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Zaklady Miesne DUDA S.A. wycena

1. Dane ogolne

Nazwa Spolki: Zaktady Migsne Duda S.A.
Siedziba: Grabkowo 73, 63-930 Jutrosin
Telefon / Faks Tel. (065) 547 21 11

Fax (065) 547 21 26
Kapital zakladowy: 23 000 000,00 ztotych

Akcjonariusze Spoélki: Daria Duda - 30,42% kapitatu zaktadowego
Bogna Duda — Jankowiak - 35,86% kapitatu
zaktadowego
Marcin Duda 33,72% kapitatu zaktadowego
Bogna Maria Duda - Jankowiak Prezes Zarzadu
Pawet Sroka Wiceprezes Zarzadu
Przedmiot dzialalnoS$ci Spolki: - Skup zywca

- Uboj zwierzat gospodarskich

- Rozbioér migsa na elementy

- Przetwoérstwo migsne

- Handel artykutami spozywczymi

- Uslugi transportowe

- Import i eksport artykuldéw spozywczych

i przemystowych
- Handel detaliczny artykutami spozywczymi

Zarzad

Obecnie Zaklady Migsne DUDA S.A. to firma dwuzaktadowa z siedziba w Grabkowie — woj.
wielkopolskie  (byle = wojewddztwo  leszczynskie) oraz  zakladem  produkcyjnym
w Czarnkowie, woj. wielkopolskie (byle wojewodztwo pilskie), ktora zatrudnia ponad 300 osob
i realizuje obroty na poziomie przekraczajacym 200 mln zt rocznie.

2. Przedmiot dzialalnosci

Podstawowq dzialalnosciq Spotki jest skup i ubdj Zywca wieprzowego i wolowego oraz

konfekcjonowanie i rozbior miesna.

Dziatalno$¢ produkcjo - handlowa ZM DUDA S.A. mozna podzieli¢ na dwie podstawowe grupy:

1. produkcja i sprzedaz wieprzowiny, w asortymencie: pottusz wieprzowych i elementéw, migsa
drobnego, thuszczy, podrobow, wedlin oraz jelit,

2. produkcja i sprzedaz wolowiny w nastgpujacym asortymencie: ¢wierci wotowych, pottusz
cielecych, elementdéw, migsa drobnego, skor wotowych, podrobow i jelit.

Dziatalnos¢ ustugowa ZM DUDA ma charakter pomocniczy i obejmuje:

1. zamrazanie towar6w w nowoczesnej komorze zamrazalnicze;j,

2. skladowanie towaréw spozywczych w chtodni sktadowej,

3. specjalistyczne ustugi transportowe przewo6z zywca i towardw spozywczych,

4. ushugi sprzgtem cigzkim.

Tabela 1 - Dane finansowe Spotki w tys. zi.

Wyszczegodlnienie 1999 2000 2001 2002E* | 2003E**
Przychody ze sprzedazy 101771 125184 | 196991 | 221200 238575
Warto$¢ ksiggowa 13724 | 23320 25834| 32226| 52226
Zysk netto 483 320 2514 6432 9 628

* bez nowej emisji

** przy minimalnej wielkosci emisji tj. objgciu 1 min akcji po cenie 20,0 ztotych.
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Zaklady Miesne DUDA S.A. wycena

Tabela 2 — Struktura sprzedazy Spotki

Eksport Eksport Odbior sieci Odbior sieci
w min zi w % w min zi w %
2001 4,5 2,3 % 28,8 15,2 %
2002 E 22,0 13,6 % 40 18 %
2003 E 55,0 19 % 78 25 %
2004 E 25 % 30 %

3. Perspektywy i prognozy

Zarzad zaklada, ze w perspektywie najblizszych 2-3 lat grupa kapitalowa tworzona wokot
ZM DUDA S.A. bedzie aktywnie uczestniczy¢ w konsolidacji branzy migsnej w Polsce. Spotka
przewiduje, ze grupa firm skupionych przez Emitenta oraz moce produkcyjne, zostana
powigkszone w perspektywie 3-5 lat w takim stopniu, aby udziat w krajowym rynku produkcji
migsa 1 jego przetworéow wzrost do 10%, oraz uzyskania istotnego miejsca wsrod eksporteréw
migsa oraz wyrobow, glownie na rynki Europy Srodkowej i Wschodniej oraz krajéow Unii
Europejskiej. Wymaga¢ to bedzie relatywnie niewielkich inwestycji kapitalowych, ktore
sfinansowane beda w znacznym stopniu przez $rodki wlasne ZM DUDA S.A. lub poprzez

instrumenty finansowe dost¢pne na rynku.
Cele emisji to glownie:

1. Zakup pakietow kontrolnych akcji podmiotéw branzowych.
2. Rozbudowa ubojni dostosowanej] do wymogoéw norm obowiazujacych w krajach Unii

Europejskie;j.
3.
4,
5.
6.
4. Opis Emisji

Zwigkszenie srodkow obrotowych.
Zakup specjalistycznego transportu do przewozu zywca i migsa.
Modernizacja starej ubojni pod potrzeby uruchomienia produkcji karmy dla zwierzat.
Budowa nowoczesnego zaplecza surowcowego

Tabela 3 - Wielko§¢ oferty

Liczba oferowanych akcji

1.000.000 do 2.000.000 sztuk

Cena emisyjna 1 akcji

20,0-26,0 ztotych

Warto$¢ oferty

Od 20 do 52 min zlotych

Kapitat wlasny Spotki po ofercie

0d 52,3 do 82,3 mln zlotych

Warto$¢ Spotki po ofercie (wg. ceny emisyjnej)

0d 66 do 111,8 min ztotych

Docelowy rynek notowan

Rynek rownolegly, notowania ciagte

Udzial nowych akcjonariuszy w Spotce 0d 30,3% do 46,5%
P/E po emisji (maksymalna cena i wielko§¢ emisji) 11,61
P/BV po emisji (maksymalna cena i wielkos$¢ emisji) 1,36

5. Branza mig¢sna na GPW

Dla poréwnania przedstawiamy inne spotki z branzy migsnej notowane na GPW. Do poréwnania
uzyto przede wszystkim spotki wigksze, z wykluczeniem firm w najgorszej kondycji finansowe;.
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Zaklady Miesne DUDA S.A. wycena

Tabela 4 — wyniki spotek branzy migsnej notowanych na GPW

DROSED EKODROB INDYKPOL MORLINY SOKOLOW
2001 | 2002% [ 2001 | 2002* [ 2001 | 2002* | 2001 | 2002* | 2001 | 2002*
zysk netto (strata) w tys. zt. 2310] -3090| -10 165( -13 548| 3 861| -3 024| -24 735| -17 334| -28 348| -32 695
sprzedaz netto w tys. zk. 370 956( 333 989| 140 551| 128 798| 489 896| 500 585| 390 496 421 684| 855 099| 835 615
warto$¢ ksiggowa w tys. zt. 65 612| 69 091 8775 -1299| 58290| 53 810( 86307| 94 845| 282 959( 281 125
warto$¢ ksiggowa na jedna akcje w zt. 35,66 37,55 0,83 -0,12 18,65 17,22 14,93 16,41 2,82 2,81
zatrudnienie w szt. 1029 1080 500 523 1607| bd 1120 1145 4000 3200
warto$¢ rynkowa w tys. .zk. 77280| 49680 10494| 4452| 84375 59375| 52029| 42201(214416] 210407
liczba akcji w tys. szt. 1 840 1840 10600[ 106001 3125 3125 5781 5781 100 194( 100 194
cena rynkowa w zt 42,001 27,00 0,99 0,42 27,00 19,00 9,00 7,3 2,14 2,10
EPS w zt 1,26 - - - 1,24 - - - - -
P/E 33,33 - - - 21,77 - - - = =
P/BV 1,18 0,72 1,19 - 1,45 1,10 0,60 0,44 0,76 0,75
* uwzgledniono IV kw. 2001 i I-I1T kw. 2002
Tabela 5 — Wskazniki spotek branzy migsnej notowanych na GPW
DROSED EKODROB INDYKPOL MORLINY SOKOLOW
2001 | 2002% [ 2001 | 2002* [ 2001 | 2002* | 2001 | 2002* | 2001 | 2002*

sprzedaz na 1-go zatrudnionego 360,5| 309,2( 281,1 246,3 304,9] bd 348,77 3683 213,8( 261,1
w tys. zt
zysk netto na 1-go zatrudnionego 2,2 - - - 2,4 - - - - -
w tys. zt
warto$¢ rynkowa/sprzedaz (P/S) 0,21 0,15 0,07 0,03 0,17 0,12 0,13 0,10 0,25 0,25
* uwzgledniono IV kw. 2001 i I-IIT kw. 2002
Tabela 6 — Srednie wskazniki spotek branzy migsnej notowanych na GPW

