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Profil spotki

Grupa Mispol oferuje swoje produkty w trzech segmentach -
konserwy i pasztety, karma dla zwierzat domowych oraz dania
gotowe i przetwory owocowo-warzywne.

Dane podstawowe

Kurs (22/06/09) 3,80
Wycena DCF (zt) 6,46
Wycena poréwnawcza (zt) 3,14
Liczba akgji (tys.) 14 539
Kapitalizacja (min zf) 55,2
EV (min zt) 147,0
Notowania MIP
max cena 52 tygodnie (zt) 7,48
min cena 52 tygodnie (z4) 2,76
Sredni wolumen obrotéw (1m-c/tys.) 369,3
Struktura akcjonariatu % akcji % gtosow
Marek Jutkiewicz 8,9% 8,9%
Krzysztof Smolarczyk 6,0% 6,0%
Adam Lenkiewicz 4,0% 4,0%
Pozostali 81,1% 81,1%
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Tomasz Manowiec
tel. (0-22) 329 43 44
e-mail: tomasz.manowiec@bgz.pl

Pierwszy kwartat 2009 r. i wyniki finansowe

Pierwszy kwartat 2009 r. byt drugim z kolei, w ktdrym Mispol zanotowat strate na
poziomie netto. Ujemny wynik wyniost 2,4 min zt w stosunku do 5 min zt straty w czwartym
kwartale ubiegtego roku oraz 0,7 min zt zysku netto w pierwszym kwartale ubiegtego roku.
Spadek zyskéw nastapit mimo wzrostu przychodéw do 66,1 min zt (+23% r/r).

Do pogorszenia wynikdw przyczynity sie niekorzystne warunki makroekonomiczne
(rosnace ceny miesa, ostabianie polskiej waluty). Brak mozliwosci efektywnego podniesienia
cen spowodowat znaczny spadek uzyskiwanych marz, a w konsekwencji zmniejszenie
wypracowanego zysku operacyjnego (-6% r/r). Spadek EBIT nie byt tak dotkliwy ze wzgledu
na przeprowadzong restrukturyzacje i oszczednosci kosztowe.

Podobnie jak w poprzednim kwartale, w okresie styczen-marzec postepowato
gwattowne ostabienie ztotego. Mispol jest importerem netto, w zwigzku z czym deprecjacja
ztotego powoduje powstawanie ujemnych réznic kursowych. Wysokie byly tez koszty obstugi
zadltuzenia, a do tego dotozyla sie jednorazowa dewaluacja rubla biatoruskiego, powodujaca
przeszacowanie aktywow zwigzanych ze spotkg zalezng (ujemna réznica w wys. 5 min zt).
Catkowite koszty finansowe wyniosty ponad 8 min zt, przez co Mispol zanotowat strate.

Prognoza na drugi kwartat 2009 r.

W drugim kwartale trend ostabiania sie ztotego zostat wyhamowany, dzieki czemu
Mispol nie powinien juz notowa¢ ujemnych réznic kursowych pogarszajacych rezultaty.
Natomiast na rynku surowcowym niekorzystne dla Grupy tendencje nadal byty kontynuowane,
w zwigzku z czym uzyskiwane marze mogq by¢ nizsze niz w pierwszym kwartale. Mieso nadal
pozostaje drogie a kurs ztotego staby, co negatywnie oddziatuje na wyniki. W zwigzku z tym
oczekujemy zakonczenia drugiego kwartatu jeszcze ze stratq na poziomie netto w wysokosci
0,5 min zt.

Perspektywy Grupy oraz elementy ryzyka

Mispol nalezy do grona dynamicznie rozwijajacych sie podmiotéw. Szczegdinie segment
karmy dla zwierzat domowych charakteryzuje sie szybkim wzrostem, oferujac jednoczesnie
wysokie marze na produktach. Jednak sprzedaz w pozostatych segmentach réwniez zwieksza
sie rokrocznie, co wzmacnia perspektywy rozwoju Mispolu. Silna pozycja na rynku oraz
dynamiczny wzrost sprzedazy pozwalajg optymistycznie patrze¢ w przysztosc.

Mimo to wyniki osiggane przez Grupe zalezq w duzej mierze od czynnikdw niezaleznych
od Zarzadu, czyli od cen surowcdw i notowan na rynku walutowym. W zwigzku z tym
wystepuje duze ryzyko osiggania stabych wynikéw, jesli warunki makroekonomiczne bedg
niesprzyjajace dla dziatalnosci. Dodatkowym czynnikiem jest silna konkurencja, ktdra ogranicza
mozliwosci podnoszenia cen produktéw.

Wycena

Przyjete przez nas zatozenia do modelu zdyskontowanych przeptywdw pienieznych
pozwolity ustali¢ cene jednej akcji Mispolu na poziomie 6,46 zt. Natomiast metoda
poréwnawcza wskazuje na wartos¢ jednej akcji Mispolu w wysokosci 3,14 zt. Cene docelowg
ustalamy jako $rednig z powyzszych wycen, czyli 4,80 zt co znacznie przewyzsza biezace
notowania. Juz od drugiego pdtrocza biezacego roku oczekujemy zdecydowanej poprawy
wynikdw Grupy Mispol, ktdra bedzie efektem stabilizacji na rynku walutowym oraz
surowcowym, w czym upatrujemy szanse Spotki na wypracowanie zysku. W zwiazku z
powyzszym zdecydowali$my sie wydac rekomendacje KUPUJ dla Mispolu.

min z 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 176,4 238,5 279,2 323,5 366,2 405,3
zmiana r/r (%) 75,4% 35,2% 17,0% 15,9% 13,2% 10,7%
EBITDA 17,2 14,9 20,0 30,1 33,0 35,3
EBIT 12,5 17,5 12,6 22,2 24,7 25,1
marza EBIT (%) 7,1% 7,3% 4,5% 6,9% 6,7% 6,2%
Zysk netto 9,2 1,3 33 13,3 15,1 15,5
marza netto (%) 5,2% -0,5% 1,2% 4,1% 4,1% 3,8%
EPS (z1) 0,63 -0,09 0,22 0,91 1,04 1,06
DPS (z1) - - - - - -
P/E 6,0 42,5 16,9 42 37 36
EV / EBITDA 8,5 9,9 7,3 4,9 45 4,2

P - prognozy BM BGZ
A

Informacje nt ujawniania konfilktu interesow, o ktorych mowa w § 9 i 10 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 paZdziernika 2005 roku znajdujg sie na

ostatniej stronie ninfejszej publikacii
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Wycena

Wycene spétki sporzadzono za pomoca:

. metody fundamentalnej opartej na zdyskontowanych przeptywach pienieznych;

+  metody poréwnawczej.

Wycena fundamentalna bada zdolno$¢ spotki do generowania przez nig wolnych przeptywow

pienieznych. Metoda poréwnawcza z kolei przedstawia spétke na tle konkurencji i tworzy benchmark,

ktdry staje sie wyznacznikiem pozycji spétki w stosunku do branzy.

