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RAPORT ANALITYCZNY

Indykpol jest najwiekszym krajowym producentem miesa indyczego oraz jego
przetworéw. Spotka posiada zaktady produkcyjne zlokalizowane w Olsztynie,
Lublinie oraz Swiebodzinie, dwa ostatnie przeszty w 2008 roku restrukturyzacje.
Spoétka posiada 13 wtasnych obiektéw fermowych o tgcznej powierzchni 130 tys.
mkw., ktére dostarczajg rocznie 17,5 tys. ton zywca indyczego.

Na rynku krajowym Indykpol dostarcza produkty przez rézne kanaty dystrybucji.
Dystrybucja krajowa prowadzona jest z wykorzystaniem 15 Regionalnych
Centrow Dystrybucji. Istotnym elementem sprzedazy jest eksport, ktérego
warto$¢ w 2008 roku wyniosta 49 min EUR (172,2 min PLN, 22% udziat w
przychodach). W biezgcym roku spotka zamierza zwigkszy¢ eksport oraz udziat w
rynku krajowym, co wraz z wysokim kursem EUR spowoduje wzrost rentownosci.
Szacujemy, ze w 2009 roku udziat w przychodach produkcji eksportowej wyniesie
25%. Ze wzgledu na sytuacje gospodarcza Zarzad zapowiada ostrozniejsze
naktady inwestycyjne w 2009 roku. Wedtug naszych szacunkéw wyniosg one 14
min PLN i zostang catkowicie sfinansowane z amortyzacji. Gtdwny nacisk zostanie
potozony na inwestycje rozwojowe, ktére umozliwia wprowadzenie na rynek
nowych produktéw jak i zwiekszenie produkcji wyrobéw juz na nim
funkcjonujacych.

W 1Q’09 przychody GK Indykpol wyniosty 186,7min PLN (+1,5% r/r), EBIT wynidst
7,2 min PLN, jednakze w wyniku znaczgcego wzrostu kosztéw finansowych (w
1Q’09 wyniosty one 14,5 min PLN) poniosta strate netto w wysokosci 5,8 min PLN
w porownaniu do 0,3 min PLN zysku netto zanotowanego w analogicznym okresie
rok wczesnie;j.

Wyniki za 2Q’09 powinny pokaza¢ efekty podjetych dziatan reorganizacyjnych, co
przy korzystnej sytuacji rynkowej, naszym zdaniem, przetozy sie na dobre
rezultaty na poziomie operacyjnym. Szacujemy, ze w 2Q’09 relacja cen drobiu do
paszy wyniosta dla indykéw oraz kurczakdw odpowiednio 4,0x i 2,9x. W kolejnych
miesigcach zaktadamy, iz do korica 2009 roku ceny pasz nieznacznie spadng, co
bedzie zwigzane ze spadkiem cen surowcéw uzywanych do ich produkcji.
Rekordowo wysokie ceny zywca drobiowego powinny spowodowa¢, iz
rentownosc¢ brutto ze sprzedazy w 2009 roku wyniesie 17,8%. Spodziewamy sie,
iz na koniec 2009 roku spétka osiggnie 29,8 min PLN zysku EBIT, co przy
nieznacznym wzroscie przychodéw do 767,8 min PLN (+0,3% r/r) pozwoli jej
wygenerowacé marze operacyjng na poziomie 3,9%.

Przy naszych prognozach spdtka jest obecnie handlowana z dyskontem w
poréwnaniu do grupy poréwnawczej. Przy obecnej cenie rynkowej EV/EBIT'09
wynosi 7,0x, a w 2010 roku spada do 6,4x. Uwazamy, ze walory sp6tki s ciekawg
propozycjg inwestycyjna. Nasza wycena na poziomie 44,2 PLN za akcje jest o ok.
26% wyzsza od ceny rynkowej i na tej podstawie zalecamy kupno waloréw spétki.

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody [mIn PLN] 725,7 765,4 767,9 804,9 842,9 882,5
EBITDA [min PLN] 44,5 19,9 48,0 48,3 50,7 53,6
EBIT [mIn PLN] 27,3 2,3 29,8 29,7 31,4 33,5
Zysk netto [min PLN] 23,6 -29,0 13,8 21,9 24,1 26,5
P/BV 0,6 0,8 0,7 0,6 0,5 0,5
P/E 46 n/a 7,9 5,0 4,5 41
EV/EBITDA 3,9 10,1 4,3 3,9 3,4 2,8
EV/EBIT 6,4 88,6 7,0 6,4 5,4 4,5
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wyceny dokonalimy w oparciu o metode zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF). Oceniajagc wartosc¢
spotki wykorzystalismy takze metode poréwnawczg do zblizonych profilem dziatalnosci spotek zagranicznych.

Wycena poréwnawcza, oparta na naszych prognozach na lata 2009-2011 data warto$¢ 1 akcji spotki na poziomie

46,3 PLN, z kolei wycena metoda DCF na lata 2009-2018 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 42,1 PLN. Wycena
konicowa jest srednig arytmetyczna z tych metod i wynosi 44,2 PLN.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

Waga Wycena
Wycena 1 akcji modelem DCF [PLN] 50% 42,1
Wycena 1 akcji metoda poréwnawcza [PLN] 50% 46,3
Ostateczna wycena 1 akcji [PLN] 44,2

Zrédfto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.

WYCENA DCF

Wyceny akcji metodg DCF dokonalismy na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCF).
Koszt kapitatu wtasnego w naszym modelu opiera sie na rynkowych stopach wolnych od ryzyka (rentownos¢ 10
letnich obligacji). Premig za ryzyko ustalilismy na poziomie 5%. Przy wycenie zastosowalismy wspétczynnik Beta
uwzgledniajacy wartosé zadtuzenia spofki.

Gtéwne zatozenia w modelu (szczegétowe zatozenia znajduja sie w osobnych rozdziatach):

. Srednioroczny wzrost skonsolidowanych przychodéw spétki (CAGR 2018/2009) prognozujemy na poziomie
4,4%. W naszych prognozach na 2009 rok spodziewamy sie nieznacznego (+0,3%) wzrostu przychodow
spowodowanego modernizacjg procesu produkcyjnego zaktadéw w Swiebodzinie oraz Lublinie. W kolejnych
latach wraz ze wzrostem wolumenu produkcji zwiekszeniu ulegnie dynamika przychoddw, ktéra oscylowaé
bedzie w granicach 4-5%.

. Prognozujemy, ze marza brutto na sprzedazy, po spadku w 2008 roku do 14,3%, w tym roku wzrosnie do
17,8%. Pozytywny wptyw na to bedzie miata dobrze zdywersyfikowana oferta handlowa oraz zmiana
funkcjonowania zaktadéw produkcyjnych. W kolejnych latach oczekujemy stabilizacji na poziomie
17,7-17,8%.

. Spodziewamy sig, ze zmianie ulegnie struktura sprzedazy, w kierunku produktéw o wyzszej wartosci dodane;j
i wyzszych marzach. Prognozujemy wzrost wartosci przetworéw w strukturze sprzedazy Indykpolu do 40%

w roku 2013 z 32% na koniec 2008 roku. Docelowo zaktadamy, iz udziat przetworéw wynosit bedzie 45,8%
na koniec naszej prognozy.

. Spodziewamy sie, ze dynamiczny wzrost cen indyka zostanie zahamowany, a $rednia cena skupu w 2009
roku wyniesie 5,0 PLN/kg. Sytuacja ta wraz z modernizacja produkcji oraz przeprowadzonymi inwestycjami
pozwola na osigganie dobrych wynikéw. Dyscyplina kosztowa oraz gwarantujacy dobrg rentownos¢ kurs
EUR, w ktérym rozliczany jest eksport sprawig, iz marza EBIT Indykpolu na koniec 2009 roku wyniesie 3,9%.
W kolejnych okresach prognozujemy utrzymanie na poziomie 3,7-3,8%.

. Szacujemy, ze tgczne wydatki inwestycyjne Indykpolu w latach 2009-2013 wyniosg 94,4 min PLN i w
najblizszych latach bedg pokryte z amortyzacji. Oczekujemy, ze zapowiadane inwestycyjne m.in. na rynku
rosyjskim oraz w mieszalnie pasz zostang w przysztosci zrealizowane, jednakze zwazywszy na aktualng
sytuacje nie uwzgledniamy ich w naszych prognozach, podobnie jak nie zaktadamy przejec spoétek z branzy.

. W 2009 roku spodziewamy sie rozliczenia, transakcji opcyjnych (31 min PLN), co uwzglednilismy w dtugu
netto.

. Zaktadamy sptate wszystkich zobowigzan oprocentowanych spotki do korica 2016 roku.

. Przyjelismy stope podatkowa przez caty okres prognozy na poziomie 19%.

. Wozrost wolnych przeptywdw pienieznych (FCF) po okresie szczegétowej prognozy ustalilimy na poziomie
2,0%.

Ponadto zaktadamy:

= Do obliczen przyjelismy 3 124 500 akc;ji.

=  Wycena zostata sporzgdzona na dzieri 20.07.2009 roku.

Metoda DCF sugeruje warto$¢ spotki na poziomie 131,6 min PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje 42,1 PLN.
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Model DCF

2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 767,9 804,9 842,9 882,5 922,8 963,9 10056 1047,1 10885 11303
EBIT [mIn PLN] 29,8 29,7 31,4 33,5 34,5 36,2 37,8 39,3 39,8 40,7
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 5,7 5,6 6,0 6,4 6,6 6,9 7,2 7,5 7,6 7,7
NOPLAT [mIn PLN] 24,1 24,0 25,4 27,1 28,0 29,3 30,6 31,8 32,2 33,0
Amortyzacja [min PLN] 18,2 18,6 19,3 20,1 21,0 21,8 22,7 23,4 24,1 24,7
CAPEX [mlIn PLN] -14,3 -17,4 -19,2 -21,3 -22,2 -23,1 -23,8 -24,6 -25,4 -26,0
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -25,5 -4,8 -5,1 -5,3 -5,4 -5,5 -5,6 -5,6 -5,6 -5,6
FCF [mIn PLN] 2,7 20,5 20,6 20,9 21,7 22,9 24,4 25,8 26,2 26,9
DFCF [min PLN] 2,6 17,6 15,9 14,5 13,6 12,9 12,3 11,7 10,7 9,9
Suma DFCF [min PLN] 121,8
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 296,3 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 108,8
Warto$¢ firmy EV [mIn PLN] 230,6
Dtug netto [mln PLN]* 99,0
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 131,6
llos¢ akcji [mIn szt.] 3125
Wartos$¢ kapitatu na akcje [PLN] 42,1
Przychody zmiana r/r 0,3% 4,8% 4,7% 4,7% 4,6% 4,5% 4,3% 4,1% 4,0% 3,8%
EBIT zmiana r/r 1214,4%  -0,4% 5,8% 6,6% 3,2% 4,7% 4,4% 4,0% 1,3% 2,4%
NOPLAT zmiana r/r 1214,4%  -0,4% 5,8% 6,6% 3,2% 4,7% 4,4% 4,0% 1,3% 2,4%
FCF zmiana r/r -97,4%  662,5% 0,2% 1,5% 3,7% 5,9% 6,3% 5,7% 1,8% 2,6%
Marza EBITDA 6,3% 6,0% 6,0% 6,1% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 5,9% 5,8%
Marza EBIT 3,9% 3,7% 3,7% 3,8% 3,7% 3,8% 3,8% 3,7% 3,7% 3,6%
Marza NOPLAT 3,1% 3,0% 3,0% 3,1% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 2,9%
CAPEX / Przychody 1,9% 2,2% 2,3% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,3% 2,3%
CAPEX / Amortyzacja 78,5% 93,6% 99,5% 105,8%  106,0%  1059%  105,2%  105,2%  105,3%  105,2%
Zmiana KO / Przychody 3,3% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 1041,4%  12,9% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5%

