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Przemyst
Spo zywczy

Polska

Free float 44,05%

Struktura akcjonariatu po emisiji Akcje  Glosy

EJT Investment S.ar.l. 47,13% 58,18%
Jacek Tarczynski 4,41% 3,49%
Elzbieta Tarczynska 4,41% 3,49%
Nowi akcjonariusze 44,05% 34,84%

Strategia dotycz aca sektora

Sektor przetworstwa miesnego korzysta obecnie ze
spadajacych cen surowca miesnego. Podmioty z
branzy przektadaja ceny na odbiorcow z op6znieniem,
co w krotkim okresie generuje wyzszg niz w dhugim
terminie marze. Stabilne ceny zb6z na s$wiatowych
rynkach nie wywierajg wptywu na wzrost kosztu chowu
zwierzgt, dlatego réwniez ceny zywca zachowujg sie
stabilnie.

Profil spotki

Tarczynski to jeden z wiekszych na terenie kraju
producentéw wyrobéw wedliniarskich. Spétka posiada
trzy zaktady produkcyjne o tacznej mocy 35,2 tys. ton
gotowego produktu rocznie. Spoétka skupia sie na
wyrobach wysoko przetworzonych z wyzszej potki,
posiadajacych wyzszg warto$¢ dodang. Zaktad w
Ujezdzcu Matym to jeden z najnowoczesniejszych
obiektéw produkcyjnych na terenie kraju, zapewniajacy
wysoka jakos¢ i powtarzalno$¢ wyrobu.

(mIn PLN) 2011 2012
Przychody 378,8 386,7
EBITDA 20,8 33,3

marza EBITDA 5,5% 8,6%
EBIT 9,6 21,2
Zysk netto 3,9 10,8

Jakub Szkopek
(48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
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Komentarz specjalny

Tarczy nski

Dynamiczna ekspansja...

Tarczynski to jeden z najdynamiczniej rozwijaj acych si e producentéw
wyrobéw w edliniarskich w Polsce. W ci agu 7 lat Spétka zwi ekszyta
swoje moce produkcyjne wyrobéw gotowych 2,5-krotnie do 35,2 tys.
ton rocznie. Tarczy nski stawia na produkty o wysokiej jako $ci, z
gornej potki cenowej. Sukces firmy potwierdza pi ate miejsce pod
wzgledem przychodéw w $rdd przedsi ebiorstw mi esnych w Polsce, a
wykorzystanie mocy produkcyjnych jednego z najnowoc zesniejszych
zakladow w Polsce (w Uje zdzcu) siega 95% (catej Grupy 70%). Na
zachodzie Europy panuje trend odchodzenia konsumenta od tanich
wedlin o niskiej zawarto $ci miesa. W Polsce analogiczny proces
dopiero si @ rozpoczyna, na czym korzysta ¢ beda producenci wyrobéw
premium, jak Tarczy nski. Spadki cen mi esa wieprzowego, jakie maj g
miejsce od 4Q’'12 przekladaj aq sie na wzrost rentowno $ci wedliniarzy,
ktérzy z op6 znieniem dostosowuj g ceny do warunkéw rynkowych.
Spoétce dodatkowo sprzyja umocnienie PLN do EUR, gdy z do 50%
kosztow wytworzenia stanowi @ surowce zakupywane na rynkach UE.
Tarczynski planuje pozyska € z emisji 57 min PLN, z ktérych zamierza
sfinansowa € rozbudow e zaktadu w Uje zdzcu (40 min PLN), zasili €
kapitat obrotowy (10 min PLN) i sptaci ¢ cze$é cigzacych kredytow
(7 min PLN).

Produkty z wysokiej potki

Najbardziej znanym produktem Grupy Tarczynski jest kabanos extra.
Spotka produkuje wedliny, wedzonki, pieczenie, kietbasy i przetwory z
miesa. Grupa koncentruje sie na produktach o wysokiej wartosci dodanej i
wysokim stopniu przetworzenia. Wysokiej jakosci sprzet stanowi bariere
wejscia na rynek produktu o wyzszej marzy (jedynie 5 zaktadéw w Polsce
mogacych wywarzaé produkty z wysokiej pétki). W przeciwienstwie do
podmiotéw z branzy, Tarczynski stawia wylgcznie na przetwarzanie migsa
(brak uboju), co generuje wyzsze marze.

Dotychczas dominowat kanat tradycyjny, teraz czas n a nowoczesny

Wyroby kierowane sg gtownie do kanatu tradycyjnego (67%). W przysztosci
Grupa planuje zwiekszenie sprzedazy do kanatu nowoczesnego (obecnie
28%), wiaczajac w to rowniez marki wkasne sieci handlowych (obecnie 75%
produktow sprzedawana jest pod znakiem Tarczynski). Zwiekszenie
sprzedazy w kanale nowoczesnym taczy¢ sie bedzie z dynamicznym
zwiekszeniem wolumenu, co wynika z szybkiego rozwoju sieci handlowych.

Wieksza sprzeda z wymaga ¢ bedzie inwestycji

Aby sprosta¢ potrzebom zakupowym nowych odbiorcéw, Spoétka w
perspektywie najblizszych dwéch lat zmuszona bedzie zainwestowaé w
zwiekszenie parku maszynowego. Tarczynski planuje w 2013 roku kwotg,
65 min PLN (14,5 min PLN dotacji) rozpocza¢ rozbudowe zaktadu w
Ujezdzcu Malym, co w 2015 r. zwiekszy moce produkcyjne Grupy o 20%.

Od 4Q’'12 wzrost mar zy przetworcow

Dynamicznie rosnace ceny zbéz w latach 2010-2012 wywieraly presje na
wzrost cen zywca i wzrost kosztow wytworzenia przetwércow miesa. Od
poczatku 2012 roku wiekszo$¢ z nich zdecydowata sie na podwyzki cen
produktow, ktore przy spadajacych w koncowce 2012 roku cenach migsa
przetozyty sie na wzrost rentownosci ich dziatalnosci. Efekt ten powinien
by¢é widoczny réwniez w pierwszej potowie 2013 roku, co wplynie na
poprawe rezultatéw w poréwnaniu do 1H'12.

Lider rynku kabanos6w z dynamicznie rosn  gcym udzialem rynkowym
Wedtug zleconego Gfk badania - caly rynek kabanoséw nabywanych przez
gospodarstwa domowe w Polsce w 2012 roku zostat oszacowany na
417,1 min PLN. Najwiekszy warto$ciowy udziat wsréd producentéw/marek
posiadat Tarczynski (12,4%) i byt jednym z najdynamiczniej zwiekszajacym
udziaty w rynku producentem/marka. Badanie przeprowadzone byto przed
wiosenng kampanig telewizyjng Tarczynskiego w mediach.

Niniejszy materiat ma wytacznie charakter reklamowy lub promocyjny i nie stanowi ani nie zawiera oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub nabycia jakichkolwiek papieréw wartosciowych
spotki Tarczynski S.A. ("Spétka”) i ani niniejszy materiat, ani zadna jego czes¢, ani fakt jego dystrybuciji nie stanowig podstawy ani nie powinny by¢ wykorzystywane w zwigzku z jakakolwiek
umowa lub decyzjg inwestycyjna. Niniejszy materiat nie jest porada inwestycyjng lub rekomendacjg nabycia jakichkolwiek papieréw wartosciowych. Jedynym prawnie wigzacym dokumentem .
zawierajacym informacje o Spéice i ofercie publicznej jej akcji jest prospekt emisyjny zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 17 maja 2013 roku (,Prospekt Emisyjny”),
ktéry zostat opublikowany i jest dostgpny w wersji elektronicznej na stronie internetowej Spotki: www.grupatarczynski.pl oraz Firmy Inwestycyjnej (Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A.):

www.dibre.pl.
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Profil Spoiki

Tarczynski

Grupa Tarczynski jest jednym z najwiekszych producentow wyrobéw wedliniarskich w kraju.
Grupa oferuje swoje produkty pod markami Tarczynski, Dobrostawa oraz StarPeck. Spotka
posiada trzy zaktady produkcyjne w Ujezdzcu Matym (wojewddztwo dolnoslaskie), Stawie
(wojewddztwo lubuskie) oraz w Bielsku-Biatej (wojewddztwo $laskie). Zaktad w Ujezdzcu
Matym posiada jedne z najnowoczesniejszych urzadzen i instalacji do produkcji wyrobow
wedliniarskich w Europie (oddany w 2007 roku). Grupa dystrybuuje swoje produkty w dwéch
kanatach sprzedazowych: tradycyjnym (sklepy detaliczne, dystrybutorzy i hurtownicy) oraz
nowoczesnym (hipermarkety, supermarkety i dyskonty). Model biznesowy koncentruje sie na
przetworstwie miesa wieprzowego (okoto 79% wolumenu zakupéw w 2012 roku) i drobiowego
(okoto 21% wolumenu zakupéw w 2012 roku). Nowoczesne urzadzenia i zastosowana w
produkcji technologia gwarantujg state utrzymywanie wysokiej jakosci oraz innowacyjnosé¢ w
ofercie asortymentowe;.

Historia Grupy Tarczy nAski

Poczatki Grupy Tarczynski siegajg 1989 roku, kiedy Elzbieta i Jacek Tarczynski zarejestrowali
dziatalno$¢ pod nazwg Zaktad Przetworstwa Miesnego w Sutowie. W 1996 roku Tarczynski
nabyt Zaktad Przetworstwa Miesnego w Trzebnicy i przeniést produkcje z Sutowa do nowej
lokalizacji. W 1998 roku powstata spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig pod nazwg
.Zaktad Przetwérstwa Miesnego Tarczynski’, a w 2004 roku przedsiebiorstwo przeksztatcono
w spotke akcyjng. W 2005 roku przedmiotem przejecia byta Dobrostawa za taczng kwote
15 min PLN. W tym samym czasie Spotka podpisata umowe z ARIMR na dofinansowanie
kwotg 20 min PLN budowy zaktadu przetwdrstwa miesa w Ujezdzcu Matym. W 2006 roku
rozpoczeto budowe, a produkcja w nowej lokalizacji rozpoczeta sie w 2007 roku. Siedziba
Spoiki zostata przeniesiona do Ujezdzca Matego. W tym samym roku Tarczynski podjat
decyzje o sprzedazy posiadanych 7 hurtowni, a pozyskane $rodki zasility kapitat obrotowy pod
nowy zaktad produkcyjny.