2001 2002*
P/E 27,55 -
P/BV 1,04 0,75
sprzedaz na 1-go zatrudnionego w tys.zl. 301,8 296,2
zysk netto na 1-go zatrudnionego w tys zt. 2,3
warto$¢ rynkowa/sprzedaz (P/S) 0,17 0,13
* uwzgledniono IV kw. 2001 i I-IIT kw. 2002
Tabela 7 — wyniki i wskazniki rynkowe ZM DUDA S.A.

2002* 2002E** | 2003E*** |2003E****
zysk netto (strata)w tys. zt. 4 648 6431 9 628 9 628
sprzedaz netto w tys. zt. 206 650 221 200 288 575 288 575
warto$¢ ksieggowa w tys. zl. 29278 32 266 61 894 81 894
warto$¢ ksiegowa na jedna akcje w zt. 12,73 14,03 18,76 19,05
zatrudnienie w szt. 392 392 428 428
warto$¢ rynkowa w tys. zl. 46 000 46 000 66 000 86 000
liczba akcji w tys. szt. 2 300 2 300 3300 4300
cena rynkowa w zt. 20,00 20,00 20,00 20,00
EPS w z1. 2,02 2,80 2,92 2,24
P/E 9,90 7,14 6,86 8,93
P/BV 1,57 1,43 1,07 1,05
sprzedaz na 1-go zatrudnionego w tys. zt. 5272 564,3 674,2 674,2
zysk netto na 1-go zatrudnionego w tys. zt. 11,9 16,4 22,5 22,5
warto$¢ rynkowa/sprzedaz (P/S) 0,22 0,21 0,23 0,30
E - prognoza zarzadu
* uwzgledniono IV kw. 2001 i I-I1I kw. 2002
** bez nowej emisji
*** nowa emisja 1 mln akcji (cena em. 20 zt.)
*%** nowa emisja 2 mln akcji (cena em. 20 zt.)
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Poréwnanie innych spotek do ZM DUDA S.A. jest o tyle utrudnione, iz inne spotki ponosza straty,
za$ DUDA wykazuje zysk. Duda dziata ponadto w innym segmencie rynku, gdyz nie produkuje
wedlin, tylko migso. Fakt, iz ZM DUDA S.A., w przeciwiefistwie do innych firm z branzy, osiaga
zysk sytuuje ta firm¢ w wyjatkowo uprzywilejowanej sytuacji. W konsekwencji takiego stanu
rzeczy DUDA jest bowiem niejako ,,skazany” na osiagni¢cie sukcesu rynkowego i stopniowe
przejecie rynku kosztem stabo prosperujacej konkurencji.

6. Analiza SWOT

Mocne strony spotki

e  Wysoka jakos¢ oferowanych produktéw Spoiki;

e Zdolnos$¢ do kompleksowego przerobu surowcow rzeznych;

e Zaawansowane prace nad przystosowaniem zaktadow Spoétki do wymogdw obowiazujacych
w Unii Europejskie;j;

Latwos$¢ dostosowywania oferty asortymentowej do potrzeb i wymagan odbiorcoéw;
Zawarcie dlugoterminowych uméw z duzymi kontrahentami

Konkurencyjno$¢ cenowa;

Dziatanie proekologiczne minimalizujace wptyw na Srodowisko naturalne;

Doswiadczenie 1 wysokie kwalifikacje branzowe kadry menedzerskiej i zatogi produkcyjnej;
Duze wykorzystanie mocy produkcyjnych;

Bardzo wysoka wielko$¢ przychodow na zatrudnionego (wysoka wydajnos¢ pracownikow).

Stabe strony spolki

e niewystarczajace $rodki niezbedne do finansowania zakupdéw u indywidualnych dostawcow
surowca;

e (CzgSciowe uzaleznienie od wspotpracy z duzymi partnerami handlowymi;

e Dtugie okresy sptywu nalezno$ci od odbiorcow.