Wycena DCF

Wykorzystujac metode DCF, otrzymaliSmy warto$¢ spétki Mispol w wysokosci 93,9 min zt, co implikuje

warto$¢ fundamentalng jednej akcji na poziomie 6,46 zt. Wycena ta zostata sporzadzona przy zachowaniu

ponizszych zatozen:

w prognozach zaktadamy jedynie rozwdj organiczny, nie uwzgledniajac przysztych akwizycji;
stope wolng od ryzyka przyjeliSmy na podstawie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych,
ktéra wynosi 6,5%, natomiast premie za ryzyko rynkowe przyjmujemy na poziomie 5,5%;
wspdtczynnik beta przyjeliSmy na podstawie relewarowanej bety (czyli uwzgledniajacej
stosunek zadtuzenia do wartosci kapitatdw witasnych);

wzrost wolnych przeptywéw po okresie prognozy zaktadamy w wysokosci 1,5% w skali roku;
koszt kapitatu obcego przyjelisSmy na statym poziomie dla catego okresu prognozy (7%);
efektywna stopa podatkowa wynosi 19%;

szacunek naktadéw inwestycyjnych w okresie prognozy zostat oparty o plany Spotki
oraz warto$¢ naktadow odtworzeniowych, a takze inwestycje niezbedne do zwiekszenia mocy
produkcyjnych;

wielkos¢ zadtuzenia dtugoterminowego Spdtki bedzie sie zmieniac zaleznie od sptaty obecnych
kredytow oraz zaciggania nowych na finansowanie inwestycji, natomiast zadtuzenie
krétkoterminowe uzaleznione jest od kapitatu obrotowego netto;

wzrost wynagrodzen na kolejne lata uzalezniony jest od wzrostu wydajnosci, ktéry przyjelismy
na poziomie 5-6% w skali roku;

w prognozie nie zaktadamy wypfaty dywidendy przez Spétke;

rotacje zobowigzan, zapasow i naleznosci pozostang na $rednim poziomie z ostatnich dwdch
lat (odpowiednio 78, 54 i 99 dni);

nie zaktadamy emisji nowych akcji;

w prognozie nie uwzgledniamy transakcji jednorazowych;

wszystkie wartosci wyrazone sg nominalnie;

cena akcji zostata wyliczona na dzien 1.07.2009 r.
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Tab. Wycena metoda DCF

(min PLN) 2H 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
Przychody 143,2 3235 366,2 405,3 440,0 470,1 497,5 518,4 540,3 563,2
EBIT 8,9 22,2 24,7 25,1 26,7 27,0 27,9 28,2 35,5 37,3
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0%  19,0% 19,0% 19,0%  19,0%  19,0%
NOPLAT 7,2 18,0 20,0 20,4 21,6 21,9 22,6 22,8 28,7 30,2
Amortyzacja 3,7 7,9 8,3 10,2 10,5 11,7 12,5 12,8 7,2 71
CAPEX 1,5 3,0 15,0 2,5 12,0 6,0 2,3 2,5 3,6 71
Inwestycje w kapitat obrotowy 58 9,1 8,7 8,0 7.1 6,2 5,6 4,3 4,5 4,7
FCFF 3,6 13,8 4,6 20,0 13,0 21,4 27,1 28,8 27,8 25,6
Stopa wolna od ryzyka 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1,8 1,7 1,5 1,5 1,5 14 1,3 14 1,3 14
Koszt kapitatu wtasnego 16,4% 15,7% 15,0% 14,8%  147%  14,0% 13,9% 140%  13,9%  14,2%
Koszt dtugu 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
% kapitatu wtasnego 50,0% 54,8%  59,6%  615%  62,6%  69,1%  70,2%  69,5%  70,1%  67,3%
% dtugu 50,0% 452%  40,4%  385%  37,4%  30,9% = 29,8%  30,5%  29,9%  32,7%
WACC 11,1% 11,2% 11,2% 11,3% 11,3% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4%
Suma DFCF 99,4
Warto$¢ rezydualna (TV) 271,3
Zdyskontowana TV 87,9
Warto$¢ dziatalnosci operacyjnej 187,3
Gotdwka netto -93,4
Wartos¢ kapitatu wasnego 93,9
Liczba akcji (min szt.) 14,5
Wartosc¢ 1 akcji (1.07.2009) 6,46 zt
Zrddio: BM BGZ, P - prognozy BM BGZ

Ponizej przedstawiamy analize wyceny DCF na przyjete do modelu zatozenia odno$nie wartosci
$redniego wazonego kosztu kapitatu oraz wzrostu wolnych przeplywéw pienieznych po okresie prognozy.
Wycena charakteryzuje sie nieznaczng wrazliwoscig zardwno na zmiane tempa wzrostu przeptywow
w nieskonczono$¢, jak réwniez na zmiane wartosci WACC. Przyjete przez nas zatozenia pozwolity wyznaczy¢

ceneg na poziomie 6,46 zt.

Tab. Analiza wrazliwosci wyceny na przyjete zatozenia

wzrost FCFF w nieskonczonos$¢

0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5%
-1,0% 6,46 6,82 7,23 7,68 8,20
-0,5% 6,13 6,46 6,82 7,23 7,69
WACC 0 5,83 6,13 6,46 6,83 7,23
+0,5% 5,56 5,83 6,13 6,46 6,83
+1,0% 5,31 5,56 5,83 6,13 6,46

Zrédito: BM BGZ,




Wycena poréwnawcza

Warto$¢ spotki szacowaliémy na podstawie popularnych wskaznikéw P/E (stosunek ceny akgji do zysku
spotki na jedng akcje), EV/EBIT (stosunek wartosci przedsiebiorstwa liczonej jako suma wartosci kapitatow
wiasnych i dlugu netto spdtki do zysku przed oprocentowaniem i opodatkowaniem) oraz EV/EBITDA (stosunek
wartosci przedsiebiorstwa liczonej jako suma wartosci kapitatdw wiasnych i diugu netto spétki do zysku
przed oprocentowaniem i opodatkowaniem powiekszonego o amortyzacje).

Do wyceny poréwnawczej wykorzystaliSmy wskazniki dla spdtek bedacych bezposrednimi konkurentami
Mispolu, czyli Pamapolu i Indykpolu. Jedynie wskaznik P/E nie mogt by¢ wykorzystany ze wzgledu na ujemne
lub bardzo niskie wartosci, co znieksztatcatoby wycene. W zwigzku z tym wyceny poréwnawczej dokonali$my
rowniez w zestawieniu ze spdtkami z GPW operujacymi w branzy spozywczej w segmencie przetworstwa
rybnego. Wybdr ten uzasadniony jest tym, ze spétki te charakteryzujg sie podobng ekspozycjg na zmiane
kurséw walutowych (réwniez sg importerem netto), produkujg zblizony produkt (konserwy i dania gotowe),
sq narazone na podobne wahania cen surowcéw (przede wszystkim kosztéw opakowan, ale réwniez produktédw
zywnosciowych) oraz sg podmiotami o zblizonej wielkosci do Mispolu. Wycene oparliSmy na spdtkach Wilbo,

Seko i Graal.

Tab. Wycena porownawcza

EV/EBIT EV/EBITDA P/E
Spétka 2009P 2009P 2009P
Pamapol 16,4 8,2 -
Indykpol 7,7 4,7 -
Wilbo 6,5 4,4 9,3
Seko 12,0 6,6 17,1
Graal 16,8 7,8 16,4
Srednia 11,9 6,3 14,3
Mispol
wskazniki dla Mispolu 11,8 7,4 16,9
Implikowana cena
1 akgji 3,90 2,31 3,20
Wagi dla wskaznikéw 33% 33% 33%
Wycena 1 akgji 3,14 z}
Zrodfo: BM BGZ, P - prognoza BM BGZ

Wycena poréwnawcza przedstawia wynik ponizej obecnej ceny rynkowej Mispolu. Srednia wazona
z implikowanych cen wyliczonych na podstawie opisanych wyzej wskaznikdw (przy zatozeniu réwnych wag) data
wartos$¢ jednej akgji spétki Mispol na poziomie 3,14 zk. Jest to efekt stabego wyniku, jaki Grupa osiagnie w tym
roku. Jednak w kolejnych latach wyniki Mispolu powinny znaczaco sie poprawi¢, co powinno pociggnac za sobq

wzrost notowan Spétki.
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Podsumowanie wyceny

Ostateczng wycene uzyskaliémy, obliczajac $rednig wazong z ceny uzyskanej metoda DCF oraz z wyceny
poréwnawczej ze spotkami krajowymi, nadajac obu wartosciom réwne wagi (50%). W wyniku naszych
szacunkéw cene docelowg dla Mispolu ustalamy na 4,80 zt. Z uwagi na to, ze cena docelowa rdzni sie od ceny
rynkowej o wiecej niz 10%, zgodnie z metodologig wydawanych przez nas rekomendacji, zdecydowali$my sie

wydac rekomendacje KUPUJ dla spotki Mispol.

