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i NWAI ZM Henryk Kania

Przedswiateczne zakupy

W niniejszym raporcie poddajemy analizie kredytowej spétke ZM Henryk Kania,
na podstawie Kktoérej wyrazamy pozytywna ocene ryzyka kredytowego.
Argumenty, ktore przemawiajg za takim postrzeganiem spoiki jako emitenta
dluznych papierow warto$Sciowych to ugruntowana pozycja rynkowa,
perspektywy dynamicznego wzrostu i istotnej poprawy przeplywow
pienieznych. Rozwoéj sprzedazy w kanale nowoczesnym, reorganizacja produkcji
oraz poprawa cyklu konwersji gotéwki, a takze sprzyjajaca sytuacja na rynku
surowcowym powinny umozliwi¢ spoélce osiagniecie rekordowych wynikéw
oraz wygenerowanie srodkow pienieznych, zapewniajacych obstuge oraz splate
zadluzenia .

Rekordowe wyniki w 2014r.

Spodziewamy sie, iz w 2014r. sp6tka pochwali sie rekordowymi wynikami. Nasze
szacunki na 2014r. zaktadaja wzrost przychodéw o 35,5% do 821 mln PLN oraz marze
EBITDA, EBIT i netto na poziomach odpowiednio: 6,5%; 5,6% i 3,1%. Wysokiej
rentownosci w 2014r. sprzyjaja osiagniete efekty reorganizacji produkcji oraz
atrakcyjne ceny surowca. Ograniczenia eksportu miesa do Rosji, majace miejsce w
2014r. przetozyly sie na jego nadpodaz na rodzimym rynku, powodujac presje na ceny
surowca, ktéry stanowi ponad potowe kosztéw operacyjnych emitenta.

Dynamiczny rozwoj w oparciu o sprzedaz w kanale nowoczesnym

ZM Henryk Kania realizujgc strategie rozwoju w oparciu o sprzedaz w kanale
nowoczesnym (dyskonty, hiper i supermarkety) odnotowuje wysoka dynamike
wzrostu. Prognozowany przez nas CAGR przychodéw na przestrzeni lat 2013-2017P
wynosi 19,8%. Oczekujemy, iz wraz z rozszerzeniem skali dziatalnosci spétka bedzie
w stanie utrzymac¢ wysokie rentownoSci dzieki: (i) korzy$ciom efektu skali
(specjalizacja produkcji, nizsze koszty logistyki); (ii) rozszerzeniu oferty o produkty
wysokomarzowe; (iii) skrécenie cyklu konwersji gotéwki.

Tendencje wzrostowe w konsumpcji miesa

Prognozy OECD zaktadajg, iz w latach 2014-23P spozycie miesa ogétem w krajach UE
bedzie sie zwiekszac¢ ze Srednioroczng stopg wzrostu na poziomie +0,27%.

Ocena standingu finansowego

Wedtug naszych szacunkéw, w okresie 2014-17P przeptywy pieniezne generowane
przez spoétke powinny by¢ wystarczajace na obstuge kosztéw zadtuzenia, naktady
inwestycyjne, a takze zapewnig mozliwo$¢ sptaty zadtuzenia. Wskaznik Altman EM-
Score na poziomie 7,18 w 2014P i 7,62 w 2015P wskazuje na dobra kondycje
finansowa spotki.
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Przychod | EBITDA marza EBIT marza |Zysknetto| marza |Dlugnetto Wsl’(ainik nett(g)/
(mPLN) | (mPLN) | EBITDA | (mPLN) | EBIT | (mPLN) | netto | (mPLN) | °8%€8° | ppitpa
zadluzenia
x)
2012 391 20 51% 14 3,7% 6 1,7% 112 62% 5,6
2013 606 30 5,0% 24 3,9% 15 2,5% 133 64% 4,4
2014P 821 54 6,5% 46 5,6% 26 3,1% 172 65% 3,2
2015P 985 61 6,2% 53 5,4% 32 3,2% 171 63% 2,8
2016P 1133 70 6,2% 62 5,5% 39 3,4% 165 59% 2,4
2017P 1246 74 5,9% 66 5,3% 44 3,5% 140 55% 0,3
Zrédto: 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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Podsumowanie

Glownym przedmiotem dziatalno$ci ZM Henryk Kania jest przetwoérstwo miesne. Spoétka
produkuje wyroby na bazie wieprzowiny (99% sprzedazy) i oraz w nieznacznym stopniu
produkty drobiowe (1% sprzedazy), ktére sg sprzedawane pod markami: Henryk Kania,
Polskie Snaki, Kabanoski i Kraina Obfito$ci oraz pod markami wiasnymi sieci, z ktorymi
spo6tka wspétpracuje.

Glownymi odbiorcami produktéw spétki sg sieci handlowe i dyskontowe w kraju i zagranica.
Aktualnie ZM Henryk Kania ma okoto 180 znaczacych kontrahentéw, z czego najwazniejsi z
nich to: Biedronka, Lidl, Netto, Kaufland, Zabka, Makro, Delikatesy Centrum, E.Leclerc,
Carrefour, Real, Auchan, Intermarche.

Strategia produktowa

Spotka dziata dwutorowo jezeli chodzi o strategie produktowa. Sprzedaz w ramach kanatu
nowoczesnego obejmuje zaréwno produkty sprzedawane pod marka Henryk Kania jak i
produkty pod marka wiasng sieci (dual label). W pierwszym pétroczu 2014r. sprzedaz
wyrobdw pod markami wltasnymi wynosita ok. 64%, natomiast pod marka Henryk Kania
36% sprzedazy.

Spo6tka wdrozyta program marketingowy wspierajacy wyroby sprzedawane pod marka
Henryk Kania i planuje jego kontynuacje w kolejnych latach. Jednocze$nie asortyment jest
caly czas rozszerzany o produkty premium, ktére generujg wyzsze marze min. kabanosy i
wyroby plastrowane. W pierwszej potowie 2014r. struktura sprzedazy wygladata
nastepujaco: miesa Swieze i mielone odpowiadaty za 32,9% sprzedazy, kietbasy za 18.5%,
wyroby suche 13,9% , wedzonki za 13,2%.

ZM Henryk Kania - Sprzedaz (mln PLN)

Struktura sprzedazy 1H2014
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Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski, ZM Henryk Kania S.A.

Ugruntowana pozycja rynkowa dzieki sprzedazy w kanale nowoczesnym

Pozycja rynkowa sp6tki ZM Henryk Kania staje sie coraz silniejsza dzieki spozycjonowaniu
sprzedazy w kanale nowoczesnym. Spétka przez ostatnie lata wypracowata relacje z sieciami
handlowymi, gtéwnie Biedronkg, Lidlem i Netto. Sieci handlowe maja wysokie wymagania
jeSli chodzi o utrzymanie jakoSci i wolumeny dostarczanego towaru, ale jednocze$nie
umozliwiajg sprzedaz wysokich wolumenéw poszczegélnych linii asortymentowych. Dzieki
temu, spétka koncentruje sprzedaz na wyspecjalizowanych liniach produktowych, co
przektada sie na istotne oszczednosci kosztowe (dtuzsze cykle produkcyjne).
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Szybki rozwo6j sieci handlowych, przektada sie na wzrosty sprzedazy ich partneréw
handlowych. Gtéwny partner handlowy ZM Henryk Kania - Biedronka, ktéra na koniec
trzeciego kwartatu sie¢ liczyta 2.527 placédwek, otworzyta od poczatku roku 149 sklepow
(+6%). Siec¢ Lidl, ktora aktualnie liczy okoto 500 dyskontéw w Polsce, bedzie otwierac ok. 30
nowych sklepéw rocznie (+6%). Sie¢ Netto, ktéra ma 329 sklepéw w Polsce zamierza
otworzy¢ w 2015r. ok. 50 nowych sklepéw (+15%).

Aktualnie spo6tka z obrotami rzedu 821 mln PLN posiada udziat szacowany na ok. 5,5-6,0% w
rynku przetworzonego miesa i wedlin szacowanym na ok. 14,5 mld PLN(wg. GFK).

