprzedazy

800 |
7001 633
600 |
500
400 |
300 -
200

100 -
10.8

690
647

353

396

786

475
|

831

54.8

2004

Zrodfo: Millennium DM S.A.

2005p

2006p

2007p

przychody m zysk operacyjny

2008p

Oczekujemy wzrostu wolumendw zaréwno na sprzedazy migsa jak i przetworow (nasza prognoza

zaktada wzrost sprzedazy ilosciowej migsa w 2005 0 6.8% r/r, przetworéw zas o 21.2% r/r (w roku 2006

oczekujemy odpowiednio wzrostu wolumenow o 8.4% r/r dla migsa oraz 18.5% r/r dla przetwordéw).

Sprzedaz miesa i przetworéw w tys. ton

mieso
indyki
kurczaki

gesi
przetwory

Zrédto: Millennium DM

2001 2002
38 43
28 32

8 9
2 2
19 20

2003

48
36
10

17

2004

55
41
11

24

2005p

59
44
12

3
29

2006p

64
49
13

3
34

Realizacja projektow inwestycyjnych (budowa linni potokowej do produkcji parowek) pozwoli znacznie

zwigkszyé moce produkcyjne w zakladach w Olsztynie i Swiebodzinie w segmencie przetwordéw (obecnie

moce te sg wykorzystane prawie w 100%). Oczekujemy zwiekszenia udziatu wartosciowego przetworow

w przychodach ze sprzedazy z 31% pod koniec 2005 do 42% pod koniec 2007 (zaktadamy staty

ilosciowy udziat od konca 2007 wynoszacy 40%).
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Struktura sprzedazy

900 +
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2003 2004 2005p 2006p 2007p 2008p

Zrodio: Millennium DM S.A, Indykpol S.A.

Na podstawie danych przedstawionych w raporcie rocznym (wartosciowe oraz ilosciowe rozbicie
przychodow ze sprzedazy w poszczegolnych segmentach) wyznaczyliSmy $rednig cene uzyskang na
sprzedazy kilograma miesa oraz kilograma przetworow.

Srednia cena sprzedazy kilograma miesa i kilograma przetworéw

85 - - 85
8.0 - + 80
2
3 g
N
E 75 4 T75 %
= 8]
E 8
Q S
70 A +70 ©
© [0}
[ 8
(8]
65 - ¢ * * + 65
6.0 6.0
2004 2005p 2006p 2007p 2008p
—a— Cenamiesa Cena przetworéw

Zrodio: Millennium DM S.A, Indykpol S.A.

Wzrost udziatu produktéw przetworzonych w sprzedazy oraz wykorzystanie srodkow unijnych korzystnie
wplynie na zyskownos¢ Indykpolu. W latach 2005-2007 przewidujemy osiggniecie przez spotke zyskow
netto w wysokosci odpowiednio 25.1 min PLN, 28.1 mIn PLN oraz 34 min PLN.

13 Indykpol



Sprawozdania finansowe

Rachunek wynikéw (min PLN)

przychody netto

koszty wytworzenia

koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu
saldo pozostalej dziatalnos$ci operacyjnej
EBITDA

EBIT

saldo finansowe

zysk przed opodatkowaniem

podatek dochodowy

zysk (strata) udzialowc.mniejszosciowych
zysk netto

EPS

Bilans (mIn PLN)

aktywa trwate
wartos$ci niematerialne i prawne
wartos$c¢ firmy jedn. podporzgdkowanych
rzeczowy majatek trwaty
naleznosci diugoterminowe
rozl. medzyokresowe diugoterminowe
inwestycje diugoterminowe
aktywa obrotowe
zapasy
nalezno$ci
inwestycje krétkoterminowe
w tym gotowka
rozliczenia medzyokresowe
aktywa razem

kapitat wtasny
kapitat zakfadowy
akcje wilasne
kapitaly zapasowe i rezerwowe
kapitaly z aktualizacji wyceny
roz. kursowe z przelicz. jedn podporzad.
zysk z lat ubiegtych
zysk netto
kapitaly mniejszosci
ujemna w-$¢ firmy jedn. podporzad.
zobowigzania i rezerwy
zobowigzania diugoterminowe
zobowigzania krotkoterminowe
rozl. medzyokresowe i przych. przysztych okr.
rezerwy
pasywa razem
BVPS
Zrédto: prognozy Millennium Dom Maklerski S.A.
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2003
555.4
3156.3
63.3
1.9
45.8
29.5
-11.2
17.2
5.7
-0.9
11.7