Szanse

e Mozliwos¢ poszerzenia grona odbiorcéw poprzez ekspansywna dziatalno$¢ Spotki na nowych
rynkach geograficznych (m.in. eksportowa);

e Zaostrzenie norm weterynaryjnych sprzyjajace uprzemystowieniu sektora migsnego przy
jednoczesnym ostabieniu pozycji lokalnych konkurencyjnych podmiotow;

e Mozliwo$¢ uczestniczenia jako znaczacy na rynku podmiot w konsolidacji branzy;

e Poszukiwanie nowych zrodet odbiorcow, m.in. sieci handlowe ktorych znaczenie na rynku
ZNnaczaco wzrasta;

e Promocja produktéw oraz dbato§¢ o wizerunek firmys;

e Usprawnienie proceséOw dystrybucyjnych poprzez wprowadzenie elektronicznego systemu
zamoOwien i realizacji.

Zagrozenia

e Rosnaca konkurencja i umocnienie pozycji znaczacych podmiotéw krajowych;

e Mozliwos¢ naplywu tanszych i wysokich jakosciowo produktow z krajow UE;

e Skokowe zmiany cen zywca;

e Wystepowanie ogodlnoswiatowych zagrozen zdrowotnych wsrdod zwierzat hodowlanych
(choroba wsciektych krow);Zmiany w preferencjach konsumpcyjnych spoteczenstwa m.in.
poprzez wzrost spozycia drobiu i wyrobow drobiowych czy coraz popularniejszy model
konsumenta jarosza.
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7. Wycena spolki w oparciu o zdyskontowane przeplywy finansowe:

Dla obliczenia wartosci spotki oraz wartosci 1 akcji metoda zdyskontowanych przeptywow
finansowych przyjeto bardzo ostrozne zatozenia i tak:

Stopa wolna od ryzyka 6,5% (rentownos$¢ bonow skarbowych);

Systematyczny, lecz niewielki spadek poziomu stopy procentowej wolnej od ryzyka;

Premia za ryzyko dziatalnosci Spotki 3%;

Jako przeptywy finansowe traktowany jest zysk netto + amortyzacja;

Wartos¢ rezydualna obliczona jest przy zalozeniu kontynuacji przeptywow roku 2005 (g=0);
Objetych bedzie maksymalna liczba akcji tj. 2 min sztuk.

Tabela 8 — wycena akcji ZM DUDA metoda zdyskontowanych przeplywéw finansowych

2002 2003 2004 2005

stopa procentowa bez ryzyka (%) 6,5 6,0 5,5 5,0
premia za ryzyko (%) 3,0 3,0 3,0 3,0
stopa dyskontowa (%) 9,5 9,0 8,5 8,0
Przeptywy finansowe (mln z}) 8 331 11 447 13 788 16 742
wspotczynnik dyskontujacy 1,00 0,92 0,85 0,78
przeplywy zdyskontowane (mln zt) 10 502 11 659 13108
razem 35269

wartos¢ rezydualna 129 820

Warto$¢ firmy 165 089

liczba akcji 4300

warto$¢ na 1 akcje 38,39

Wartos$¢ 1 akcji spolki obliczona metodg zdyskontowanych przeplywéw finansowych daje
wartos¢ 38,4 zi