Moce produkcyjne

Wraz z rozwojem sieci handlowych, z ktérymi wspotpracuje spo6tka, rosnie zapotrzebowanie
na moce produkcyjne. W ostatnich latach ZM Henryk Kania zwiekszyty moce produkcyjne ze
100 ton/dobe do 260 ton/dobe min. dzieki rozbudowie zaktadu w Mokrsku (do 80
ton/dobe) oraz podpisaniu umowy o wspotpracy ze Staropolskimi Specjatami (do 85
ton/dobe). Wraz z rosngcym popytem spétka bedzie kontynuowaé zwiekszanie mocy
produkcyjnych zaréwno organicznie jak i poprzez akwizycje.

Optymalizacja produkcji

Aktualnie ZM Henryk Kania skupia sie na kontynuacji wspoétpracy z sieciami handlowymi
oraz dostosowaniu organizacji produkcji do tego celu. Sprzedaz duzych wolumenéw
poszczeg6lnych linii produktowych umozliwia spéice optymalng alokacje produkcji.
Oznacza to specjalizacje poszczegdlnych zaktadéw oraz poszczegdlnych linii produkcyjnych,
a takze dostosowanie proceséw logistycznych, w taki sposoéb aby zredukowa¢ koszty
transportu.

Sytuacja rynkowa

Zgodnie z prognozami dla rynku miesa, ktéry jest silnie skorelowany z rynkiem zboza, ceny
miesa bedg wykazywac tendencje spadkowa. Oczekiwania dla rynku zb6z zakladajg spadek
cen w sezonie 2014/2015 ze wzgledu na udane plony, co przektada sie wysoka podaz
powodujaca presje na ceny. Wedtug Zespotu Ekspertéw Agencji Rynku Rolnego ceny skupu
zb6z w kraju do konica marca 2015 r. mogg utrzymywac sie ponizej cen ubiegtorocznych. Ze
wzgledu na korzystne ceny zb6z i embargo na import miesa z krajow UE do Rosji
(natozonego 29 stycznia 2014r.), spodziewana jest nadpodaz wieprzowiny, co moze
przetozy¢ sie na nizsze ceny miesa.
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Analiza Biznesowa

W tej czesci analizy skupiliSmy uwage na istotnych w naszej ocenie czynnikach
determinujacych ocene ryzyka kredytowego. Analiza obejmuje dywersyfikacje przychodowsa,
mozliwos$ci generowania gotéwki, elastycznos¢ finansowg oraz udzielone zabezpieczenia.

Elastycznos$¢ finansowa

Elastycznos¢ finansowa ZM Henryk Kania oceniamy wysoko ze wzgledu na potencjat do
zwiekszenia zadtuzenia oraz mozliwos¢ uzyskania dodatkowej gotowki.

Cho¢ aktualne zapotrzebowanie spo6tki na kapitat jest nizsze niz jej mozliwosci kredytowe,
uwazamy ze biorgc pod uwage: (i) pozytywne postrzeganie sp6tki przez inwestordw, (ii)
mozliwos$¢ zabezpieczenia zadluzenia majatkiem trwatym, (iii) zdolno$¢ generowania
gotéwki pozwalajacej na obstuge zadtuzenia, (iv) silng pozycje rynkowa, mozliwo$¢
pozyskania dodatkowego finansowania jest wysoka.

Zabezpieczenia

Dzieki pozytywnemu postrzeganiu ZM Henryk Kania jako emitenta obligacji, ostatnia emisja
papieréw dtuznych serii C nie byta zabezpieczona (podobnie jak wcze$niejsza emisja
obligacji serii B, ktora zapadta w listopadzie 2013r.).

Dywersyfikacja przychodowa

W  naszej ocenie dywersyfikacja przychodowa pod katem kanaléw dystrybucji,
zréznicowania geograficznego oraz portfolio klientéw powinna zapewnié spétce stabilno$¢
przychoddw.

e Asortyment produktéw - ZM Henryk Kania oferuja produkty miesne, z czego
najwiekszy udziat w sprzedazy ma aktualnie mieso $§wieze i mielone. Strategia
spoiki zaklada rozszerzenie asortymentu o produkty wysokomarzowe (gtownie
kabanosy, wedzonki, kietbasy plastrowane) co powinno przetozy¢ sie na wyzsza
dywersyfikacje produktowa. W pierwszej potowie 2014r. struktura sprzedazy
wygladata nastepujaco: miesa $wieze i mielone odpowiadaty za 32,9% sprzedazy,
kietbasy za 18,5%, wyroby suche 13,9% , wedzonki za 13,2%.

e Kanaly dystrybucji - Dominujagcym kanatem sprzedazy wyrobéw ZM Henryk Kania
jest kanal nowoczesny. Sprzedaz do dyskontéw stanowi ok. 59% przychodéw, do
super i hipermarketéw ok. 35%, za pozostate 6% to sprzedaz eksportowa.

e Zrdznicowanie geograficzne
W 2013r. okoto 93% sprzedazy spotka generowata na terenie Polski, pozostate 7%
przychodéw na terenie krajow UE. Strategia emitenta zaklada stopniowy wzrost
sprzedazy eksportowej. Oczekujemy, Ze sprzedaz za granice bedzie rosta w tempie
ok. 5% rocznie.

e Portfolio klientéw
Gtownymi odbiorcami produktéw spotki sg sieci handlowe i dyskontowe w kraju i
zagranicg. Aktualnie Spétka ma ok. 180 znaczacych kontrahentéw, z czego
najwazniejsi z nich to: Biedronka, Lidl, Netto, Kaufland, Zabka, Makro, Delikatesy
Centrum, E.Leclerc, Carrefour, Real, Auchan, Intermarche. Sprzedaz do 10
kontrahentéw stanowi ponad 90% wartos$ci sprzedazy ogétem.
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ZM Henryk Kania - Struktura przychodéw

Geograficzna struktura przychodow Portfolio klientéw 2013r.
2013r.
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Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski, ZM Henryk Kania S.A.

Generowanie gotowki

Dzieki dtugoterminowym kontraktom zapewniajacym powtarzalnosé przychodéw spétka na
biezgco generuje pozytywne przeplywy pieniezne. Szacujemy, iZ w okresie prognozy
przeplywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej beda pokrywac koszty zadtuzenia, naktady
na inwestycje odtworzeniowe. Skumulowana gotéwka powinna réwniez zapewnié
mozliwo$¢ sptaty zadtuzenia zapadajacego w 2017r.

ZM Henryk Kania - Prognoza przeplywéw pienieznych 2013-2017P
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Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski, ZM Henryk Kania S.A.
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Analiza finansowa

Bazujac na konsensusie prognoz dla spétek, ktoére prowadza podobng dziatalnos¢ do ZM
Henryk Kania w Polsce i Europie Zachodniej, przeanalizowaliSmy jak wyniki finansowe
spotki plasuja sie na tle grupy poréwnawczej. W analizie skupiliSmy sie na wskaznikach
rentownosci, zdolnoSci generowania gotéwki oraz zadtuzenia.

Rentownosé

Zgodnie z naszymi prognozami marza EBITDA generowana przez ZM Henryk Kania wyniesie
6,5% w roku 2014, co jest wynikiem nieznacznie nizszym od mediany dla spoétek
europejskich, ktorych marza EBITDA zgodnie z konsensusem prognoz na 2014r. bedzie
oscylowa¢ w okolicach 7,1%. Marze EBITDA dla ZM Henryk Kania na lata 2015-16P
zaprognozowali$my, zaktadajgc konserwatywny scenariusz na rynku miesnym.