Kalkulacja WACC

2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P

Stopa wolna od ryzyka 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,3 1,3 1,2 1,1 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 12,8% 12,5% 12,2% 12,0% 11,8% 11,6% 11,4% 11,3% 11,3% 11,3%
Udziat kapitatu wtasnego 72,1% 76,2% 80,7% 84,5% 89,0% 93,1% 97,2% 100,0%  100,0%  100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%
Udziat kapitatu obcego 27,9% 23,8% 19,3% 15,5% 11,0% 6,9% 2,8% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 11,0% 11,0% 11,1% 11,1% 11,2% 11,2% 11,2% 11,3% 11,3% 11,3%

* uwzglednienia rozliczenie opcji w wysokosci 31 min PLN

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF stopa wolna od ryzyka / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

Wazrost/spadek w okresie rezydualnym

: -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
1
, 618% 31,1 33,4 36,0 39,1 42,9 47,6 53,6 61,6
1
| 6,21% 31,0 33,2 35,8 38,9 42,6 47,3 53,3 61,2
1
1 6,24% 30,8 33,0 35,6 38,6 42,4 47,0 52,9 60,7
stopa wolna od

ryzyka I
I 627% 30,7 32,8 35,4 38,4 42,1 46,7 52,6 60,3
!
I 6,30% 30,5 32,6 35,2 38,2 41,9 46,4 52,2 59,8
1
: 6,33% 30,3 30,0 35,0 38,0 41,6 46,1 51,9 59,4
: 6,36% 30,2 32,3 34,8 37,8 41,4 45,8 51,5 59,0

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A

Wrazliwo$¢ modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

Wazrost/spadek w okresie rezydualnym

1 -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%

: 2,0% 51,7 56,4 62,1 69,5 79,2 92,5 112,2 143,8

1

: 3,0% 43,4 47,0 51,3 56,6 63,4 72,4 84,8 102,9

! 4,0% 36,5 39,2 42,5 46,5 51,5 57,8 66,1 77,6
Premia za ryzyko !

: 5,0% 30,7 32,8 35,4 38,4 42,1 46,7 52,6 60,3

: 6,0% 25,7 27,4 29,4 31,8 35,0 38,4 42,7 48,2

: 7,0% 21,7 23,1 24,7 26,6 28,8 31,5 34,7 38,7

: 8,0% 17,9 19,1 20,4 21,9 23,7 25,7 28,2 31,2

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A
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WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2009-2011 do wybranych spétek
zagranicznych, ktore sg zblizone profilem dziatalnosci. Analize oparto na trzech wskaznikach: P/E,
EV/EBITDA oraz EV/EBIT (wskaznikom przypisalismy wage 33%). W odniesieniu do lat wszystkim
wskaznikom przypisalismy réwniez réwng wage 33%.

W odniesieniu do wskaznika P/E na rok 2009 Indykpol jest notowany z 38% dyskontem, ktére w kolejnych
dwéch latach dla drobiarskiej spotki wyniesie odpowiednio 53% i 48%. Dla wskaznika EV/EBITDA w 2009
roku Indykpol notowany jest z dyskontem, ktére wynosi 31%. Wskaznik EV/EBIT wskazujac na istnienie 21%
dyskonta w 2009 roku, ktére w latach 2010-11 wynosi odpowiednio 16% i 20%.

Ostatecznie poréwnujac wyniki spotki ze wskaznikami wybranych spoétek, uwzgledniajagc 20% dyskonto z
uwagi na skale dziatania jak i pozycje konkurencyjng spétek wyceniliSmy 1 akcje na 46,3 PLN, czyli ok.
32,3% powyzej obecnej ceny rynkowej.

Wycena poréwnawcza

P/E
2009pP 2010P 2011P

EV/EBITDA
2009P 2010P 2011P

EV/EBIT
2009P  2010P  2011P

1 1
1 1
1 1

NORTHERN FOODS 11,2 9,4 8,8 : 4,9 45 41 : 8,5 76 6,8

LDC 12,9 10,8 88 1 456 3,7 33 1 88 6,8 5,5
1 1

Conagra Foods 12,4 11,3 1,1, 71 6,6 60 | 89 8,2 7,5

Sanderson Farms, Inc. 13,7 9,3 8,6 : 6,3 48 46 : 8,9 6,3 5,8

Hormel Foods 15,0 13,6 123 | 72 6,4 59 1 92 8,1 7,4
1 1

Mediana 12,9 10,8 88 | 63 4,8 46 | 89 7,6 6,8
1 1
1 1

INDYKPOL 8,0 5,0 46 1 43 3,9 34 1 70 6,4 5,4
1 1

Premia / dyskonto -38% -53% 48% 1 -31% -19% 26% 1 -21% -16% -20%
1 1
1 1

Wycena wg wskaznika 56,6 75,1 676 ! 667 50,4 557 | 542 48,1 49,8
1 1

Waga roku 33% 33% 33% 1 33% 33% 33% 1 33% 33% 33%
1 1

Wycena wg wskaznikéw 66,5 | 57,0 | 50,2

Waga wskaznika 33% : 33% : 33%

Dyskonto -20% 1 1
1 1

Wycena 1 akcji [PLN] 46,3 | |

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.
Poréwnanie rentownosci EBIT
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|
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Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.
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WYNIKI FINANSOWE

W 1Q’09 przychody GK Indykpol wyniosty 186,7mIn PLN (+1,5% r/r). Na dziatalnosci operacyjnej Grupa
wypracowata dziesieciokrotnie wyzszy zysk w kwocie 7,2 min PLN, jednakze w wyniku znaczacego wzrostu
kosztéw finansowych (w 1Q’09 wyniosty one 14,5 min PLN) poniosta strate brutto w wysokosci ok. 7,0 min
PLN. W tym okresie sp6tka zanotowata 6,2 min PLN straty na rozliczonych transakcjach pochodnych oraz
ujemng wycene otwartych pozycji, ktora siegneta 6,9 min PLN. Jednoczesnie Zarzad spotki uspokaja, iz w
dtuzszej perspektywie straty te zostang zrownowazone zwiekszonymi przychodami z eksportu (na rynek UE
trafia 20-25% sprzedazy spoétki). Strata netto wyniosta 5,8 min PLN w poréwnaniu do 0,3 min PLN zysku
netto zanotowanego w analogicznym okresie rok wczesniej.

W 2008 roku Grupa Indykpol zanotowata 765,4 min PLN przychoddéw ze sprzedazy co stanowit wzrost
rzedu 5,5% r/r. W wyniku znaczacych kosztéw finansowych, ktére w 2008 roku wyniosty 37,7min PLN
spétka odnotowata strate netto w wysokosci 29,0 min PLN przypisang akcjonariuszom jednostki
dominujgcej wobec 23,6 min PLN zysku rok wczesniej. Zysk z dziatalnosci operacyjnej na poziomie grupy
wyniost 2,3 min PLN wobec 27,3 min PLN zysku rok wczesnie;j.

Whptyw na stabe wyniki drobiarskiej spétki w minionym roku miaty przede wszystkim dekoniunktura na
rynku oraz straty wygenerowane na transakcjach pochodnych. Przedstawiciele olsztynskiej firmy
zapewniajg jednak, ze podjete w minionym roku dziatania restrukturyzacyjne bedg widoczne w
tegorocznych wynikach operacyjnych. Spodziewamy sie, ze zysk operacyjny w catym 2009 r. powinien
ksztattowad sie w granicach 29-30 min PLN.

Wyniki skonsolidowane sp6tki INDYKPOL [min PLN]

1Q'08 1Q'09 r/r 2007 2008 r/r

Przychody 184,0 186,7 1,5% 725,7 765,4 5,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 26,0 33,1 27,2% 130,2 109,3 -16,1%
EBITDA 5,0 11,7 131,2% 44,5 19,9 -55,2%
EBIT 0,7 7,2 906,7% 27,3 2,3 -91,7%
Zysk (strata) brutto 0,8 -7,0 28,4 -34,6

Zysk (strata) netto 0,3 -5,8 23,6 -29,0

Marza zysku brutto ze sprzedazy 14,1% 17,7% 17,9% 14,3%

Marza EBITDA 2,7% 6,2% 6,1% 2,6%

Marza EBIT 0,4% 3,8% 3,8% 0,3%

Marza zysku netto 0,1% -3,1% 3,3% -3,8%

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., spétka

Wyniki sp6tki w ujeciu kwartalnym

250 T — — — mm m m o m m m m m o m e oo T 25,0%
199,7 198,5 200,3
200 1 r 20,0%
150 7 T 15,0%
100 7 r 10,0%
50 7 r5,0%
0 - 0,0%

1Q07 11Q07 Qo7 vQ'o7 1Q'08 11Q08 Qo8 IVQ'08 1Q'09

=3 Przychody netto ze sprzedazy HEEEE 7ysk brutto ze sprzedazy —#— Marza brutto ze sprzedazy

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.
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Wozrastajacy w 4Q’08 kurs walut w stosunku do PLN przyczynit sie do znacznej poprawy rentownosci
sprzedazy spotki, ktéra ok. 20-25% swoich wyrobdw kieruje na rynek zagraniczny. Poczynione prace
modernizacyjne oraz zmiana struktury produktowej powinny przyczyni¢ sie do wzrostu rentownosci z
dziaftalnosci operacyjnej. Pozytywnie oceniamy skupienie sie na bardziej dochodowej produkcji
przetworczej, ktéra wraz ze znacznym udziatem rynkowym spotki w produkcji i uboju indyka zapewni spétce

wzmochnienie pozycji lidera. Uwazamy jednak, ze proces wzrostu marzy brutto z tego tytutu bedzie odbywat
sie stopniowo.