Historia Grupy Tarczy nski

1989

Pan Jacek
Tarczynski
zaktada
Zaktad
Przetwérstwa
Migsnego w
Sutowie

Zmiananazwy  Rozpoczgcie Pozyskanie

Nabycie firmyna budowy inwestora w Wykup
Zaktadu Przeksztalcenie  Tarczynski S.A., zaktadu celu zakupu inwestora
Przetwérstwa w spotke Przejecie przetwoérstwa strategicznego
A . A ) StarPeck
Migsnego w akcyjng Spétdzielni miesaw 20 min (za32 min
Trzebnicy Dobrostawa (za Ujezdzcu PLN) PLN)
15 min PLN) Matym
1996 1998 2004 2005 2006 2007 2010 2012
Umowa z
Utworzenie ARIMR na
Zaktadu dofinansowanie Rozpoczecie
Przetworstwa kwotg 20 min produkcji w
Miesnego PLN projektu Ujezdzcu
"Tarczynski" budowy zaktadu Matym
Sp.zo.0. przetwérstwa
migsa

Zrédto: DI BRE Banku, Tarczyrski

W 2010 roku Tarczynski pozyskat inwestora finansowego — Opera FIZ — w celu sfinansowania zakupu
przedsiebiorstwa StarPeck w Bielsku-Biatej Wiasciciele Spotki zdecydowali sie wykupi¢ udziat inwestora
za faczng kwote 32 min PLN w 2012 roku. Spotka na ten cel zaciggneta kredyt inwestycyjny w wysokosci
25 min PLN od Banku BZWBK. Obecnie Opera FIZ nie posiada udziatow w Tarczynski S.A. W 2012 roku
Spotka skutecznie kontynuowata ekspansje w kierunku sprzedazy do kanatu nowoczesnego. Rosngce
ceny miesa udawato sie w 1-3Q’'12 przektadac na klienta ostatecznego, a spadek cen surowca przy w
miare stabilnych cenach w koncéwce roku przyczynit sie do zwiekszenia marzy na produktach i wzrostu
wynikow finansowych.
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Niniejszy materiat ma wytacznie charakter reklamowy lub promocyjny i nie stanowi ani nie zawiera oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub nabycia jakichkolwiek papieréw
wartosciowych spotki Tarczynski S.A. ("Spétka™) i ani niniejszy materiat, ani zadna jego czes$¢, ani fakt jego dystrybucji nie stanowig podstawy ani nie powinny by¢
wykorzystywane w zwiazku z jakakolwiek umowa lub decyzjg inwestycyjna. Niniejszy materiat nie jest poradg inwestycyjng lub rekomendacjg nabycia jakichkolwiek
papieréw wartosciowych. Jedynym prawnie wiazacym dokumentem zawierajgcym informacje o Spéice i ofercie publicznej jej akcji jest prospekt emisyjny zatwierdzony przez
Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 17 maja 2013 roku (,Prospekt Emisyjny”), ktéry zostat opublikowany i jest dostepny w wersji elektronicznej na stronie internetowej
Spotki: www.grupatarczynski.pl oraz Firmy Inwestycyjnej (Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A.): www.dibre.pl.
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Tarczynski

Struktura sprzeda zy

Spoétka oferuje swoje produkty pod markami Tarczynski (podstawowa marka Grupy),
Dobrostawa oraz StarPeck. Pod podstawowg marka (Tarczynski) Grupa produkuje okoto 300
wyrobow migsno-wedliniarskich. Najbardziej rozpoznawalnym produktem sg wysokiej jakosci
kabanosy oraz inne produkty przywotujace najlepsze staropolskie tradycje, takie jak ,Debowa
Tradycja” czy ,Wedliny z Kotla”. Linia wyroboéw pod markg Tarczynski jest nieustannie
rozwijana, a Grupa dbajgc o ciggte podnoszenie jakosci i innowacyjnos¢ oferowanych
produktéw poszukuje nowych receptur i inspiracji, ktérych wynikiem sg miedzy innymi linie
,Smaki Swiata”, ,Wedliny Zakonne” czy ,Wedliny ze Strusia’. Spétka produkuje réwniez
przetwory miesne w stoikach (smalce, pasztety i miesa charakterystyczne dla kuchni
staropolskiej). Pod markg Dobrostawa Grupa wytwarza ponad 140 produktow miesnych (w tym
kielbasy, pieczenie oraz wedzonki), oparte na wysokiej jakosci surowcu wieprzowym i
drobiowym. Pod markg StarPeck (okoto 40 wyrobéw wedliniarskich) Spétka produkuje przede

wszystkim wedzonki i pieczone szynki z wysokiej jakosci miesa.

Zaktady produkcyjne i linie produktowe Grupy Tarczy nski

Ujezdziec Maty

Wojewddztwo dolnoslaskie, powiat
trzebnicki

Moce produkcyjne: 70 ton gotowego
produktu dziennie (17,6 tys. ton rocznie)*

Okoto 300 wyrobéw miesnych

Kabanosy, wedliny, przetwory migsne
(smalce, pasztety, produkty staropolskie)

Linie: Dgbowa Tradycja, Wedliny z Kotta,
Smaki Swiata, Wedliny Zakonne, Wedliny
ze Strusia

Zaktad funkcjonuje od 3Q'07 - jeden z
najnowoczesniejszych takich obiektow w
Europie

Zrédto: DI BRE Banku, Tarczyrski
* Zaktadajgc 21-dniowy miesigc pracy

Stawa

Wojewddztwo lubuskie, powiat
wschowski

Moce produkcyjne: 40 ton gotowego
produktu dziennie (10,0 tys. ton
rocznie)*

Okoto 140 wyrobéw miesnych

Kietbasy, pieczenie, wedzonki

Linie: Dobrostawa

Spoétka Dobrostawa powstata w 2005
roku na bazie zakupionych aktywow

Spétdzielni Dobrostawa w Stawie (zaktad

miesny z 60-cio letnig tradycjag). Od
IV'11 Spétka zostata przytaczona do
Tarczynski S.A.

Bielsko-Biata

Wojewddztwo slaskie

Moce produkcyjne: 30 ton gotowego
produktu dziennie (7,6 tys. ton
rocznie)*

Okoto 40 wyrobéw migsnych

Szynki i wedzonki (gotowane i
pieczone)

Linie: StarPeck

Zaktad, ktory wehodzit w sktad
aktywow Przedsiebiorstwa Migsno-
Wedliniarskiego StarPeck Wactaw
Laszczak. Aktywa te zostaly nabyte

w 2010 roku przez Spétke StarPeck

Sp. z 0.0. w ktérej Tarczynski

posiadat 100% udziatéw. Od 1V'11
Spéika zostata potgczona z
Tarczynski S.A.

Tarczynski sprzedaje swoje produkty na terenie kraju, w tym najwiecej na terenie
wojewddztwa dolnoslaskiego. Sprzedaz eksportowa jest niewielka — 5,3% przychoddw
wygenerowanych w 2012 roku. Gtéwnymi kierunkami sg takie kraje jak Anglia czy Holandia.

Struktura sprzeda zy Grupy ze wzgl edu na kanat dystrybucji (min PLN)

2010 2011 2012
Kanat dystrybuciji Obroty Udziat  Obroty Udziat  Obroty Udziat
Eksport 9,0 2,9% 16,3 4,3% 20,5 5,3%
Nowoczesny 56,9 18,1% 75,0 19,8% 107,1 27,7%
Tradycyjny 247.,8 79,0% 287,5 75,9% 259,0 67,0%
Razem 313,8 378,8 386,7
Zrédio: DI BRE Banku, Tarczyriski
22 maja 2013 3

Niniejszy materiat ma wytacznie charakter reklamowy lub promocyjny i nie stanowi ani nie zawiera oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub nabycia jakichkolwiek papieréw
wartosciowych spotki Tarczynski S.A. ("Spétka™) i ani niniejszy materiat, ani zadna jego czes$¢, ani fakt jego dystrybucji nie stanowig podstawy ani nie powinny by¢
wykorzystywane w zwiazku z jakakolwiek umowa lub decyzjg inwestycyjna. Niniejszy materiat nie jest poradg inwestycyjng lub rekomendacjg nabycia jakichkolwiek
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Spotki: www.grupatarczynski.pl oraz Firmy Inwestycyjnej (Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A.): www.dibre.pl.
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Struktura sprzeda zy Grupy ze wzgl edu na asortyment (min PLN)

2010 2011 2012

Grupa Produktow Obroty Udziat  Obroty Udziat  Obroty Udziat
Mieso 38,6 12,3% 34,4 9,1% 17,9 4,6%
Wyroby 258,8 82,5% 335,0 88,4% 359,9 93,1%
Towary 15,8 5,0% 8,7 2,3% 8,9 2,3%
Ustugi 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Materiaty 0,7 0,2% 0,7 0,2% 0,0 0,0%
Razem 313,8 378,8 386,7

Zrédto: DI BRE Banku, Tarczyrski

Spotka dystrybuuje swoje produkty za posrednictwem dwdch kanatow:

- Tradycyjny: gtéwnie sklepy detaliczne i dystrybutorzy (hurtownicy), ktérzy nastepnie w
ramach swoich sieci dystrybucyjnych dostarczajg towar do najwiekszych sieci spozywczych
lokalnych sklepéw. W 2012 roku kanat ten odpowiadat za okoto 67,0% tacznego obrotu Grupy.
Do najwiekszych sklepow detalicznych bedacych klientami Tarczynskiego naleza Piotr i Pawel,
Alma, Spotem; a w grupie hurtownikéw Staropolskie Wedliny i Makton (czes$¢ koncernu
Duda S.A)).

