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Podsumowanie wynikow za 1Q16

Dalszy wzrost przychodow i pozytywny CFO

ZM Henryk Kania po raz kolejny zaprezentowaty bardzo dobre wyniki kwartalne.
Spoétka nie tylko utrzymata dynamike przychodéw na dwucyfrowym poziomie przy
stabilnych marzach, ale réwniez drugi kwartat z rzedu pokazata dodatnie przeptywy
pieniezne z dziatalnosci operacyjnej. Dodatkowo sp6tka weszta w proces stopniowego
obnizania poziomu dlugu, co przelozylo sie na niewielkg poprawe wskaznikéw
zadtuzenia.

Przychody - Kwartalne przychody odnotowaty wzrost o 18% r/r do poziomu
242,7 mln PLN gtéwnie dzieki dalszemu rozwojowi w sieciach handlowych
oraz w mniejszym stopniu dzieki sprzedazy eksportowe;j.
(i) Kwartalna sprzedaz do najwiekszego kontrahenta (Biedronka)
wyniosta 136,9 mln PLN (+26,1% r/r)
(ii) Sprzedaz eksportowa w 1Q16 wyniosta 14,5 mln PLN vs. 13,5 mln
PLN w 1Q15.
Rentownos$¢ - W 1Q16 marze EBITDA i EBIT wzrosty o odpowiednio 0,4pp i
0,3pp r/r do poziomdéw 7,3% i 6,6%. Podobnie jak ostatnich kwartatach na
poprawe rentowno$ci wptynety gtéwnie: przeprowadzona optymalizacja
produkcji oraz sprzyjajgce otoczenie surowcowe.
Przeplywy pieniezne - 1Q16 byt drugim z rzedu kwartatem, kiedy spétka
pokazata dodatnie przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej w
wysokos$ci 13,3 mln PLN obejmujace min. zmiane kapitalu obrotowego na
poziomie +4,2 mln PLN (zmiana stanu zapaséw -14,9 mln PLN; zmiana
stanu naleznosci +4,1 mln PLN; zmiana stanu zobowigzan +15,1 mln PLN).
Zadluzenie - Dtug netto na koniec 1Q16 wzrést do poziomu 205,0 mln PLN
(-3,0% q/q). Wskaznik dtug netto/EBITDA obnizyt sie do 2,75x na koniec
1Q16 z 2,96x na koniec 4Q15. Wskaznik ogélnego zadtuzenia spadt do 63%
na koniec 1Q16.
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Profil Spotki:

Gtéwnym przedmiotem
dziatalno$ci ZM Henryk Kania jest
przetwdrstwo miesne. Spotka
produkuje wyroby gtéwnie na
bazie wieprzowiny oraz w
nieznacznym stopniu produkty
drobiowe, ktdre sq sprzedawane
pod markami: Henryk Kania,
Polskie Snaki, Kabanoski i Kraina
Obfitosci oraz pod markami
wtasnymi sieci, z ktérymi Spotka
wspotpracuje. Gtéwnymi
odbiorcami produktéw spotki sq
sieci handlowe i dyskontowe w
kraju i zagranicq. Aktualnie ZM
Henryk Kania ma okoto 180
znaczqcych kontrahentéw, z czego
najwazniejsi to: Biedronka i Lidl,
Netto, Kaufland, Makro.

min PLN 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 r/r q/q
Przychody 206,3 2594 305,0 256,7 242,7 18% -5%
Koszty dziatalno$ci operacyjnej 193,7 242,0 285,7 242,4  226,8 17% -6%
Zysk ze sprzedazy 12,6 17,4 19,3 14,3 15,9 26% 12%
marza brutto 6,1% 6,7% 6,3% 5,6% 6,6%
EBITDA 14,5 18,0 19,6 19,1 17,7 22% -7%
marza EBITDA 7,0% 6,9% 6,4% 7,5% 7,3%
EBIT 12,5 16,0 16,9 17,9 15,8 26% -12%
marza EBIT 6,1% 6,2% 55% 7,0% 6,5%
Zysk netto 8,8 6,5 10,9 15,3 9,6 10% -37%
marza netto 4,2% 2,5% 3,6% 5,9% 4,0%
Przeplywy z dziatalno$ci operacyjnej -5,1 -3,9 -34,2 19,9 13,3
Przeplywy z dziatalno$ci inwestycyjnej 0,2 -2,2 1,5 -51 -4,9
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 4,9 6,1 32,8 -12,5 -11,0
Przeplywy pieniezne netto 0,1 0,0 0,1 2,4 -2,6
Dtug netto 171,2 185,5 222,9 210,9 205,0 20% -3%
Dtug netto/ EBITDA 2,93 2,91 3,29 2,96 2,75
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 0,64 0,65 0,67 0,64 0,63