Wyniki z dziatalnosci operacyjnej Indykpolu w 4Q’08 oraz 1Q’'09 pokazaty, iz spétka jest w stanie
wygenerowac wiekszg marze EBIT. Szczegdlnie pozytywne wyniki zaprezentowata w 1Q’09, kiedy to marza
w ujeciu r/r byta o ponad 3,5 pkt. procentowego wyzsza. Jednakze nalezy zwrdci¢ tutaj uwage na kurs walut
obcych szczegdlnie EUR, w ktdrym prowadzony jest handel zagraniczny. W 1-3Q’08 obserwowalismy
umacnianie sie polskiej waluty, co negatywnie wptywato na wyniki spétki. W 4Q’08 nastgpito mocne

ostabienie, ktére sprawito, iz PLN stracita w samym 4Q’08 ok. 36%, przyczyniajac sie do wzrostu
optacalnosci eksportu.

Z kolei na saldzie finansowym w wyniku gwattownego odwrdcenia sie tendencji na rynku EUR/PLN spdtka
poniosta straty, ktére na koniec 2008 roku obcigzyty wynik finansowy kwotg 31,2 min PLN. Powodujac, iz
na koniec 2008 roku strata netto wyniosta 29 min PLN. Pozostata cze$¢ negatywnej wyceny (13 min PLN)
zostata uwzgledniona w kosztach finansowych za 1Q’09. W celu zabezpieczania sie przed zmianami kursu
walut Indykpol wykorzystuje opcje oraz kontrakty forward.

S$rednie miesieczne kursy EUR/PLN

EUR/PLN

mar-07
kwi-07
maj-07
cze-07
lip-07
sie-07
wrz-07
paz-07
lis-07
gru-07
sty-08
lut-08
mar-08
kwi-08
maj-08
cze-08
lip-08
sie-08
wrz-08
paz-08
1is-08
gru-08
sty-09
lut-09
mar-09
kwi-09
maj-09
cze-09

Zrédto: NBP
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PROGNOZA WYNIKOW ZA 2Q’09

Prognoza wynikow spétki INDYKPOL [mIn PLN]

2Q'08  2Q'09P r/r 1H'08 1H'09P r/r 2008 2009P r/r
Przychody 198,5 193,1 -2,7% 382,5 379,8 -0,7% 765,4 767,9 0,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 25,1 34,0 35,6% 51,1 67,1 31,3% 109,3 136,8 25,2%
EBITDA 0,9 12,8 1294,6% 6,0 24,5 310,7% 19,9 48,0 140,6%
EBIT 3,5 8,4 2,7 15,6 2,3 29,8 1214,4%
Zysk (strata) brutto 0,9 9,8 957,4% 1,8 2,8 58,1% -34,6 17,1
Zysk (strata) netto 0,9 7,9 818,1% 1,1 2,2 92,1% -29,0 13,8
Marza zysku brutto ze sprzedazy 12,6% 17,6% 13,4% 17,7% 14,3% 17,8%
Marza EBITDA 0,5% 6,6% 1,6% 6,4% 2,6% 6,3%
Marza EBIT -1,7% 4,3% -0,7% 4,1% 0,3% 3,9%
Marza zysku netto 0,4% 4,1% 0,3% 0,6% -3,8% 1,8%

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.,

Spodziewamy sie, ze w 1H’09 drobiarska spotka zanotuje nieznaczny spadek przychoddéw ze sprzedazy do
379,8 min PLN (-0,7% r/r). Zakonczona restrukturyzacja oraz dywersyfikacja dziatalnosci na mieso i
przetwory spowoduje wzrost marzy brutto ze sprzedazy o 4,3 punkty procentowe do 17,7%. Spodziewamy
sie, ze koszty sprzedazy nieznacznie wzrosty w 2Q'09 wraz ze wzrostem cen miesa drobiowego oraz
wydatkami marketingowymi na nowe produkty, jednakze przy spadku przychodéw spétka wygenerowata w
tym okresie marze rzedu 17,6% w pordéwnaniu do 17,7% w 1Q’09. Szacujemy, ze wspomniany wzrost
kosztow sprzedazy, ktéry wraz z dodatnim saldem na dziatalno$ci operacyjnej pozwola spétce w 2Q’09 na
osiggniecie 8,4 min PLN zysku EBIT. Narastajgco w 1H’09 rentownos$¢ operacyjna wyniesie 15,6 min PLN.
Z naszych szacunkdw wynika, iz w 1H’09 saldo na dziatalnosci finansowej wyniesie -12,8 min PLN, przez co
mozliwe bedzie zniwelowanie straty z 1Q’09 i pozwoli osiggniecie zysku netto w wysokosci 2,2 min PLN.

Szacujemy, ze w 2Q’09 relacja cen drobiu do paszy wyniosta dla indykéw oraz kurczakéw odpowiednio 4,0x
i 2,9x. Zaktadamy, iz do konca 2009 roku ceny pasz nieznacznie spadng co gtdwnie wynikato bedzie ze
spadku surowcéw uzywanych do ich produkcji. Rekordowo wysokie ceny zywca drobiowego powinny
spowodowacd, iz do korica 2009 produkcja bedzie rentowna. Przyjmuje sie, ze stosunek cen skupu indyka do
cen paszy na poziomie 3,7-3,8x wyznacza punkt rentownosci tuczu indykow. Z naszych obliczer wynika, ze
stosunek dla kurczakdw wynosi 2,7x. W 2009 roku srednioroczny wskaznik dla indykow oraz kurczakéw na
poziomie odpowiednio 3,9x i 2,9x bedzie Swiadczyt o zachowaniu rentownosci tuczu.

Symptomem wskazujgcym na utrzymanie dodatniej rentownosci bedzie fakt gwattownego spadku
wstawied do tuczu pisklat indyczych (ok.-20% r/r), wywotanego ptasig grypa oraz pogorszeniem sie
optacalnosci eksportu pod koniec 2008 roku, co m.in. spowodowato dynamiczny wzrost cen zywca
indyczego w ostatnich miesigcach br. Dodatkowym czynnikiem bedzie ksztattowanie sie cen mieszanek
paszowych, ktére od grudnia podrozaty o 16-20% i aktualnie znajdujg sie na maksymalnych poziomach.
Wiecej o mieszankach paszowych znajduje sie w zaktadce Rynek i konkurencja.

Kwartalna relacja cen skupu zywca do paszy
Indyki

kurczaki

— — — — SREDNIA INDYK — — — — SREDNIA KURCZAK

5,00 7

4,50 7

4,00

3,50 -

3,00

2,50 -

2,00
1Q'07 2Q'07 3Q'07 4Q'07 1Q'08 2Q'08 3Q'08 4Q'08 1Q'09 2Q'09 3Q'09P 4Q'09P

Zrédto: Biuletyn Miesieczny MRIRW, P - prognoza Beskidzki Dom Maklerski S.A
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OPIS FIRMY

Indykpol jest najwiekszym krajowym producentem miesa indyczego oraz jego przetwordw. Oprdcz miesa
indyczego spotka sezonowo produkuje réwniez mieso z gesi, ktore prawie w catosci trafia na eksport,
gtéwnie do Niemiec. Grupa Indykpol posiada zaktady produkcyjne zlokalizowane w Olsztynie, Lublinie oraz
Swiebodzinie. Filia Indykpolu w Lublinie zajmuje sie produkcja wyrobéw kurczecych.

W roku 2008 fermy, ktérych wtascicielem jest Indykpol dostarczyty 20% surowca przetworzonego przez
spotke, co jednoczesnie umozliwia kontrole jego jakosci oraz gwarantuje wysokg jakos¢ produkowanych
wyrobdw. Spétka dysponuje wiasnymi obiektami produkcyjnymi o powierzchni 130 tys. mkw. Ponadto
wchodzacy w sktad firmy Osrodek Hodowli Indykéw we Frednowy dysponuje obiektami hodowlanymi
o powierzchni 45 tys. mkw. Na rynku krajowym Indykpol dostarcza produkty przez rézne kanaty dystrybucji
— zaréwno przez Nowoczesne Kanaty Dystrybucji (obecnos¢ we wszystkich sieciach), jak i przez hurtownie
isklepy dziatajgce na rynku tradycyjnym (4 tys. klientow). Dystrybucja krajowa prowadzona jest
z wykorzystaniem 15 Regionalnych Centrow Dystrybucji. Istotnym elementem sprzedazy jest eksport.
Na rynki UE Indykpol wysyta gtdwnie mieso jako surowiec do przetworstwa tj. szlachetne produkty z
indykow oraz gesi. Na rynki wschodnie sg wysytane miesa i przetwory z indyka i kurczaka. W biezagcym roku
spotka zamierza zwiekszy¢ eksport oraz udziat wrynku krajowym, co wraz z wysokim kursem EUR
spowoduje wzrost rentownosci. W minionym roku Grupa Kapitatowa Indykpolu zrealizowata kilka
projektow inwestycyjnych, zwigzanych gtdéwnie zrestrukturyzacjg zaktadéw produkcyjnych. Na nowe
technologie i nowoczesne urzgdzenia produkcyjne przeznaczyta 26 min PLN, na inwestycje kapitatowe
ponad 4 min PLN. Wedtug szacunkéw udziat Indykpolu w krajowym rynku uboju zywca indyczego wynosi
okoto 20%.

Filarem Grupy jest spétka Indykpol z Olsztyna, ktéra jako inwestor strategiczny posiada znaczne pakiety
akcji w pozostatych spotkach. Indykpol integruje i koordynuje wspdtprace miedzy poszczegdlnymi spdtkami
oraz zaktadami wchodzacymi w sktad Grupy. Zaktad w Olsztynie specjalizuje sie w produkcji miesa
i przetwordw indyczych. W 2008 roku Spoétka kontynuowata proces jego modernizacji w celu zwiekszenia
zdolnosci ubojowej i przetworczej oraz podwyzszenia standardéw sanitarno-higienicznych. Na realizacje
tych inwestycji przeznaczyta 15 min PLN. Inwestycje umozliwity zwiekszenie wolumenu produkcji
przetworczej o 11%, a wydajnosc¢ pracy wzrosta srednio o 10%.

Lubuskie Zaktady Drobiarskie , Eldrob” S.A. Swiebodzin

Uwzgledniajac dekoniunkture w branzy drobiarskiej i dtugoterminowe trendy rynkowe LZD Eldrob
przeprowadzit w minionym roku gruntowng restrukturyzacje. Pod koniec 2008 roku czasowo zaprzestat
produkcji ubojowej i skoncentrowat sie na bardziej rentownej produkcji przetwdrczej. Proces
restrukturyzacji zostat potgczony z redukcjg zatrudnienia o 170 oséb. W 2009 roku dziatania
restrukturyzacyjne powinny przynies¢ oczekiwane rezultaty, tj. poprawe efektywnosci i wynikéw
ekonomicznych. Od czerwca ubiegtego roku LZD Eldrob jest gtdwnym producentem wedlin podsuszanych,
oferowanych pod markg Indykpol. Specjalnie pod produkcje tej grupy wyrobow zostat uruchomiony nowy
wydziat produkcyjny oraz zakupione nowe maszyny i linie technologiczne. Od grudnia 2008 roku zaktad w
Swiebodzinie realizuje tylko produkcje przetwércza, zgodnie z zaméwieniami handlowymi spétki
dominujacej. W 2008 roku Indykpol nabyt 7420 akcji zwiekszajgc swoj udziat w kapitale do 97,97%.