Tab. Wycena koncowa

wycena 1
akcji waga
metoda DCF 6,46 50%
metoda poréwnawcza
(spoiki krajowe) 3,14 50%
wycena Mispol 4,80
obecna cena akgji 3,80

Zrodfo: BM BGZ.
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Charakterystyka Spotki

Wyniki finansowe

Charakterystyczng cechq dla Mispolu jest wysoka dynamika przychodéw w ostatnich latach. Opiera sie
ona zardwno na wzroscie organicznym, jak rowniez na przejeciach. Duzy przyrost wielkosci sprzedazy w 2007 r.
jest efektem wigczenia spotki Agrovita (od marca) oraz czeskiej Grupy Bono (od drugiej potowy roku) do Grupy
Kapitatowej Mispol. Rowniez w 2008 r. czesciowy wzrost sprzedazy zawdzieczany jest konsolidowaniu czeskich
spotek. Jednak wzrost organiczny postepuje w rownie szybkim tempie, co wida¢ po wynikach z pozostatych
kwartatéw, kiedy réwniez wystepowata dwucyfrowa dynamika sprzedazy. Tendencja ta bedzie zapewne

kontynuowana w kolejnych latach.

Rys. Wartos$¢ przychodow (min zt) Grupy Mispol oraz ich dynamika r/r
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Zrdio: sprawozdania Spolki, BM BGZ.

Jezeli chodzi o wyniki operacyjne, to te w znacznej mierze zaleza od notowan cen surowcédw
wykorzystywanych w produkcji, ktérymi s mieso wieprzowe, pszenica oraz korpusy z kurczaka, a takze
opakowania. Wzrost wartoséci przychodéw nie szedt w parze z utrzymaniem rentownosSci operacyjnej, ktora
obnizyfa sie z ponad 11% w 2006 r. do nieco ponad 3% w ubieglym roku. Znaczny spadek rentownosci byt
skutkiem niekorzystnych tendencji na rynkach surowcowych (o czym w czesci ,Otoczenie makroekonomiczne”),
co przetozyto sie na spadek uzyskiwanych marz, gdyz pole do zwiekszenia cen produktéw jest ograniczone.
Wiekszq stabilnoscig wykazuje sie za to wynik EBITDA, ktéry wzrastat dynamicznie az do ubiegtego roku, kiedy
nastapit jego spadek o 2,3 min zt. Wynikat on z nizszej wartosci EBIT, jako ze warto$¢ amortyzacji dynamicznie
rosta w ostatnich latach. Brak wiekszych inwestycji w biezacym roku powoduje, ze tegoroczna warto$¢ odpisow

amortyzacyjnych bedzie réwniez zblizona do 7-8 min zt.
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Tab. Wyniki finansowe Mispolu

2006 2007 2008 2009P
Przychody ogdtem 100,6 176,4 238,5 279,2
zmiana r/r 40,1% 75 4% 352% 17,0%
EBIT 11,4 12,5 7,5 12,6
rentownosc operacyjna 11,3% 7,1% 31% 4,5%
EBITDA 13,9 17,2 14,9 20,0
Koszty finansowe 2,9 57 12,2 14,0
Zysk brutto 9,2 11,2 -1,3 3,7
Zysk netto 8,1 9,2 -1,3 3,3
rentownosc netto 81% 52% -0,6% 1,2%
Dtug/kapitat wiasny 0,2 0,7 0,9 1,0
Dtug/EBITDA 0,8 3,9 5,8 4,6
EBIT/odsetki 12,3 6,7 1,5 2,0
Przeptywy z dziatalnoci -1,0 2,5 5,4 2,6
operacyjnej
.Przep+ywy- z c-IZ|a+aInOSC| -24,0 52,2 15,2 37
inwestycyjnej
Przeptywy z dziatalnosci
finansowej 39,9 39,2 8,9 -1,3
Zrédio: sprawozdania Spotki, BM BGZ. P - prognoza BM BGZ

Pozycja wynikow, ktdra najbardziej zwraca uwage, jest wartos¢ kosztow finansowych. Obserwowany
jest ich dynamiczny wzrost w kolejnych latach, co jest efektem dwoch czynnikéw. Po pierwsze jest to wzrost
zadtuzenia Grupy, poniewaz kredytem finansowane bylo przejecie Grupy Bono. Wzrosto réwniez zadtuzenie
krotkoterminowe przeznaczone na biezacq dziatalno$¢. Wartos¢ ptaconych odsetek od kredytow wzrosta niemal
5-krotnie w ciggu dwdch lat. Drugim czynnikiem sg roznice kursowe i wycena denominowanych w walutach
obcych zobowigzan i aktywoéw. Mispol jest importerem netto, w zwigzku z czym ostabienie ztotego przyczynia
sie do powstania ujemnych rdznic kursowych, pogarszajacych osiggany wynik.

W efekcie wynik netto jest obcigzony wysokimi kosztami finansowymi, przez co spada réwniez
rentownos$¢ netto. Ubiegty rok byt pierwszym zakofczonym stratq na poziomie netto od 2004 r., co pokazuje,
ze w stabilnym otoczeniu gospodarczym Mispol jest w stanie osigga¢ dobre rezultaty. Warto tu takze dodac,
iz Mispol posiada czesciowe zwolnienia podatkowe do 2010 r.

Wielko$¢ zadtuzenia Mispolu znaczaco wzrosta w ciggu ostatnich dwéch lat. Na koniec pierwszego
kwartatu catkowity dtug odsetkowy netto wynosit 89,2 min zt. Jest to warto$¢ zblizona do wielkosci kapitatow
wiasnych. Natomiast stosunek zadtuzenia do osigganych wynikéw oraz wskaznik obstugi odsetek osiagnety juz
dos¢ niebezpieczne poziomy. W zeszlym roku diug przewyzszat wielko$¢ EBITDA prawie 6-krotnie, natomiast
odsetki stanowity juz 2/3 wartosci zysku operacyjnego. Poziom zadtuzenia stanowi najwieksze ryzyko zwigzane
ze Spotkg, jednak oczekiwana poprawa wynikow w biezacym roku powinna przyczyni¢ sie do powrotu
powyzszych wskaznikow do bardziej akceptowalnych poziomdéw. Wazne jest rowniez, ze Mispol nie miat
problemu ze zrolowaniem kredytow zapadajacych w pierwszym i drugim kwartale biezacego roku, nie nastgpit
takze istotny wzrost otrzymywanych marz kredytowych. Kredyty sa gtéwnie w polskiej walucie, jedynie ich
czes$¢ jest denominowana w dolarach (ok. 6,5 min zt) i koronach czeskich (ok. 19 min z}).

Dziatalnos¢ operacyjna Mispolu stale generuje dodatnie przeptywy. Natomiast dziatalnos¢ inwestycyjna
charakteryzowata sie wysokimi wartosciami ujemnymi, co byto efektem inwestycji finansowych (przejecia

spotek) oraz naktadow inwestycyjnych na zaktady produkcyjne. Dziatania te potrzebowaty finansowania,




ktére zapewnione zostato przez emisje akcji w 2006 i 2007 r. oraz przez zacigganie kredytdéw, co przyczynito sie
do wysokich dodatnich sald przeptywdéw z dziatalnosci finansowej. W biezacym roku nie planowane sg juz

znaczace inwestycje, w zwigzku z czym saldo dziatalnosci finansowej moze by¢ ujemne.
PIERWSZE POLROCZE 2009 R.