3.73

2003
116.8
1.6
1.6
103.5
0.0
29
7.2
120.1
36.7
69.8
12.8
6.6
0.8
236.8

63.9
15.6
0.0
34.2
10.1
0.0
-7.6
1.7
10.8
0.1
162.1
34.0
115.9
5.7
6.4
236.8
20.5

2004
633.2
357.5

76.8
1.1
27.5
10.8
9.4
19.2
4.0
-0.2
14.9
4.78

2004
141.8
0.9
1.1
134.1
0.0
3.6
2.1
131.2
46.5
68.3
16.5
6.1
0.9
273.0

78.7
15.6
0.0
425
9.8
0.0
-4.1
14.9
3.5
0.0
190.8
88.1
85.8
6.8
10.0
273.0
25.2

2005p
647.1
357.2
75.7
10.0
55.4
35.3
-3.0
31.2
5.9
0.2
25.1
8.04

2005p
161.6
0.9
11
154.0
0.0
3.6
2.1
151.4
47.6
69.8
33.2
23.8
0.9
313.1

103.9
15.6
0.0
57.4
9.8
0.0
-4.1
251
3.5
0.0
205.7
103.1
85.8
6.8
10.0
313.1
33.2

2006p
689.9
380.3
80.7
12.0
62.7
39.6
-36
35.0
6.6
0.2
28.1
9.01

2006p
168.5
0.9
11
160.9
0.0
3.6
2.1
156.2
50.7
74.4
30.1
20.8
0.9
324.7

132.0
15.6
0.0
82.5
9.8
0.0
-4.1
28.1
3.5
0.0
189.2
83.1
89.3
6.8
10.0
324.7
42.3

2007p
785.8
426.6
91.9
5.9
71.6
475
43
422
8.0
0.2
34.0
10.88

2007p
169.7
0.9
1.1
162.1
0.0
3.6
2.1
175.9
57.8
84.8
325
23.1
0.9
345.7

166.0
15.6
0.0
110.7
9.8
0.0
-4.1
34.0
3.5
0.0
176.2
63.1
96.2
6.8
10.0
345.7
53.1

Millennium
Dom Maklerski

2008p
831.2
448 1
97.2
6.1
79.1
54.8
2.7
51.1
9.7
0.2
4.2
13.19

2008p
171.0
0.9
1.1
163.3
0.0
3.6
21
182.2
61.1
89.7
30.5
21.2
0.9
353.1

190.2
15.6
0.0
127.7
9.8
0.0
-4.1
41.2
3.5
0.0
159.4
431
99.5
6.8
10.0
353.1
60.9
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Cash flow (mlIn PLN)

wynik netto

amortyzacja

zmiana kapitatu obrotowego
gotéwka z dziatalnosci operacyjnej
inwestycje (capex)

gotéwka z dziatalnosci inwestycyjnej
wypfata dywidendy

emisja akciji

zmiana zadiuzenia

gotoéwka z dziatalnosci finansowej
zmiana gotowki netto

DPS

CEPS

Wskazniki

zmiana sprzedazy
zmiana EBITDA

zmiana EBIT

zmiana zysku netto
marza EBITDA

marza EBIT

marza netto
sprzedaz/aktywa (x)
diug/kapitat (x)
odsetki/EBIT

stopa podatkowa

ROE

ROA

diug (gotowka) netto (min PLN)
plynnos¢ gotowkowa (x)

Zrédto: prognozy Millennium Dom Maklerski S.A.
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2003
1.7
16.2