Filia Indykpolu w Lublinie.

Zaktad od wielu lat specjalizuje sie produkcji tuszek i elementdw z kurczat i poszerza oferte handlowg Spétki
o produkty kurczece. Sezonowo w drugiej potowie roku prowadzi ubdj gesi. Tuszki i elementy kurczece
trafiajg na rynek krajowy, za$ tuszki i elementy gesie sprzedawane sg gtéwnie na rynek niemiecki. Dazac do
poprawy efektywnosci zaktadu w 2008 roku zaniechano produkcji przetworéw kurczecych oraz zmniejszono
udziat tuszek dzielonych na elementy. Filia zmniejszyta tez zatrudnienie o 67 oséb. Proces restrukturyzacji
zostat potaczony z modernizacjg zaktadu ubojowego. Na poczatku ubiegtego roku zostat uruchomiony nowy
tunel powietrznego schtadzania tuszek kurczecych, gwarantujgcy jeszcze lepsza jako$¢ produkowanego
miesa. W 2008 roku przeprowadzono generalng modernizacje wydziatu uboju i patroszenia kurczat, ktéry
zostat wyposazony w najnowoczesniejsze maszyny i rozwigzania technologiczne. Poniesione naktady
inwestycyjne o wartosci ponad 5 min PLN poprawity jakos¢ oferowanego miesa oraz zwiekszyly zdolnos¢
produkcyjng zaktadu w Lublinie o ponad 30%. Zgodnie z zatozeniami restrukturyzacja umozliwita
zwiekszenie wydajnosci pracy oraz produktywnosci maszyn i urzadzen. W roku 2008 Filia zwigkszyta ubdj
kurczat 0 12%. W roku 2009 Filia bedzie nadal zwieksza¢ skale produkcji kurczecej, ponadto planuje przejgé
sezonowq produkcje gesi z zaktadu w Olsztynie. Podobnie jak w latach poprzednich zaréwno produkcja
kurczeca jak i produkcja gesi bedzie realizowana w oparciu o wspétprace z niezaleznymi hodowcami drobiu.
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Osrodek Hodowli Indykéw Frednowy

Nalezagcy do Indykpolu Osrodek jest jednym z najwiekszych w kraju producentéw towarowych pisklat
indyczych prowadzacym wylegi w oparciu o jaja pochodzace z wiasnych stad rodzicielskich. Posiada wtasng
baze fermowg, sktadajaca sie z 6 przestrzennie izolowanych komplekséw fermowych, w ktérych prowadzi
odchéw pisklat rodzicielskich oraz 6 sektoréw stad dorostych. Spétka produkuje rocznie okoto 5 min sztuk
pisklat, ktére sg chetnie nabywane przez hodowcow.

AKCJONARIAT

akcje % akcji gtosy % glosow
Rolmex S.A.* 1958 009 62,7% 5531509 82,6%
Pozostali 1166 491 37,3% 1166 491 17,4%
Razem 3124500 6 698 000

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., Spotka *wraz z podmiotami zaleznymi

Rolmex jest wiekszosciowym wriascicielem Spoétki Akcyjnej Indykpol i koncentruje swojg dziatalnos¢
inwestycyjng gtédwnie na branzy drobiarskiej. Rolmex specjalizuje sie w zakresie obrotu towarowego
(gtéwnie miesa indycze i gesie, a w mniejszym stopniu kurczece) realizujgc transakcje w handlu
miedzynarodowym. W tym zakresie utrzymywane sg stosunki handlowe z klientami miedzy innymi z krajow
Unii Europejskiej, Szwajcarii oraz Chin.

Ponadto w sktad Grupy Kapitatowej Rolmex wchodzi: F.S. Development Sp. z o.0., dziatajgca na rynku
nieruchomosci oraz Warminsko - Mazurski Handel Miedzynarodowy Sp. z 0.0., prowadzaca uprawy rolne
oraz dziatalnosc¢ ustugowa w tej dziedzinie.

STRATEGIA

Uwzgledniajgc dtugotrwata niska rentownos¢ sprzedazy mies Indykpol postanowit ograniczy¢ sprzedaz tego
asortymentu i skoncentrowaé sie na rozwijaniu produkcji przetwdrczej, charakteryzujacej sie wiekszg i
bardziej stabilng marzg. W tym celu spétka przeprowadzita restrukturyzacje w zaktadzie w Lublinie oraz w
spotce zaleznej LZD Eldrob. Wdrozenie programu oznaczato jednak zmniejszenie zatrudnienia o okoto 200
stanowisk pracy.

Na 2009 rok Zarzad zapowiada ostrozniejsze naktady inwestycyjne i skupienie sie na ,najpotrzebniejszych”
projektach. Tegoroczny budzet przewidywat wydatki rzedu 10-16 min PLN (w 2008 r. byto to okoto 27 min
PLN), jednakze nie uwzgledniat on m.in. budowy mieszalni pasz oraz rozpoczecia inwestycji w Tatarstanie
(Federacja Rosyjska), ktorego przedmiotem dziatalnosci miata by¢ produkcja pasz, pisklat, chow i ubdgj
indykow oraz produkcja wyroboéw drobiowych. Szacujemy, iz w zwigzku z sytuacjy gospodarczo-finansowg
w Rosji i na Ukrainie, spétka wstrzyma sie z realizacjg projektéw w tych krajach. Szacowana wartos¢
projektu w Rosji wynosi 25 min EUR, czyli okoto 110 min PLN. Aktualnie gtéwny nacisk zostanie potozony na
inwestycje rozwojowe, ktére umozliwia wprowadzenie na rynek nowych produktéw jak i zwiekszenie
produkcji wyrobow juz na nim funkcjonujgcych.
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Ponizej wyodrebnilismy mozliwe czynniki ryzyka inwestycji w akcje Indykpolu:

= ryzyko zwigzane z cenami surowcow produkcyjnych (pasze, indyk)

. ryzyko kredytowe zwigzane ze stopami procentowymi

= ryzyko walutowe zwigzane z rozliczaniem transakcji z eksportu i ich zabezpieczaniem

= ryzyko utraty ptynnosci

Wedtug naszych szacunkéw w 2009 roku zobowigzania oprocentowane spadng z 111,3 min PLN na koniec
2008 roku do 100,8 min PLN tym samym wskaznik Dtug/EBITDA powinien sie zmniejszy¢ do 2,1x.

Zgodnie z naszymi wyliczeniami w 2009 roku ujemny cash flow z tytutu rozliczenia opcji wyniesie
ok. 31 min PLN. Spoétka raportowata, ze jest strong jednej umowy opcji na kurs EUR/PLN o wartosci
nominalnej opcji call 2 min EUR i opcji put 1 min EUR, zawartej w potowie sierpnia 2008 roku z bankiem
PEKAO. Termin rozliczenia umowy przypada na lipiec 2009 roku. Spotka zabezpieczyta otwarte pozycje
transakcji walutowych transakcjami przeciwnymi. Srodki na sptate tych zobowigzari bedg pochodzity z
posiadanej gotéwki, wypracowanych wynikéw operacyjnych oraz linii kredytowe;j.

PROGNOZA WYNIKOW

Pozytywnie oceniamy decyzje o restrukturyzacji zaktadéw produkcyjnych, ktéra umozliwi spotce skupienie
sie na bardziej rentownej produkcji przetwdrczej. Wobec czego oczekujemy, iz w najblizszych kwartatach
Indykpol utrzyma wysoka marze brutto ze sprzedazy, ktérg na koniec 2009 roku szacujemy na 17,8%.
Zwracamy rowniez uwage na mozliwos¢ zwiekszenia wptywdéw z dziatalnosci eksportowej wywotanych
wysokim kursem EUR/PLN.

Wedtug naszych szacunkdw najblizsze kwartaty wraz ze zmiang funkcjonowania pomoga spotce w osigganiu
dobrych wynikéw. Spodziewamy sie, iz na koniec 2009 roku spétka osiggnie 29,8 min PLN zysku EBIT, co
przy nieznacznym wzroscie przychodéw (ok. 0,3% r/r) pozwoli jej wygenerowa¢ marze operacyjng na
poziomie 3,9%, ktora w kolejnych latach powinna utrzymac sie na poziomie 3,7-3,8%. Spodziewamy sig, ze
CF z dziatalnosci operacyjnej od 2009 bedzie dodatni, co pozwoli spdtce na finansowanie z biezacej
dziatalnosci i ograniczy zapotrzebowanie na kapitat obcy, zmniejszajgc tym samym ryzyko utraty ptynnosci.
Jednakze przypominamy, iz w naszych prognozach nie uwzgledniamy inwestycji w Federacji Rosyjskiej,
ktdrej koszt szacuje sie na 25 min EUR (110 min PLN) oraz mieszalni pasz (ok. 40 min PLN).