W pierwszym kwartale biezacego roku Mispol nadal dziatat w bardzo niesprzyjajacych warunkach
makroekonomicznych. Przede wszystkim utrzymywat sie wzrostowy trend na cenach miesa wieprzowego
zwigzany ze ,$winskim dotkiem”, czyli bardzo niskg podazg pogtowia trzody chlewnej. Przetwdrcy miesa sa
zatem zmuszani do importu surowca z innych krajow, co rowniez jest niekorzystne ze wzgledu na staby kurs
ztotego. W konsekwencji nastapit spadek marzy brutto na sprzedazy, poniewaz wyzsze ceny SUrowcow
nie zostaty przerzucone na cene produktéw. Uzyskany w pierwszym kwartale wynik na tym poziomie (25,8%)
jest jednym z najnizszych w historii Mispolu i znacznie odbiega od zwyczajowego poziomu, ktory byt zblizony
do 30%.

Tab. Wyniki finansowe Mispolu w pierwszym kwartale i prognoza na drugi kwartat 2009 r.

1Q 2008 4Q 2008 1Q 2009 zmianar/r | zmiana q/q| 2Q 2009P
przychody 53,9 64,6 66,1 22,6% 2,4% 69,8
zysk brutto ze sprzedazy 16,4 18,7 17,1 3,7% -8,9% 16,3
rentownosc brutto ze sprzedazy 30,5% 29,0% 25,8% -4,7 p.p. -3,2 p.p. 23,4%
zysk operacyjny 2,8 -0,9 2,6 -5,6% - 1,1
rentownosc operacyjna 52% -1,3% 4,0% -1,2 p.p. +53 p.p. 1,5%
EBITDA 4,5 11 4,7 4,5% 322,8% 2,7
rentownosc EBITDA 8,4% 1,7% 7,2% -1,2 p.p. +54 p.p. 3,8%
saldo finansowe -1,9 -4,7 -4,4 131,6% -6,4% -1,8
zysk netto 0,7 -5,0 -2,4 - - -0,7
rentownosc netto 1,3% -7,7% -3,7% -5,0p.p. +4,0 p.p. -1,0%
Zrédto: sprawozdania Spotki, BM BGZ. P - prognoza BM BGZ

Mimo niesprzyjajacego otoczenia, udato sie poprawi¢ wynik operacyjny w stosunku do poprzedniego
kwartatu, a marza EBIT wyniosta 4%. Jest to gtownie zastuga restrukturyzacji kosztowej przeprowadzonej
w Grupie, dzieki ktorej poziom kosztéw statych znacznie sie obnizyt. W stosunku do ubiegtego roku wynik byt
jednak nieznacznie gorszy. Natomiast juz na poziomie EBITDA wynik byt lepszy niz w pierwszym kwartale
2008 r. Te wartosci pokazuja, ze nawet w trudnych warunkach makroekonomicznych Mispol jest w stanie
generowac przyzwoite wyniki, co dobrze wrdzy na przysztosé, kiedy otoczenie bedzie bardziej sprzyjajace.

Niestety, warto$¢ kosztéw finansowych przewyzszyta w ostatnich kwartatach wypracowany zysk
operacyjny, w zwigzku z czym Grupa zanotowata dwa kolejne kwartaty ze strata na poziomie netto.
Nadzwyczajny wzrost kosztéw finansowych to efekt wysokich kosztéw obstugi zadtuzenia oraz ujemnych réznic
kursowych, ktére sg wynikiem deprecjacji polskiej waluty. W pierwszym kwartale dodatkowo dotozyla sie
do tego dewaluacja rubla biatoruskiego (Mispol posiada spétke zalezng na Biatorusi). Udzielona spétce zaleznej
pozyczka podporzadkowana, jak rowniez jej kredyty iz obowigzania, musiaty zosta¢ przeliczone po nowym
kursie, co spowodowato jednorazowy odpis w wysokosci ponad 5 min zt.

Stabilizacja na rynku walutowym oraz zahamowanie wzrostowej tendencji cen na rynku miesa
wieprzowego powinny przyczyni¢ sie do poprawy wynikdw Mispolu w kolejnych kwartatach biezacego roku.
Dodatkowo nie bedzie on juz obcigzony jednorazowymi transakcjami. Mimo to wynik drugiego kwartatu jeszcze

nie bedzie satysfakcjonujacy ze wzgledu na fakt, ze mieso nadal pozostaje drogie a kurs ztotego stosunkowo
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staby. Uzyskana marza brutto na sprzedazy moze by¢ zatem nawet nizsza niz w okresie styczen-marzec.
Poczynione oszczednosci w Grupie oraz mniejsze obcigzenie kosztami finansowymi spowoduja, ze strata bedzie

mniejsza niz w pierwszym kwartale, jednak dodatni wynik powinien pojawic¢ sie dopiero w trzecim kwartale.

KOSZTY I EKSPOZYCJA WALUTOWA

Dominujaca pozycjg kosztéw Mispolu sg zakupy surowcow, czyli koszty zuzycia materiatéw i energii.
W czasie kiedy rosty one do$¢ dynamicznie, Zarzad Mispolu podjat starania o zredukowanie pozostatych
kosztéw generowanych przez Grupe. Skutkiem tego byto ograniczenie stosunku tzw. overheaddw, czyli kosztow
sprzedazy i ogolnego zarzadu o kilka punktdéw procentowych w stosunku do przychoddw. Efekty tych dziatan
widoczne s najbardziej w tym roku. W pierwszym kwartale 2009 r. udziat overheadéw w przychodach stanowit
juz tylko 21,4%. Taka redukcja byta mozliwa dzieki przeprowadzonej restrukturyzacji oraz dzieki uzyskanym
efektom synergii z przejetymi spétkami zaleznymi. Pozwala to przypuszczac, ze nadmierne obcigzenie kosztami

nie bedzie pogarsza¢ wynikéw Grupy w kolejnych kwartatach.

Rys. Stosunek kosztow sprzedazy i ogolnego zarzadu do przychodow
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Zrddio: Spdtka, BM BGZ, P - prognoza BM BGZ

Istotnym zagadnieniem dla dziatalnosci Mispolu jest ekspozycja walutowa. Szczegdlnie w ostatnich
dwoch kwartatach wahania na rynku walutowym mocno odbity sie na wynikach Grupy. Dominujaca walutg,
zarbwno w przychodach jak i w wydatkach jest ztoty, jednak netto Mispol pozostaje importerem. Warto$¢

wydatkéw ponoszonych w walutach obcych przewyzsza sprzedaz generowana w innych walutach niz polska.

Rys. Struktura walutowa przychodow i wydatkow

Przychody Wydatki

2,3%— 3,2%

22,4%

@ BYR i RUB
B CZK
o usD
OEUR
0 HUF
7,1% B PN

@ Pozostate

2,2%
4,0%
1,1%

68,0%

74,5%

Zrodto: Spotka, BM BGZ.
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Dodatkowo Mispol posiada kredyty denominowane w koronach czeskich oraz w dolarach amerykanskich,
ktore w sytuacji ostabienia ztotego stajq sie drozsze. Powyzsze czynniki sprawiaja, Zze aprecjacja ztotego jest
korzystniejsza dla Mispolu. W Grupie nie stosowano istotnych zabezpieczen walutowych w postaci opgji

lub forwardéw zwigzanych z ekspozycjg na ryzyko kursowe.

INWESTYCJE

Mispol przeprowadzit szeroki program inwestycyjny w trakcie 2008 r. W sumie, we wszystkich spotkach
Grupy nakfady inwestycyjne wyniosty prawie 17 min zt, co pozwolito na zwiekszenie mozliwosci produkcyjnych,
wiekszg elastycznos¢ produkcji, a poza tym usprawnito logistyke oraz magazynowanie wyrobow gotowych
przy jednoczesnym zmniejszeniu kosztow dziatalnosci. Powyzsze inwestycje oraz zapas mocy produkcyjnych
w Grupie powodujg, ze w 2009 r. bedg ponoszone jedynie wydatki na naktady odtworzeniowe.