Zrédio: Szacunki NWAI Dom Maklerski, ZM Henryk Kania S.A.

Informacje dotyczace powigzan NWAI Dom Maklerski ze spotkami, bedacymi przedmiotem
niniejszego raportu oraz pozostate informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM z dnia 19.X.2005
roku umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.
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ZM Henryk Kania - kwartalne wyniki finansowe (wykres lewy); Ceny skupu Zywca

wieprzowego (wykres prawy)
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Zrédto: GUS, Maklerski, ZM Henryk Kania S.A., Szacunki NWAI Dom

ZM Henryk Kania - kwartalne zmiany w kapitale obrotowym (wykres lewy); kwartalne

przeplywy pieniezne (wykres prawy)
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Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski, ZM Henryk Kania S.A.
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Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

ROE - stopa zwrotu z kapitaléw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akcji i EPS

P/BV -iloraz ceny rynkowej akcji i warto$ci ksiegowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powiekszonej o dtug netto spétki oraz EBITDA

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

DEFINICJE
Obligacje statlokuponowe:

- Z-spread

_C Z": . 100
f < (rT(1)f+ (p))fXT(]) <1 . (rT(n)f+ (p)>fxT(n)

gdzie C to warto$¢ kuponu, P- cena brudna obligacji, ¢ - Z-spread, za$ stopa WIBOR zwigzana jest z czynnikiem
dyskontowym Zr relacja:
-1
r =@ -1 x s
Obligacje zmiennokuponowe
- Discount Margin

Wrix +q
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gdzie,

6(1 1) 1

zs(1;) = 1+A0W+6) 1Z5(T) = 14+ A, (W + 6)

6 - Discount Margin, P -cena brudna obligacji, q - marza, Wrix - znany Wibor dla obecnego okresu odsetkowego, Wswub —
Stopa Wibor pomiedzy dniem wyceny a kolejnym kuponem, W - obecny poziom Wiboru w zaleznosci od czestotliwosci
wyptat kuponu (np. 3m, 6m), As,..,An — wartos$ci kuponéw uwzgledniajace dtugos¢ okresu odsetkowego (w ujeciu ACT365)
oraz Ty,...,Tn daty wyptaty kuponéw.

Kalkulacja Discount Margin zaklada, ze wszystkie przyszte wyptaty kuponéw beda odbywac sie wedlug obecnej stopy
procentowej. Discount Margin nie uwzglednia ksztattu terminowej krzywej stop procentowych.

- Zero Discount Margin

n
_ Wrix +q
Tt ; Z,(T)8;(L(T_,,T;) + q) + 100Z,(T,,)
gdzie,
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W(T]-,l, T]) - oznacza terminowg stope Wibor pomiedzy dwoma terminami Tj.1 a Tj, y - Zero Discount Margin.

Zero Discount Margin uwzglednia ksztatt krzywej stép procentowych zaré6wno w czynniku dyskontowym jak i ustalaniu
przysztych przeptywoéw pienieznych (kuponéw).

Stosowane metody wyceny

NWAI Dom Maklerski opiera sie nastepujgcych metodach wyceny: metoda poréwnawcza (poréwnanie wartosci
podstawowych wskaznikéw rynkowych z podobny-mi wskaznikami dla innych firm reprezentujacych dany sektor oraz
analiza wybranych czynnikéw uznanych za istotne), metoda zdyskontowanych przeplywdéw pienieznych (metoda
DCF) oraz wskaznik Altmana EM-Score.

