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Obecna cena 4,85 PLN

Przychody ze sprzedazy Mispolu w 3Q2009 osiagnely poziom 78,9 min PLN (+25,1% r/r). Najwyzsza dynamika
sprzedazy miala miejsce w segmentach karmy dla zwierzat (Pet-food) (+49,0% r/r) i przetworach owocowo-
warzywnych (+30,7% r/r). Mniejsze jak rok wczesniej przychody ze sprzedazy zostaly zanotowane w segmencie dan
gotowych (-2,5% r/r). Spétka, nawet przy mniej chtonnych rynkach jest w stanie znaczaco zwiekszaé ilos¢ i wartosé
sprzedazy swoich produktéw. To przemawia za sitag konkurencyjna oferowanych produktéw. Naszym zdaniem bardzo
perspektywiczne sa nadal rynki wschodnie (rynek rosyjski i biatoruski). Wysoka rentownosé¢ zysku ze sprzedazy
brutto miata miejsce w segmentach Pet-food (14,5%) i dan gotowych (14,3%), rozczarowata natomiast rentownos¢
segmentu pasztetow i konserw (4,5% wobec 18,0% w 3Q2008). Zagrozeniem dla rentownosci poszczegdlnych
segmentow sa dlugoterminowe kontrakty na dostawe produktow podpisywane z sieciami handlowymi. Nie
zapewniaja one dopasowania cen finalnych produktéw do poziomu cen artykutéw rolniczych. Podjete przez Zarzad
dziatlania oszczednosciowe przetozyly si¢ w 3Q2009 na spadek kosztéw zarzadu o 16,5% r/r, a to w przysziosci bedzie
pozytywnie wptywalo na rentownosé operacyjna. Niepokojaca jest natomiast wysokos¢ odsetek kredytowych.
Szacujemy, ze w catym 2009 roku wartos¢ odsetek w relacji do EBITDA wyniesie 45%.

Spotka w trzecim kwartale 2009 osiggneta przychody ze sprzedazy na poziomie 78,9 min PLN (+25,1% r/r). Wysoka dynamika
sprzedazy zostata zanotowana w segmentach Pet-food (49,0% r/r), przetworach owocowo-warzywnych (30,7% r/r) oraz
konserwach i pasztetach (15,9% r/r). Jedynym segmentem w jakim zanotowano ujemng dynamike byt dania gotowe (-2,5% r/
r). W segmencie konserw i pasztetow Spotka w dtugim okresie dazy do osiggniecia pozyciji lidera w Polsce i utrzymanie pozycji
lidera na terenie Biatorusi. Bardzo perspektywicznym dla Mispolu rynkiem jest Rosja. Spétka posiada zaktady przetwoércze
zlokalizowane na terenie Biatorusi, co sprawia, ze w przypadku wszelkich ograniczen zwigzanych z eksportem produktow
zywnosciowych z Polski wcigz dysponuje mozliwoscig eksportu swoich produktéw na rynki wschodnie. W przypadku
segmentu dan gotowych niska dynamika w biezacym roku zwigzana byla z ostabieniem koniunktury gospodarcze;.
Przetworzone produkty posiadajg wyzszg warto$¢ dodang, co sprawia, ze w przypadku podejmowanych oszczednosci
nierzadko sg pierwszymi produktami, ktére opuszczajg koszyk konsumencki. Niskiej warto$ci sprzedazy omawianego
segmentu oprocz matej chionnosci rynku nie sprzyjaty liczne akcje promocyjne konkurencji. Dobrze z kolei w omawianym
segmencie sprzedawaty sie nowe produkty wprowadzone do oferty na rynkach wschodnich. W przypadku segmentu
przetworéw owocowo-warzywnych wysoka dynamika nastepowata mimo, iz caty rynek posiada tendencje spadkowg. Ogélnie
przetwory owocowe tracg na popularnosci wzgledem ptatkéw $niadaniowych. W segmencie karmy dla zwierzat bardzo dobra
dynamika zostata osiggnieta gtéwnie dzieki wzmozonej sprzedazy produktéw z kategorii ekonomicznej i standard. Produkty te
sg tansze i w okresie dekoniunktury sg chetniej wybierane przez witascicieli zwierzat. W obrebie omawianego segmentu na
rynku zagranicznym bardzo dobrze ksztattowata sie sprzedaz na terenie Litwy, gdzie dynamika siegneta 100%.