Spodziewamy sie, iz kurs EUR/PLN przyczyni sie do wzrostu przychodéw z eksportu, ktére w 2009 roku
szacujemy na 192,0 min PLN (przy srednim kursie EUR=4,4). Wptywy z eksportu stanowi¢ bedg 25% udziatu
w skonsolidowanych przychodach, a w kolejnych latach spodziewamy sie wzrostu do 28%. W dalszym ciggu
gtéwnymi rynkami pozostang Niemcy, do ktérych kierowane bedzie ok. 45%-50% sprzedazy eksportowe;j.
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Prognoza wynikéw [min PLN]

Beskidzki Dom Maklerski S.A.

bd

2008

Przychody ze sprzedazy:  765,4

Produkty

Towary

udziat
Produkty

Towary

zmiana r/r
Produkty

Towary

COGS
Produkty

% przychoddéw
Towary

% przychodow
Razem

% przychoddéw

Marza
Produkty
Towary

Razem

507,9
257,5

100,0%
66,4%
33,6%

426,4
83,9%
229,7
89,2%
656,1
85,7%

16,1%
10,8%
14,3%

2009pP
767,9
626,1
141,7

100,0%
81,5%
18,5%

0,3%
23,3%
-45,0%

504,7
80,6%
126,3
89,1%
631,0
82,2%

19,4%
10,9%
17,8%

2010P
804,9
650,5
154,4

100,0%
80,8%
19,2%

4,8%
3,9%
8,9%

524,7
80,6%
137,6
89,1%
662,2
82,3%

19,4%
10,9%
17,7%

2011P
842,9
680,5
162,4

100,0%
80,7%
19,3%

4,7%
4,6%
5,2%

548,1
80,6%
145,2
89,4%
693,3
82,3%

19,4%
10,6%
17,8%

2012p
882,5
710,3
172,1

100,0%
80,5%
19,5%

4,7%
4,4%
6,0%

571,1
80,4%
154,2
89,6%
725,4
82,2%

19,6%
10,4%
17,8%

2013p
922,8
741,7
181,1

100,0%
80,4%
19,6%

4,6%
4,4%
5,2%

597,2
80,5%
161,7
89,3%
758,9
82,2%

19,5%
10,7%
17,8%

2014pP
963,9
774,3
189,6

100,0%
80,3%
19,7%

4,5%
4,4%
4,7%

623,4
80,5%
169,2
89,2%
792,6
82,2%

19,5%
10,8%
17,8%

2015pP

1005,6
808,0
197,6

100,0%
80,3%
19,7%

4,3%
4,4%
4,2%

650,2
80,5%
176,7
89,4%
826,9
82,2%

19,5%
10,6%
17,8%

2016P

1047,1
842,3
204,8

100,0%
80,4%
19,6%

4,1%
4,3%
3,6%

677,5
80,4%
183,6
89,7%
861,1
82,2%

19,6%
10,3%
17,8%

2017P

1088,5
875,9
212,6

100,0%
80,5%
19,5%

4,0%
4,0%
3,8%

704,4
80,4%
190,7
89,7%
895,1
82,2%

19,6%
10,3%
17,8%

2018pP

11303
910,1
220,2

100,0%
80,5%
19,5%

3,8%
3,9%
3,6%

7316
80,4%
197,8
89,8%
929,4
82,2%

19,6%
10,2%
17,8%

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., Spotka,

Zysk brutto ze sprzedazy [mIn PLN] oraz marza brutto ze sprzedazy
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Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., Spotka

Wozrost sprzedazy przetworzonych produktow oraz zakoriczona restrukturyzacja w zaktadach produkcyjnych
spowoduje wzrost rentownosci operacyjnej, ktorg na koniec 2009 szacujemy na 3,9% w poréwnaniu do
0,3% i 3,8% osiggnietych odpowiednio w latach 2008 i 2007. W kolejnych okresach spodziewamy sie
utrzymanie marzy EBIT na poziomie 3,7-3,8% do 2012 roku.

Zysk operacyjny [min PLN] oraz marza EBIT i EBITDA

CEBIT =Marza EBIT

marza EBITDA

BT T TN L o o S e
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Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., Spotka
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Beskidzki Dom Maklerski S.A.

PROGNOZA PRZYCHODOW

Szacujemy, ze w 2009 roku przychody Indykpol zwiekszg sie jedynie o 0,3% r/r, za co odpowiada¢ bedzie
gtéwnie zmiana procesow produkcyjnych. W kolejnych latach wraz ze wzrostem wolumendw produkcji, o 4-
5% zwiekszy sie wzrost przychodoéw. Po przebytej modernizacji (LZD Eldrob) struktura przychodéw w
podziale na produkty i towary ulegnie znaczacej zmianie. Wigzato sie to bedzie ze zmiang klasyfikacji
niektérych towarow, ktore zaliczane bedg jako wyroby i produkty. Od roku 2009 produkty odpowiadaé
beda za ok. 80-81% przychoddw ze sprzedazy i przez caty okres naszej prognozy pozostang na stabilnym
poziomie. W 2009 roku udziat produktéw szacujemy na 81,5%.

Podobnie w kolejnych latach naszej prognozy na statym poziomie ok. 88% szacujemy udziat mies i wedlin.
Spodziewamy sie, ze zmianie ulegnie natomiast struktura sprzedazy, w kierunku produktéw o wyzszej
wartosci dodanej i wyzszych marzach. Prognozujemy wzrost wartosci przetwordw w strukturze sprzedazy
Indykpolu do 40% w roku 2012 z 35,5% na koniec 2008 roku. Docelowo zaktadamy, iz udziat przetworéw
wynosit bedzie 45,8% na koniec naszej prognozy.

W szacunkach na najblizszy okres, prognozujemy jednocyfrowe wzrosty przychoddéw. Jednakze zmiana
sposobu rozliczania wptynie na spadek wartosci przychoddéw ze sprzedazy towaréw, ktére w roku 2009
odnotujg spadek o0 45% i na koniec powinny osiggna¢ wartos¢ 141,7 min PLN co odpowiadaé bedzie 18,5%
skonsolidowanych przychoddéw ze sprzedazy.

Projekcja przychodéw na lata 2009-2018 [min PLN]

2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P  2014P 2015P 2016P 2017P  2018P
Przychody [min PLN] 7654 7679 8049 842,9 8825 922,8 9639 10056 1047,1 10885 11303

Przychody ze sprzedazy produktéw:  507,9 626,1 650,5 680,5 710,3 741,7 774,3 808,0 842,3 875,9 910,1

migsa i wedlin 433,0 551,7 572,8 598,3 624,4 651,9 680,5 710,2 740,6 770,1 800,2
pisklat | jaj 48,6 48,8 50,9 54,5 56,8 59,1 62,0 64,6 67,3 70,0 72,6
Zywca 10,7 10,7 11,0 11,3 11,9 12,6 13,0 13,6 14,2 14,8 15,3
pierza 2,4 16 1,7 1,7 18 1,8 1,9 19 19 2,0 2,1

ustug 13,3 13,4 14,2 14,7 15,4 16,2 16,9 17,6 18,3 19,1 19,8

Przychody z towar6éw i materiatéw 257,5 141,7 154,4 162,4 172,1 181,1 189,6 197,6 204,8 212,6 220,2

sprzedaz towaréw 221,5 120,9 126,6 132,3 138,3 144,6 151,1 158,0 165,1 172,6 180,4
inne 36,0 20,8 27,8 30,1 33,8 36,6 38,5 39,7 39,7 40,1 39,8
udziat 2008 2009P  2010P  2011P  2012P  2013P 2014P  2015P 2016P  2017P  2018P

Przychody ze sprzedazy produktéw:  66,4% 81,5% 80,8% 80,7% 805% 804% 80,3% 80,3% 80,4% 80,5% 80,5%

miesa i wedlin 852% 88,1% 88,0% 87,9% 879% 87,9% 87,9% 87,9% 87,9% 87,9% 87,9%
pisklat I jaj 96%  7,8%  7,8%  80%  80%  80%  80% 80%  80%  80%  80%
Zywca 21%  1,7%  1,7%  1,7%  1,7%  17%  1,7%  1,7%  17%  17% = 17%
pierza 05% 03% 03% 03% 03% 02% 02% 02% 02% 02%  02%
ustug 2,6%  2,1%  22%  22%  22%  22%  22%  22%  22%  22%  22%

Przychody z towaréw i materiatéw 33,6% 18,5% 19,2% 19,3% 19,5% 19,6% 19,7% 19,7% 19,6% 19,5% 19,5%

sprzedaz towaréw 86,0% 853% 82,0% 81,5% 80,4% 79,8%  79,7%  79,9% 80,6%  81,2%  81,9%
inne 14,0% 14,7% 18,0%  185%  19,6%  20,2%  20,3% 20,1% 19,4%  18,8%  18,1%
zmiana r/r 2008  2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P  2018P
Przychody 55%  03% 48%  47%  47%  46%  45%  43%  41%  4,0%  3,8%

Przychody ze sprzedazy produktow: 4,8% 23,3% 3,9% 4,6% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,3% 4,0% 3,9%

miesa i wedlin 48%  27,4%  3,8%  44%  44%  44%  44%  44%  43%  4,0%  3,9%
pisklat I jaj 150%  0,4%  44%  7,0%  43%  41%  49%  42%  41%  40%  3,8%
Zywea -15,2%  04%  3,0%  2,5%  55%  58%  34%  47%  43%  3,8%  3,9%
pierza -31,8% -32,1%  4,7%  3,0%  30% 30% 16%  08%  24%  32%  50%
ustug 13%  04%  59%  41%  48%  48%  43%  44%  41%  3,9%  3,9%

Przychody z towaréw i materiatéw 6,8%  -45,0% 8,9% 5,2% 6,0% 5,2% 4,7% 4,2% 3,6% 3,8% 3,6%
sprzedaz towaréw 2,9% -45,4% 4,7% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%

inne 38,7% -42,3%  33,7% 8,3% 12,4% 8,1% 5,2% 3,1% 0,1% 0,9% -0,5%

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A, Spétka
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Beskidzki Dom Maklerski S.A.

PROGNOZA KOSZTOW

Gtéwnym sktadnikiem kosztow sprzedazy w 2008 roku podobnie jak rok wczesniej byto zuzycie materiatow
i energii (ok. 70%), na ktére w 2008 roku spétka wydata 528,4 min PLN. Znaczacg pozycje kosztowg
w zuzyciu materiatéw i energii (ok. 64%) stanowit zywiec drobiowy oraz wydatki na pasze (ok. 15%).
Pozostate pozycje nie przekraczajg 10%.

Ksztattowanie sie cen paszy ma duzy wptyw na pdzniejszg skupu cene zywca drobiowego. Wedtug naszych
szacunkow wspotczynnik korelacji wynosi 0,8. W naszych prognozach uwzgledniliSmy nieznaczny spadek
cen pasz (-1,6%) w 2009 do 1220,4 PLN/tone wzgledem roku poprzedniego, co podyktowane bedzie
dobrymi zbiorami w sezonie 2008/09 i wraz z ograniczeniem popytu (spadek pogtowia trzody chlewnej)
przyczynito sie do obnizenia ceny zbdéz na krajowym rynku. Ceny zbdz s3 $rednio 30-35% nizsze
w poréwnaniu z sezonem poprzednim. Obnizka wigze sie rowniez ze spadkiem cen na europejskich
i Swiatowych rynkach. Do konca naszej szczegdtowej prognozy oczekujemy wzrostu cen pasz
spowodowanych prognozowanym wzrostem gtéwnych surowcéw paszowych w kolejnych latach.
Szacujemy, ze $rednia roczna cena skupu zywca indyczego w 2009 roku wyniesie 5,0 PLN/kg i w roku
nastepnym wzro$nie do 5,2 PLN/kg. Dla utatwienia w prognozach przyjelismy, ze cena ta w latach kolejnych
bedzie stata. Szacujemy, ze w latach 2009-10 srednia relacja ceny do paszy wyniesie odpowiednio 4,09x
i4,16x w poréwnaniu do 3,3x w 2008 roku.