Marze EBITDA spoélek branzy miesnej

2014p 2015  2016p 10,0% 1 Mediana 2014p = 7,1%
ZM Herny k Kania 6,5% 6,2% 6,2% 9,0% - Mediana 2015p = 7,0%
i = 0,
Tarczy riski 7,1% 7,0% 6,5% 8,0% - Mediana 2016p = 6,5%
L.D.C. SA 7,3% 7,0% 7,0% 7,0%
HKScan OY J-A 5,5% 3,9% 4,3% 6,0% -
) 5,0% -
Hilton Food Group 3,8% 4,0% 4,3%
4,0% -
Bell AG 7,4% 7,9% 8,1%
3,0% -
Cranswic PLC 7.2% 7.4% 7,5%
2,0% -
1 0 0, 0,
Campofrio Food 7,4% 8,1% 8,6% 1,0% -
TER Beke SA 7,8% 7,9% 0,0% -
Atria PLC 54%  62%  6,3% @{»‘q’ @g}"\ FoN o S z\\v»(’ & d qu
> B3 N 0 & S
mediana 7,1% 7,0% 6,5% F & Y &S s & &
' ' ’ & & & & &S
W & & oS
? N
2014p ®2015p ®2016p
Zrédto: Bloomberg, Szacunki NWAI Dom Maklerski
ROE spétek branzy miesnej
2014p 2015p 2016p 35,0% -
ZM Herny k Kania 15,7%  16,4%  17,2% 30,0% -
Tarczy nski 6,2% 7,1% 7,6% 25,0% - Mediana 2014p =11,4%
L.D.C. SA 11,2%  11,0%  10,7% Mediana 2015p = 11,0%
200% - Mediana 2016p = 10,7%
HKScan OY J-A* 11,6% 3,7% 4,9% 0.0% P ’
. 15,0% 1
Hilton Food Group 30,4% 29,9% 31,8% .
0, 4
Bell AG 10,9%  11,5%  11,4% 10,0%
Cranswic PLC 15,0% 5,0% - “ Il IL
Atria PLC 2,9% 5,1% 6,0% 0,0% - T T T T r r r
4 \l'\ Nod ~ R S & s
mediana 11,4%  11,0%  10,7% & & & & &S
QA\‘& &/b‘o Vv > 005 &é V"é
o & N &
W N

2014p ®2015p ®2016p

Zrédto: Bloomberg, Szacunki NWAI Dom Maklerski
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Pod wzgledem oczekiwanych wskaznikéw ROE, ZM Henryk Kania z ROE oscylujagcym w
przedziale 15,7-17,2% w okresie prognozy 2014-17P, plasuje sie znacznie powyzej rynkowej
mediany na poziomie 10,7%-11,4%. Prognozy dla zysku netto w okresie 2014-17P zaktadajg
relatywnie wysoka rentownos¢ w poréwnaniu do spoétek z grupy poréwnawczej.

Marze netto spolek branzy miesnej

2014p  2015p  2016p

R 5,0% -
ZM Herny k Kania 3,1% 3,2% 3,5%
4,5%
Tarczy nski 1,5% 1,7% 1,7%
4,0% Medi —
ediana 2014p = 1,9%
L.D.C. SA 2,6% 2,7% 2,7% .
° ’ ’ 3,50% - Mediana 2015p = 2,3%
HKScan OY J-A 1,2% 0,9% 1,2% 3.0% - Mediana 2016p =2,2%
Hilton Food Group 1,6% 1,9% 2,2% 2,5% A
Bell AG 3,2% 2,9% 3,1% 2,0%
Cranswic PLC 4,1% 4,3% 4,4% L5%
. 1,0%
Campofrio Food 1,8% 2,2% 1,6%
0,5%
TER Beke SA 2,0% 2,3%
0,0% -
1 0, 0, 0, .
Atria PLC 1,0% 1,5% 1,7% $§@ 40%9 Q%\;, 6\\ ‘OOQ \\VS’ QQ\S) Qo°b \&%\a Q\)()
mediana 1,9% 2,3% 2,2% & & N SEE I S F <°
’ ’ ’ & G v o Qoo S N <& ¥
¥ & & & & <
o & ¢

2014p ®2015p ®2016p

Zrédto: Bloomberg, Szacunki NWAI Dom Maklerski

Zadluzenie

Bazujac na wskazniku dtug netto/EBITDA(x), wida¢, iz spo6tka aktualnie znajduje sie w fazie
dynamicznego rozwoju, co wiaze sie ze wzmozonym zapotrzebowaniem na kapitatl, ktére jest
finansowane dlugiem. W naszej ocenie prognozowany na 2014r. wskaznik dtug
netto/EBITDA na poziomie 3,2x, wskazuje na bezpieczny poziom zadtuzenia utrzymywany
przez ZM Henryk Kania. Oczekujemy, iz w kolejnych latach emitent bedzie generowac
strumienie gotowki umozliwiajace redukcje dtugu netto i poprawe wskaznikéw zadtuzenia.

Diug netto / EBITDA (x) spo6tek branzy miesnej

2014p 2015p 2016p 40 -
ZM Herny k Kania 3,2 2,8 2,4
Tarczy Aski 3,6 2.6 2,2 Mediana 2014p = 1,2x
30 A Mediana 2015p = 1,4x
L.D.C. SA 01 - 01 - 09 Mediana 2016p = 0,4x
HKScan OY J-A 1,1 1,5 0,1 20 -
Hilton Food Group 0,4 0,1 - 0,2
Bell AG 1,1 0,6 0,4
1,0 -
Cranswic PLC 0,2 0,0 - 02
Campofrio Food 3,0 2,4 2,0 | I
TER Beke SA 1,3 1,3 AN ¥ Rt K & & & g &
S KR R R O
Atria PLC 4,0 3.3 3,0 S &Y B¢ S & & ¥
) ’%@ & N & & <
mediana 1,2 1,4 0,4 N Q;\\“o N4
-20 -

2014p ®™2015p ™ 2016p

Zrédto: Bloomberg, Szacunki NWAI Dom Maklerski
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Zdolno$¢ generowania gotowki

Pamietajac, iz z punktu widzenia obligatariuszy, kluczowym aspektem jest to, czy emitent
jest w stanie obstugiwac a nastepnie sptaca¢ zadtuzenie oraz pokrywac potrzeby kapitatowe,
przeanalizowaliSmy zdolno$¢ generowania gotéwki. Na potrzeby analizy wybraliSmy 2
wskazniki pokazujace stopien pokrycia $rodkami pienieznymi wygenerowanymi z
dziatalnoSci operacyjnej dtugu netto (CFO/dlug netto) oraz naktadéw inwestycyjnych
(CFO/CAPEX).

Wskaznik pokrycia naktadéw inwestycyjnych srodkami pienieznymi wygenerowanymi z
dziatalnosci operacyjnej (CFO/CAPEX) w 2014r. w przypadku ZM Henryk Kania jest ujemny
ze wzgledu na prognozowane ujemne przeptywy z dziatalnos$ci operacyjnej. Natomiast w
latach 2015-16P wskaznik ten przewyzsza mediane dla analizowanych spdtek Wynika, to z
tego, ze spotka nie planuje istotnych inwestycji ponad naktady odtworzeniowe.

CFO-CAPEX (x) spotek branzy miesnej

50
2014p 2015p 2016p
M H K Kani 2 29 32 40 Mediana 2014p = 1,2x
ermyk kania - ' ’ ' Mediana 2015p = 1,6x
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Biorac pod uwage prognozowany diug netto sp6tki na koniec 2014r. na poziomie 172,1 mln
PLN oraz ujemny strumien gotéwki z dziatalnosSci operacyjnej, wskaznik CFO/dtug netto dla
ZM Henryk Kania ksztattuje sie na poziomie -0,1, ktéry jest istotnie nizszy od mediany dla
spoétek europejskich na poziomie 2,0. W kolejnych latach emitent dzieki znacznie wyzszym
prognozowanym przeptywom pienieznym wyréwnuje do spétek grupy poréwnawczej.

Wskaznik Altman-EM Score

Bazujac na prognozach finansowych dla spétki oszacowali$§my wskaznik Altmana EM-Score.
Poziomy wskaznika w powyzej 5,5 wskazuja na niskie prawdopodobiefistwo bankructwa

przedsiebiorstwa.