- Nowoczesny: gtéwnie hipermarkety, supermarkety i dyskonty. W 2012 roku sprzedaz do tego
typu odbiorcow odpowiadata za okoto 27,7% catkowitych obrotéw Grupy. W latach 2010-2012
obserwowany jest systematyczny wzrost udziatu kanatu w strukturze przychodéw. Do
gtéwnych klientéw naleza: Real, Makro, Kaufland, Selgros, Tesco, Carrefour i Auchan.

Obecnie okoto 75% produktow wytwarzanych przez Grupe jest sprzedawana pod marka
Tarczynski. Produkty wiasne (pod marka sieci sprzedazy) stanowig okoto 10% sprzedazy
Grupy. Spétka w przysztosci bedzie zwiekszata sprzedaz produktéw pod markami wtasnymi,
kierowanymi do kanatu nowoczesnego. Wsrdd pozytywnych stron produkcji pod markami sieci
handlowych nalezy wymieni¢ przede wszystkim szanse na dynamiczne zwigkszenie
przychoddéw w stosunkowo krétkim okresie oraz wykorzystanie faktu, ze obrét bedzie rést wraz
z powiekszaniem sie sieci sprzedazowej supermarketu. Wsréd pozytywow roéwniez nalezy
wymieni¢ ograniczone koszty na reklame i kampanie marketingowe, jako ze produkty
promowane sg woéwczas w duzej mierze przez sie¢ sprzedazowa. Ws$rdd negatywnych stron
odnalez¢ mozemy trudnos¢ w przeprowadzaniu zdecydowanych i gwattownych podwyzek
cennikow (sieci sprzedazowe chcialyby mie¢ zawsze nizszg cene od konkurencji). Dlatego w
krétkich okresach czasu moze dochodzi¢ do sytuacji, w ktérej zbyt mato rosngce ceny nie
beda rekompensowaty wzrostu kosztow produkcji.

W 2012 roku zaden z odbiorcow nie odpowiadat za wiecej niz 10% sprzedazy Grupy. W 2012
roku Tarczynski utracit jednego znaczacego klienta (Bruno Tassi), ktéry jeszcze w 2011 roku
odpowiadat za 10,1% przychodéw Grupy. Na dzieh dzisiejszy Tarczynski nie zaktada powrotu
do wspétpracy z Bruno Tassi.

Struktura sprzeda zy Grupy do gtéwnych odbiorcoéw w 2012 roku (min PLN)

Odbiorca Obroty Udziat
Staropolskie Wedliny 28,1 7,3%
Real 25,5 6,6%
Tesco 22,4 5,8%
Piotr i Pawet 19,5 5,1%
Makton (Duda S.A.) 19,5 5,1%
Unia Meat 14,4 3,7%
Multi Food 13,6 3,5%
Kaufland 12,0 3,1%
Selgros 115 3,0%
Hurtownie Polskie 11,1 2,9%
Razem 386,7

Zrédio: DI BRE Banku, Tarczyriski
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Tarczynski

Sezonowo $¢ sprzeda zy
W ramach prowadzonej przez Tarczynskiego dziatalnosci wielko$¢ generowanych przychodéw
ze sprzedazy nie zmienia sie znaczgco w trakcie trwania roku kalendarzowego. W pierwszym
kwartale wielkos¢ przychodéw moze by¢ zalezna od tego kiedy rozpoczyna sie Wielki Post
(Sroda Popielcowa). Dystrybutorzy i detalisci kupujq od producentéw towar, aby zapeié¢
sklepowe pétki przed rozpoczeciem Swiat Wielkanocnych (okres zniw w branzy miesnej).
Wczesna kalendarzowo Wielkanoc moze zatem powodowaé, ze przychody pierwszego
kwartatu mogg by¢ wyzsze od $rednich realizowanych w poprzednich latach. W okresie

wakacyjnym sprzedaz mies jest wspierana przez dobrg pogode, ktéra przektada sie na wyzszg

konsumpcje miesa (pikniki, grille). Optimum stanowi tagodna pogoda, gdyz deszczowe i
upalne lato powoduje spadek sprzedazy miesa w tym okresie. W przypadku czwartego
kwartatu — obecno$¢ $Swigt Bozego Narodzenia nie sprzyja konsumpcji miesa w Polsce
(zwieksza sie w tym okresie sprzedaz ryb). Listopad to réwniez miesiac, gdy wydatki na
konsumpcje biezaca czesciowo zmniejszajg sie na poczet wydatkéw na gwiazdkowe prezenty.
Na wzrost konsumpcji miesa moze mie¢ wplyw siarczysta zima, poniewaz spadki temperatur
powodujg wzrost zapotrzebowania na produkty wysoko kaloryczne.

Na wiekszy popyt w skali produkowanych przez Grupe Tarczynski wyrobow moze mieé wptyw
obecnos¢ znaczacych wydarzen kulturalnych i sportowych, gdyz czes¢ asortymentu jest
traktowana przez konsumenta jako przekaski.

Sezonowo $¢€ sprzeda zy Grupy w latach 2010-2012 (%)
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Zrédto: DI BRE Banku, Tarczyrski

Rozpoznawalno $é marki
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Wedtug badania TNS OBOP dotyczacego znajomosci marki wedliniarskiej w Polsce w 2010 i
2011 roku liderami branzy pod wzgledem rozpoznawalnosci pozostajg Sokotow, Morliny,

wzrost popularnosci zanotowat Henryk Kania i Tarczynski.

Wyniki badania TNS OBOP dotycz ace znajomo $ci marki w edliniarskiej w 2011 roku (%) (L) oraz
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Zrédto: DI BRE Banku, Tarczyrski
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Krakus i Indykpol. Tarczynski wedtug raportu w 2010 i 2011 roku uplasowat sie w $wiadomosci
konsumentoéw na dziewigtym miejscu. Jednoczesnie analizujac dane miedzy latami najwiekszy

Wejscie na gielde naszym zdaniem moze pozytywnie wplyngé na rozpoznawalno$¢ marki
Tarczynski na terenie kraju. W nastepnej kolejnosci powinno to pozytywnie wptywac na wyniki
sprzedazy.
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Tarczynski

Cykl produkcyjny

Produkcja w zaktadach Tarczynski rozpoczyna sie od przyjecia péttusz na zaktadzie. Spotka
nie posiada ubojni oraz nie planuje w przysztosci dziatalnosci zwigzanej zaréwno z ubojem
zwierzat, jak i ich hodowlg. Ubdj zwierzat zdaniem Spotki charakteryzuje sie obecnie niskimi
marzami, co z jednej strony zwigzane jest ze wzrostem konkurencji (w 1Q’10 witoski gigant
przemystu miesnego Bresaole Pini otworzyt w Kutnie ubojnie, ktéra docelowo ma ubija¢ do
2 min sztuk zwierzat rocznie), z drugiej za$ niskg specjalizacjg produkcji (ubgj i rozbiér
zwierzat ma niskg wartos¢ dodang, w zwigzku z czym biznes charakteryzuje sie niskimi
marzami). Dodatkowo obecnie istnieje mozliwo$¢ sprowadzenia poétusz bezposrednio z
zagranicy, ktére coraz czesciej okazujg sie tansze od rodzimych. Jesli chodzi natomiast o
hodowle zwierzat, to zdaniem Spéiki proces ten wymaga kompetencji w tym obszarze i raczej
watpliwe, aby Tarczynski podjat sie tej dziatalnosci w najblizszym czasie.

Cykl produkcyjny w zaktadach Grupy Tarczy  nski

Przyjecie
surowca

Rozbiér
miesa

o Obroébka . Wydaw anie
Przetwérnia > Plastrowanie

termiczna ——> \L / towaru

Pakowanie —— Eykietowanie

Zrédto: DI BRE Banku, Tarczyrski

Na przyjeciu towaru wstepnie weryfikowana jest jakos¢ dostarczanego miesa (temperatura,
dokumentacja). Mieso pochodzi zaréwno z importu, jak i od dostawcow krajowych, w
zaleznosci od ksztattowania sie cen na rynkach w réznych krajach. Spétka w 2012 roku
zakupita i zainstalowata odpowiedni sprzet umozliwiajacy lepszg selekcje dostawcow. Zwykle
sprzedajacy okresla zawarto$¢ ttuszczu w sprzedawanym towarze. Jezeli jest on wyzszy niz
wynikato to z zamowienia, to potencjalnie kupujacy ponosi dodatkowy koszt (straty z tytutu
dostarczenia towar6w o niezgodnej specyfikacji). Przy biezacych cenach tluszczu i miesa,
szacujemy, ze roznica miedzy kilogramem wyrobu wynosi obecnie 6 PLN. Oznacza to, ze na
kazdym 1000 kg 1% odchylenia zawartosci ttuszczu od zamoOwienia stanowi strate rzedu
20 tys. PLN (na tacznych mocach produkcyjnych 1 min PLN rocznie). Szacujemy, ze lepsza
standaryzacja miesa generuje oszczednosci na poziomie 20-45 tys. PLN miesiecznie
(240-540 tys. PLN rocznie). Koszt urzadzenia wyniést okoto 1,5 min PLN, a pierwsze efekty
pracy widoczne byly w 4Q'12.

Od przyjecia surowca rozpoczyna sie takze proces identyfikowalnosci produktu. Caty pion
produkcji powigzany jest informatycznym systemem zarzadzania produkcja. System wymusza
dokonanie rejestracji wszystkich surowcéw, poétproduktéw, wyrobéw na kazdym etapie
produkcji. Daje on mozliwos¢ odtworzenia catego procesu produkcji od wyrobu gotowego do
dostawcy surowcow, z takimi szczegotami jak czasy poszczegoélnych proceséw, zgodnosc z
recepturg oraz osoby, ktére dany proces prowadzity. Umozliwia takze dokonanie bardzo
wnikliwych analiz technologicznych i ekonomicznych proceséw produkcyjnych.

