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Cena miesa w dot, rentownos¢ w gore...

Rekordowy w historii Spétki wolumen sprzeda  zy produktow w 3Q’'13

(7,3 tys. ton; +18,9% r/r) zrekompensowat dynamiczn ie rosn gce ceny
miesa na przestrzeni kwartatu (+15%). W rezultacie wyg enerowana w
3Q’'13 EBITDA byta na poziomie analogicznym do ubiegt  orocznego. O
ile rosn ace ceny miesa wieprzowego w 3Q'13 zmniejszyly mar ze

Cena bie zaca 14,8 PLN
Cena docelowa 17,2 PLN
Kapitalizacja 170 min PLN
Free float 60 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,54 min PLN
Struktura akcjonariatu

EJT Investment S.ar.l. 47,12%
Jacek i Elzbieta Tarczynscy 8,82%
ING OFE 8,81%
AVIVA OFE 8,64%
Pozostali 26,61%

przetworcy, to ich spadki zanotowane w ostatnich ty godniach
implikowa ¢ beda wyzsza rentowno $¢ w okresie 4Q’'13. Podobnie jak w
roku ubiegtym liczymy, ze w czwartym kwartale Tarczy nski
wygeneruje okoto 1/3 calorocznej EBITDA. Obni  zamy nasz g prognoz e
wyniku EBITDA na 2013 rok z 35,1 min PLN do 34,4 min  PLN (efektem
dodatkowych kosztéw reklamowych w 4Q'13 - 1,5 min PL  N) oraz
obni zamy prognoz e wyniku netto z 14,7 min PLN do 12,1 min PLN
(efekt wyzszej o 1,7 min PLN amortyzacji). Obecnie Tarczy nski
notowany jest na wska znikach P/E'14 12,0x i EV/EBITDA'14 6,0x z

Strategia dotycz aca sektora

Dynamicznie rosnace ceny zb6z w latach 2010-2012
wywieraty presje na wzrost cen zywca i wzrost kosztéw
wytworzenia przetwércéw migsa. Od poczatku 2012
roku wiekszos¢ z nich zdecydowata sie na podwyzki
cen produktow, ktére przy spadajgcych w koncéwce
2012 roku cenach miesa przetozyly sie na wzrost
rentownosci ich dziatalnosci. Obecnie ceny miesa
spadaja, co powinno sie przetozyé na poprawe
wynikoéw w 4Q’13 oraz w pierwszej potowie 2014 roku.

odpowiednio 6,1% premi @ i 3,2% dyskontem do spétek
porownywalnych. Podtrzymujemy rekomendacj e Kupuj dla akgji
Tarczynski, a cen e docelow g obnizamy z 17,4 PLN na 17,2 PLN (efekt
zakupu dodatkowego sprz etu za ponad 17 min PLN w 1-3Q'13).

Wyniki 3Q'13

Mimo dynamicznie rosngcych cen miesa na przestrzeni 3Q'13 (+15% w
skali 3Q'13) Spotce udato sie utrzymaé¢ wynik EBITDA na niezmienionym
poziomie (7,1 min PLN). W rezultacie wynik operacyjny w 3Q'13 wyniost
3,5 min PLN (+19,5% vs. oczekiwania DI BRE i -15,0% r/r) - spadki EBIT to
efekt gldwnie wyzszej o 0,7 min PLN amortyzaciji.

Profil spotki

Spoétka produkuje wedliny, wedzonki, pieczenie,
kietbasy i przetwory z miesa. Grupa koncentruje sie na
produktach o wysokiej wartosci dodanej i wysokim
stopniu przetworzenia. Najbardziej znanym produktem
Grupy Tarczynski jest kabanos extra.

Wynik netto w 3Q’13 wyniést 1,8 min PLN i byt o 27,0% wyzszy niz
zaktadalismy w prognozach i 0 0,2% wyzszy niz w 3Q'12.

Spoétka na przestrzeni 3Q'13 wyraZznie poprawita przeptyw gotéwki z
dziatalnosci operacyjnej (+11,2 min PLN vs. +6,0 min PLN w 3Q'12). W
sumie po 1-3Q'13 przeplyw gotéwki z dziatalnosci operacyjnej wyniost
22,9 min PLN i stanowit 98,5% EBITDA wygenerowanej w tym okresie.

Ceny mi esa na rynku niemieckim

Kurs akcji TAR na tle WIG

Pod koniec 2Q’13 cena surowca miesnego (indeks ZMP) zaczeta rosna¢ i w
VIII'13 doszta do poziomu 1,93 EUR/kg (8,2 PLN/kg). Poczawszy od 1X'13
cena miesa na terenie Niemiec zaczeta gwattowanie spada¢, co po

18 :
pLny| — TARCZYNSKI przeprowadzonych w VIII'L3 biezacego roku podwyzkach przetozy sie na
wiG wzrost rentownosci prowadzonej dziatalnosci. Obecnie indeks miesa ZMP
16 1 spadt do poziomu 1,65 EUR/kg (6,88 PLN/kg), wobec catorocznej $redniej
1,71 EUR/Kg (7,16 PLN/kg).
14
12
(mIn PLN) 2012 2013P 2014P 2015P  2016P
10 | Przychody 386,7 446,4 485,6 541,3 601,9
EBITDA 33,3 34,4 37,0 40,2 41,1
s marza EBITDA 8,6% 7,7% 7,6% 7,4% 6,8%
2013-06-18 2013-08-06 2013-09-24 2013-11-12 EBIT 21,2 20,5 21,9 21,1 21,6
Zysk netto 10,8 12,1 14,0 14,3 14,7
DYield 4,8% 0,8% 0,0% 5,0% 5,5%
Jakub Szkopek PIE 87 139 120 118 114
(48 22) 697 47 40 . P/CE 4,1 6,5 5,8 5,0 4,9
Jakub.Szkopek@dibre.com.pl
_ P/BV 1,4 1,4 1,2 1,2 1,1
www.dibre.com.pl
EV/EBITDA 5,5 6,7 6,0 5,4 51

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstalym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyniki 3Q'13

W 3Q’13 skonsolidowane przychody ze sprzedazy Grupy Tarczynski wyniosty 120,8 min PLN i
byly 0 7,5% wyzsze od naszych oczekiwan i 0 25,1% r/r wyzsze.