Wskaznik Altman-EM Score __Mnoznik 2013 2014P 2015P 2016P
Kapital obrotowy /aktywa 6,56 1,15 1,95 2,15 1,99
Zyski zatrzymane/aktywa 3,26 0,12 0,16 0,18 0,21
Zysk operacyjny /aktywa 6,72 0,37 0,60 0,63 0,68
Kapital wtasny /ksiegowa warto$¢ zadtuzenia 1,05 1,63 1,22 1,40 2,18
EM-Score 6,51 7,18 7,62 8,31

Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski
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Notowania

Na ponizszych wykresach przedstawiono historyczne notowania obligacji wyemitowanych
przez ZM Henryk Kania. Pozytywny sentyment inwestoréw do ZM Henryk Kania jako do
emitenta papieréw dtuznych, jest wyraznie widoczny w tym, w jaki sposéb ksztattowaty sie
ceny obligacji serii A, Bi C.

Historyczne notowania obligacji emitowanych przez ZM Henryk Kania
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Zatozenia do prognoz finansowych

Przychody

Oczekujemy, iz ZM Henryk Kania, bedac w fazie dynamicznego rozwoju, w najblizszych
latach skokowo zwiekszy sprzedaz. Prognozowany przez nas CAGR przychodéw na
przestrzeni lat 2013-2017P wynosi 19,8%.

Gléwne czynniki wptywajace na wysoka dynamike sprzedazy to (i) ekspansja sieci
dyskontowych, gléwnie Biedronka, Lidl i Netto, z ktérymi Spétka prowadzi Scisla
wspolprace; (ii) zwiekszanie sprzedazy w kanale nowoczesnym dzieki rozszerzeniu
asortymentu; (iii) stopniowe zwiekszanie sprzedazy eksportowej, gldwnie do krajow
UE; (iv) zwiekszeniu mocy produkcyjnych.

e Wspélpraca z Biedronka - Od poczatku roku Biedronka, ktéra na koniec trzeciego
kwartatu liczyta 2.527 placéwek, otworzyta 149 sklepow (+6%). Spotka ma z
Jeronimo Martins umowe ramowg, ktdéra jest cyklicznie aneksowana. Biorgc pod
uwage, iz ZM Henryk Kania s3 aktualnie jednym ze strategicznych partnerow
handlowych Biedronki w segmencie przetwdrstwa miesnego zaktadamy ciagtos¢
wspotpracy w okresie prognozy.

e Wspélpraca z siecig Lidl - Sie¢ Lidl, ktdéra jest drugim strategicznym partnerem
handlowym ZM Henryk Kania, stawia na stabilny rozwéj na rynku polskim. Zgodnie
z wypowiedzia prezesa sieci Lidl w Polsce, Radostawa Liberskiego, w najblizszych
10 latach Lidl, ktéra aktualnie liczy okoto 500 dyskontéw w Polsce, bedzie otwierac
ok. 30 nowych sklepéw rocznie.

e Wspolpraca z siecia Netto - Aktualnie sie¢ Netto ma 329 sklepé6w w Polsce i
planuje kolejne otwarcia. Netto zamierza otworzy¢ w 2015r. ok. 50 nowych sklepéw.

e Eksport - Spétka planuje stopniowe zwiekszanie sprzedazy eksportowej, gtéwnie
na rynkach Europy Zachodniej i Potudniowej. Sprzedaz eksportowa w 2013r.
wynosita ok. 38,5 mln PLN czyli 7,1% catkowitej sprzedazy. Wedlug naszych
prognoz sprzedaz eksportowa bedzie rosng¢ w tempie ok. 5% rocznie.

e Rozszerzenie asortymentu - Aktualnie ZM Henryk Kania oferuja produkty pod
marka wtasng i pod markami prywatnymi. Spétka rozszerza asortyment
oferowanych produktéw o nowe wersje smakowe wyrobéw suchych i
podsuszanych, gtéwnie w segmencie premium.

e Zwiekszenie mocy produkcyjnych - Aby zapewni¢ wolumeny dostaw wymagane
przez najwiekszego partnera handlowego Biedronke, Spoétka zwiekszyta moce
produkcyjne poprzez wspoétprace ze Staropolskimi Specjatami oraz Ekofood (spétka
zalezng od Staropolskich Specjatéw). Umowa podpisana w kwietniu 2013r. zaktada
podzlecanie produkcji Staropolskim Specjatom, co zwieksza moce produkcyjne o 85
ton wyrobéw gotowych na dobe. Moce produkcyjne na koniec 2014r. majg wyniesé
ok. 260 ton na dobe.

Rentowno$¢

Prognozujemy, iz wraz z rozszerzeniem skali dziatalnosci Spétka korzystajac z efektu skali
bedzie w stanie istotnie poprawi¢ rentownos$¢. Nasze szacunki na 2014r. zakladajg marze
EBITDA, EBIT i netto na poziomach odpowiednio: 6,5%; 5,6% i 3,1%. Wysokiej rentownosSci
w 2014r. sprzyjaja osiggniete efekty reorganizacji produkcji oraz atrakcyjne ceny surowca.
Ograniczenia eksportu miesa do Rosji, majace miejsce w 2014r. spowodowaty jego nadpodaz
na rodzimym rynku i co za tym idzie presje na ceny surowca, ktéry stanowi ponad potowe
kosztow operacyjnych emitenta.
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W kolejnych latach prognozujemy niewielkie obniZenie marz operacyjnych oraz poprawe
marzy netto. Najistotniejszymi czynnikami majacymi wplyw na rentowno$¢ spétki
beda: (i) koszty surowca; (ii) oszczednoSci zwigzane z reorganizacja produkcji; (iii)
koszty finansowania; (iv) skrdécenie cykli naleznoS$ci, zapasdéw i zobowiazan.

ZM Henryk Kania - przychody i rentownos$¢ 2011-2017P
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Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski, ZM Henryk Kania S.A.

ZM Henryk Kania - ceny surowca (PLN) vs. rentownos$¢

Koszty surowca - Cena wieprzowiny ma bardzo silne przetozenie na osiggane
rentownosci poniewaz koszt surowca stanowi ponad potowe kosztéw operacyjnych.
Korelacja pomiedzy marzg operacyjng a ceng wieprzowiny za okres 2011- 1H2014
wynosi -0,9. Rok 2014 byt sprzyjajacy dla emitenta jezeli chodzi o mozliwo$¢ zakupu
taniego surowca, ze wzgledu na ograniczenia sprzedazy polskiego miesa na rynkach
wschodnich. W $§rednim terminie zatozyliSmy konserwatywny scenariusz na rynku

miesa, ktdry przektada sie na niewielki spadek marz.
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Reorganizacja produkgji i logistyki - W ostatnich latach Spétka podjeta dziatania
stuzace optymalizacji produkcji. Dokonano specjalizacji funkcjonalnej pomiedzy
poszczeg6lnymi zaktadami. W Pszczynie odbywa sie produkcja kietbas, kabanoséow i
wedlin - docelowo zaktad ma sie specjalizowaé w produkcji kietbas. Ubdj i
konfekcjonowanie miesa odbywa sie w Mokrsku. Zaktad w Goczatkowicach
(Staropolskie Specjaty i Ekofood) obejmuje rozbidr, konfekcje i przetwdrstwo miesa
a takze produkcje wyrobdow suchych i podsuszanych. Ponadto Spoétka rozszerzajac
wachlarz oferowanych produktéw o wyroby wysokomarzowe gtéwnie produkty
suche i podsuszane, przestawita linie produkcyjne do tego celu, osiagajac lepsze
rentownosci przy wykorzystaniu tych samych maszyn i urzadzen. Reorganizacja
produkcji umozliwita réwniez optymalizacje logistyki - dzieki temu, iZ procesy
produkcyjne sa pogrupowane geograficznie, sp6tka notuje nizsze koszty transportu.