Rozbiér miesa polega na odkostnieniu surowca, odpowiednim wyprofilowaniu skory i okrywy
tluszczowej oraz odpowiedniej obrobce miesni pod potrzeby produkcji. Sklasyfikowane
surowce, zarejestrowane w systemie wagowym sa przesytane transportem poziomym do
wilasciwych magazynéw. System zarzadzajacy decyduje o nadaniu kierunku dla kazdego
pojemnika zgodnie z planem produkcji. Nadzoruje takze zgodnos$¢ pobranych do produkciji
surowcow z recepturg. Poprzez skanowanie kodow kreskowych na wszystkich pojemnikach z
surowcami wie, co sie w nich znajduje i pozwala pobrac¢ tylko te wtasciwe. Dalszymi etapami
produkcji sg rozdrabnianie, peklowanie oraz przygotowanie farszéw i peklowanych miesni do
aplikacji. Na tym etapie nastepuje formowanie wedzonek, nadziewanie farszOw w ostonki
sztuczne i naturalne, zarébwno pochodzenia zwierzecego jak i roslinnego, wykorzystujac przy
tym najnowoczesniejsze rozwigzania technologiczne.

Podczas dalszych etapéw obrébki termicznej, w zaleznosci od asortymentu, wyroby
poddawane sg procesom suszenia, wedzenia, parzenia lub pieczenia, co nadaje im trwalos¢,
charakterystyczny wyglad oraz ksztattuje walory smakowo-zapachowe.

Ze wzgledu na charakter i profil produkcji wiekszo$¢ wyrobow trafia do specjalnych komér
dojrzewalniczych i suszarniczych. Specjalistyczny sprzet umozliwia prowadzenie procesow
produkcji wyrobéw surowych typu salami oraz wyrobéw suchych i podsuszanych. Procesy
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trwajg od kilku do kilkudziesieciu dni. Waznym etapem jest konfekcjonowanie i pakowanie.
Zastosowanie nowoczesnych urzgdzen i wysokiej jakosci materiatdw opakowaniowych ma na
celu jak najlepszg prezentacje wyrobéw produkowanych w Grupie Tarczynski. Ostatnim
etapem jest ekspedycja, skad towar trafia do klientéw. Wyroby trafiajg do automatycznego
magazynu wysokiego sktadowania. System zarzadzajagcy magazynem, powigzany z dziatem
obstugi klienta zbiera zamowienia, odpowiednio wczesnie rezerwuje towar dla kazdego
odbiorcy, a nastepnie wydaje go zgodnie z zamdwieniami i godzinami wyjazdu samochodéw
transportowych.

Koszty produkcji

Najistotniejszym kosztem produkcji w 2012 roku byty materiaty i energia (73%). W tej pozycji
okoto 70% wartosci to zakupy miesa. Pozostata czes¢ dotyczy etykiet, opakowan, ostonek,
przypraw, mediow (energia, gaz, olej opatowy, woda, $cieki) i materiatbw pomocniczych
(paliwo, czesci zamienne, srodki czystosci, wyposazenie dodatkowe). Ustugi obce w 2012 roku
odpowiadaty za 12,3% catkowitych kosztéw i w ich sktad wchodzity koszty transportu czy
ustugi outsourcingowe. Koszty $wiadczen pracowniczych stanowity 11,0% catkowitych
kosztéw. Srednio w 2012 roku Grupa Tarczynski zatrudniata 884 pracownikéw. Czes$é
personelu jest zatrudniona za posrednictwem podmiotéw zewnetrznych (outsourcing), co
zwieksza mozliwos¢ dostosowywania kosztow statych do poziomu aktualnych zaméwien.
Pozostate pozycje odpowiadajg za niecate 4% kosztéw wytworzenia.

Koszty wedtug rodzaju Grupy Tarczy nski za lata 2010-2012

(mIn PLN) 2010 2011 2012
Amortyzacja 10,0 11,1 12,0
Zuzycie materiatéw i energii 208,7 270,5 262,9
Ustugi obce 30,5 45,4 44,7
Koszty swiadczen pracowniczych 38,6 42,2 40,0
Podatki i optaty 1,3 1,4 1,3
Odpisy aktualizujgce zapasy 0,0 0,0 0,0
Pozostate 1,6 1,8 1,7

Zrédto: DI BRE Banku, Tarczyrski

Spétka okoto 40-50% zakupywanych materiatéw realizuje na rynkach zagranicznych. Dotyczy
to przede wszystkim surowcéw miesnych i zakupy te podyktowane sg dywersyfikacjg
dostawcéw oraz korzystnymi relacjami cenowymi i jakosciowymi. W przypadku polskich
dostawcéw od momentu, kiedy Bresaole Pini otworzyt w Kutnie ubojnie konkurujacg z PKM
Duda w Gragbkowie obserwowane jest zwiekszenie uwagi w celu podwyzszenia jakosci
produktu oraz wiekszej specjalizacji (rozktadanie surowca na czesci).

Struktura zaopatrzenia za lata 2010-2012

(min PLN) 2010 2011 2012
Materiaty 230,2 280,5 260,9
import 97,7 118,9 100,0
(%) 42,4% 42,4% 38,3%
Towary 13,2 8,0 8,3
import 0,0 0,0 0,0
(%) 0,3% 0,0% 0,0%
Ustugi 46,6 67,8 71,3
import 0,9 11 0,8
(%) 1,8% 1,7% 1,1%
Razem 290,0 357,4 340,5
import 98,6 120,1 100,8
(%) 34,0% 33,6% 29,6%

Zrédio: DI BRE Banku, Tarczyrski

Zakupy poza granicami kraju stajg sie bardziej atrakcyjne w przypadku, gdy ztoty umacnia sie
do euro. W roku 2012 z uwagi na niekorzystng relacje kursu PLN do EUR Tarczynski
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zmniejszyt udziat struktury zaopatrzenia z importu o 4 punkty procentowe. W przypadku
towarow i ustug udziat zakupéw z importu jest sladowy i zwykle nie przekracza 2%.

Zadtu zenie Tarczy nskiego (przed emisj a)

Dlug netto Tarczynskiego na koniec 2012 roku wynidst 90,5 min PLN (2,7x EBITDA’12). Okoto
40% zobowigzan finansowych zapada w ciggu najblizszego roku, pozostata cze$¢ w okresie
dtuzszym. Na koniec 2012 roku przedmiotem zastawu pod kredyty byto 68% wartosci aktywow
trwatych. Na Grupie Tarczynski cigzg zobowigzania wekslowe in blanco w kwocie 12 min PLN,
zwigzane z zabezpieczeniem zobowigzan leasingowych. Obecna wartos¢ zadtuzenia nie
stanowi w naszej opinii problemu dla dziatalnosci Grupy Tarczynski.

Dlug netto do EBITDA Grupy Tarczy nski (L) i struktura dlugu ze wzgl edu na dat e zapadalno sci (P)
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Zrédio: DI BRE Banku, Tarczyriski

Cele strategiczne i inwestycje

W segmencie produktow premium Spétka w kolejnych latach planuje rozwija¢ kompetencje w
zakresie trzech podstawowych wyroboéw (wedzonki, kabanosy i produkty drobiowe). Grupa
zamierza zwiekszac udziat produktu premium w przychodach z koncentracjg gtéwnie na rynku
krajowym. Zarzadowi zalezy, aby marka Tarczynski kojarzona byta gtéwnie z wyrobami
premium. Grupa planuje rozwdéj sprzedazy przede wszystkim w nowoczesnym kanale
dystrybucji poprzez rozszerzenie wspotpracy z dotychczasowymi klientami oraz pozyskanie
nowych kontrahentéw.

Plany inwestycyjne

Majac na wzgledzie potencjalny wzrost wolumenu sprzedazy w przysztosci dzieki wzmocnieniu
wielkosci obrotow w kanale nowoczesnym Spétka planuje przeprowadzi¢ inwestycje w
zaktadzie w Ujezdzcu Matym.

Inwestycje rozpocz ete i planowane w Grupie Tarczy nski (min PLN)

; : Warto$¢  Wplywy z : Srodki Termin -
Zaktadane inwestycje nakladow emisii Dotacja wiasne  realizacji Korzy sci
Rozbudowa zaktadu w Zwiekszenie mocy produkcyjnych o
Ujezdzcu Matym * 65,0 40,0 14,5 10,5 X2014 okoto 40% w zaktadzie
Modernizacja instalacji
chiodniczej, maszynowni i 15 15 VI 2013 Redukcja kosztéw operacyjnych

stacji uzdatniania wody w
zakladzie w Stawie **

Suma 66,5 40,0 14,5 12,0

Zrédto: DI BRE Banku, Tarczyrski
* Kwota 14,1 min PLN zostata juz poniesiona
** Kwota 1,3 min PLN zostata juz poniesiona

Najwazniejsza z aktualnie rozpoczetych juz inwestycji to rozbudowa zaktadu w Ujezdzcu
Matym za tgcznie 65,0 min PLN. Spétka ma na ten cel przyznang dotacje ARIMR w wysokosci
14,5 min PLN z programu ,Zwiekszenie Wartosci Dodanej Podstawowej Produkcji Rolnej i
Lesnej”. Spotka poniosta juz wydatki na poziomie 14,1 min PLN na poczet planowanych prac.
Okoto 40 mIn PLN finansowania ma zosta¢ przeznaczone z emisji akcji. Efektem projektu
bedzie zwiekszenie mocy wytworczych zakladu o 40% poprzez budowe nowej hali
produkcyjnej z wyposazeniem oraz rozszerzenie powierzchni produkcyjnej w obszarze
przyjecia przechowywania surowca i ekspedycji. Laczna powierzchnia dobudowywanej hali to
14 tys. m?. Grupa Tarczynski rozpoczeta prace nad projektem w kwietniu 2011 roku
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podpisujac umowe z Hochtief Polska S.A., ale z uwagi na znaczace opo6znienia w postepie
prac 14 lipca 2011 roku zamawiajacy odstgpit od umowy z generalnym wykonawca, co
skutkowato wstrzymaniem prac budowlanych. W listopadzie 2012 roku w wyniku ugody
sadowej strony sporu uzgodnity warto$¢ i tryb zaptaty za zrealizowane dotychczas prace
budowlane. W przypadku pozyskania $rodkéw finansowych z emisji, Spoétka rozpocznie
kontynuacje prac budowlano-montazowych. Grupa zaklada, ze projekt zostanie zakonczony
na koniec X 2014 roku, a od poczatku 2015 roku rozpocznie dziatalnosé.