-10.2
23.5

-18.8

-15.8

0.0
0.0
0.8
-8.8
-1
0.00
8.92

2003
8.2%
73.0%
142.5%
928.0%
8.2%
5.3%
2.1%
23

23

0.2
33.3%
18.2%
4.9%
88.9
0.11

2004
14.9
16.6
-1.9
22.0
-48.6
-34.8
0.0
0.0
18.8
12.3
-0.5
0.00
10.11

2004
14.0%
-40.0%
-63.4%
28.2%
4.3%
1.7%
2.4%
23
22
0.6
21.1%
19.0%
5.5%
104.6
0.18

2005p
25.1
20.1
26
477
-40.0
-40.0
0.0
0.0
15.0
10.0
17.7
0.00
14.48

2005p
2.2%
101.6%
225.6%
68.1%
8.6%
5.4%
3.9%
2.1

1.8

0.1
19.0%
24.2%
8.0%
102.0
0.39

2006p
28.1
23.1
43
54.2
-30.0
-30.0
0.0
0.0
-20.0
-27.2
-3.0
0.00
16.40

2006p
6.6%
13.3%
12.4%
12.0%
9.1%
5.7%
4.1%
2.1
1.3
0.2
19.0%
21.3%
8.7%
85.0
0.34

2007p
34.0
24.1
104
53.5
253
-25.3
0.0
0.0
-20.0
-25.8
2.3
0.00
18.60

2007p
13.9%
14.1%
19.7%
20.7%
9.1%
6.0%
4.3%
2.3
1.0
0.1
19.0%
20.5%
9.8%
62.7
0.34

2008p
412
24.3
5.0
65.0
255
-25.5
-17.0
0.0
-20.0
-41.4
2.0
5.44
20.98

2008p
5.8%
10.5%
15.5%
21.3%
9.5%
6.6%
5.0%
2.4
0.7
0.1
19.0%
21.7%
11.7%
44.6
0.31

Millennium
Dom Maklerski

Indykpol



Millennium
Dom Maklerski

Departament Analiz Sprzedaz
Marcin Materna, CFA Dyrektor Radostaw Zawadzki Dyrektor
Doradca Inwestycyjny banki i finanse, makroekonomia, +22 598 26 34
+22 598 26 82 ) ) handel radoslaw.zawadzki@millenniumdm.pl
marcin.materna@millenniumdm.pl
. L Arkadiusz Szumilak
Michat Buczynski Analityk +22 598 26 65

+22 598 26 58
michal.buczynski@millenniumdm.pl

Piotr Her
+22 598 26 81
piotr.her@millenniumdm.pl

Adam Zajler

Makler Papierow Warto$ciowych
+22 598 26 05
adam.zajler@millenniumdm.pl

telekomunikacja, chemia,
metale, przemyst migsny

Analityk
media, hotele, motoryzacja,
przemyst spozywczy, budownictwo

Analityk
informatyka, Internet

arkadiusz.szumilak@millenniumdm.pl

Krzysztof Petka
+22 598 26 79
krzysztof.pelka@millenniumdm.pl

Marek Przytuta
+22 598 26 68
marek.przytula@millenniumdm.pl

Leszek lwaniec
+22 598 26 67

Wojciech Wasilewski Asystent leszek.iwaniec@millenniumdm.pl
Makler Papierow Warto$ciowych

+22 598 26 59

wojciech.wasilewski@millenniumdm.pl

tukasz Hejak Asystent

+22 598 26 27
lukasz.hejak@millenniumdm.pl

Millennium Dom Maklerski S.A.
al. Jerozolimskie 123 A, Millennium Plaza XIXp
02-017 Warszawa Polska

Fax: +225982699 Tel. +22 598 26 00

Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spdtki + warto$¢ diugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dziafalnosci bankowej

P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcje powiekszonego o amortyzacje na akcje
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje

P/BV - stosunek ceny akcji do warto$ci ksiggowej na 1 akcje

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

Data wydania
rekomendaciji

Cena rynkowa w dniu

ERee wydania rekomendac;ji

Rekomendacja

Struktura rekomendacji Millennium DM S.A.w IV kwartale 2005 roku

ROA - stopa zwrotu z aktywdéw Liczba rekomendacji % udziat
EPS - zysk netto na 1 akcje Kupuj 6 24%
CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzacji na 1 akcje Akumuluj 9 36%
BVPS - warto$¢ ksiegowa na 1 akcje o
DPS - dywidenda na 1 akcje Neutralnie 7 28%
NPL - kredyty zagrozone Redukuj 3 12%

. . ) . Sprzedaj 0 0%
Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A.
QEBLGJU . Ltjﬂvaiamy, ze akcje EPOIki p?fiadajla gqnad 20? 1p§}en6Jta? wzrfstu . Struktura rekomendaciji dla spétek, dla ktérych Millennium DM S.A.

- uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu o ) i A

NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%) sWIanny UG 2 AL B eE e [EE S
REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spolki sg przewartogciowane o 10-20% Kupuj 2 29%
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20% Akumuluj 5 71%

Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesigcy od daty

wydania, o ile wcze$niej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje Neutra\r.ne
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuaciji rynkowej oraz oceny analityka. Redukuj
Sprzedaj

Stosowane metody wyceny

Rekomendacja sporzadzona jest w oparciu o nastgpujgce metody wyceny (wybrane 2 z 3):
Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny przedsigbiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwos$¢ otrzymanej w ten
sposob wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno same;j firmy jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikow rynkowych przy ktérych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych)
- lepiej niz metoda DCF odzwierciedla postrzeganie branzy w ktorej dziata spétka przez inwestoréw. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwo$é na dobdr przyjetej grupy poréwnawczej oraz
poréwnywanych wskaznikéw a takze wysoka zmiennos$¢ wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spotki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankéw. Wada tej metody jest wrazliwo$¢
otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjgte zalozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskownos$é, efektywno$c) jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

ostatnie 12 miesiecy*

Powigzania Millennium Dom Maklerski S.A. ze sp6tkg bedgca przedmiotem niniejszego raportu.

Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spoétek: Cersanit, BRE Bank, Computerland, od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A.
petni funkcje animatora rynku dla spotek: Cersanit, Redan, PKN Orlen. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy petnif funkcje oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla akcji
spotek: Redan, Artman, Techmex, Broker FM, COMP Rzeszdéw, FAM, Ciech, Srubex od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Pomiedzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spétkami bedgcymi
przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 21 kwietnia 2004 roku w sprawie Informacji stanowigcych

rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw, ktére bylyby znane sporzadzajagcemu niniejszg rekomendacje inwestycyjna.

Pozostate informacije

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Papieréw Warto$ciowych i Gietd. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji sporzadzity
rekomendacje, informacja o stanowiskach oséb sporzadzajgcych jest zawarta w gornej czeéci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym gornym rogu pierwszej strony niniejszej
publikacji jest datg sporzadzenia oraz datg pierwszego udostgpnienia. Nie wystapily istotne zmiany w stosunku do poprzedniej rekomendaciji dotyczace metod i podstaw wyceny przyjetych przy
ocenie instrumentu finansowego lub emitenta instrumentéw finansowych oraz projekcji cenowych zawartych w rekomendacji chyba, ze zostato to wyraznie zaznaczone w tresci rekomendacji.
Niniejsza publikacja zostala przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wylacznie na potrzeby klientdw Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papierow
wartoéciowych, moze by¢ ona takze dystrybuowana za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie
lub powielanie niniejszego materiatu w cato$ci lub w czesci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej
starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sg one w peini doktadne i kompletne. Podstawa przygotowania publikaciji
byly wszelkie informacje na temat spotki, jakie byly publicznie dostgpne i znane sporzadzajgcemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong
przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spétkg bedacg przedmiotem rekomendacii ani z innymi podmiotami i opierajg sig na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazaé
sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Tre$¢ rekomendacji nie byta udostepniona spolce bedacej przedmiotem
rekomendaciji przed jej opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotyczg analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci
za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.