Skrdcenie cyklu konwersji gotowki w 2014r. - Oczekujemy, iz w 2014r. spétka
istotnie skrdci cykl konwersji gotowki. Zaktadamy, iz optymalizacja produkcji
umozliwi Spotce skrocenie cyklu zapaséw, natomiast wprowadzenie faktoringu na
wieksza skale, gtownie dla naleznos$ci od Jeronimo Martins, powinno skréci¢ cykl
naleznosci. Jednocze$nie spodziewamy sie, ze dzieki szybszej rotacji Srodkéw
pienieznych spétka bedzie w stanie szybciej regulowaé swoje zobowigzania, co
powinno przetozy¢ sie na skrdcenie cyklu zobowigzan. Spodziewamy sie, iz w
rezultacie, spo6tka istotnie skréci cykl konwersji gotéwki. W kolejnych latach nasze
zatozenia co do cyklu konwersji gotdwki sg bardziej konserwatywne i uwzgledniajg
wydtuzenie cyklu zapas6w i naleznoSci.

Zadluzenie

Na koniec pierwszego pdtrocza 2014r. emitent posiadat zadtuzenie finansowe na poziomie
151,5 mln PLN. Uwzgledniajac $rodki pieniezne w wartos$ci 0,3 mln PLN, dtug netto spoétki
wyniést 151,2 min PLN.

ZM Henryk Kania - struktura zadluzenia 1 pol.2014r., prognozy dlugu netto i
odsetek (mln PLN)
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Zrédito: Szacunki NWAI Dom Maklerski, ZM Henryk Kania S.A.

Okoto 20% zadtuzenia spotki stanowia dluzne papiery wartosciowe. W 2012 roku
wyemitowano niezabezpieczone obligacje serii C o warto$ci 17,8 mln PLN, ktére zapadaja w
grudniu 2014r. Ponadto sp6tka posiada obligacje imienne o warto$ci 12 mln PLN z terminem
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wykupu przypadajacym na grudzien 2020 r., oprocentowane wg. statej stopy wynoszacej
0,375% miesiecznie. Biorac pod uwage potrzeby kapitalowe emitenta szczegélnie pod
koniec roku, jest generowana najwieksza sprzedaz, istnieje duze prawdopodobienstwo
refinansowania obligacji serii C w catosci lub w czesci.

Wartosé R
Seria Waluta ar ?;clne)mls] ! Kupon Data wykupu Zabezpieczenie
KAN1214 PLN 17,8 WIBOR 3M + 04.12.2014r. brak
6,10%
nie notowane PLN 12,0 4,5% 30.12.2020r. brak

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

Inwestycje

Naktady inwestycyjne prognozowane w okresie 2014-17P oscyluja na przedziale 7,5-9,0 mln
PLN rocznie. Zakladamy, iz Spoétka bedzie przeznacza¢ $rodki na zwiekszanie mocy
produkcyjnych w zaleznosci od potrzeb oraz na naktady odtworzeniowe. W planach znajduje
sie zakup linii do plastrowania, budowa suszarni i komér wedzarniczych.

Dywidenda

Ze wzgledu na brak oficjalnych wypowiedzi Zarzadu w zakresie rekomendowania
dywidendy, w okresie prognozy zaktadamy brak jej wyptaty.

Akcje PTI S.A.

Spotka posiada 1 mln akcji PTI S.A., stanowiacych 6,9% kapitatu zakltadowego oraz 6,9%
udzialu w ogolnej liczbie gtoséw na WZA PTI S.A. Akcje te s3g wykazywane w bilansie w
aktywach dtugoterminowych i corocznie s3 poddawane wycenie. Aktualnie spo6tka nie
planuje sprzedazy posiadanego pakietu. Jednoczes$nie PTI S.A. na koniec pierwszego pétrocza
2014r. posiadata 2,9 mln akcji ZM Henryk Kania S.A. stanowigcych 2,3% kapitatu
zaktadowego oraz 2,3% udziatu w ogélnej liczbie gtoséw na WZA spotki.
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Prognozy danych finansowych

Bilans (mln z}) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
Aktywa trwatle 141,1 168,4 177,5 179,2 181,4 183,9 186,0
" Rzeczoweaktywatrwale 997 1020 1072 1073 1083 1097 1109
WNIP 40,5 40,1 39,7 39,7 39,7 39,7 39,7
Wartos¢ firmy 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2
Udzialy i akcje 16,0 18,0 18,0 18,0 18,0 18,0
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 0,9 2,1 4,4 6,0 7,2 8,3 9,1
Aktywaobrotowe ~ 156,8 193,6 249,0 338,1 3858 427,8 4632
Zapasy 64,1 74,4 g.3,4 101,7 125,5 144,3 161,7
Nalezno$ci handlowe i pozostate 81,6 103,6 86,0 132,1 154,6 175,6 191,9
Nalezno$ci budzetowe 6,2 4,7 9,3 12,6 13,6 15,6 17,2
Rozliczenia miedzyokresowe 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5
piSerI?ic;l;il}e)ienieZne iinne aktywa 01 0,0 0,2 16 1,9 2,0 21
Inne 4,5 10,6 89,7 89,7 89,7 89,7 89,7
Aktywa razem 297,9 362,0 426,5 517,2 567,2 611,6 649,1
Kapitat 106,1 136,2 153,1 178,7 210,2 249,2 293,2
'r):;‘egr“’;';rmi“owe zobowiazania i 92,8 62,7 98,9 154,1 157,1 119,8 133,9
bzi“kg:‘f\fermi“"we pozyczkiikredyty 36,9 63 57,5 57,5 57,5 57,5 69,5
Pozostate zobowigzania finansowe 44,5 42,7 29,4 81,4 81,4 41,4 41,4
Rezerwy 7,2 9,6 8,2 10,1 12,1 13,9 15,3
Rozliczenia miedzyokresowe 4,2 4,1 3,7 5,1 6,1 7,0 7,7

Krétkoterminowe zobowiazania i 99,0 163,2 174,4 184,5 199,9 242,6 222,0

rezerwy
Kroétkoterminowe pozyczki kredyty 86 40,0 237 295 28,5 225 255
bankowe
Dhuzne papiery warto$ciowe 0,1 20,2 17,8 0,0 0,0 40,0 0,0
Pozostale zobowigzania finansowe 2,9 3,3 5,3 5,3 5,3 5,3 5,3
Zobowigzania handlowe 63,9 76,0 106,0 128,0 142,7 150,5 165,8
Rozliczenia miedzyokresowe 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3
Pozostate 23,3 23,4 21,5 21,6 23,3 24,1 25,2
Pasywa razem 297,9 362,0 426,5 517,2 567,2 611,6 649,1

Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski, ZM Henryk Kania S.A.
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Rachunek zyskoéw i strat (mln PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
Przychody 310,5 391,4 605,7 820,7 984,9 1132,6 1245,9
zmiana r/r (%) 26,0% 54,8% 355% 20,0% 15,0% 10,0%
Amortyzacja 5,5 58 6,7 7,4 7,5 7,6 7,7
Zuzycie materiatéw i energii 207,1 300,7 440,9 574,5 689,4 792,8 872,1
Ustugi obce 26,8 30,1 334 45,3 54,3 62,5 68,7
Wynagrodzenia 19,1 26,9 36,1 48,9 58,7 67,5 74,2
Pozostate koszty rodzajowe 7,3 4,9 8,3 13,6 16,3 18,7 20,6
:/nvjtr;:iiiif’rzedany‘:h towaréw i 26,8 84 55,7 862 1064 1223 1370
Koszty operacyjne 292,6 376,8 581,0 775,8 932,5 1071,3 1180,3
Zysk netto na sprzedazy 17,9 14,6 24,7 44,9 52,4 61,2 65,6
marza netto na sprzedazy 5,8% 3,7% 4,1% 5,5% 5,3% 54% 5,3%
Pozostate przychody /koszty operacyjne -1,8 -0,3 -1,1 1,2 1,0 0,9 0,5
EBIT 16,2 14,3 23,6 46,1 53,3 62,1 66,0
‘marzaEBIT -  52%  37%  39%  56%  54%  55%  53%
MI:IEITDA 21,7 WZO,Z 30,3 53,5 60,8 69,7 73,7
marza EBITDA 7,0% 51% 5,0% 6,5% 6,2% 6,2% 5,9%
saldo finansowe -6,1 -6,4 -7,3 -14,6 -14.,4 -13,9 -11,8
zysk przed opodatkowaniem 10,1 7,9 16,3 31,6 38,9 48,2 54,3
podatek dochodowy 2,4 1,4 1,0 6,0 7,4 9,2 10,3
zysk netto 7,7 6,5 15,3 25,6 31,5 39,0 43,9
marza netto 2,5% 1,7% 2,5% 31% 3,2% 3,4% 3,5%