Projekt modernizacji instalacji chtodniczej, maszynowni i stacji uzdatniania wody w zaktadzie
przerobu miesa w Stawie kosztowa¢ bedzie 1,5 min PLN i przetozy sie na obnizenie kosztow
eksploataciji.

W latach 2013-2014 Spétka zamierza réwniez wybudowac system kanalizacji w zakladzie w
Bielsku-Biatej. Catkowita wartos¢ inwestycji to 1,2 min PLN, z czego 1,0 min PLN pochodzi z
kredytu, a 0,2 min PLN to wkilad Spotki. Inwestycja skutkowa¢ bedzie obnizeniem kosztoéw
operacyjnych, przede wszystkim kosztéw utylizacji Sciekow.

Emisja akgciji

Spétka planuje pozyskaé z emisji akcji okoto 57 min PLN, ktére zostang przeznaczone na:

- Rozbudowe zaktadu produkcyjnego w Ujezdzcu Matym (okoto 40 min PLN);

- Zasilenie kapitatlu obrotowego (okoto 10 min PLN), co pozwoli z jednej strony na
zmniejszenie kosztéw odsetek od kredytéw obrotowych, z drugiej zas oszczednosci po stronie
zakupow surowcowych, jako ze Spotka ograniczy terminy ptatnosci;

- Splate czesci zadtuzenia (okoto 7 min PLN), a konkretnie kredytu inwestycyjnego, jaki Spotka
zaciggneta od banku BZWBK na sptate odkupywanych od Opera FIZ udziatéw w 2012 roku.
Spotka planuje emisje 5,0 min akgji serii F.

Struktura akcjonariatu przed emisj aq

Akcjonariat Liczba akcji Struktura Liczba gloséw na  Udziat w liczbie gloséw na
przed emisj g przed emisj @ akcjonariatu WZA przed emisj a WZA przed emisj a
EJ; r'?"eStmem 5 346 936 84,24% 8346 936 89,30%
Jacek 500 000 7,88% 500 000 5,35%
Tarczynski
E'Zb'et‘?‘ 500 000 7,88% 500 000 5,35%
arczynska
Razem 6 346 936 9 346 936
Zrédto: DI BRE Banku, Tarczyrski
Struktura akcjonariatu po emisji
Akcjonariat po Liczba akciji Struktura Liczba gloséw na Udziat w liczbie gtoséw
emisji po emisji  akcjonariatu WZA po emisji na WZA po emisji
EJ; r'?"eStmem 5 346 936 47,13% 8 346 936 58,18%
Jacek Tarczynski 500 000 4,41% 500 000 3,49%
E'Zb'e“f‘ 500 000 4,41% 500 000 3,49%
arczynska
Nowi akcjonariusze 5 000 000 44,05% 5 000 000 34,84%
(nowe akcje)
Razem 11 346 936 14 346 936

Zrédio: DI BRE Banku, Tarczyriski

EJT Investment bedzie po emisji posiadat 5,35 min akcji odpowiadajacych za 47,13% akcji
Spotki i jednoczesnie posiada¢ bedzie 8,4 min gloséw na WZA odpowiadajagcych za 58,18%
gtosdw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy. Wraz z Elzbietq Tarczynska, Pan Jacek
Tarczynski posiada¢ bedg 55,95% akcji Spotki uprawniajacych do 65,16% gtoséw na WZA

(akcje EJT Investment sg uprzywilejowane co do gtosu).
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Wyniki 1Q'13
W pierwszym kwartale 2013 roku przychody ze sprzedazy Grupy Tarczynski wyniosty 99,5 min
PLN i byty 0 2,9% r/r wyzsze.

Rachunek zyskow i strat Grupy Tarczy nAski za 1Q'13 (min PLN)

Rachunek zyskéw i strat 1Q'12 1Q'13 Zmiana
Przychody ze sprzeda zy 96,7 99,5 2,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 18,1 23,0 27,0%
marza 18,7% 23,1%

Koszty sprzedazy 10,5 14,1 34,8%
Koszty zarzadu 3,0 3,5 17,2%
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 0,3 0,3 3,7%
EBIT 4,9 57 15,1%
marza 5,1% 5,7%

EBITDA 7,9 8,9 12,5%
marza 8,1% 8,9%

Zysk brutto 3,1 4,2 34,4%
Zysk netto 2,5 3,2 31,6%
marza 2,5% 3,2%

Zrédto: DI BRE Banku

Wraz ze wzrostem $rednich cen produktéw i spadkiem cen miesa wieprzowego, jaki
wydarzyt sie w 4Q’12 rentownosc¢ brutto ze sprzedazy Grupy Tarczynski wyniosta 23,1% i
byta o ponad 4 p.p. r/r wyzsza (wzrost wyniku brutto ze sprzedazy o 27% rlr).

Koszty sprzedazy wzrosty w 1Q'13 o 34,8% r/r, co zwigzane bylo przede wszystkim z
wiosenng kampanig promocyjna, jakg Spoétka prowadzita w telewizji (2 min PLN) oraz
promocjami produktéw w sieciach handlu nowoczesnego (okoto 0,4 min PLN). Bez
uwzglednienia tych efektéw koszty sprzedazy wzrostyby w 1Q’13 0 12% r/r.

W 1Q'13 wartos¢ EBIT i EBITDA wzrosty o odpowiednio 151% r/r i 12,5% r/r.
Prawdopodobnie wzrost wyniku operacyjnego bytby w 1Q’13 jeszcze wyzszy, gdyby nie
poniesione koszty marketingowe, ktore jedynie w III'13 przetozyly sie wzrost sprzedazy
(kampania odbywata sie w marcu 2013 roku).

Koszty dziatalnosci finansowej wyniosty 1,5 min PLN i byly o 18,7% r/r nizsze, gtéwnie za
sprawg nizszych kosztéw odsetkowych oraz obcigzen z tytutu réznic kursowych.

Wynik netto w 1Q’13 wyniést 3,2 min PLN i byt 0 31,6% r/r wyzszy. Warto zwrdci¢ uwage, ze
w 1Q'13 Spotka zaksiegowata stosunkowo wysokag stope podatku CIT (23,6%), ktéra
powinna spas¢ w perspektywie kolejnych kwartatow (efekt braku wystawienia czesci faktur
przez klientow kanatu nowoczesnego).
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Rachunek przeptywo6w pieni  eznych Grupy Tarczy nskiza 1Q'13 (min PLN)
Przeptyw $rodkow pieni eznych 1Q12 1Q'13

Amortyzacja

2,9

3,2

Zmiana poziomu zapasow -1,5 -5,5
Zmiana poziomu naleznosci 13,7 -2,3
Zmiana poziomu zobowigzan -12,8 -0,6
Zmiana Kapitatu obrotowego -0,6 -8,4
Przeptyw gotéwki z dziatalno  $ci operacyjnej 5,8 0,0
Inwestycje w aktywa trwate -2,1 -4,4
Przeptyw gotéwki z dziatalno  $ci inwestycyjnej -2,1 -4,4
Zmiana salda kredytéw i zobowigzan leasingowych 30,1 7,3
Wykup akcji Opera FIZ 0,0 -32,0
Dywidendy wyptacone na rzecz wtascicieli -1,2 -1,3
Przeptyw gotéwki z dziatalno  $ci finansowe;j -4,1 4,8
Zmiana salda $rodkéw pienieznych -0,4 0,3
Srodki pieni ezne na koniec okresu rozliczeniowego 2,0 1,3
Diug netto 101,1 99,9
Diug netto / EBITDA'12m 4,6 2,9

Zrédto: DI BRE Banku

W 1Q’13 przeptyw gotowki z dziatalnosci operacyjnej wynidst jedynie +19 tys. PLN, co
zwigzane byto ze wzrostem kapitatu obrotowego o 8,4 min PLN. W 1Q’13 Spotka zwiekszyta
poziom zapas6w 0 5,5 min PLN, co wynikalo, z rozpoczecia wsp6tpracy z Lidl i Zabka oraz
koniecznoscig zakupu wiekszej ilosci opakowan, miesa i ostonek pod produkcje do
przysztego klienta. Wzrost poziomu naleznosci (+2,3 min PLN) wynikat gtéwnie ze wzrostu
zobowigzan z tytulu podatkéw. W pozostatych kategoriach poziom naleznosci nie ulegt
zmianie (w tym roéwniez w naleznosciach handlowych). Ubiegtoroczny, wysoki i dodatni
przeptyw gotoéwki z dziatalnosci operacyjnej (+13,7 min PLN) wynikat z zakonczenia
wspotpracy z Bruno Tassi i rozliczenia faktur za wczesniej zakupione przez kontrahenta
towary.

Na poziomie przeptywu gotowki z dziatalnosci inwestycyjnej (-4,4 min PLN) Spétka zaptacita
1,8 min PLN zobowigzania z tytutu prac wykonanych przez Hochtief Polska, oraz 2,6 min
PLN tytutem zaptaty za maszyny zwiekszajace moce produkcyjne.

W 1Q’13 Tarczynski zaciagnat 7,3 min PLN dodatkowego kredytu odsetkowego (3 min PLN
z kredytu obrotowego + wykorzystanie dostepnych linii kredytowych). Spétka w 1Q'13
wyptacita réwniez 1,3 min PLN dywidendy dotychczasowym akcjonariuszom.

Dtug netto na koniec 1Q’13 wyniést 99,9 min PLN (vs. 90,6 min PLN na koniec 2012 roku) i
stanowit 2,9x EBITDA za ostatnie 12 miesiecy.
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Otoczenie rynkowe

Obecnie $rednie spozycie miesieczne per capita wedlin wysokogatunkowych i kietbas trwatych
w Polsce rosnie w sredniorocznym tempie 4,1% od 2005 roku. Wedtug najnowszych danych w
2011 roku wynosito 0,65 kg.