Znaczacy pozycjg w kosztach rodzajowych z udziatem 15% sg ustugi obce, za ktére w 2008 roku spétka
zaptacita 112,3 min PLN. W kolejnych latach, wraz ze stopniowym wzrostem sprzedazy eksportowej,
spodziewamy sie wzrostu tej pozycji, jednakze jej udziat pozostanie na statym stabilnym poziomie ok. 15%.
Kolejna istotna pozycjg s3 wynagrodzenia wraz ze swiadczeniami na rzecz pracownikéw, ktére odpowiadajg
za 11% kosztéw rodzajowych.

Projekcja kosztéw na lata 2009-2018 [min PLN]

Koszty 2008 2009P  2010P  2011P  2012P  2013P  2014P  2015P 2016P  2017P  2018P
Amortyzacja 17,7 18,2 18,6 19,3 20,1 21,0 21,8 22,7 23,4 24,1 24,7
Zuzycie materiatéw i energii 528,4 538,77  560,2 589,0 6154 6442 672,5 701,8  730,7 759,6  788,7
Ustugi obce 112,3 1127 118,1 123,7 129,5 135,4 141,5 147,6 153,7 159,7 165,9
Podatki i optaty 4,3 4,2 4,4 4,7 4,9 51 53 55 58 6,0 6,2
Wynagrodzenia 67,7 67,4 70,7 74,2 77,5 81,1 84,7 88,4 92,0 95,7 99,3

Swiadczenia na rzecz pracownikéw 15,9 16,5 17,3 17,9 18,9 19,7 20,6 21,5 22,4 23,3 24,2

Pozostate koszty 5,5 6,4 6,7 6,7 7,2 7,5 7,8 8,2 8,5 8,8 9,2
RAZEM 751,8  764,1 796,0 835,5 873,5 914,0 954,2 9956 10365 1077,2 11183
udziat 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014pP 2015P 2016P 2017P 2018P
Amortyzacja 2,4% 2,4% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,2% 2,2%
Zuzycie materiatow i energii 70,3%  70,5%  70,4% 70,5%  70,5%  70,5%  70,5%  70,5%  70,5%  70,5%  70,5%
Ustugi obce 149% 147%  14,8% 14,8%  148%  14,8% 148% 14,8%  14,8% 148%  14,8%
Podatki i optaty 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Wynagrodzenia 9,0% 8,8% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9%

Swiadczenia na rzecz pracownikow 2,1% 2,2% 2,2% 2,1% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%

Pozostate koszty 0,7% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
RAZEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
zmiana r/r 2008 2009P 2010P 2011P 2012pP 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
Amortyzacja 3,0% 2,0% 3,9% 4,1% 4,4% 4,1% 3,7% 3,3% 2,9% 2,6%
Zuzycie materiatow i energii 2,0% 4,0% 5,1% 4,5% 4,7% 4,4% 4,4% 4,1% 4,0% 3,8%
Ustugi obce 0,3% 4,8% 4,7% 4,7% 4,6% 4,5% 4,3% 4,1% 4,0% 3,8%
Podatki i optaty -1,7% 4,5% 5,7% 4,2% 4,6% 4,6% 4,2% 4,2% 4,0% 3,8%
Wynagrodzenia -0,5% 4,8% 5,0% 4,5% 4,6% 4,5% 4,3% 4,1% 4,0% 3,8%
Swiadczenia na rzecz pracownikéw 4,0% 4,8% 3,5% 5,5% 4,4% 4,3% 4,5% 4,1% 3,9% 3,9%
Pozostate koszty 15,1% 4,8% 0,2% 7,8% 4,1% 3,8% 5,0% 3,9% 3,9% 4,0%
RAZEM 1,6% 4,2% 5,0% 4,6% 4,6% 4,4% 4,3% 4,1% 3,9% 3,8%

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., Spotka
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RYNEK | KONKURENCIJA

Wedtug danych Instytutu Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowej (IERiGZ) w 2008 roku tempo
wzrostu produkcji miesa drobiowego znaczaco sie obnizyto w relacji rok do roku i wyniosto 4,5% wobec
7,5% w roku 2007. Produkcja w 2008 roku wyniosta 1165 tys. ton. O spadku produkcji przesadzito
zatamanie sie rynku w drugiej potowie roku, wywotanego ptasig grypa oraz pogorszeniem sie optacalnosci
eksportu w tym okresie.

W 2H’08 wolumen eksportu drobiu byt o 4,8% mniejszy niz przed rokiem. Wywotato to spadek produkcji
miesa drobiowego o 0,5%. W skali catego 2008 roku eksport wynidst 281 tys. ton i byt o 7,3% wiekszy niz
przed rokiem. Import obnizyt sie o 28,9%. Krajowe zuzycie miesa drobiowego byto zblizone do poziomu
z 2007 roku i wyniosto 953 tys. ton. Wskutek mniejszego przyrostu sprzedazy zagranicznej, podaz miesa
drobiowego w handlu detalicznym zwiekszyta sie o blisko 11%, co przyczynito sie to do wyhamowania
wzrostu cen na rynku drobiu pomimo niskiej fazy produkcji wieprzowiny (tzw. swinski dotek). W 2H’08
poprawita sie optacalno$é produkcji Zywca drobiowego. Dotyczyto to szczegdlnie kurczat i gesi. Spadaty
ceny mieszanek paszowych, rosty ceny skupu. Jedynie na rynku indykow przez wiekszg czes¢ 2008 roku
panowata dekoniunktura. Szacuje sie ze spowolnienie dynamiki wzrostu produkcji miesa drobiowego,
obserwowane w 2008 roku utrzyma sie prawdopodobnie réwniez w roku biezagcym.

Wedtug prognoz IERIGZ w 2009 roku produkcja zywca drobiowego wzroénie jedynie o 3%, do poziomu ok.
1200 tys. ton. Eksport moze by¢ wiekszy o 11%, co wraz ze spadkiem krajowej waluty przetozy sie na wzrost
rentownosci polskich producentéw. Podobnie wzrosnie import. Szacuje sie, ze dodatnie saldo obrotéw
handlu zagranicznego wzrosnie prawdopodobnie o 10-11%. Zuzycie miesa drobiowego na rynku
wewnetrznym zwiekszy sie nieznacznie (+1,3%), w tym podaz do sieci handlowej wzrosnie o 2%.

Bilans migsa drobiowego [tys. ton]

: wtym
Produkcja Import Podaz  Eksport Zuz.yae T d;st_aw; - sTorz_edgz_ _sa_mo_- -
krajowe I do sieci targowi- -
OWi zaopa
I handl. skowa trzenie
2007 1115 97 1212 262 950 : 746 154 50
2008 1165 69 1234 281 953 | 827 76 50
[}
2009P 1200 77 1277 312 965 ; 845 70 50
[}
1
1H'07 526 43 569 116 453 1 356 72 25
[}
2H'07 589 54 643 146 497 | 390 82 25
1H'08 579 30 609 142 467 : 412 30 25
2H'08 586 39 625 139 486 | 415 46 25
1
1H'09P 580 36 616 151 465 | 410 30 25
2H'09P 620 41 661 161 500 : 435 40 25
1
zmiana r/r 1
2008 4,5% -28,9% 1,8% 7,3% 0,3% : 10,9% -50,6% 0,0%
2009P 3,0% 11,6%  3,5% 1,0%  1,3% | 2,2% -7,9% 0,0%
1
1
1H'08 10,1% -30,2% 7,0% 22,4% 3,1% : 15,7% -58,3% 0,0%
2H'08 -0,5% -27,8%  -2,8% -4,8% 22% | 6,4% -43,9% 0,0%
[}
1H'09P 0,2% 20,0% 1,1% 6,3% -04% | -0,5% 0,0% 0,0%
1
2H'09P 5,8% 5,1% 5,8% 15,8% 2,9% | 4,8% -13,0% 0,0%

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., IERIGZ-PIB, P-Prognoza IERIGZ-PIB z kwietnia 2009

Produkcja zywca drobiowego [w tys. ton]

2007 r/r 2008 r/r 2009P r/r
Produkcja zywca 1593 7,5% 1664 4,5% 1715 3,1%
Kurczaki brojlery 1085 11,3% 1130 4,1% 1190 5,3%
Indyki 322 0,6% 341 5,9% 365 7,0%

Zrédto: IERIGZ-PIB na podstawie danych KRD oraz GUS, P-Prognoza IERIGZ-PIB z kwietnia 2009

INDYKPOL

RAPORT ANALITYCZNY

15



bd

Beskidzki Dom Maklerski S.A.

Do kwietnia 2008 roku utrzymywaty sie wysokie ceny mieszanek paszowych dla drobiu systematycznie
wzrastajagc w kazdym miesigcu. Od maja do grudnia 2008 roku tendencja cen pasz dla brojleréw oraz
indykéw odwrdcita sie. W omawianym okresie ceny obnizyty sie o 17,7%. Ceny skupu zywca drobiowego
(brojlery) rosty z matymi wahaniami, w okresie od stycznia do sierpnia 2008 roku. Nastepnie do korca roku
miat miejsce staty ich spadek. W sierpniu, w relacji do stycznia, ceny skupu wzrosty o 9%, a grudniu w relacji
do sierpnia obnizyty sie 0 10%. W efekcie zmiennosci relacji cen zywiec/pasza w pierwszej potowie 2008
roku optacalnos¢ produkcji zywca drobiowego byta niska, natomiast w drugim poéfroczu poprawita sie o 10-
15%. W 1H’09 obserwowalismy wzrostowa tendencje na rynku pasz co rownoczesnie wptyneto na wzrost
cen skupu, obnizajgc tym samym rentownosci produkcji przetworczej. Od stycznia do maja 2009 cena paszy
wzrosta $rednio o 13% (+11,8% dla brojleréw; +14,1% dla indykéw) powodujgc tym samym wzrost cen
skupu indyka o blisko 27% i kurczaka 0 9,7%. W podobnym kierunku podgazaty ceny sprzedazy mies.

Cena skupu (skala prawa — PLN/kg) oraz cena mieszanek paszowych (skala lewa - PLN/tong)

—— Pasze dla BROJLEROW —— Pasze dla INDYKOW

cena skupu kurczaka — — cenaskupu indyka
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Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A, Zintegrowany System Rolniczej Informacji Rynkowej — Biuletyn Miesieczny MRiRW

Wedtug szacunkow produkcja drobiarska bedzie w Europie przyrastata przez najblizsze 10-15 lat. Tempo
wzrostu w skali catej Unii ma wynosi¢ okoto 1% rocznie. Prognozy wskazujg, ze w krajach ,starej” (UE-15)
produkcja drobiu bedzie malata. W krajach ,nowej" (UE-12) bedzie rosta. Jedynym z lideréw wsréd nowych
krajéw UE jest Polska. W zwigzku z tym, szacuje sie, ze zeby nadrobi¢ obnizki produkcji w krajach UE-15,
przyrost produkcji drobiu w nowych panstwach Unii powinien osiggngé¢ poziom ok. 10%.