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

Rachunek przeplywéw pienieznych 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
(mIn PLN)

Zysk brutto 10,1 7,9 16,3 31,6 38,9 48,2 54,3
Amortyzacja 5,5 5,8 6,7 7,4 7,5 7,6 7,7
Zmiana w kapitale obrotowym -33,4 -13,5 -39,1 -62,3 -31,6 -31,9 -18,4
Gotéwka z dziatalno$ci operacyjnej -13,3 10,8 -6,6 -16,6 24,3 29,0 45,8
inwestycje (capex i akwizycje) -5,9 -3,5 -2,5 -7,5 -8,5 -9,0 -8,9
Gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej -5,9 -8,4 4,6 -7,5 -8,5 -9,0 -8,9
Wyptata dywidendy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana zadluzenia 24,3 9,4 9,2 40,0 -1,0 -6,0 -25,0
OdsetKi zaptacone -5,5 -11,5 -7,0 -14,6 -14,5 -14,0 -11,8
Gotowka z dziatalnosci finansowej 18,2 -2,5 2,2 25,4 -15,5 -20,0 -36,8
Zmiana gotéwKkinetto -1,0 0,0 0,2 1,3 0,3 0,1 0,1
Srodki pieniezne na poczatku okresu 1,1 0,1 0,0 0,2 1,6 1,9 2,0
Srodki pieniezne na koncu okresu 0,1 0,0 0,2 1,6 1,9 2,0 2,1

Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski, ZM Henryk Kania S.A.
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Wskazniki (%) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
E"IEEEL’:I sprzedaZymw 26,0 54,8 35,5 20,0 150 10,0
marza EBITDA 7,0 51 5,0 6,5 6,2 6,2 59
marza EBIT 5,2 3,7 39 5,6 54 5,5 53
sprzedaz/aktywa 1,0 1,1 1,4 1,6 1,7 1,9 1,9
dtug / kapitat wiasny (x) 0,9 0,8 0,9 1,0 0,8 0,7 0,5
dhug netto / EBITDA (x) 43 5,6 4.4 3,2 2,8 2,4 1,9
EBIT /koszty finansowe (x) 2,6 2,2 3,2 3,2 3,7 4,5 5,6
stopa podatkowa 23,7 18,0 6,2 19,0 19,0 19,0 19,0
ROE b.d. 54 10,6 15,4 16,2 17,0 16,2
ROA b.d. 2,0 39 54 58 6,6 7,0
(dtug) gotowka netto (mln PLN) 92,9 112,4 1334 172,1 170,8 164,7 139,5

Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski, ZM Henryk Kania S.A.
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Otoczenie rynkowe
Miesa i wedliny

Wedtug szacunkéw GFK rynek wedlin ma wartosé okoto 14,5 mld PLN, z czego udziat ZM
Henryk Kania z obrotami szacowanymi na 2014r. na 821 mln PLN stanowi okoto 5,5-6,0%.

Struktura rynek wedlin w 2013r.

28,0%

14,5
mld PLN

14,5

mld PLN

Kietbasy = Szynki
= Poledwice, balerony,schab ™ Préwki, serdelki B 7ZM Henryk Kania = Pozostali
Zrédio: Szacunki NWAI Dom Maklerski, GFK
Udzialy przetworcow miesnych w poszczegdlnych segmentach
Kielbasy suche Szynki
Biedronka 27% Marka nieznana HEEE 20%
Lidl Biedronka : 23%
Marka nieznana Animex 14%
Pozostate marki Pozostate marki 12%
ZM Kania ZM Kania [ 90/
Animex [ Lidl 7%
Sokotéw Sokotéw 7%
Madej & Wrébel Tarczynski
Kielbasy tradycyjne Kabanosy
Marka nieznana 29% Pozostate marki 18%
Pozostate marki 15% Tarczynski R 17 %
Lidl 13% Lidl 17%
Animex 12% ZM Kania 16%
ZM Kania 11% Sokotéw TR 1%
Sokotéw 10% Marka nieznana
Biedronka 8% Biedronka
Madej & Wrébel 3% Animex

Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski, GFK
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Konsumpcja miesa w Polsce i UE
Polska

Z danych publikowanych przez GUS wynika, ze w horyzoncie ostatnich o$miu lat spozycie
miesa w Polsce systematycznie spadato (2013/2007 CAGR = -2,3%). W 2013 roku wyniosto
ono 67,5 kg per capita, wobec 71 kg w 2012, 73,4 kg w 2011 i 73,7 w 2010. Obserwowany
zatem jest wyrazny trend spadkowy w tym segmencie, ktéry ma szanse zostaé przerwany na
skutek ogoélnego spadku cen mies zwigzanych w ich wysoka podaza (wplyw rosyjskiego
embargo, zakaz eksportu wywotany odnotowaniem przypadkéw zarazania wirusem ASF).

Spozycie miesa w Polsce (kg na osobe)

90
80 CAGR 2014/2007 = -2,3%

70 _-_-_-_-_-_-_-_—_—__7
- _— —— _— ] _— —— _-_

0 197 220 237 24241 24 a6 25 .
JEe == = = E = = = = = = =

40 A
30 ~
20 A
10 A
0 -

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

B Wieprzowina ~ Wotowina " Dréb ™ Pozostale

Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski, GUS

Spozycie miesa w Polsce vs. UE w roku 2013 (wykres po lewej), struktura
spozycia miesa w Polsce w 2013r (wykres po prawej)

80 675 kg/osobe
70 "~ 644

39,3%

Ogétem  Wieprzowina Wotowina Dréb

¥ Polska ™ UE ® Wieprzowina @ Wolowina Dréb M Pozostate

Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski, GUS, OECD-FAO Agricultural Outlook 2014-2023

Dekomponujgc spozycie miesa ze wzgledu na rodzaj mozna zauwazy¢, ze konsumpcja miesa
wieprzowego systematycznie spadata na przestrzeni ostatnich lat: w 2013 roku wyniosta
ona 38,5 kg na osobe, w 2012 - 39,2 kg, w 2011 - 42,5 kg, a w 2010 - 42,2 kg. Jego
konsumpcja w zdecydowanej cze$ci zastepowana byta spozyciem relatywnie tanszego w
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ostatnich latach miesa drobiowego, ktérego wartosci bezwzgledne spozycia, jak i udziat w
og6lnej strukturze konsumpcji mies, systematycznie ros$nie. W latach 2010-2013 wielkosci
spozycia miesa drobiowego per capita wynosity odpowiednio: 24,6 kg, 25,0 kg, 26,1 kg, 26,5
kg. Najmniejszy udziat w strukturze spozycia mies w Polsce posiada stosunkowo drogie
mieso wotowe, ktérego konsumpcja sukcesywnie sie zmniejszata osiagajac w 2013 roku 1,5
kg na glowe w poréwnaniu do 7,1 kg w 2000 roku. Potwierdza to stwierdzenie, Zze na
strukture spozycia przecietnego Polaka nadal duzy wptyw wywiera cena produktu.

Na Polskim rynku coraz lepiej radzi sobie segment przetworéw miesnych. Najwiekszym
powodzeniem ciesza sie kietbasy i szynki, réwniez kabanosy zaliczy¢ mozna do kategorii
rosngcego rynku. Obserwowalny jest takze wzrost znaczenia wedlin paczkowanych, ktére
stanowig juz ok. jednej trzeciej ogétu wedlin kupowanych przez gospodarstwa domowe.