Przychody ze sprzedazy w poszczegodinych kwartatach 2008 i 2009 roku

(min PLN) 1Q2008 2Q2008 3Q2008 4Q2008 2008 1Q2009 2Q2009 3Q2009
Konserwy, pasztety 19,8 26,6 30,5 23,8 100,6 24,5 30,0 35,3
Dania gotowe 6,6 7,7 7,3 6,8 28,4 6,1 5,9 71
Przetwory owocowo-warzywne 3,7 2,8 2,9 2,8 12,2 4.1 2,1 3,8
Pet-food 21,1 18,2 20,3 28,0 87,6 28,1 25,3 30,3
Pozostate 2,7 1,9 2,0 3,2 9,7 3,3 2,6 2,4
Suma 53,9 57,1 62,9 64,6 238,5 66,1 65,8 78,9

Zrédfo: DI BRE Banku

Dynamika przychodéw ze sprzedazy w poszczegolnych kwartatach 2009 roku i w roku 2008
2008 1Q2009 2Q2009 3Q2009

Konserwy, pasztety -1,3% 23,9% 12,8% 15,9%
Dania gotowe 14,1% -7,8%  -23,0% -2,5%
Przetwory owocowo-warzywne 20,7% 10,3%  -26,4% 30,7%
Pet-food 201,7% 33,1% 39,2% 49,0%
Pozostate -7,2% 22,9% 37,9% 25,1%
Suma -7,2% 22,9% 37,9% 25,1%

Zrédio: DI BRE Banku

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Spétka w 3Q2009 osiggneta marze operacyjng brutto ze sprzedazy na poziomie 9,4%, wobec 14,1% w analogicznym okresie
rok wczesniej. Wysokg rentownos$¢ wykazywaty segmenty dan gotowych (14,3%), Pet-food (14,5%) oraz przetworéw
owocowo-warzywnych (7,0%). Sporo nizszg jak przed rokiem rentownos¢ osiggnat segment konserw i pasztetéw (4,5% wobec
18,0% rok wczesniej). Byto to zwigzane z wprowadzeniem nowych produktéw w ramach segmentu, oraz wzmozonej akdji
promocyjnej konkurentéw z branzy. Nie bez znaczenia byly rowniez nadal wysokie ceny drobiu, miesa wieprzowego oraz
opakowan. W segmencie karmy dla zwierzat (Pet-Food) wysokiej dynamice przychoddw towarzyszyta rosngca rentownos¢. W
sumie w 3Q2009 marza zysku brutto ze sprzedazy dla tego segmentu wzrosta z 9,7% w 3Q2008 do 14,5%. Réwniez wysoka
rentownos¢ osiggnat segment dan gotowych. Marze byty poréwnywalne do poprzedniego roku, mimo, ze na rynku konkurenci
podejmowali liczne akcje promocyjne, a rynek byt mniej chtonny niz rok wczesniej. Z kolei Spotka zdotata utrzymac przyzwoitg
rentownos¢ w segmencie przetworéw owocowo-warzywnych. Mimo kurczgcego sie rynku, Mispol nie byt zmuszony do obrony
swoich rynkoéw zbytu poprzez znaczace obnizanie ceny.

Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla rentownosci poszczegolnych segmentéw sg wieloletnie umowy zawigzywane z duzymi
sieciami handlowymi. Przewidujg one okreslone ceny produktéw w czasie obowigzywania umowy. Z kolei potrzebne do
produkcji surowce sg zakupywane na rynku spotowym. To powoduje, ze w momencie, gdy ceny produktéw rolnych wzrastaja
dynamicznie, to Spoétka nie jest w stanie w petni przenies¢ tych cen na konsumenta. A wéwczas zmniejszeniu ulega
rentownos¢.