Obecne wykorzystanie mocy produkcyjnych w zaktadach Mispolu wynosi od 70 do 80%, co pozwala
na znaczne zwiekszenie wolumendw produkcji bez ponoszenia naktadéw na inwestycje. Jednak dalszy wzrost
bedzie mozliwy dopiero po rozbudowie zakladéw. Szacunki Zarzadu wskazuja, ze podwojenie zdolnosci
produkcyjnych konserw i pasztetow bedzie wymagato naktadéw w wysokosci ok. 15 min zt. Podobna suma jest
niezbedna do podwojenia mozliwosci wytwarzania karmy mokrej dla zwierzat domowych. Wydatki te bedq

zapewne poniesione w najblizszych latach, gdy zapas wolnych mocy bedzie sie wyczerpywat.

Dziatalno$¢ operacyjna

Mispol prowadzi dziatalno$¢ operacyjng juz od 1997 r. Obecnie Grupa Kapitalowa Mispol, do ktorej
wiaczono kilka przejetych spdtek, dziata w pieciu segmentach branzowych. Najwieksze znaczenie majg nadal
konserwy i pasztety, ktore w ubiegtym roku stanowity ponad 42% sprzedazy catej Grupy. Celem Grupy jest
osiggniecie pozycji lidera na rynku konserw i pasztetéw, co nie jest odlegte od realizacji, poniewaz obecnie
Mispol jest w gronie trzech najwiekszych producentéw w Polsce w tej branzy. W ofercie Grupy znajduje sie
kilkadziesigt pozycji asortymentowych produkowanych pod markami wtasnymi, natomiast ok. 40% sprzedazy

w tym segmencie stanowig marki sieci handlowych.

Rys. Asortymentowa struktura przychodoéw Grupy Mispol
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4,1% 5,0%
6,2%

51%

11,9%

9,2%

37,1% B konserwy i pasztety
B pet-food

@ dania gotowe

42,2%

O pozostate

36,7%

42,5%

O przetwory owocowo-warzywne

Zrédo: sprawozdania Spolki, BM BGZ.

Drugim obszarem dziatalnosci Mispolu jest segment karmy dla zwierzat domowych, ktory rozwijany jest

w Grupie bardzo dynamicznie od czasu wigczenia w jej struktury czeskich spdtek dziatajacych w tym segmencie.
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W pierwszym kwartale biezacego roku warto$¢ sprzedazy pet-food byta nawet wieksza niz przychody z konserw
i pasztetow. Dalsze perspektywy wzrostu sg tu bardzo pozytywne i w kolejnych kwartatach sprzedaz tych
produktébw moze dominowa¢ w strukturze przychodéw. Mispol oferuje karme nalezacq do $redniej
i ekonomicznej pétki cenowej, a wiekszo$¢ sprzedazy oferowana jest pod markami sieci handlowych.

Mniejsze znaczenie dla Mispolu majg segmenty dan gotowych oraz przetworéw owocowo-warzywnych
sprzedawanych pod markq Argrovita, ktére w sumie generujq ok. 15% przychodéw Mispolu. Szczegdlnie
przetwory naleza do dziatalnosci ubocznej, ktéra jest prowadzona w celu wykorzystania mocy produkcyjnych
i sity roboczej w sytuacji mniejszego zapotrzebowania na podstawowe produkty Grupy. Pozostate kilka procent
przychoddéw pochodzi ze sprzedazy ustug oraz produktdw, towardw i materiatdw, ktore nie kwalifikujq sie

do zadnej z powyzszych grup.

Struktura Grupy Kapitatowej Mispol

Rys. Struktura Grupy Kapitalowej Mispol Grupa Kapitatowa Mispol posiada
w sumie osiem zaktaddéw produkcyjnych.

. Cztery z nich zlokalizowane sq w Polsce,
Mispol SA. . o i
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CrupgBoe do réznych spétek zaleznych od Mispolu.
Mispol Group Trade posiada dwa
Agrovita z powyzszych zaktadéw, a jej dziatalnosc
opiera sie na obstudze marketingowej
oraz dystrybucji  wszystkich  produktow
Mispol Group Consulting Grupy poprzez sieC  przedstawicieli

handlowych w catej Polsce.

Zrodio: Spotka, BM BGZ, Grupa Bono zostata zakupiona

przez Mispol w potowie 2007 r. za kwote

36,4 min zk. Sg to trzy czeskie spdtki posiadajace silng pozycje na rynku karmy dla zwierzat domowych — pséw

i kotow. W ich posiadaniu znajdujg sie trzy zaklady produkcyjne w Czechach, odpowiadajg one rowniez
za sprzedaz i dystrybucje swoich produktéw na terenie Polski, Czech i Stowacji.

Agrovita, podobnie jak Bono, w 100% nalezy do Mispolu. Cze$¢ udziatdw w spéitce zostata kupiona
za 3,8 min zt na poczatku 2007 r. Pozostate udziaty zostaty wymienione na akcje nowej emisji, dzieki czemu
catos¢ spotki stata sie wiasnoscig Mispolu. Agrovita zajmuje sie produkcjg dan gotowych w stoikach i puszkach
oraz przetworéw owocowych i warzywnych. Jednak jej gtéwng dziatalnoscig jest zaopatrywanie pozostatych
podmiotéw z Grupy.

Mispol Group Consulting nie generuje przychodéw, zajmuje sie jedynie obstugg podmiotéw
wchodzacych w sktad Grupy. Jej dziatalnos¢ koncentruje sie na finansach, ksiegowosci i pomocy prawnej.
Natomiast spdtka ta jest wiascicielem spotki zaleznej Quinfood posiadajacej zaktad produkcyjny zlokalizowany

w Grodnie na Biatorusi, gdzie odbywa sie produkcja konserw i pasztetow.
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Struktura akcjonariatu

Akcjonariat Mispolu charakteryzuje sie duzym rozdrobnieniem. Nie znajduje sie tu zaden inwestor
instytucjonalny, posiadajacy wiecej niz 5% akcji. Akcjonariuszami, do ktorych nalezg znaczace pakiety, sa osoby
zwigzane ze Spétkg — czlonkowie Rady Nadzorczej Mispolu. W ostatnich dniach w akcjonariacie ujawnit sie
Marek Jutkiewicz, ktéry przekroczyt prég 5% akgcji (obecnie posiada 8,94% i zapowiada zwiekszanie swojego
zaangazowania). Jest to pozytywna informacja dla Spotki, poniewaz zwiekszy sie stabilnos¢ akcjonariatu
Mispolu. Dodatkowo Marek Jutkiewicz moze wspomdc Spdtke swoim doswiadczeniem oraz kontaktami z branzy
spozywczej (wczesniej byt wiascicielem spétki Hoop). Prawie 34 wszystkich walordw znajduje sie w wolnym
obrocie, natomiast Zadne akcje nie s uprzywilejowane. Duzy free-float przyczynia sie do wysokiej ptynnosci

akcji Spétki oraz powoduje powstawanie spekulacji na temat ewentualnego przejecia Mispolu.

Rys. Struktura akcjonariatu Mispol
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3,9% B Adam Lenkiewicz 576,8 4,0% 4,0%
O Jarostaw Rudnicki 564,1 3,9% 3,9%
B Piotr Laskowski 564,1 3,9% 3,9%
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Zrddio: Spotka, BM BGZ,

Otoczenie konkurencyjne

Rynek dan gotowych oraz konserw i pasztetdw, na ktorym dziata Grupa Mispol, jest bardzo
rozdrobniony. Znaczna wiekszos¢ rynku nalezy do kilku duzych firm (Profi, Drosed, Drop, Sokotdw, kmeat,
Animex), natomiast udziat produktéw Grupy w tych segmentach wynosi ok. 15-18%. Jeszcze wieksza
koncentracja wystepuje na rynku zywnosci dla zwierzat domowych, ktory jest zdominowany przez firme Mars.
W tym segmencie udziat produktéw Mispolu na polskim rynku wynosi ok. 6-7%. Lepszg pozycje Grupa posiada
na rynku czeskim i stowackim.