UE

Prognozy OECD zaktadaja, iz w horyzoncie lat 2014-2023 spozycie miesa ogétem w 28
obecnych krajach UE bedzie sie systematycznie zwieksza¢, ze $rednioroczng stopa wzrostu
na poziomie +0,27%. We wszystkich segmentach miesnych z wyjatkiem wotowiny, ktorej
konsumpcja bedzie sie zmniejsza¢ 2013/2013 CAGR = -0,1%), spozycie miesa na osobe
bedzie rosna¢ w przeciggu nastepnych 10 lat. W analizowanym okresie najwiekszg dynamike
wzrostu odnotuje dréb, ze Srednioroczng stopa wzrostu na poziomie +0,48%, wyzsza o
ponad 2 razy od wciaz najpopularniejszej wieprzowiny (2023/2013 CAGR = +0,2%).

Prognoza spozycia miesa w UE (kg/osobe)

70
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Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski, OECD-FAO Agricultural Outlook 2014-2023
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Zboza - wysokie plony w sezonie 2014 /2015, spadek cen

Prognozy dla rynku zbéz zakladaja spadek cen w sezonie 2014/2015 ze wzgledu na
udane plony, co przeklada sie wysoka podaz powodujaca presje na ceny. Wedlug
Zespotu Ekspertow Agencji Rynku Rolnego ceny skupu zb6z w kraju do konca marca
2015 r. moga utrzymywac sie ponizej cen ubieglorocznych.

Polska - Sezon 2014/2015 stat pod znakiem udanych plonéw zbéz, co przetozyto
sie na spadek cen. Dodatkowym czynnikiem powodujacym presje na ceny zb6z byto
zaostrzenie sie konkurencji ze strony producentéw rosyjskich i ukrainskich, z
ktérymi Polska konkurowata na rynkach Afryki Pétnocnej i Bliskiego Wschodu. We
wrze$niu 2014 za tone pszenicy ptacono 666 zt (-6% r/r), a jeczmienia paszowego
560 zt (-18% r/r). Ze wzgledu na mniejsze zasiewy i tym samym mniejsze zbiory,
cena zyta wzrosta o 6%r/r do poziomu 501 zt za tone.

()

(i)

(iii)

(iv)

v)

Zapasy

Zapasy zb6z w Polsce na poczatku sezonu 2014/2015 zostaty oszacowane
przez USDA (United States Department of Agriculture) na 1,5 mln ton.
Zapasy zb6z na koniec sezonu 2014/2015 mogg wynie$¢ na koniec sezonu
2014/2015 2,5 mln ton ze wzgledu na rekordowe zbiory i zmniejszenie
eksportu.

Zbiory

Prognozowane przez GUS zbiory zb6z w Polsce w 2014r. ksztattujg sie na
poziomie 31,8 mln ton (+11,8% r/r). Jest to wynik wyzZszy o 3,6 mln ton niz
$rednia z lat 2009-2013 (+ 12,9%). Zbiory pszenicy oszacowano na 11,5
min ton (+ 21,0% r/r), pszenzyta - 5,2 mln ton (+ 21,6% r/r), jeczmienia -
3,3 mln ton (+11,5% r/r) i zyta - 2,8 mln ton (- o 17,4%r/r). Jednym z
czynnikow ograniczajgcych eksport zb6z Polski moze by¢ fakt, iz ziarno
zebrane w 2014 r. pomimo iz byto suche i dobrej jakosci, nie byto tak dobre
jak w poprzednim roku.

Zuzycie

Ze wzgledu na nadal rosngca produkcje trzody chlewnej i drobiu; wzrost
przerobu zbdz na cele przemystowe zwiekszy sie popyt wewnetrzny na
zboza. taczne krajowe zapotrzebowanie na zboze w sezonie 2014/2015
jest szacowane na 28 mln ton vs. 26,6 mln ton w poprzednim sezonie.

Eksport

Oczekuje sie, ze eksport zb6z w sezonie 2014/2015 moze ulec obnizeniu w
poréwnaniu z rekordowym rokiem poprzednim, kiedy Polskie zboze
charakteryzowat sie wysoka jako$cig i miato konkurencyjne ceny. W lipcu i
sierpniu 2014 z Polski wyeksportowano 697 tys. ton ziarna -3% r/r). W
towarowej strukturze eksportu zb6z najwiekszy udzial miata pszenica
(52%), zyto (17%) oraz jeczmien (11%). Najwiekszym odbiorca ziarna
pszenicy z Polski byta Arabia Saudyjska, a pozostatych zb6z - Niemcy.

Import

W okresie lipiec-sierpieni 2014 r. import zboza do Polski w wynidst 222 tys.
ton (vs. 171 tys. ton w lipcu-sierpniu 2013r.) Najwiekszy udzial wedtug
wolumenu miata pszenica (60%) i jeczmien (21%). Pszenice importowano
gtéwnie ze Stowacji, z Czech i z Wegier, a jeczmien z Danii.

UE - Zapasy zb6z w UE na poczatku sezonu 2014/2015 oszacowano na 26 mln ton
(+10% r/r) natomiast Swiatowe na 397 mln ton (15% r/r). Zbiory zb6z w UE s3
szacowane na 309 mln ton (+2,5% r/r) w tym zbiory pszenicy na 151 mln ton (+5%

ZM Henryk Kania
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r/r), jeczmienia 57 mln ton (- 4,5% r/r) zyta na 9,1 mln ton (-11% r/r). Unijne
zapasy na koniec sezonu 2014/2015 moga wzrosna¢ okoto 19%, do 31 mln ton.

e Swiat - USDA prognozuje, ze $wiatowe zbiory w sezonie 2014/2015 beda zblizone
do rekordowych zbioréw 2013/2014 na poziomie 1,989 mln ton (globalne zuzycie
ksztattuje sie na poziomie 1,965 mln ton).

Prognozy cen zbéz (PLN / tona)

1000,0

% Prognozy ARf grudzien marzec
900,0
PLN / tona 2014r. 2015
800,0 761 740
700,0 S 200 Pszenica ogétem* 640-670 660-710
600,0 570 .
) Q83 - Pszenica
500,0 48 =S50 komsumpcyjna** 670-700 ~ 690-740
1000 Zyto* 520-550 530-570
to - -
3000 —+————F———— Y
Y »
M S S S S gy
SIESERNGEN IR SIS SE SIS
S L S M S R SN §~
SN

* Dotyczy Sredniej wazonej ceny danego rodzaju zboza zaréwno konsumpcyjnego, jak i paszowego.
** Dotyczy Sredniej miesiecznej ceny pszenicy przeznaczonej na cele konsumpcyjne, notowanej w ramach Zintegrowanego Systemu
Rolniczej Informacji Rynkowej MRiRW.

Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski, GUS, Biuro Analiz Rynkowych Agencji Rynku Rolnego, Prognoza Cen Rynkowych Podstawowych
Produktéw Rolno-Zywnosciowych (raport z dn. 17.10.2014r.)

Wieprzowina - nadpodaz surowca spowodowana embargiem
rosyjskim

Ze wzgledu na korzystne ceny zb6z i embargo na import miesa z krajéw UE do Rosji
(natozonego 29 stycznia 2014 r.), nadpodaz wieprzowiny spowodowata presje na ceny.
Prognozy zaktadaja, ze w 2014r. Zywiec wieprzowy moze by¢ tanszy niz w analogicznych
okresach poprzedniego roku.

e Polska - Polska podobnie jak pozostate kraje UE odczuta skutki rosyjskiego
embarga na mieso, ktére przetozylo sie na nadpodaz wieprzowiny na krajowym
rynku. Pod koniec wrze$nia 2014r. $rednia cena zakupu zywca wieprzowego
ptacona przez zaktady miesne objete monitoringiem Zintegrowanego Systemu
Rolniczej Informacji Rynkowej MRiRW wynosita 4,65 zt/kg (-9% m/m; - 20% r/r).

(i) Poglowie
Dane GUS wskazuja na wzrost liczby poglowia trzody chlewnej, ktérej liczba
na koniec czerwca 2014r. siegneta 11,7 mln (+5% r/r). Gléwnym
czynnikiem majacym na to wpltyw byl przywéz zywca, ktéory w okresie
styczen-sierpien 2014r. wyniést poziom 3,6 mln sztuk (+8% r/r).
Obserwowane trendy w pogtowiu trzody chlewnej w Polsce wskazuja na
dalszy jego wzrost.