Zaleta stosowanej metody poréwnawczej jest znaczaca liczba wykorzystywanych wskaznikéw oraz innych czynnikéw, co
umozliwia poréwnanie spétki lub jej instrumentéw pod wzgledem wielu aspektéw. Wada stosowanej metody
poréwnawczej jest wrazliwo$¢é na dobdr przyjetych wskaznikéw finansowych oraz subiektywno$¢ przy ocenie
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bezposrednio niemierzalnych czynnikéw, jak réwniez brak mozliwosci bezwzglednej oceny analizowanych instrumentéw
czy emitenta.

Metoda DCF jest uwazana za najbardziej wiasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu
przeptywdéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w
modelu.

Zaleta wskaznika Altmana EM-Score jest jego powszechne stosowanie, ktére utatwia interpretacje wynikéw oraz umozliwia
bezwzgledna oceny aktualnej zdolnosci kredytowej emitenta. Do wad nalezy zaliczy¢ niewielka liczbe wskaznikéw, ich
wrazliwo$¢ na réznego rodzaju przeszacowania oraz brak uwzgledniania specyfiki branzy. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze obie
metody sa niezalezne od biezacych wycen rynkowych.

Powiazania, ktére mogtyby wplynaé na obiektywnos¢ sporzadzonej rekomendacji

Analitycy wymienieni na stronie tytutlowej sg osobami, ktére przygotowaly i sporzadzity niniejszy raport. Zgodnie z wiedza
Analitykéw, przedstawiciele NWAI Dom Maklerski S.A. nie zasiadaja w zarzadzie, radzie nadzorczej spoétki bedacej
przedmiotem niniejszego raportu. Inwestorzy powinni zaktada¢, ze NWAI Dom Maklerski ma lub bedzie mial zamiar
ztozenia oferty $wiadczenia ustug spoétce, ktorej dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport zostat sporzadzony przez NWAI Dom Maklerski S.A. na zlecenie Emitenta na podstawie zawartej umowy o
$wiadczenie ustugi ptatnego researchu. NWAI Dom Maklerski S.A. za przygotowanie niniejszego raportu otrzymat
wynagrodzenie od Emitenta oraz bedzie otrzymywat wynagrodzenie w przysztosci.

NWAI Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora rynku dla instrumentéw finansowych wyemitowanych przez ZM Henryk
Kania S.A. i z tego tytulu otrzymuje wynagrodzenie od sp6tki. Ponadto, NWAI Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12
miesiecy pelnit funkcje oferujacego dla obligacji spotki ZM Henryk Kania S.A. i otrzymat z tego tytutu wynagrodzenie od
Spotki. NWAI nie posiada akcji Spo6tki, w tacznej wielko$ci stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

Analityk sporzadzajacy niniejszy dokument nie posiada instrumentéw finansowych opisywanych w tym raporcie, ani
jakichkolwiek instrumentéw pochodnych z nim zwigzanych. Pomiedzy analitykiem i jego osobami bliskimi a spétka, ktérej
raport dotyczy nie wystepujg jakiekolwiek powigzania. NWAI jego akcjonariusze i pracownicy, w zakresie nieujawnionym w
niniejszym raporcie i dopuszczalnym przez prawo, moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych wyemitowanych przez emitenta.

Pozostate klauzule

Niniejsza rekomendacja zostata sporzadzona przez NWAI Dom Maklerski S.A. wylacznie w celu informacyjnym i nie jest
préba reklamy ani oferowania papieréw warto$ciowych, a zaprezentowane w nim opinie i oceny sg niezalezne.
Rozpowszechnianie lub powielanie w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody NWAI Dom Maklerski jest zabronione
(réwniez poza granicami kraju siedziby NWAI Dom Maklerski, a w szczegdlnosci na terenie Australii, Kanady, Japonii i USA).
Podmiotem sprawujacym nadzér nad NWAI Dom Maklerski w ramach prowadzonej dziatalno$ci jest Komisja Nadzoru
Finansowego.

Analitycy wymienieni na stronie tytutlowej sg osobami, ktére przygotowaly i sporzadzity niniejszy raport. Data wskazana w
prawym gérnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest datg sporzadzenia oraz datg pierwszego udostepnienia.
Szczegétowe warunki sporzadzania Rekomendacji okresla Regulamin sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz
finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw
finansowych.