Na warszawskiej gietdzie notowane sg jeszcze dwie spdtki o podobnym profilu dziatalnosci jak Mispol,
pozostajace bezposrednimi konkurentami Grupy. Pamapol koncentruje swojq oferte na daniach gotowych,
konserwach i pasztetach. Makarony Polskie z kolei produkujg dania gotowe i przetwory (poprzez spétke zalezng
Stoczek). Dodatkowo produkcja makaronu cechuje sie podobnymi charakterystykami jak produkcja suchej
karmy dla zwierzat. Do zestawienia wigczyliSmy jeszcze spdtke Wilbo ze wzgledu na zblizony segment
dziatalnosci (produkcja konserw) oraz podobng ekspozycje na zmiany surowcéw, opakowan i kurséw walut.
Dziatalno$¢ Indykpolu opiera sie na innych produktach (wiekszy udziat w ofercie stanowig produkty o krotkim
terminie przydatnosci), w zwigzku z czym do poréwnania wykorzystaliSmy jedynie rentownosci tej spotki.

Przedstawione w tabeli zyski za cztery ostatnie kwartaty sa obcigzone w duzym stopniu transakcjami
jednorazowymi, ktorymi byly straty na instrumentach finansowych oraz ujemne rdznice kursowe (gtownie
w przypadku Mispolu i Pamapolu). W zwigzku z tym rentownos$¢ kapitatéw wiasnych oraz aktywdéw byta w tym

czasie ujemna. Dlatego jesli chodzi o uzyskiwang rentownos¢, nalezy przeanalizowac dtuzszy horyzont czasowy.
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Na przestrzeni ostatnich czterech lat widaé, ze rentowno$¢ brutto ze sprzedazy poréwnywalnych spotek
z branzy miesnej spada i zbiega do przedziatu 20-25%. Mispol charakteryzuje sie wyzszymi marzami, co moze
by¢ efektem duzego udziatu w sprzedazy (ok. 40%) zywnosci dla zwierzat, ktdéra aktualnie cechuje sie wyzszg
rentownoscia.

Tab. Wyniki finansowe Mispolu i konkurentéw (ostatnie cztery kwartaty narastajaco)

wskaznik Mispol Pamapol Wilbo Makarony Polskie
ROA -1,9% -7,8% 2,9% -0,4%
ROE -4,9% -30,4% 4,2% -0,8%
Dtug / EBITDA 59 11,1 0,3 58
Diug / kapitat wiasny 1,0 1,4 0,0 0,6
Przychody 250,7 399,2 161,0 94,5
Rentownos¢ brutto na sprzedazy 28,7% 19,7% 25,6% 21,7%
Rentownos¢ EBIT 2,9% -1,3% 1,9% 1,6%
Rentownos$¢ EBITDA 6,0% 3,8% 4,3% 6,1%
Rentownos¢ netto -1,8% -8,9% 2,1% -0,5%
Rotacja zapasow 50,5 82,0 78,9 36,2
Rotacja naleznosci 86,8 103,8 84,2 76,5
Rotacja zobowigzan 65,6 59,6 63,0 81,5
Cykl rotacji gotéwki 71,7 126,2 100,1 31,3

Zrodio: sprawozdania Spotek, BM BGZ,

W konsekwencji rowniez rentownos$¢ na poziomie zysku operacyjnego i EBITDA jest znaczaco wyzsza
niz w przypadku konkurentéw. Natomiast na poziomie netto mozna zauwazy¢ podobng tendencje
jak w przypadku rentownosci brutto na sprzedazy, czyli obnizajaca sie rentowno$¢ w kolejnych kwartatach.
Tendencja ta zaczeta sie od poczatku ubiegtego roku i jest gtownie efektem dwdch czynnikdw.
Przede wszystkim jest to spadek zyskéw na poziomie operacyjnym, wynikajacy z wysokich cen surowcédw
i opakowan, co negatywnie wplywato na osiggane marze szczegolnie w poprzednim roku. Drugim istotnym
czynnikiem byly straty na instrumentach finansowych i ujemne rdznice kursowe, znacznie obcigzajace wynik
netto w ostatnich kwartatach. Doprowadzito to do powaznego obnizenia sie rentownosci netto,

ktdra w ostatnim czasie jest ujemna.

Rys. Rentowno$¢ Mispolu na tle konkurentow
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Zrodo: sprawozdania spdtek, BM BGZ,

13




Pogarszajace sie wyniki operacyjne przyczynity sie réwniez do znacznego wzrostu stosunku zadtuzenia
do wypracowanych zyskéw. Szczegdlnie w przypadku Pamapolu zmiana ta jest bardzo niekorzystna.
O ile jeszcze przed rokiem wskazniki zadtuzenia w stosunku do EBITDA wynosity dla tych spoétek od 2 do 5,
co byto wtedy akceptowalnym poziomem, o tyle ich obecne wartosci wskazujgq na zbyt wysokie zadtuzenie.
Jedynie Wilbo korzysta z kredytow tylko w niewielkim stopniu, natomiast pozostate spdtki charakteryzuja sie
wysokim wspotczynnikiem dtugu do zysku EBITDA. Jednak juz w przypadku wskaznika dtug/kapitaty wiasne
sytuacja nie wyglada tak niekorzystnie. Poprawa wynikéw w przysziosci powinna przywréci¢ bezpieczniejsze
poziomy zadtuzenia w stosunku do osigganych zyskow.

Istotne réznice sg widoczne takze w przypadku rotacji kapitatu obrotowego. Mispol charakteryzuje sie
$rednim poziomem rotacji zapasow, naleznosci i zobowigzan. Uzyskiwany cykl rotacji gotowki wynosi 71 dni,
co jest dobrym wynikiem w stosunku do Pamapolu czy Wilbo, jednak przyktad Makaronow Polskich wskazuje
na mozliwo$¢ poprawy w tym aspekcie.

Podsumowujac, przeanalizowane wskazniki dowodzg, ze Mispol cechuje sie lepszg kondycjg finansowg
niz inne, pordwnywalne spotki. Czynnikiem niekorzystnym jest jedynie stosunkowo wysoki poziom zadtuZzenia
oraz ujemna rentowno$¢ netto w ostatnich dwoch kwartatach. Zaktadamy jednak, ze w kolejnych kwartatach

sytuacja zmieni sie na korzys¢ Mispolu.

Otoczenie rynkowe i czynniki ryzyka

Grupa Mispol dziata na trzech rynkach — na rynku pasztetdw i konserw, karmy dla zwierzat domowych
oraz dan gotowych i przetworéw owocowo-warzywnych. Wyniki osiagane przez Grupe zalezg w duzej mierze
od notowan surowcow wykorzystywanych do wytwarzania produktéw. Najwieksza ekspozycje Mispol posiada
na ceny miesa wieprzowego oraz na ceny pszenicy.

Wahania cen tych surowcow byly znaczne w ostatnich kwartatach. Niekorzystne uwarunkowania
wystepowaty przede wszystkim na rynku miesa wieprzowego, gdzie ze wzgledu na ,$winski dotek” ceny
na polskim rynku sg bardzo wysokie (najwyzsze od czasu akcesji do Unii Europejskiej), co zostato zobrazowane
na ponizszym wykresie ($rednia krajowa cena miesa na koniec kazdego miesigca). Dodatkowo do wyzszych cen
zakupow przyczynia sie niski kurs zlotego, poniewaz cze$¢ zapotrzebowania na mieso realizowana jest
poza granicami kraju. W efekcie koszt wytworzenia produktéw znacznie wzrdst w  poréwnaniu
do wczesniejszych okresdw. Prognoza Agencji Rynku Rolnego zakiada, ze cena miesa powinna ustabilizowac sie
w kolejnych miesigcach. Zaklada sie réwniez, iz pogtowie trzody chlewnej bedzie sie zwieksza¢, dzieki czemu

ceny miesa w drugiej potowie roku powinny juz zacza¢ spadac.