Wedtug szacunkéw Krajowej Rady Drobiarstwa Polska moze stac¢ sie wiodgcym producentem drobiu na
rynku europejskim. W Polsce produkcja drobiu powinna przyrasta¢ w tempie 6-8% rocznie, zeby zaspokoic
zarowno rynek krajowy jak i europejski. Pod wzgledem sprzedazy nasz kraj jest na 4-5 miejscu w UE.
W zesztym roku wywiezliémy ponad 281 tys. ton. drobiu. To okoto jedna czwarta krajowej produkgji.

Polskie mieso obok dobrej jakosci, spetniajacej wszystkie wysokie standardy, jest relatywnie tanie
w poréwnaniu do innych krajéw UE, co z pewnoscig wptywa to na jego popularnos¢. Rdwniez pozytywnym
efektem jest ostabienie ztotego w relacji do euro i zwigzana z tym rosngca konkurencyjnos¢ cenowa
polskiego drobiu na rynku UE. Srednio w 3Q’08 polskie ceny stanowity 85% przecietnych cen w Unii
Europejskiej, w 4Q’08 proporcja ta ksztattowata sie na poziomie 74%, a w pierwszych miesigcach 2009 roku,
wyniosta ok. 70%, aktualnie po lekkiej korekcie EUR/PLN siega 77%.

Szacuje sie, ze w 1Q’09 Unia Europejska sprzedata na rynki krajow trzecich 194,9 tys. ton (+3,6% r/r) zywca,
miesa, podrobdw i przetwordw drobiu. Zwiekszyly sie wysytki miesa i przetwordéw z kurczat oraz gesi,
zywego drobiu i pozostatych produktéw drobiowych, obnizyt sie natomiast eksport miesa i przetwordw
zindykow oraz kaczek. Najwazniejszymi unijnymi eksporterami produktéw drobiowych na rynki trzecie
w 1Q’09 okresie byty: Francja (66,8 tys. ton; -8% r/r), Holandia (37,2 tys. ton; +7%), Niemcy (23,7 tys. ton;
+1%), Belgia (10,7 tys. ton: +14%) oraz Polska (11,1 tys. ton; +42%). W czotéwce odbiorcéw znalazty sie
Rosja (27,9 tys. ton; -25%), Arabia Saudyjska (21 tys. ton, -11%), Wietnam (16 tys. ton; +68%) oraz Ukraina
(15,4 tys. ton; +100%). Import sektora drobiu z krajow trzecich do Wspdlnoty wyniost 192,1 tys. ton — co
stanowito spadek o 4,2% w pordwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego. Gtéwnymi
dostawcami drobiu na rynek unijny byty Brazylia (135,3 tys. ton; -4%), Tajlandia (42,2 tys. ton; -8%) oraz
Chile (8,3 tys. ton; +17%).

INDYKPOL

RAPORT ANALITYCZNY

16



bd

Beskidzki Dom Maklerski S.A.

Wedtug szacunkéw IERIGZ, na podstawie danych GUS przemystowe firmy drobiarskie wyprodukowaty
w 2008 roku 1440 tys. ton miesa drobiowego (+6,4% r/r). Dynamika wzrostu produkcji byta znaczgco
wyzsza w 1H’08. Od czasu akcesji Polski do Unii Europejskiej produkcja wykazuje tendencje wzrostowg przy
réwnoczesnym duzym zréznicowaniu dynamiki. Roczne wskazniki przyrostu produkcji w okresie 2005-2007
wyniosty od odpowiednio od 19,5 do 3,8%.

Wedtug tych samych szacunkdéw, produkcja gtéwnych asortymentéw przetwordw, tj. wedlin, konserw
i wyrobow wedliniarskich drobiowych, w 2008 roku wyniosta 200 tys. ton i byta 0 9,5% wyzsza niz w roku
ubiegtym. W latach 2003-2005, roczne tempo wzrostu produkcji przetworéw byto bardzo wyréwnane,
wynoszac ok. 13%. Od 2005 roku wykazywana przez GUS produkcja charakteryzuje sie znacznymi
wahaniami rocznymi — od spadku o 13,7% w 2006 roku do wzrostu o 14,3% w 2007 roku.

Przemystowa produkcja migsa drobiowego i przetworéw w jednostkach o zatrudnieniu powyzej 9 oséb [w tys. ton]
1

| w tym
1
drlzlti)?za/e Przetwory : Wedliny  Konserwy we‘gl‘i/r:g:'\s/kie

2004 1035 167,4 : 109,2 36,6 21,6
2005 1237 185,1 : 126 34 25,1
2006 1304 159,7 1 963 33,4 30
2007 1354 182,6 : 118,4 32,7 31,5
2008* 1440 200 : 118 43 39

I
zmiana r/r 1
2005 19,5% 10,6% : 15,4% -7,1% 16,2%
2006 5,4% -13,7% | -23,6% -1,8% 19,5%
2007 3,8% 14,3% : 22,9% -2,1% 5,0%
2008* 6,4% 9,5% : -0,3% 31,5% 23,8%

Zrédto: IERIGZ-PIB na podstawie danych GUS,* Szacunki IERIGZ-PIB

Rynek miesa w Polsce sktada sie z wielu srednich i matych firm. Najwieksze obroty generuje rynek miesa
czerwonego (57% konsumpcji miesa), ktéry w ostatnich latach przezyt istotne procesy konsolidacyjne
(inwestycje na rynku polskim duzych graczy globalnych: Smithfield, LDC France, Lohmann). Poziom
koncentracji jest porownywalny z innymi krajami. Obecnie w naszym kraju funkcjonujg 3 duze drobiarskie
Grupy Kapitatowe: Indykpol, Drosed, Animex oraz kilkadziesigt matych i srednich zaktadéw ubojowych.
W zakresie produkcji ubojowej spoétka posiada dominujgca pozycje w indyku, w kurczaku natomiast zajmuje
mniej znaczace miejsce. W 2009 roku spodziewany jest wzrost konsumpcji miesa drobiowego, ktére
wynosi¢ bedzie 26,5 kg/osobe (+9,1%) kosztem spadku spozycia wieprzowiny o 4,7%.

Spozycie migsa w Polsce w latach 2000-2009 [w kg na mieszkanca]

Migso facznie z podrobami

T spozycie migsa drobiowego

) w tym migso bez podrobdw 28 7

; Ogdtem ; wieprzowe wotowe drobiowe 26,5
2004 : 71,8 : 39,1 53 22,2
2005 : 71,2 : 39,0 3,9 23,4
2006 1 74,3 1 41,4 4,5 23,7
2007 : 77,6 : 43,6 4,0 24,0
2008* : 75,5 : 42,5 3,9 03 ./
2009** 1 750 1 40,5 3,9 26,5
zmiana r/r
2005 -0,8% -0,3% -26,4% 5,4%
2006 4,4% 6,2% 15,4% 1,3% 12 1
2007 4,4% 5,3% -11,1% 1,3%

10 T T T T T T T T 1

2008* 27% 25% 25% 1,3% 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008* 2009**
2009** -0,7% -4,7% 0,0% 9,1%

Zrédto: IERIGZ-PIB na podstawie danych GUS,* Szacunki, ** Prognoza - IERIGZ-PIB
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Beskidzki Dom Maklerski S.A.

Bilans [min PLN] 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
Aktywa trwate 192,0 209,8 205,1 203,9 203,9 205,1 206,4 207,8 209,0 210,3 211,6 212,9
Wartosci niematerialne i prawne 0,9 0,8 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 1,1 1,1 1,2 1,2 1,3
Rzeczowe aktywa trwate 184,0 1957  191,8 190,5 190,4 191,5 192,7 194,0 195,1 196,2 197,5 198,7
Aktywa obrotowe 153,2 1794  156,0 170,1 182,4 198,9 212,1 2284 245,8 270,1 276,3 282,6
Aktywa biologiczne 21,4 19,5 19,6 20,5 21,5 22,5 23,5 24,6 25,7 26,7 27,8 28,8
Zapasy 29,7 45,8 40,3 42,3 44,3 46,3 48,4 50,6 52,8 55,0 57,1 59,3
Naleznosci krétkoterminowe 79,5 93,0 93,3 97,8 102,4 107,2 112,1 117,1 122,1 127,2 132,2 137,3
Inwestycje krétkoterminowe 20,8 20,1 1,8 8,5 13,2 21,9 27,0 35,0 44,2 60,1 58,1 56,1
AKTYWA RAZEM 345,1 389,2 361,1 374,1 386,3 404,1 418,5 436,1 454,8 480,3 487,9 495,5
Kapitat (fundusz) wtasny 174,5 1452 1583 180,0 203,9 230,3 258,5 289,0 321,8 356,8 361,2 365,7
Kapitat (fundusz) podstawowy 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6
Kapitat (fundusz) zapasowy 95,4 119,0 90,0 103,7 125,5 149,4 175,8 204,0 234,4 267,2 270,7 274,3
Zysk (strata) z lat ubiegtych 39,1 38,9 38,9 38,9 38,9 38,9 389 38,9 38,9 38,9 38,9 38,9
Zysk (strata) netto 23,6 -29,0 13,8 21,7 239 26,4 28,2 30,5 32,8 35,0 35,9 36,8
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 170,6 244,0 202,8 194,1 182,4 173,7 160,0 147,1 133,0 123,5 126,7 129,9
Zobowiazania dtugoterminowe 36,1 63,3 63,3 63,3 63,3 63,3 46,5 30,5 14,5 1,9 19 19

Dtugoterminowe % 36,1 61,4 61,4 61,4 61,4 61,4 44,6 28,6 12,6 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krétkoterminowe 89,7 138,8 97,6 88,8 77,1 68,5 71,6 74,7 76,6 79,8 82,9 86,1