(ii) Produkcja
Instytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnos$ciowej (IERiGZ-PIB)
prognozuje w 2014r. krajowa produkcje zywca wieprzowego na 2,173 tys.
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ton (1,695 tys. ton w.b.c.) (+6 55% r/r). w ciggu pierwszych o$miu
miesiecy roku w Polsce skupiono 1,266 tys. ton trzody chlewnej (+16% r/r)
Prognozy na kolejne miesigce wskazuja na dalszy wzrost produkcji.

(iii) Eksport
W okresie styczen-sierpien 2014r. eksport wieprzowiny z Polski wynidst
396 tys. ton zywca, miesa, ttuszczow i przetworéw wieprzowych (-13%r/r).
Prognoza eksport wieprzowiny z Polski na 2014r. wynosi 640 tys. ton vs.
709 tys.ton w 2013 r.).

(iv) Import
W okresie styczen-sierpien 2014r. import produktéw wieprzowych wynidst
535 tys. ton (+1% r/r). Ujemne saldo polskiego handlu zagranicznego
wieprzowing w 2014r. wyniosto 139 tys. ton vs. 78 tys. w 2013r. Prognoza
import wieprzowiny z Polski na 2014r. wynosi 780-800 tys. ton vs. 819 tys.
ton w 2013r. W 2015r. przewiduje sie wzrost eksportu i ograniczenie
importu wieprzowiny.

W) Spozycie
W ostatnich 3 latach spozycie wieprzowiny na mieszkanca zmieniato sie
wraz ze zmianami cen wieprzowiny oraz cen drobiu. W 2012r. spozycie
wieprzowiny wyniosto 39,2 kg/na mieszkanca, w 2013r. spadto do 35,5 kg
na mieszkafica. Wedtug prognozy IERiGZ-PIB, w 2014r. wzrost podazy
wieprzowiny na krajowym rynku, powinien przyczyni¢ sie do wzrostu jej
spozycia do poziomu 38,5 kg na mieszkanca.

Poglowie trzody chlewnej w Polsce (wykres po lewej); Ceny skupu Zywca
rzeznego w PLN / kg wagi zywej(wykres po prawej)

6,0 Prognozy ARR
55
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4,0

35

3,0 T T T T T T T T T T "

S S S S
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Cena za 1kg zywca (trzoda chlewnzx)

Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski, GUS, Biuro Analiz Rynkowych Agencji Rynku Rolnego, Prognoza Cen Rynkowych Podstawowych
Produktéw Rolno-Zywnosciowych (raport z dn. 17.10.2014r.)
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Ceny skupu trzody chlewnej za 1 kg Zywca w PLN (0$ prawa) vs. ceny skupu
pszenicy za tone w PLN (oS lewa)- wykres po lewe;j.

Ceny skupu zywca za 1 kg w PLN - wykres po prawej

ZM Henryk Kania
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Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski, GUS, Biuro Analiz Rynkowych Agencji Rynku Rolnego, Prognoza Cen Rynkowych Podstawowych
Produktéw Rolno-Zywnosciowych (raport z dn. 17.10.2014r.)

UE - Wedtug prognoz KE produkcja wieprzowiny w UE w 2014r. moZe nieznacznie
spa$¢ w poréwnaniu do roku 2013. Natomiast na rok 2015 przewiduje sie niewielki
wzrost. O okresie styczen-lipiec 2014r. eksport wieprzowiny z UE wynidst 1,594 tys.
(-9% r/r). Odbiorca unijnej wieprzowiny jest gtéwnie Azja. W tym samym okresie
import wieprzowiny do UE wyniést 21 tys. ton (+2% r/r).

Swiat - United States Department of Agriculture (USDA) prognozuje w 2014r.
spadek obrotéw wieprzowing na globalnym rynku, spowodowany przede
wszystkim spadkiem przywozu przez Rosje. Wedlug USDA Rosja, ktéra w
poprzednim roku byta drugim po Japonii Swiatowym importerem wieprzowiny i
najwiekszym importerem z UE, w 2014 r. zwiekszy wlasng produkcje tego miesa.
Jednoczes$nie oczekuje sie Ze wzro$nie popyt na wieprzowine w Azji Potudniowo-
Wschodniej, ale nie bedzie on w stanie zrekompensowal efektu wywotanego
spadkami eksportu do Rosji.
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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

n
= Zs(T;)A; (L 100Z4(T,
1+A1(Wm+5)+; 5(T)8,(L + @) +10025(T,)

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
wypftat kuponu (np. 3m, 6m), As,..,An - warto$ci kuponéw uwzgledniajace dtugo$¢ okresu odsetkowego (w ujeciu ACT365)
oraz Ty,...,Tn daty wyptaty kuponéw.

Kalkulacja Discount Margin zaktada, ze wszystkie przyszie wyplaty kuponéw beda odbywac sie wedlug obecnej stopy
procentowej. Discount Margin nie uwzglednia ksztattu terminowej krzywej stép procentowych.

- Zero Discount Margin

n
_ Wrix +q
Tt ; Z,(T)8;(L(T_,,T;) + q) + 100Z,(T,,)
gdzie,

2,(1) = i) :

Z —_—
1+ 0,(W(T,T) +y) 7 V(1) = 148 (Wseup + )

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 zaréwno 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 przeptywéw 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
przeptywoéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w
modelu.

Zaletg 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 s3 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 miat zamiar
ztozenia oferty $wiadczenia ustug spoétce, ktorej dotyczy niniejszy raport.

NWAI Dom Maklerski S.A. peini funkcje animatora rynku dla instrumentéw finansowych wyemitowanych przez ZM Henryk
Kania S.A. i z tego tytutu otrzymuje wynagrodzenie od sp6tki. Ponadto, NWAI Dom Maklerski S.A. petnit funkcje oferujacego
dla obligacji spétki ZM Henryk Kania S.A. i otrzyma z tego tytutlu wynagrodzenie od Spotki. W zwigzku z wyzej
wymienionym faktem, istnieje ryzyko wystgpienia potencjalnego konfliktu intereséw polegajacego na rozbieznych
oczekiwaniach NWAI Dom Maklerski S.A. i Inwestoréw. Interesem Oferujacego jest uzyskanie odpowiedniego
wynagrodzenia za $wiadczone ustugi (cze$¢ wynagrodzenia bedzie ptatna po zamknieciu subskrypcji). Zatem NWAI jako
podmiot oferujgcy jest zainteresowany powodzeniem oferty, rozumianym takze jako objecie przez Inwestoréw
maksymalnej liczby oferowanych instrumentéw finansowych.

Analityk sporzadzajgcy 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.

Pozostate klauzule

Niniejsza rekomendacja zostata sporzadzona przez NWAI Dom Maklerski S.A. wytacznie w celu informacyjnym i nie jest
proba 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 dziatalnosci 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 data 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 staranno$ci, w oparciu o fakty i informacje uznane
za wiarygodne (w szczegdlnosci sprawozdania finansowe i raporty biezace spétki), jednak NWAI Dom Maklerski nie
gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania rekomendacji byty wszelkie informacje na
temat spotki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sa oparte wylacznie o
analize przeprowadzong przez NWAI Dom Maklerski bez uzgodnienia ze sp6étkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na
szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okazac sie nietrafne. Rekomendacja mogta zosta¢ udostepniona spétce jedynie w
celu weryfikacji dotyczacych jej faktow. NWAI Dom Maklerski nie udziela Zadnego zapewnienia, Ze podane prognozy
sprawdza sie. NWAI Dom Maklerski moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy. Aktualizacja niniejszej
rekomendacji dokonywana jest w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka. Rekomendacje wydawane przez
NWAI Dom Maklerski obowigzuja 6 miesiecy od daty wydania, o ile wcze$niej nie zostang zaktualizowane.

Niniejsza rekomendacja zostala 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 odpowiedzialno$ci 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
merytoryczng oraz ocene ryzyk zwigzanych w inwestowaniem w instrumenty finansowe, ktérych niniejszy dokument moze
nawigzywac.
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