8. Wycena metoda porownawcza

W celu poréwnania wynikoéw uzyskanych metoda zdyskontowanych przeptywow finansowych
obliczamy roéwniez warto$¢ akcji metoda poréwnawcza. Poréwnujemy
ZM DUDA do innych firm notowanych na GPW. Poréwnanie to jest o tyle utomne, iz:
e  Wszystkie spotki z branzy migsnej wykazuja na gieldzie straty. Wyjatkiem jest tu Pozmeat,
ktory w roku 2001 osiagnat symboliczny zysk, nie wynikajacy zreszta
z dziatalnos$ci operacyjne;.
e Spotka DUDA charakteryzuje si¢ nieco inng specyfika branzowa, gdyz jest producentem
migsa, a nie wedlin, jak pozostale spotki notowane na GPW
e Notowane spotki branzy migsnej poréwnujemy na bazie 3 kwartalow tego roku
i ostatniego kwartatu roku zeszlego, podczas gdy ZM DUDA na podstawie prognoz na rok
2002.
Aby ograniczy¢ ulomnos$¢ wyceny poprzez porownanie zyskow spotek, przyjeto zatozenie,
iz Spotka ZM DUDA warta jest pigtnastokrotno$¢ wykazane zysku. Inaczej mowiac wskaznik
C/Z wyniesie przy tym zatozeniu 15. Dla porownania wskaznik cena do zysku dla catej branzy
spozywczej ma warto$¢ ujemna, a dla samych spotek przynoszacych zyski wynosi obecnie 29,4.
Bytaby to wigc spdtka o najnizszym wskazniku C/Z w calej branzy spozywczej. Wycene wedtug
wskaznika cena do wartosci ksiggowej oraz cena do sprzedazy uzyskujemy przez poréwnanie
do innych notowanych spoétek. Ostateczna warto$¢ spotki jest srednia wazona wycen uzyskanych
ze wskaznikow P/E, P/BV i P/S. Zastosowano przy tym wagi: dla zysku 3, dla sprzedazy 2 i dla
warto$ci ksiggowej 1. Ostateczna warto$¢ spotki ZM DUDA jest $rednia niewazona wycen
uzyskanych przez poréwnanie do poszczegolnych spotek. Wyceng ta przeprowadzamy
w odniesieniu do roku 2002 (bez uwzgledniania nowej emisji ZM DUDA) oraz
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w odniesieniu do roku 2003, przy zatozeniu przeprowadzenia emisji 1,5 mln akcji (§rednia wartos¢
emisji) i cenie emisyjnej 20 zt.

Tabela 9 - Porownawcza wycena spotki ZM DUDA przez poréwnanie do innych spotek branzy

migsnej — rok 2002

Dane w min zlotych Wycena wedlug Wartosé
Firma kapitalizacja BV sprzedaz zysk P/E P/BV P/S (mln zt)
DUDA 32,27 221,20 6,43
Sokotow 220,4 281,1 835,6 -32,7 96,47 25,30 58,34 71,90
Morliny 35 94,8 421,7 -17,3 96,47 11,91 18,36 56,34
Drosed 55,2 69,1 3339 -3,1 96,47 25,78 36,57 64,72
Indykpol 65,6 52,1 500,6 -3,0 96,47 40,63 28,99 64,67
Srednio 64,40
Wartos¢ jednej akeji 28,00
Tabela 10 - Poréwnawcza wycena spotki ZM DUDA przez poréwnanie do innych spotek branzy
migsnej — rok 2003

Dane w mln ztotych Wycena wedlug Wartos¢
Firma kapitalizacja BV sprzedaz zysk P/E P/BV P/S (mln zt)
DUDA 71,89 288,60 9,60
Sokotow 220,4 281,1 835,6 -32,7 144,00 56,37 76,12 106,77
Morliny 35 94,8 421,7 -17,3 144,00 26,54 23,95 84,41
Pozmeat 41,4 41,9 97,1 0,6 144,00 71,04 123,05 124,86
Beefsan 1,6 2,2 48,1 -4,8 144,00 52,29 9,60 83,91
Drosed 55,2 69,1 333,9 -3,1 144,00 57,43 47,71 97,48
Indykpol 65,6 52,1 500,6 -3,0 144,00 90,52 37,82 99,69
Pekpol 4,0 12,3 35,5 -14,1 144,00 23,38 32,52 86,74
Srednio 97,09
Wartos¢ jednej akcji 25,55

9. Ostateczna wycena
Zasadnicza metoda wyceny akcji spotki powinna by¢é wycena metoda zdyskontowanych
przeplywoéw finansowych. Daje ona w przypadku ZM DUDA wyraznie wyzZsza wyceng
niz wycena metoda porownawcza. Kierujac si¢ jednak zasada ostroznos$ci przy wycenie,
ostateczng wyceng jednej akcji spotki ZM DUDA przyjmujemy jako $rednia z wyceny
metoda zdyskontowanych przeplywow oraz wyceny metoda poréwnawcza. Uzyskujemy
wigc ostateczng wyceng 1 akcji ZM DUDA S.A.:

33,2 71 za jedna akcjg (na bazie roku 2002)
32,0 z za jedna akcje (na bazie roku 2003)