Krétkoterminowe % 37,5 49,9 39,3 27,5 12,9 1,3 1,3 1,3 0,0 0,0 0,0 0,0
PASYWA RAZEM 345,1 389,2 361,1 374,1 386,3 404,1 418,5 436,1 454,8 480,3 487,9 495,5
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
Przychody netto ze sprzedazy 7257 7654 7679 804,9 842,9 882,5 922,8 963,9 10056 1047,1 10885 1130,3
Koszty sprzedanych produktéw, tow. i mat. ~ 595,5  656,1 631,0 662,2 693,3 725,4 758,9 792,6 826,9 861,1 895,1 929,4
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 130,2 109,3 136,8 142,7 149,6 157,1 163,9 171,3 178,7 186,1 193,4 200,9
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 103,5 111,0 109,9 116,0 121,3 126,9 132,8 138,7 144,7 150,7 156,6 162,6
Zysk (strata) na sprzedazy 26,7 -1,7 26,9 26,7 28,3 30,2 31,1 32,6 34,0 35,4 36,8 38,2
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 0,6 4,0 2,8 3,0 3,1 3,3 3,4 3,6 3,7 3,9 2,9 2,5
EBITDA 44,5 19,9 48,0 483 50,7 53,6 55,5 58,0 60,4 62,7 63,8 65,4
EBIT 27,3 2,3 29,8 29,7 31,4 33,5 34,5 36,2 37,8 39,3 39,8 40,7
Saldo dziatalnosci finansowe;j 1,1 -36,9 -12,8 -2,9 -1,9 -0,9 0,2 1,5 2,7 4,0 4,6 4,7
Zysk (strata) brutto 28,4 -34,6 17,0 26,8 29,5 32,6 34,8 37,6 40,5 43,2 44,3 45,4
Zysk netto 23,6 -29,0 13,8 21,7 239 26,4 28,2 30,5 32,8 35,0 359 36,8
CF [min PLN] 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 24,3 -5,4 44,1 41,5 43,2 45,4 47,0 49,0 50,9 52,8 54,0 55,4
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 4139  -17,6  -451 17,3 -19,1 21,0 21,9 22,7 23,2 23,8 24,5 25,1
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -12,8 33,2 -17,0 -17,5 -19,5 -15,8 -20,1 -18,3 -18,6 -13,0 -31,5 -32,3
Przeptywy pienigezne netto -2,4 10,2 -18,1 6,7 4,7 8,7 51 8,1 9,1 16,0 -2,0 -2,0
Srodki pieniezne na poczatek okresu 12,0 9,6 19,9 1,8 8,5 13,2 21,9 27,0 35,0 44,2 60,1 58,1
Srodki pieniezne na koniec okresu 9,6 19,9 1,8 8,5 13,2 21,9 27,0 35,0 44,2 60,1 58,1 56,1
Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., Spotka
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe
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Dane finansowe 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013pP 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
Przychody zmiana r/r 5,5% 0,3% 4,8% 4,7% 4,7% 4,6% 4,5% 4,3% 4,1% 4,0% 3,8%
EBITDA zmiana r/r -55,2% 140,6% 0,5% 5,1% 5,6% 3,7% 4,5% 4,1% 3,7% 1,9% 2,5%
EBIT zmiana r/r -91,7% 1214,4% -0,4% 5,8% 6,6% 3,2% 4,7% 4,4% 4,0% 1,3% 2,4%
Zysk netto zmiana r/r 57,8% 10,2% 10,5% 6,7% 8,2% 7,6% 6,7% 2,6% 2,4%
Marza brutto na sprzedazy 14,3% 17,8% 17,7% 17,8% 17,8% 17,8% 17,8% 17,8% 17,8% 17,8% 17,8%
Marza EBITDA 2,6% 6,3% 6,0% 6,0% 6,1% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 5,9% 5,8%
Marza EBIT 0,3% 3,9% 3,7% 3,7% 3,8% 3,7% 3,8% 3,8% 3,7% 3,7% 3,6%
Marza netto -3,8% 1,8% 2,7% 2,8% 3,0% 3,1% 3,2% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3%
ROE -20,0% 8,7% 12,1% 11,7% 11,5% 10,9% 10,5% 10,2% 9,8% 9,9% 10,1%
ROA -7,5% 3,8% 5,8% 6,2% 6,5% 6,7% 7,0% 7,2% 7,3% 7,4% 7,4%
Stopa zadtuzenia 62,7% 56,2% 51,9% 47,2% 43,0% 38,2% 33,7% 29,2% 25,7% 26,0% 26,2%
Dtug 111,4 100,8 89,0 74,4 62,7 45,9 29,9 12,6 0,0 0,0 0,0
D/ (D+E) 28,6% 27,9% 23,8% 19,3% 15,5% 11,0% 6,9% 2,8% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 40,1% 38,7% 31,2% 23,9% 18,4% 12,3% 7,4% 2,9% 0,0% 0,0% 0,0%
Odsetki / EBIT -1630,2%  -43,0% -9,7% -6,0% -2,5% 0,7% 4,1% 7,2% 10,1% 11,5% 11,5%
Diug / kapitat wtasny 76,7% 63,6% 49,4% 36,5% 27,2% 17,8% 10,4% 3,9% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug netto 91,5 98,9 80,5 61,2 40,9 19,0 -5,1 -31,5 -60,1 -58,1 -56,1
Dtug netto / kapitat wtasny 63,0% 62,5% 44,7% 30,0% 17,7% 7,3% -1,8% -9,8% -16,9% -16,1% -15,3%
Dtug netto / EBITDA 458,7% 206,1% 166,7% 120,7% 76,3% 34,2% -8,8% -52,2% -96,0% -91,0% -85,7%
Dtug netto / EBIT 4037,5%  332,2% 271,1% 194,9% 122,1% 54,9% -14,1% -83,5% -153,2%  -146,2%  -137,8%
EV 200,8 208,3 189,8 170,5 150,2 128,3 104,3 77,8 49,2 51,2 53,3
Dtug / EV 55,5% 48,4% 46,9% 43,6% 41,8% 35,8% 28,7% 16,2% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 4,1% 1,9% 2,2% 2,3% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,3% 2,3%
CAPEX / Amortyzacja 177,1% 78,5% 93,6% 99,5% 105,8% 106,0% 105,9% 105,2% 105,2% 105,3% 105,2%
Amortyzacja / Przychody 2,3% 2,4% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,2% 2,2% 2,2%
Zmiana KO / Przychody -5,0% 3,3% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -6,4% 1041,4% 12,9% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5%
Wskazniki rynkowe
Mc/s 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
P/E 3,8 8,0 5,0 4,6 41 3,9 3,6 3,3 3,1 3,0 3,0
P/BV 0,8 0,7 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
P/CE -9,6 14,6 14,4 13,9 13,5 13,2 13,0 13,2 13,1 12,6 12,6
EV/EBITDA 10,1 43 3,9 3,4 2,8 2,3 1,8 1,3 0,8 0,8 0,8
EV/EBIT 88,6 7,0 6,4 5,4 4,5 3,7 2,9 2,1 13 1,3 1,3
EV/S 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
FCF/EV 50,6% 1,3% 10,8% 12,1% 13,9% 16,9% 22,0% 31,3% 52,4% 51,2% 50,5%
BVPS 46,5 50,7 57,6 65,3 73,7 82,7 92,5 103,0 114,2 115,6 117,0
EPS -9,3 4,4 6,9 7,7 8,5 9,0 9,8 10,5 11,2 11,5 11,8
CEPS 3,6 2,4 2,4 2,5 2,6 2,6 2,7 2,6 2,7 2,8 2,8
FCFPS 32,5 0,9 6,6 6,6 6,7 6,9 7,3 7,8 8,3 8,4 8,6
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 10,1 10,3
Payout ratio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 90,0% 90,0%
Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., Spotka
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII

Maciej Bobrowski Dyrektor Wydziatu Marcin Stebakow

Makler Papieréw Wartosciowych IT, media, handel Makler Papieréw Wartosciowych handel
tel. (032) 20-81-412 tel. (032) 20-81-438

e-mail: bobrowski@bdm.com.pl e-mail: stebakow@bdm.com.pl

Krzysztof Pado Specjalista ds. analiz tukasz Janus

tel. (032) 20-81-432 przemyst drzewny, tel. (032) 20-81-438 dystrybucja farmaceutykéw
e-mail: pado@bdm.com.pl materialy budowlane, tekstylia e-mail: janus@bdm.com.pl

Objasnienia uzy j termi {it System rekomendacji:

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje znacznie przekracza biezaca ceng rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktdéra

Diug netto — zadfuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty uw
przekracza biezaca cene rynkowa;

WACC - $redni wazony koszt kapitatu
Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢ wokét jego ceny

CAGR - $rednioroczny wzrost docelowej, ktora jest zblizona do

EPS - zysk netto na 1 akcje
DPS - dywidenda na 1 akcje

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra jest

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje nizsza od ceny rynkowej;

EV - suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie cene docelowa, ktéra jest
EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy znacznie nizsza od ceny rynkowej.

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje Cena docelowa - teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiagna¢ papier wartosciowy w

- . . . . o rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (na podstawie wycen DCF,
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie ionych
MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy przez analityka
P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto
P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej Poszczegolne rekomendacje powinny sktaniac i 6w do odpowi i ia sie na gietdzie. |
P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powiekszony o amortyzacje na 1 akcje tak odpowiednio:
ROE - stosunek zysku netto do kapitatéw wiasnych Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;
ROA - stosunek zysku netto do aktywéw Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtownie

) N . . . na spadkach ceny rekomendowanego papieru;
marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodow

. . . . " . . Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzja, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychoddw ze sprzedazy Redukuj — proces sprzedawania rozciagnigty na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtownie

rentowno$c netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:
Poprzednie rekomendacje spotki

DCF - najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu ) )
Poprzednia rekomendacja

przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut, Wycena poprzedniej rekomendacji
zyskéw, wartosci rezydualnej). Data poprzedniej rekomendacii
DDM - opiera si¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest

uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest Cena rynkowa w dniu wydania rekomendacji 350

duza wrazliwos¢ na zmiany p ych parametrow fi ych pr ych w modelu (koszt N .

kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci Struktura publicznych rekomendacji BDM w 3Q/09

dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy). Kupuj 1 50%

Poré — bazuje na bis h i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz Akumuluj 0 0%

pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami s3 Trzymaj 0 0%

trudno$¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek

poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmiennos¢ (wraz z wahaniami cen). Redukuj 1 50%
Sprzedaj 0 0%

Klauzule:

Niniejszy raport skierowany jest do inwestoréw obstugiwanych przez BDM, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw.

Raport zostanie po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 20.07.2009 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od
22.07.2009 roku.

Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to raporty okresowe i biezace spétki, raporty okresowe i biezace spétek wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe,
informacje prasowe, inne.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegélnosci w przypadku gdy informacje, na ktorych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy s3 oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktore w
przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdz3 sie.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 6 miesigcy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie zostang
zaktualizowane. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykdw i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest
okreslona.

Inwestor powinien zaktadaé, ze BDM ma zamiar ztozenia oferty Swiadczenia ustug spétce, ktdrej dotyczy raport. Zgodnie z naszg wiedza, pomiedzy BDM oraz analitykiem sporzadzajgcym
niniejszy raport a spétka, nie wystepujg jakiekolwiek inne powiazania, o ktérych mowa w §9 i 10 Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 paZdziernika 2005 r. w sprawie informacji
stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.

BDM moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktdrych dotycza analizy. BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych
w niniejszej analizie.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu interesdw, ktory mogtby wptynaé na jego tres¢. BDM
nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktore miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

INDYKPOL
RAPORT ANALITYCZNY
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