Rys. Ceny miesa wieprzowego (zt/kg) i pszenicy (zt/tone)

cena migsa wieprzowego cena pszenicy
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Zrédio: Ministerstwo Rolnictwa, BM BGZ.
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Zupetnie odwrotnie zachowywaty sie notowania pszenicy na krajowym rynku, co zaprezentowano
na wykresie ($rednia krajowa cena pszenicy w transakcjach dla przedsiebiorstw na koniec miesigca). W okresie
najwiekszych wzrostow cen miesa, ceny pszenicy gwattownie spadaty. Réwniez tu Agencja Rynku Rolnego
prognozuje jeszcze tylko niewielki wzrost cen w okresie letnim, natomiast jesienig powinny one juz sie obnizac.

Zmienno$¢ cen na rynku surowcéw jest bardzo duza, a to bezposrednio przektada sie na wyniki
osiggane przez Mispol. Wystepuje tu zatem duze ryzyko czynnikdw zewnetrznych, na ktére Mispol nie ma
bezposredniego wpltywu. Korzystne otoczenie makroekonomiczne moze przyczyniac sie do znacznej poprawy
wynikdw, natomiast pogorszenie warunkéw funkcjonowania bedzie dawad efekty zblizone do ostatnich
kwartatow, kiedy Grupa notowata straty.

Perspektywy segmentdw, na ktorych dziata Grupa sa dobre. Szczegdlnie wyrdznia sie tu rynek karmy
dla zwierzat domowych, ktéry rozwija sie bardzo dynamicznie, osiggajac dwucyfrowe tempo wzrostu. Polska
zajmuje pigte miejsce w Europie pod wzgledem liczby zwierzat domowych, przy czym obecnie s one tylko
w nieznacznym stopniu karmione karmami gotowymi (ok. 15%). W krajach rozwinietych karma jest
dominujacym Zzrédtem kalorii dla zwierzat domowych, gdzie jej udziat w zywieniu siega 80 a nawet 90%.
Swiadczy to o ogromnych mozliwoéciach wzrostu dla tego rynku w ciagu najblizszych lat, a jego obecna wartoéé
przekracza juz 1 mid zt.

Rynek dan gotowych i przetwordw réwniez rozwija sie szybko. Takze tutaj poréwnanie z krajami
zachodnimi wskazuje na duzg dysproporcje miedzy wydatkami ponoszonymi na takie produkty ($rednia
w Europie wynosi 5,7 euro, w Polsce jest to 2,5 euro miesiecznie). Potencjat wzrostu jest zatem bardzo duzy,
przy czym sprzedaz wielu grup wyrobdw charakteryzuje sie duza sezonowosciq sprzedazy, z przychodami
skoncentrowanymi w miesigcach letnich.

Natomiast rynek konserw przestat sie rozwija¢ w ostatnich latach i jego warto$¢ pozostaje stabilna,
podobnie jak spozycie konserw na mieszkanca Polski (ok. 1 kg rocznie). Jedyna mozliwoscig wzrostu sprzedazy
jest tu zdobywanie wiekszego udziatu w rynku i wypieranie produktow konkurentéw w zakupach konsumentow,
co daje jednak ograniczone pole do rozwoju.

Istotnym ryzykiem jest réwniez zachowanie kurséw walutowych w przysziosci. Mispol jest importerem
netto, w zwigzku z czym ostabienie ztotego powoduje powstawanie ujemnych réznic kursowych oraz zwieksza
warto$¢ zadtuzenia denominowanego w walutach obcych (cho¢ jego udziat w catosci zadtuzenia nie jest duzy).
Znaczenie ma rowniez wartos¢ innych walut w stosunku do ztotego w zwigzku z posiadaniem aktywow
poza granicami kraju. Dewaluacja rubla biatoruskiego lub aprecjacja waluty czeskiej i euro réwniez wptywa
na sytuacje finansowg Mispolu.

Zagrozeniem dla wynikdw Grupy jest silna konkurencja, szczegdlnie na rynku konserw, pasztetow i dan
gotowych. Moze ona ogranicza¢ mozliwos¢ podniesienia cen w odpowiedzi na wysokie ceny surowcow,
co uniemozliwi utrzymanie marz na produktach na odpowiednim poziomie, zapewniajacym dodatni wynik netto.

Z drugiej strony, obserwowana obecnie stabilizacja na rynku walutowym oraz zahamowanie tendencji
ostabiania sie polskiej waluty beda korzystnie wptywac na wyniki Mispolu w kolejnych miesigcach. Réwniez
na rynku surowcowym nastgpito wyhamowanie wzrostéw cen miesa oraz pszenicy, a w perspektywie kolejnych
miesiecy oczekuje sie ich spadku. W zwigzku z tym wyniki Grupy Mispol powinny w kolejnych kwartatach ulec

znacznej poprawie.
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Tabele i prognozy dla Grupy Mispol

Tab. Bilans

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 208,8 238,0 253,5 269,6 296,4 309,4 331,9
Aktywa trwale 125,1 138,8 135,1 130,2 136,9 129,2 130,7
Wartosu niematerialne 1,7 1,4 1,2 1,0 1,1 0,7 0,6
i prawne
Rzeczowe aktywa trwate 61,9 74,9 71,5 66,8 73,4 66,1 67,6
Aktywa obrotowe 83,7 99,2 118,3 139,4 159,5 180,2 201,2
Zapasy 26,6 34,3 41,1 47,7 54,0 59,7 64,8
Naleznosci krotkoterminowe 50,5 60,8 75,5 87,5 99,0 109,6 119,0
Inwestycje krotkoterminowe 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Srodki pieniezne 4,6 3,6 1,2 3,7 6,0 10,4 16,9
PASYWA 208,8 238,0 253,5 269,6 296,4 309,4 331,9
Kapitat wiasny 92,2 92,0 95,2 108,5 123,6 139,1 156,3
Kapitat zakladowy 1,5 1,5 15 15 1,5 1,5 1,5
Kapitat zapasowy 85,2 97,3 96,0 99,2 112,5 127,7 143,1
Zysk netto 9,1 -1,3 3,3 13,3 15,1 15,5 17,2
Zobowiazania i rezerwy 116,5 146,1 158,2 161,1 172,8 170,3 175,7
Zobowigzania dtugoterminowe 10,0 11,4 10,3 5,8 15,4 12,5 24,5
Zobowigzania krétkoterminowe 102,8 130,4 143,7 151,0 153,1 153,6 146,9
w tym dftug odsetkowy 67,7 86,9 92,3 86,2 89,3 88,9 77,4
Zrédfo: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek zyskoéw i strat

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ogétem 176,4 238,5 279,2 323,5 366,2 405,3 440,0
zmiana r/r 75,4% 352% 17,0% 15,9% 13.2% 10,7% 86%
Koszt sprzedanych prod., 122,9 167,1 204,3 227,9 259,3 290,6 317,2
tow. i mat.