Niniejsza rekomendacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci, w oparciu o fakty i informacje uznane
za wiarygodne (w szczegdlnosci sprawozdania finansowe i raporty biezgce spoétki), jednak NWAI Dom Maklerski nie
gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania rekomendacji bylty wszelkie informacje na
temat spotki, jakie byly publicznie dostepne do dnia jej sporzadzenia. Analitycy sporzadzajac niniejsza rekomendacje
dziatali z nalezyta starannoscia. Analiza Spotki i instrumentéw finansowych zawarta w niniejszym raporcie jest oparta o
osobiste opinie Analitykow.

W pozostalym zakresie informacje zawarte w niniejszym dokumencie stanowia opinie NWAI, w szczegdélnosci dotyczace
prezentowanych wycen i prognoz danych finansowych spétki Przedstawione prognozy sa oparte wylacznie o analize
przeprowadzong przez NWAI Dom Maklerski bez uzgodnienia ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na
szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. Informacji dotyczacych wyceny/prognoz wynikéw
finansowych zawartych w niniejszym dokumencie nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzanych przez
Spoétke. Opinie zawarte w niniejszym dokumencie sa wylacznie opiniami NWAIL NWAI nie udziela zadnego zapewnienia, ze
podane prognozy sprawdza sie. NWAI zastrzega sobie prawo do zmiany pogladéw wyrazonych w niniejszym raporcie, a
takze do aktualizacji tych informacji w dowolnym czasie i bez powiadomienia. . Aktualizacja niniejszej rekomendacji
dokonywana jest w zaleznos$ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka. Rekomendacje wydawane przez NWAI Dom
Maklerski obowiazuja 6 miesiecy od daty wydania, o ile wcze$niej nie zostang zaktualizowane. Na przestrzeni ostatnich 12
miesiecy NWAI wydatl 2 Rekomendacje, tj. 2 W ciagu ostatnich 12 miesiecy, w ramach $wiadczenia ustugi platnego
researchu, NWAI Dom Maklerski S.A. sporzadzit i opublikowat w dniu 23.09.2015r. aktualizacje raportu analitycznego z
ceng docelowa 3,88 PLN, podczas gdy cena biezaca wynosita 2,79 PLN; w dniu 19.11.2015r. aktualizacje raportu
analitycznego z cena docelowa 4,03 PLN, podczas gdy cena biezaca wynosita 2,70 PLN; a dniu 31.03.2016r. aktualizacje
raportu analitycznego z ceng docelowa 4,09 PLN, podczas gdy cena biezaca wynosita 2,19 PLN. NWAI Dom Maklerski S.A.
nie wyklucza, ze w okresie kolejnych 12 miesiecy zostang opublikowane kolejne aktualizacje raportu analitycznego, za ktore
otrzyma on wynagrodzenie.

Niniejsza rekomendacja zostata w zamierzeniu przygotowana i przeznaczona do udostepnienia klientom profesjonalnym w
rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz. U z 2014 r, poz. 94, z p6zn. zm.),
moze by¢ takze dystrybuowana za pomoca Srodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora
Departamentu Doradztwa. NWAI Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji
podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej analizie. Odbiorca niniejszego dokumentu powinien
przeprowadzi¢ wilasng analize informacji zawartej lub przytoczonej w niniejszym dokumencie, jak réwniez ocene
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merytoryczng oraz ocene ryzyk zwigzanych w inwestowaniem w instrumenty finansowe, ktérych niniejszy dokument moze
nawigzywac.

NWAI Dom Maklerski informuje, ze inwestowanie $rodkéw w instrumenty finansowe wiaze sie z ryzykiem utraty czesSci lub
cato$ci zainwestowanych srodkéw. NWAI Dom Maklerski zwraca uwage, Ze na cene instrumentéw finansowych ma wplyw
wiele réznych czynnikéw, ktére sa lub mogg by¢ niezalezne od emitenta i wynikéw jego dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢
m.in. zmieniajace sie warunki ekonomiczne, prawne lub polityczne. Decyzja o zakupie jakichkolwiek instrumentéw
finansowych powinna by¢ podjeta wylacznie na podstawie prospektu, oferty lub innych powszechnie dostepnych
dokumentéw i materiatléw opublikowanych zgodnie z obowiazujgcymi przepisami polskiego prawa.