Przecietne  spozycie miesi gczne per capita w Polsce w edlin
wysokogatunkowych i kietbas trwatych w latach 2005- 2011 (kg)
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Zrédio: DI BRE Banku, Tarczyriski

Wielko$¢ spozywanego miesa na mieszkanca jest znacznie wyzsza niz $rednia dla UE w
przypadku wieprzowiny, nieznacznie nizsza dla drobiu i nizsza dla wotowiny. W przysziosci
ilos¢ spozywanego miesa na mieszkanca powinna wzrasta¢ wraz z poprawg zamoznosci
spoteczenstwa. Wysokie spozycie wieprzowiny na terenie Polski wynika z przyzwyczajen
spotecznych oraz wieloletniej tradycji konsumpcji miesa.

Przecietne spo zycie mi @sa na mieszka nca w wybranych krajach UE w 2007
roku (kg)
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Zrédio: DI BRE Banku, Tarczyriski

Wsréd producentéw z branzy miesa i wedlin w Polsce Grupa Tarczynski w 2009 i 2010 roku
plasowata sie na 6-stym miejscu pod wzgledem generowanych przychodéw. W 2012 roku
Spétka uplasowata sie na 5-tej pozycji, wyprzedzajac ZPM Kania. Liderem branzy pod
wzgledem obrotu jest obecnie Animex, ktdry znany jest z takich produktow jak wedliny Krakus,
Mazury czy Yano, parowki Morliny i Berlinki. Produkty i wyroby Sokotowa to cata gama szynek,
poledwic, wedzonek, kietbas, salami, pardwek, pasztetéw, wyrobow grillowanych i konserw.
Spotka dostarcza réwniez mieso surowe paczkowane do sklepéw. Produkty lideréw branzy sa
w przewazajgcej mierze kierowane do szerokiego klienta (produkty ze Sredniej i niskiej potki).
JBB wytwarza kietbasy cienkie i grube, wyroby homogenizowane, podrobowe, blokowe,
wyroby garmazeryjne oraz wyroby z beczki. Tarczynski generuje zblizone przychody co
gietdowy ZPM Kania i prawie trzy razy mniejsze obroty niz notowany PKM Duda. Ten ostatni
duza czesc¢ obrotu generuje z handlu wyrobami migsnymi — ponad 50% (Makton) oraz uboju i
rozbioru wieprzowiny (niska marza).
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Glowni producenci mi  esa i wedlin w Polsce w 2012 roku (min PLN)

Gtoéwni producenci mi  esa i wedlin w Polsce 2012
Animex Sp. z 0.0. 3490,9
Sokotéow S.A. 24279
PKM Duda S.A. 1669,9
JBB ZPM S.A. 641,8
Tarczynski S.A. 378,8
ZPM Kania S.A. 310,5
Balcerzak Sp. z 0.0. 229,3
PMB S.A. 221,2
ZM Olewnik Sp. J. bd.

Zrédto: DI BRE Banku, Tarczyrski

Wedtug zleconego przez Grupe Tarczynski badania przeprowadzonego przez Gfk, caty rynek
kabanoséw nabywanych przez gospodarstwa domowe w Polsce w 2012 roku zostat
oszacowany na 417,1 min PLN. Najwiekszy wartosciowy udziat wérod producentéw/marek
kabanoséw posiadat Tarczynski (12,4%). Kabanosy marki Tarczynski byly réwniez wsréd
dwoch najdynamiczniej zwiekszajacych udziaty rynkowe producentéw.

Wedtug tego samego badania - wolumenowy udziat Tarczynskiego w rynku kabanosow
wyniost 9%. Obok marek wtasnych, Tarczynski byt w 2012 roku najwiekszym wolumenowym
producentem/markg kabanoséw w kraju.

Warto sciowy udziat producentéw/marek w krajowym rynku kab anosow w 2011
i 2012 roku (%)
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Zrédio: DI BRE Banku, Gfk

Badanie dotyczace udziatu Tarczynskiego w rynku kabanoséw przeprowadzone byto jeszcze
przed przeprowadzeniem telewizyjnej kampanii promocyjnej w mediach. Trwajgca w marcu
kampania spotow reklamowych powinna przyczyni¢ sie do wzrostu sprzedazy i udziatu
rynkowego Tarczynskiego.

Ceny surowcow ( zywiec i zbo za)

Ceny miesa na $wiecie $cisle zalezg od ksztattowania sie cen zb6z na rynkach (pokarm dla
zwierzat). Ceny miesa sg rowniez wyraznie opoznione wzgledem cen zb6z. Wzrost cen zho6z
przekitada sie na ceny paszy, ktéra jest gltownym sktadnikiem kosztowym produkcji zwierzecej.
Wyzsze ceny paszy zmniejszajg rentownos¢ chowu zwierzat oraz wptywajg na wyzszy poziom
cen. Te zachecajg hodowcéw do zwiekszenia wolumenu sprzedazy, co wplywa na
ograniczenie stada oraz jeszcze dynamiczniejszy wzrost cen w kolejnym etapie.
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Korelacja mi edzy cenowym indeksem zbé z (FAO) i cenowym indeksem mi
(FAO) w latach 1990-2013
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Zrédto: DI BRE Banku, Bloomberg

Po spadku cen zb6z rentowno$¢ chowu zwierzat wzrasta, co powoduje spadek cen surowca
miesnego na rynku. Rosngca rentownos$¢ zacheca réwniez kolejnych graczy do wejscia na
rynek, zwiekszenia wielkosci stada oraz w kolejnym etapie jeszcze wyrazniejszego spadku cen
miesa. Obecnie indeks cen miesa mierzony przez FAO jest na nizszym niz rekordowy z
przetomu 2011/2012 roku poziomie. Indeks cen zbéz znajduje sie obecnie w spadkowym
trendzie od sierpnia 2012 roku. Dobrg informacjg dla branzy przetwércow jest fakt, ze mimo
gwattownego wzrostu cen zb6z w potowie 2012 roku ceny produktéw miesnych nie zachowaty
sie rownie analogicznie i nie wzrosty rownie gwattownie. Obecnie przy stabilnych cenach zb6z
jest mato prawdopodobne, aby teraz produkty miesne mialy dynamicznie rosngc.
Spodziewamy sie, ze te raczej bedg zachowywac sie stabilnie w perspektywie 2013 roku.

Swiatowa ilo $¢é $win na tle indeksu cen zb6 z (FAO) (L) oraz indeks cen mi esa natle $wiatowej ilo $ci
$win w latach 1990-2012 (pkt; tys. szt.) (P)
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Zrédto: DI BRE Banku, Bloomberg

W pierwszych trzech kwartatach 2012 roku ceny skupu surowca migesnego na terenie kraju
byly wyraznie wyzsze niz w analogicznym okresie rok wczesniej (kilogram byka kosztowat
+7,9% r/r, krowy +20,0% r/r, jatdwki +23,5% r/r i Swini +18,3% r/r). Po wzrostach cen zb6z w
potowie 2012 roku indeks cen miesa wieprzowego w Niemczech (ZMP) gwattownie wzrést z
poziomow 1,6-1,7 EUR/kg do okoto 1,9 EUR/kg we wrzesniu 2012 roku. Wyzsze ceny migsa
na rynku europejskim sktonity branze przetworcza do podniesienia cen swoich produktéw, ale
w zderzeniu ze stabg koniunkturg gospodarcza na terenie Europy ostateczny konsument
zaczat stopniowo ogranicza¢ popyt na produkty miesne. Zdaniem przedstawicieli branzy
hodowcow trzody poziom 1,9 EUR/kg miesa wieprzowego mozna obecne uznaé za
maksymalnie mozliwy do akceptacji przez konsumenta. W obawie o spadajace wolumeny
sprzedazy hodowcy i producenci miesa ostatecznie zdecydowali sie na obnizenie swoich cen,
co zaskutkowato powrotem indeksu ZMP do pozioméw 1,67 EUR/kg w 1Q’13. Spadajace ceny
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surowca miesnego przy stabilnych cenach produktéw wedliniarskich pozwolity spétkom
przetwérczym na pokazanie wyzszej w poréwnaniu do 1-3Q’12 marzy.

Ceny skupu surowca w 1Q2010-3Q2012 (PLN/kg) (L) ora z branzowy indeks cenowy surowca
wieprzowego w Niemczech (ZMP) w latach 2011-2013 (E UR/kg) (P)
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Whbrew obiegowej opinii ceny skupu $win rzeznych i péttusz w Polsce wcale nie r6znig sie
obecnie od tych, jakie wystepujg w innych krajach Unii Europejskiej (§rednio w 2012 roku ceny
skupu swin rzeznych w Polsce byly o 3% wyzsze niz na terenie Unii Europejskiej). W 2011 i
2012 roku wieprzowine taniej mozna byto kupi¢ w takich krajach jak Belgia, Dania, Irlandia,
Francja, Malta, Stowenia, Finlandia, Szwecja czy Wielka Brytania. Dodatkowo w wielu
przypadkach surowiec sprowadzany z zagranicy jest bardziej jednorodny, co utatwia
przetworcy zachowanie analogicznego smaku wedliny w wielko wolumenowej produkcji. W
przysztosci Grupa Tarczynski w dalszym ciggu bedzie dywersyfikowaé dostawy surowca
miesnego, siegajac w coraz wiekszym stopniu poza granice kraju.