10. Wycena metodg zdyskontowanych przeplywow finansowych

Jako przeptywy finansowe traktowany jest tu zysk operacyjny minus skorygowane obciazenia podatkowe
(NOPLAT) plus amortyzacja. Jest to wigc warto$¢ nieco mniejsza niz EBITDA.
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Tabela 11 — wycena metoda zdyskontowanych przeptywoéw fiansowych

2002E 2003E 2004E 2005E
WACC 9,90 9,26 8,22 7,20
przepltywy gotowkowe 13862 16697 20086
wspotczynnik dyskontujacy 1,00 0,92 0,85 0,79
przeptywy zdyskontowane 12687 14121 15846
razem 42654,67
wartos¢ rezydualna (g=0) 159688,87
warto$¢ dziatalnosci operacyjnej 202343,54
warto$¢ dziatalnosci pozaoperacyjnej (pominigto) 0,00
warto$¢ zadluzenia 36499,00
wartos¢ kapitatu wlasnego 165844,54
liczba akcji 4300,00
wartosc¢ 1 akcji 38,57
Wycena metoda zdyskontowanych przeptywow finansowych daje wartos¢ okoto 38,6 zt.
Dla porownania przedstawiono warto$¢ EBITDA w spotce.
Tabela 12 - wartos¢ EBITDA w spotce
2001 2002E | Wzrost | 2003E | Wzrost | 2004E | Wzrost | 2005E | Wzrost
(%) (%) (Y0) (%)

zysk operacyjny 5920| 10548 78,18| 13689 29,78| 16622 21,431 20586 23,85
amortyzacja 1770 1957 10,58 2500 27,72 2900 16,00 3000 3,45
EBITDA 7690| 12505 62,62 16189 29,46| 19522 20,59| 23586 20,82

25000

20000

15000

10000 -

5000 |
._’_._/k 4-
0
2001 20026 2003E 2004E 2005E
—&——zysk operacyjny —— amortyzacja EBITDA
11. Wycena metoda zdyskontowanego zysku ekonomicznego (EVA)
Zatozenia wstepne:
e W strukturze finansowania uwzgledniony jest udziat zobowigzan oprocentowanych oraz kapitatu
wlasnego

e Stawka podatkowa wynosi 27%
e  Oprocentowanie kredytu wynosi 9% w roku przysztym i powoli maleje
e Koszt kapitalu wlasnego jest wyzszy o 1% od oprocentowania kredytu
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e W emisji publicznej sprzedane bedzie 2 min akcji po 20 zlotych

Tabela 13 — struktura finansowania

2002E 2003E 2004E 2005E
Udziat dtugu 0,53 0,22 0,25 0,28
Udziat kapitatu wlasnego 0,47 0,78 0,75 0,72
Oprocentowanie kredytu 11% 9% 8% 7%
Koszt dlugu 8,03% 6,57% 5,84% 5,11%
Koszt kapitatu wlasnego 12% 10% 9% 8%
WACC 9,90% 9,26% 8,22% 7,20%
Tabela 14 — obliczenie wartosci spotki metoda EVA
2002E 2003E 2004E 2005E

NOPLAT (tys. zt) 8755 11362 13797 17 086
Kapitat zainwestowany (tys. zt) 68 776 104 376 114 376 127 376
ROIC (%) 12,73 10,89 12,06 13,41
WACC (%) 9,90 9,26 8,22 7,20
ROIC-WACC (%) 2,83 1,63 3,84 6,21
Zysk ekonomiczny (tys. zt) 1 949 1 699 4393 7912
Zysk ekonomiczny zdyskontowany (tys. zt) 1 949 1558 3714 6 195
Suma (tys. zt) 11 467

Wartos$¢ rezydualna (tys. zt) 86 014

Warto$¢ biezaca zysku ekonomicznego(tys. zt) 97 481

Zainwestowany kapitat (tys. zt) 68 776

Warto$¢ dziatalnosci operacyjnej (tys. zt) 166 257

Wartos$¢ spotki ogotem (tys. zt) 166 257

Zadtuzenie (tys. zt) 36 499

Wartos$¢ kapitalu wiasnego (tys. zt) 129 758

Liczba akcji 4300

Wartos¢ 1 akeji (z1) 30,18
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