Marza zysku brutto ze sprzedazy z uwzglednieniem kosztéw sprzedazy w poszczegélnych kwartatach w
2008 i 2009 roku
1Q2008 2Q2008 3Q2008 4Q2008 2008 1Q2009 2Q2009 3Q2009

Konserwy, pasztety 20,6% 15,8% 18,0% 1,7% 14,1% 6,0% 6,6% 4,5%
Dania gotowe 6,7% 9,2% 14,5% 5,8% 9,1% 12,9% 12,5% 14,3%
Przetwory owocowo-warzywne 5,6% 12,0% 4,3% 13,7% 8,6% 7,4% 11,6% 7,0%
Pet-food 4,8% 9,3% 9,7% 12,7% 9,4% 12,4% -3,3% 14,5%
Pozostate 16,7% 13,4% 13,6% 1,5% 10,4% 21,8% -0,4% 7,5%
Suma 11,5% 12,6% 14,1% 7,4% 11,3% 10,2% 3,2% 9,4%

Zrédto: DI BRE Banku

W ciggu 2009 roku Spotka przeprowadzita szereg oszczednosci. W sumie w 3Q2009 koszty zarzadu spadty o 16,5% r/ir. W
przysztosci dziatania te powinny znalez¢é odzwierciedlenie w wyzszej rentowno$ci catego przedsiebiorstwa. Spdtka posiada
znaczace zadtuzenie kredytowe, wskaznik Dtug netto/EBITDA w 2009 roku szacowany jest na poziomie 5,0. Wysoki stopien
zadtuzenia jest dosy¢ powszechny dla spotek spozywczych w Polsce. Niesprzyjajacym dla Mispolu faktem jest wysoki koszt
kredytowania zewnetrznego. W 2009 roku udziat odsetek do EBITDA szacowany jest przez nas na 45%. Poziom ten jest
wysoki w poréwnaniu do rynkowej konkurencji. Spétka w 2009 roku jest notowana ze wskaznikiem EV/EBITDA na poziomie
8,7. Wptynety na to wysokie koszty finansowe zanotowane w pierwszym kwartale oraz mniejsza rentownos$¢ dziatalnosci
operacyjnej w 2Q2009. Naszym zdaniem kolejny rok powinien przynies¢ Spotce okazje do wypracowania znaczaco lepszych
niz w obecnym roku wynikow.

Wybrane wskazniki dla Spétki Mispol w 2009 roku

2009P
EV/EBITDA* 8,7
Dtug netto / EBITDA* 5,0
Diug netto / EBIT* 9,1
Odsetki / EBITDA* 45%

Zrédito: DI BRE Banku; *Przy zatozeniu, ze w 4Q2009 EBIT wyniesie 4,9 min PLN, a
amortyzacja i dtug netto pozostang na poziomie z 3Q2009.
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$c¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcq na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegolnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, Ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogdélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentéw, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegoélnoSci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy
sporzgdzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument
ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie
jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane Ilub przekazywane osobom trzecim. W
szczegolnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlinym
uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjqg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za
szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesztoSci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposoéb informacji zawartych
w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-
System, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Optopol, Pemug, Polimex-Mostostal, Torfarm.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spétek: Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BRE Bank, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Energoaparatura, Erbud, Es-System, Farmacol,
Ferrum, Fortis Bank, GTC, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Mostostal
Warszawa, Nepentes, Odratrans, Pemug, PGF, PGNiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, Seco
Warwick, Sfinks, Sokotow, Sygnity, Techmex, Torfarm, Unibep, WSIP, ZA Putawy.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Centrum Klima, LW Bogdanka,
PGE.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomoSsci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do
pomieszczen, w ktorych opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla
biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze
grupy poréwnywalnych spotek.

15 lutego 2010