Ceny skupu s$win rzeznych w wybranych krajach Unii Europejskiej w latach

2004-2013 (EUR/100kg)
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Zrédio: DI BRE Banku, Ministerstwo Rolnictwa

Obecnie zas6b trzody chlewnej na terenie kraju jest na najnizszym od wielu lat poziomie. W
poprzednich $rednioterminowych cyklach w 2004-2005 i 2008-2009 wzrost cen zywca
powodowat odbudowanie sie poziomu inwentarza, co w nastepnym etapie powodowato
spadek cen skupu. Obecnie wzglednie wysokie ceny skupu zywca intuicyjnie powinny sie
przetozy¢ na odbudowanie wielkosci krajowego stada. Czas potrzebny na wyhodowanie
prosiaka do jego uboju trwa 6-9 miesiecy. Jak na razie jednak nie dostrzegamy zmiany
tendencji w ilosci dostepnego pogtowia trzody chlewnej na terenie kraju.
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Ryzyka

llos¢é trzody chlewnej (tys. sztuk), skup (tony) oraz cen y skupu (PLN/100 kg) na
terenie Polski w latach 2008-2013
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Sytuacja makroekonomiczna na terenie kraju

Produkty oferowane przez Grupe Tarczynski sg plasowane na wysokiej potce, w zwigzku z
czym spadek koniunktury na terenie Polski, potaczony z ograniczeniem wydatkéw przez
konsumentéw, moze przektada¢ sie na spadek popytu na oferowane wyroby.

Wzrost konkurencji

Obecnie na rynku nie sg obserwowane dziatania zmierzajace do gwaltownego wzrostu
konkurencji w zakresie produkcji wyrobéw wedliniarskich. Sytuacje ta moze zmieni¢
umacniajaca sie PLN do EUR, co generowac¢ bedzie ryzyko zwiekszonego importu produktéw
z Unii Europejskiej. Obecnie wielu producentéw z branzy niekorzystnie odczuwa wzrost cen
surowca miesnego, co przektada sie na spadajgce wyniki finansowe i spadek ptynnosci.
Sytuacja taka spowodowa¢ moze spadek cen oferowanych produktow, efektem checi
podtrzymania produkcji przez bliskie upadku zaktady w krétkim okresie. W dtugim okresie
jednak taki stan rzeczy bedzie powodowat wypadniecie stabszych podmiotéw i mozliwo$é
zajecia ich miejsca przez stabilnych graczy.

Dynamiczny wzrost cen wieprzowiny

Obecnie surowiec miesny odpowiada za ponad 50% S$redniego catkowitego kosztu
wytworzenia. Dynamiczny wzrost cen trzody chlewnej powoduje wzrost kosztéw produkciji.
Spoétka w krétkim okresie moze nie by¢ w stanie dokona¢ szybkich podwyzek cen produktéw,
co wigzac sie bedzie ze spadkiem marzy. Posrednim zagrozeniem sg rosnace ceny zbhoz,
ktére wpltywajg na rentownosé produkcji zwierzecej i przektadajg sie na wyzsze ceny skupu
zywca. Wszelkie kataklizmy naturalne, jak susze, przymrozki, podtopienia moga mie¢ wptyw
na wielko$¢ zbioréw i ksztattowanie sie cen zb6z na S$wiatowych rynkach. Obecnie w
przypadku Tarczynskiego 1% wzrost ceny surowca miesnego bez zmiany ceny produktu
powoduje pomniejszenie wyniku netto o okoto 100 tys. PLN miesiecznie.

Kursy walutowe

Umocnienie PLN do EUR przeklada sie na wzrost konkurencji po stronie produktow
importowanych, co z kolei generuje mozliwos¢ zakupu surowca po nizszych cenach z importu.
Ostabienie lokalnej waluty zmniejsza konkurencje zagraniczng, co z kolei zwigksza
konkurencje w zakresie surowca miesnego, gdyz zagranica chetnie wykorzystuje w takich
sytuacjach mozliwos¢ importu materiatu z Polski.

Spadek ptynno $ci gtéwnych odbiorcow

Obecnie Grupa Tarczynski nie jest uzalezniona od zadnego wiekszego odbiorcy, ale spadek
ptynnosci kilku z nich powodowa¢ moze zatory ptatnicze i wzrost zapotrzebowania na kapitat
obrotowy. Sieci handlowe zaptate za towar regulujg w okresie 30-75 dni, natomiast po stronie
dostawcéw miesa terminy wahaja sie miedzy 30 a 40 dni. Przekroczenie terminu ptatnosci do
dostawcy powoduje gorsze warunki do negocjacji cennikéw i ostatecznie przektada sie na
wyzsze koszty zakupow.
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Choroby zwierz at

Choroby zwierzat, jakie w ostatnich latach zostaly nagto$nione przez media (pryszczyca,
choroba wsciekltych kréw), czy ,afera solna” mogg negatywnie wptywa¢ na nastawienie
konsumentéw do produktéw spozywczych i w rezultacie powodowac¢ spadek generowanego
popytu. Na wielko$¢ wynikéw finansowych mogag sie przektada¢ rosngce wymogi sanitarne.

Wzrost kosztu materiatéw produkcyjnych

Na wyniki finansowe negatywny wptyw moze mie¢ rosnacy koszt opakowan (papieru, folii), czy
materiatow produkcyjnych (jelita baranie, przyprawy). W 2010 roku ceny jelit baranich wzrosty
ponad 100% w rezultacie suszy na Bliskim Wschodzie i spadku dostaw pétprodukidéw z tego
regionu. W przysztosci podobne zdarzenia mogg mie¢ negatywny wpltyw na ksztattowanie sie
wynikow w krotkim terminie.

Zmiana przyzwyczaje nh zywieniowych

Wzrost zainteresowania zdrowym trybem zycia moze wptyng¢ na ograniczenie spozycia miesa
przez konsumentow. Pozytywnie natomiast na spozycie produktéw Tarczynski powinien
dziata¢ wzrost swiadomosci konsumenta i zwiekszenie zainteresowania produktami o wyzszej
wartosci dodanej z gornej potki.
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Rachunek Wynikéw

(min PLN) 2010 2011 2012
Przychody ze sprzeda zy 313,8 378,8 386,7
zmiana 13,9% 20,7% 2,1%
Przychody ze sprzedazy produktow 298,0 370,1 377,8
Przychody ze sprzedazy towar6w 15,8 8,7 8,9
Koszty wytworzenia 251,2 311,6 309,5
Koszty sprzedazy produktow 238,0 303,6 301,2
Koszty sprzedazy towarow 13,2 8,0 8,3
Zysk brutto ze sprzeda zy 62,6 67,2 77,2
marza 19,9% 17, 7% 20,0%
Koszty zarzadu 11,0 11,2 11,5
Koszty sprzedazy 351 48,1 45,3
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 2,5 1,8 0,9
w tym dotacje 1,4 1,1 0,0
EBIT 19,0 9,6 21,2
zZmiana 23,3% -49,3% 120,7%
marza EBIT 6,1% 2,5% 5,5%
Wynik na dziatalnosci finansowej -4,0 -4,9 -7,1
Zysk brutto 15,0 4,7 14,1
Podatek dochodowy -3,6 0,8 3,3
Zysk netto 18,7 3,9 10,8
zZmiana 111,7% -79,3% 179,4%
marza 5,9% 1,0% 2,8%
Amortyzacja 10,0 11,1 12,0
EBITDA 29,0 20,8 33,3
zmiana 15,9% -28,4% 60,2%
marza EBITDA 9,2% 5,5% 8,6%
Liczba akcji na koniec roku (min) 6,6 7,6 6,3
EPS 2,8 0,5 17
CEPS 4,4 2,0 3,6
ROAE 23,0% 42%  16,6%
ROAA 8,9% 1,5% 4,6%
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Bilans
(min PLN) 2010 2011 2012
AKTYWA 210,2 257,1 236,5
Majatek trwaty 147,7 156,4 155,0
Wartos¢ niematerialne i prawne 2,0 4,8 4.8
Rzeczowe aktywa trwate 137,4 142,6 142,1
Wartos¢ firmy 0,0 0,0 0,0
Naleznosci diugoterminowe 0,0 0,0 0,0
Inwestycje diugoterminowe 0,1 0,2 0,1
Dilugoterminowe RM 8,1 8,7 8,0
Majatek obrotowy 62,5 100,7 81,4
Zapasy 16,4 25,2 22,7
Naleznosci krotkoterminowe 39,5 67,4 51,6
Inwestycje krétkoterminowe 0,0 0,0 0,0
Srodki pieniezne 2,8 2,4 1,0
Krotkoterminowe RM 0,0 1,0 0,0
(min PLN) 2010 2011 2012
PASYWA 210,2 257,1 236,5
Kapitat wtasny 81,1 91,3 65,2
Kapitat akcyjny 7,0 7,6 6,3
Kapitat zapasowy 9,3 18,7 0,0
Kapitat rezerwowy 45,7 57,1 43,8
Zysk z lat ubiegtych 19,0 7,5 14,9
Udziaty mniejszosci 0,0 0,0 0,0
Zobowi gzania dtugoterminowe 53,4 57,1 55,1
Dtug 53,4 57,1 55,1
Zobowi gzania krétkoterminowe 54,2 86,6 92,7
Zobowigzania handlowe 37,5 56,1 48,2
Dtug 8,6 16,5 36,4
Rezerwy na zobowigzania 0,4 0,3 0,3
Pozostate 21,2 21,8 23,2
Dtug 62,0 73,5 91,5
Diug netto 59,3 71,1 90,6
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 73,1% 77,9% 139,0%
(Dtug netto / EBITDA) 2,0 3,4 2,7
BVPS 12,3 12,1 10,3
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Przeptywy pieni ezne

(min PLN) 2010 2011
Przeptywy operacyjne 18,3 8,6
Zysk netto 18,7 3,9
Amortyzacja 10,0 11,1
Kapitat obrotowy -8,3 -9,7
Pozostate -2,1 3,3
Przeptywy inwestycyjne -28,7 -13,1
CAPEX -28,8 -13,1
Inwestycje kapitatowe 0,1 0,0
Przeptywy finansowe 10,4 4,1
Diug 6,9 2,0
Odsetki od dtugu -2,9 -3,8
Dywidendy 4.3 -4,0
Buy-back (wykup akcjonariuszy) 0,0 0,0
Emisja akcji 10,0 9,8
Pozostate 0,7 0,0
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych 0,0 -0,4
Srodki pieniezne na koniec okresu 2,8 2,4
DPS (PLN) 0,6 0,5
FCF 4.2 3.1
(CAPEX/ Przychody ze sprzedazy) -9,2% -3,5%

Wskazniki rynkowe

2010 2011
Liczba akcji na koniec okresu (min) 6,6 7,6
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 0,0
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NINIEJSZY DOKUMENT PRZEDKtADANY JEST PANSTWU WYtACZNIE W CELACH INFORMACYJNYCH | NIE MOZE BYC, ANI W CZESCI ANI W CAtOSCI,
POWIELANY | ROZPOWSZECHNIANY, ANI TEZ PRZEKAZYWANY JAKIEJKOLWIEK OSOBIE, ANI NIE MOZE BYC PUBLIKOWANY W ZADNYM CELU, ANI
W CZESCI ANI W CALOSCI.