Zysk brutto na sprzedazy 53,5 71,4 74,8 95,6 106,9 114,7 122,8
rentownosc brutto ze 30,3% 30,0% 26,8% 29,5% 29,2% 28,3% 27,9%
sprzedazy

Koszty sprzedazy 30,7 44,4 45,3 55,7 62,7 68,2 72,6
Koszty ogolnego zarzadu 14,1 16,9 16,1 17,7 19,4 21,4 23,5
Zysk (strata) ze sprzedazy 8,7 10,1 13,4 22,2 24,7 25,1 26,7
EBIT 12,5 7,5 12,6 22,2 24,7 25,1 26,7
EBITDA 17,2 14,9 20,0 30,1 33,0 35,3 37,2
rentownosc operacyjna 7,1% 31% 4,5% 6,9% 6,7% 6,2% 6,1%
Saldo z dziatalnosci finansowej -1,3 -8,8 -9,0 -6,2 -6,0 -6,1 -5,5
Zysk (strata) brutto 11,2 -1,3 3,7 16,0 18,7 19,1 21,2
rentownosc brutto 6,4% -0,5% 1,3% 4,9% 51% 4,7% 4,8%
Podatek dochodowy 2,0 0,0 0,4 2,7 3,5 3,6 4,0
Zysk (strata) netto 9,2 -1,3 3,3 13,3 15,1 15,5 17,2
rentownosc netto 52% -0,6% 1,2% 4,1% 4,1% 3,8% 3,9%

Zrodo: BM BGZ,

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek przeptywdw pienieznych

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przeplywy z dziaalnosci 2,5 5,4 2,6 18,4 20,8 13,9 36,4
operacyjnej
Zysk netto 9,2 -1,3 3,3 13,3 15,1 15,5 17,2
Amortyzacja 4,7 7,4 7,4 7,9 8,3 10,2 10,5
Odsetki 1,9 50 6,3 6,2 6,1 6,2 5,8
Zmiana kapitatu obrotowego -10,0 -7,3 -14,3 9,1 -8,7 -18,0 2,9
!’rzeplywy_z d_malalnosq -52,2 -15,2 -3,7 -3,0 -15,0 -2,5 -12,0
inwestycyjnej
Nakfady inwestycyjne (CAPEX) 7,0 14,9 4,0 3,0 15,0 2,5 12,0
P_rzeplywy.z dziatalnosci 39,2 8,9 -1,3 -12,9 -3,5 -7,0 -17,9
finansowej
Odsetki -2,0 -5,1 -6,3 -6,2 -6,1 -6,2 -5,8
Kredyty netto 31,8 15,8 5,4 -6,1 3,1 -0,3 -11,6
Zmiana stanu srodkow -10,5 -0,9 -2,4 2,5 2,3 4,3 6,5
pienieznych
Srodki pieniezne:
na poczatek okresu 15,1 4,6 3,6 1,2 3,7 6,0 10,4
na koniec okresu 4,6 3,6 1,2 3,7 6,0 10,4 16,9

Zrodfo: BM BGZ,

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Wskazniki finansowe

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
rentowno$¢ brutto ze
sprzedazy 30,3% 30,0% 26,8% 29,5% 29,2% 28,3% 27,9%
rentowno$¢ EBIT 7,1% 3,1% 4,5% 6,9% 6,7% 6,2% 6,1%
rentownoé¢ EBITDA 9,8% 6,3% 7.2% 9,3% 9,0% 8,7% 8,5%
rentownoé¢ netto 5,2% -0,6% 1,2% 4,1% 4,1% 3,8% 3,9%
ROA 4,4% -0,6% 1,3% 4,9% 5,1% 5,0% 5,2%
ROE 9,9% -1,4% 3,4% 12,2% 12,2% 11,1% 11,0%
dtug/aktywa 32,4% 36,5% 36,4% 32,0% 30,1% 28,7% 23,3%
dtug/kapitat wtasny 73,4% 94,5% 96,9% 79,4% 72,2% 63,9% 49,5%
dtug/EBITDA 3,9 5,8 4,6 2,9 2,7 2,5 2,1
EBIT/odsetki 6,7 1,5 2,0 3,6 4,0 4,0 4,6
ptynno$¢ biezaca 0,8 0,8 0,8 0,9 1,0 1,2 1,4
ptynnos¢ szybka 0,6 0,5 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9
ptynno$¢ gotowkowa 0,04 0,03 0,01 0,02 0,04 0,07 0,12
rotacja zapasow (dni) 55,0 52,5 53,8 53,8 53,8 53,8 53,8
rotacja naleznosci (dni) 104,4 93,1 98,7 98,7 98,7 98,7 98,7
rotacja zobowigzan (dni) 84,6 70,8 77,7 77,7 77,7 77,7 77,7
cykl rotacji gotéwki (dni) 74,8 74,8 74,8 74,8 74,8 74,8 74,8
Zrédfo: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ

Tab. Wskazniki dla ceny biezacej

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
EPS 0,63 -0,09 0,22 0,91 1,04 1,06 1,18
DPS - - - - - - -
BVPS 6,34 6,32 6,55 7,46 8,50 9,57 10,75
P/E 6,03 -41,38 16,94 4,16 3,65 3,57 3,22
P/BV 0,60 0,60 0,58 0,51 0,45 0,40 0,35
P/S 0,31 0,23 0,20 0,17 0,15 0,14 0,13
EV/EBIT 11,85 19,88 11,75 6,69 6,01 5,91 5,57
EV/EBITDA 8,62 9,97 741 4,93 4,50 4,21 3,99
EV/S 0,84 0,62 0,53 0,46 0,41 0,37 0,34

Zrodfo: BM BGZ,

P - prognozy BM BGZ
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Biuro Maklerskie BGZ S.A. prowadzi dziatalnoé¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowegp. Podlega
regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalnoscia BM BGZ S.A.
sprawuje KNF. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego BGZ S.A. Raport jest
udostepniany klientom wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien byé wykorzystywany w charakterze lub traktowany
jako oferta lub nakfanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw
finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrodet
uznanych przez BM BGZ S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan
faktyczny. BM BGZ S.A. nie ponosi odpowiedzialnoéci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania
i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego
dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza wytacznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat
przygotowany przez BM BGZ S.A. z zastosowaniem metodologicznej poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci
i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowac jako substytutu do przeprowadzenia wiasnej niezaleznej
oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest poradg inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowg czy jakakolwiek
inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM BGZ S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga
podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. Raport przygotowany przez BM BGZ S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy
od dnia sporzadzenia go, o ile nie nastapi wczesniejsza jego zmiana. Raport w catosci lub w czeéci moze by¢ udostepniony
do wiadomoéci publicznej przez BM BGZ po uptywie dwéch tygodni od dnia jego sporzadzenia. Data sporzadzenia raportu jest
datq pierwszego udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego
czesci bez zgody BM BGZ S.A. jest zabronione.

BM BGZ przyjelo nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy
bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

. Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;
L] Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);

=  Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie
wykorzystywanych w literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy
procentowe, kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sq zmienne w czasie, subiektywne
i w rzeczywistosci mogg roznic sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci wprowadzonych parametréw
i jest wrazliwa na ich zmiane.

Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej mocne strony
to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe strony to duza
liczba parametréw, ktdre nalezy oszacowac oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Wycena metodg poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej sp6tki ze wskaznikami
innych poréwnywalnych spotek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metodg DCF, liczba parametrow wyceny
oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikdw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to przede wszystkim
problem selekcji poréwnywanych spdtek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM BGZ S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powiazania i nie s3 mu znane informacje, o ktérych mowa w §9
i §10 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczace instrumentdw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.

BIURO MAKLERSKIE BGZ S.A.
ul. Zurawia 6/12, 00-503 Warszawa
tel. (22) 32 94 300, fax (22) 32 94 303
e-mail: biuro.maklerskie@bmbgz.pl

www.bgz.pl
_Obsluga_ klientow tel. e-mail
instytucjonalnych
. . . (22) 32 94 327
Wydziat Operacji Brokerskich (22) 32 94 328 makler@bmbgz.pl
Obstuga klientéw . . . , .
indywidualnych Oddziaty Banku BGZ oraz internetowy serwis transakcyjny meGZ_ne‘t
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