NINIEJSZY MATERIAL MA WYtACZNIE CHARAKTER REKLAMOWY LUB PROMOCYINY | NIE STANOWI ANI NIE ZAWIERA OFERTY LUB ZAPROSZENIA
DO SUBSKRYPCJI LUB NABYCIA JAKICHKOLWIEK PAPIEROW WARTOSCIOWYCH SPOtKI TARCZYNSKI S.A. ("SPOtKA") | ANI NINIEJSZY MATERIAL, ANI
ZADNA JEGO CZESC, ANI FAKT JEGO DYSTRYBUCII NIE STANOWIA PODSTAWY ANI NIE POWINNY BYC WYKORZYSTYWANE W ZWIAZKU Z
JAKAKOLWIEK UMOWA LUB DECYZJA INWESTYCYJNA. NINIEJSZY MATERIAt NIE JEST PORADA INWESTYCYJNA LUB REKOMENDACIA NABYCIA
JAKICHKOLWIEK PAPIEROW WARTOSCIOWYCH. JEDYNYM PRAWNIE WIAZACYM DOKUMENTEM ZAWIERAJACYM INFORMACJE O SPOLCE |
OFERCIE PUBLICZNEJ JEJ AKCJI JEST PROSPEKT EMISYJNY ZATWIERDZONY PRZEZ KOMISJE NADZORU FINANSOWEGO W DNIU 17 MAJA 2013 ROKU
(,PROSPEKT EMISYJNY”), KTORY ZOSTAt OPUBLIKOWANY | JEST DOSTEPNY W WERSJI ELEKTRONICZNEJ NA STRONIE INTERNETOWEJ SPOtKI:
WWW.GRUPATARCZYNSKI.PL ORAZ FIRMY INWESTYCYJNEJ (DOM INWESTYCYJNY BRE BANKU S.A.): WWW.DIBRE.PL.

ANI NINIEJSZY MATERIAL ANI JAKAKOLWIEK JEGO CZESC NIE JEST PRZEZNACZONA DO ROZPOWSZECHNIANIA, BEZPOSREDNIO ALBO POSREDNIO,
NA TERYTORIUM ALBO DO STANOW ZJEDNOCZONYCH AMERYKI POtNOCNEJ, KANADY, AUSTRALII LUB JAPONII ORAZ PODMIOTOM
AMERYKANSKIM (ANG. U.S. PERSONS). ROZPOWSZECHNIANIE NINIEJSZEGO MATERIAtU LUB JEGO CZESCI W INNYCH JURYSDYKCJACH MOZE BYC
OGRANICZONE PRZEPISAMI PRAWA, A OSOBY, KTORE WEJDA W POSIADANIE NINIEJSZEGO DOKUMENTU POWINNY UZYSKAC INFORMACIE NA
TEMAT TAKICH OGRANICZEN | ICH PRZESTRZEGAC.

PRZED PODJECIEM JAKIEJKOLWIEK DECYZJI INWESTYCYJNEJ INWESTORZY POWINNI UWAZNIE ZAPOZNAC SIE Z TRESCIA CALEGO PROSPEKTU
EMISYJNEGO, A W SZCZEGOLNOSCI Z RYZYKAMI ZWIAZANYMI Z INWESTOWANIEM W AKCJE, OPISANYMI W PUNKCIE PROSPEKTU EMISYJNEGO
ZATYTULOWANYM ,,CZYNNIKI RYZYKA” ORAZ WARUNKAMI OFERTY PUBLICZNEJ AKCJI SPOtKI. WSZELKIE DECYZJE INWESTYCYJNE DOTYCZACE
NABYWANIA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH SPOtKI POWINNY BYC PODEJMOWANE PO ANALIZIE TRESCI CALEGO PROSPEKTU EMISYJNEGO.

NINIEJSZY DOKUMENT NIE JEST OFERTA (ANI ZAPROSZENIEM DO SKLADANIA OFERT) SPRZEDAZY, ZAKUPU, WYMIANY CZY PRZENIESIENIA
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W DANYM PODMIOCIE (LUB NA RZECZ OSOBY BEDACEJ REZYDENTEM, SPOtKA, LUB OSOBA UTWORZONA LUB
ZAMIESZKALA NA TERENIE RZECZYPOSPOLITE) POLSKIEJ) | NIE STANOWI ON REKLAMY PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W RZECZYPOSPOLITE)
POLSKIEJ. NINIEJSZY DOKUMENT NIE JEST OFERTA SWIADCZENIA UStUG ANl USLUG DORADCZYCH W ZAKRESIE RYNKU PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH W RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ.

NINIEJSZY DOKUMENTY NIE ZOSTAL PRZYGOTOWANY PRZEZ TARCZYNSKI S.A. (,,EMITENT”). INFORMACJE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE,
NIE ZOSTALY ANI AUTORYZOWANE ANI ZATWIERDZONE PRZEZ EMITENTA. OPINIE WYRAZONE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE SA WYtACZNYMI
OPINIAMI DOMU INWESTYCYJNEGO BRE BANKU S.A. (,DI BRE”). NINIEJSZE OPRACOWANIE ZOSTAtO PRZEKAZANE DO EMITENTA PRZED JEGO
PUBLIKACJA. PO UWAGACH PRZEKAZANYCH PRZEZ EMITENTA DOKONANO ZMIAN W TRESCI OPRACOWANIA. ZMIANY NIE DOTYCZYLY
ELEMENTOW OCENNYCH.

NINIEJSZY DOKUMENT JEST ROZPOWSZECHNIANY PRZEZ DI BRE, KTORY MOZE, OKRESOWO | W ZAKRESIE DOPUSZCZONYM PRZEPISAMI PRAWA
UCZESTNICZYC LUB INWESTOWAC W INNE TRANSAKCJE FINANSOWANIA DOTYCZACE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH EMITENTA, O KTORYCH
MOWA W NINIEJSZYM DOKUMENCIE (,PAPIERY WARTOSCIOWE”), SWIADCZYC UStUGI LUB POZYSKIWAC TRANSAKCJE OD EMITENTA LUB
SPOWODOWAC REALIZACJE TRANSAKCJI ZWIAZANYCH Z PAPIERAMI WARTOSCIOWYMI LUB OPCJAMI Z NIMI POWIAZANYMI.

INFORMACIJE | OPINIE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE SA WYtACZNYMI INFORMACJAMI | OPINIAMI DI BRE. DI BRE NIE JEST W ZADNYM
STOPNIU UPOWAZNIONY DO SKEADANIA ZADNYCH OSWIADCZEN ANI ZAPEWNIEN W IMIENIU EMITENTA.

NINIEJSZE OPRACOWANIE WYRAZA WIEDZE ORAZ POGLADY JEGO AUTOROW, WEDtUG STANU NA DZIEN SPORZADZENIA OPRACOWANIA.
NINIEJSZE OPRACOWANIE ZOSTAtO SPORZADZONE Z ZACHOWANIEM NALEZYTEJ STARANNOSCI, RZETELNOSCI ORAZ ZASAD METODOLOGICZNE)J
POPRAWNOSCI | OBIEKTYWIZMU NA PODSTAWIE INFORMACII UDOSTEPNIONYCH PRZEZ EMITENTA ORAZ INNYCH OGOLNODOSTEPNYCH
INFORMACJI, KTORE DI BRE UWAZA ZA WIARYGODNE. DI BRE BANKU S.A. NIE GWARANTUJE JEDNAKZE DOKtADNOSCI ANI KOMPLETNOSCI
OPRACOWANIA, W SZCZEGOLNOSCI W PRZYPADKU, GDYBY INFORMACIJE NA KTORYCH OPARTO SIE PRZY SPORZADZANIU OPRACOWANIA
OKAZALY SIE NIEDOKEADNE, NIEKOMPLETNE, LUB NIE W PEENI ODZWIERCIEDLALY STAN FAKTYCZNY.

DI BRE NIE PONOSI ZADNEJ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA STRATY PONIESIONE W WYNIKU KORZYSTANIA Z DOKUMENTU, ANI TEZ NIE SKtADA
ZADNYCH OSWIADCZEN LUB ZAPEWNIEN DOTYCZACYCH NIEPRAWIDEOWOSCI LUB BRAKOW WYSTEPUJACYCH W TYM | INNYCH DOKUMENTACH
PRZYGOTOWANYCH PRZEZ DI BRE DLA LUB WYStANYCH PRZEZ DI BRE JAKIEJKOLWIEK OSOBIE.

POPRZEZ PRZYJECIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA WYRAZACIE PANSTWO ZGODE NA TO, ZE POWYZSZE OGRANICZENIA W NIM ZAWARTE STAJA
SIE DLA PANSTWA WIAZACE.

NADZOR NAD DZIAtALNOSCIA DOMU INWESTYCYJNEGO BRE BANKU SA SPRAWUIJE KOMISJA NADZORU FINANSOWEGO.
ADRESATAMI OPRACOWANIA SA WSZYSCY KLIENCI DOMU INWESTYCYJNEGO BRE BANKU SA.
DI BRE OTRZYMUJE WYNAGRODZENIE OD EMITENTA ZA SWIADCZONE UStUGI.

DI BRE PENI ROLE FIRMY INWESTYCYJNEJ | OFERUJACEGO W RAMACH OFERTY PUBLICZNEJ AKCJI SPOtKI PRZEPROWADZANEJ NA PODSTAWIE
PROSPEKTU EMISYJNEGO.
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