Dynamicznie rosnagce na przestrzeni 3Q'13 ceny miesa wieprzowego (+15% w skali 3Q'13)
spowodowaty spadek marzy brutto ze sprzedazy z 18,4% w 3Q'12 do 16,0% w 3Q'13
(oczekiwania DI BRE 18% w 3Q’13). Mimo 13% r/r wzrostu kosztow sprzedazy i zarzadu w
3Q'13, te okazaly sie 0o 1,2 min PLN nizsze od naszych prognoz. W rezultacie wynik
operacyjny w 3Q'13 wynidst 3,5 min PLN (+19,5% vs. oczekiwania DI BRE i -15% r/r). Warto
zauwazy¢, ze mimo bardzo niesprzyjajacych warunkéw w okresie 3Q’13 (dynamiczny wzrost
surowca miesnego) Spoétce udato sie utrzymac¢ wynik EBITDA na niezmienionym poziomie
(7,1 min PLN) (spadki EBIT to efekt gtownie wyzszej o 0,7 min PLN amortyzacji).

Wynik netto w 3Q’'13 wyniést 1,8 min PLN i byt o 27,0% wyzszy niz zaktadalismy w
prognozach i 0 0,2% wyzszy niz w 3Q'12.

Realizacja Prognoz DI BRE Banku dla Grupy Tarczy nski w 3Q'13

(mIn PLN) 3Q'13 3Q'12 zmiana 3Q'13P zmiana 2013P 2012 zmiana
Przychody 120,8 96,6 25,1% 112,4 75% 452,1 386,7 16,9%
EBITDA 7,1 7,1 0,2% 59 20,6% 351 333 5,4%
marza 5,9% 7,7% 5,2% 7,8% 8,6%

EBIT 3,5 4,1 -15,0% 29 19,5% 229 21,2 7,6%
Zysk brutto 2,3 2,2 4,2% 1,7  34,1% 17,8 141 26,3%
Zysk netto 1,8 1,8 0,2% 1,4 27,0% 14,7 10,8 36,0%

Zrédio: DI BRE Banku S.A. Tarczyriski S.A.

W 3Q'13 wolumen sprzedazy Grupy Tarczynski wyniést 7,3 tys. ton (+18,9% r/r), z czego
wolumen produktéw przetworzonych 7,13 tys. ton (+24,1% r/r). Sp6tka tym samym zanotowata
wolumenowy rekord sprzedazy w historii swojej dziatalnosci. Srednie ceny sprzedazy
produktéw w 3Q’13 byly 0 3% g/q wyzsze oraz 5,2% r/r wyzsze. Wyzsze ceny to z jednej
strony efekt przeprowadzonych na przestrzeni ostatniego roku podwyzek, z drugiej zas zmiany
mixu produktowego w kierunku wiekszej ilosci produktow o wyzszej wartosci dodanej i cenie.

Rachunek zyskoéw i strat Grupy Tarczy nAski latach 2012 — 2013

(min PLN) 1Q12 2Q'12 3Q12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13P
Przychody ze sprzeda zy 96,7 91,5 96,6 101,9 99,5 109,7 120,8 1164
Zysk brutto ze sprzedazy 18,1 19,4 17,8 21,8 23,0 20,7 19,4 25,4
marza 18,7% 212% 18,4% 21,4% 23,1% 189% 16,0% 21,8%
Koszty sprzedazy 10,5 11,7 11,4 11,7 14,1 13,8 12,7 14,5
Koszty zarzadu 3,0 3,1 2,9 2,5 35 3,6 34 34
Pozostata dziatalnos¢ operacyjna 0,3 0,2 0,6 -0,2 0,3 0,5 0,2 0,0
EBIT 4,9 4,8 4,1 7.4 5,7 3,9 3,5 7,5
marza 5,1% 5,3% 4,2% 7,2% 5,7% 3,5% 2,9% 6,4%
EBITDA 7,9 7,8 7,1 10,5 8,9 7,3 7,1 11,2
marza 81%  8,5% 74% 10,3%  8,9% 6,7% 5,9% 9,6%
Zysk brutto 31 3,2 2,2 5,6 4,2 2,4 2,3 6,1
Zysk netto 2,5 2,3 1,8 4,2 3,2 2,1 1,8 4,9
marza 2,5% 2,5% 1,9% 4,1% 3,2% 1,9% 1,5% 4,2%
Wolumen sprzeda zy (tys. ton) 6,20 5,76 6,14 6,21 5,97 6,83 7,30 7,04
Produkty przetworzone (tys. ton) 5,65 5,28 5,75 5,77 5,52 6,50 7,13 6,88
Migso (tys. ton) 0,55 0,48 0,39 0,44 0,45 0,33 0,17 0,15
Srednia cena sprzeda zy (PLN/kg) 15,6 15,9 15,7 16,4 16,7 16,1 16,5 16,5
Zrédto: DI BRE Banku S.A. Tarczynski S.A.
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Tarczynski

Spétka na przestrzeni 3Q'13 wyraznie poprawita przeptyw gotéwki z dziatalnosci operacyjnej
(+11,2 min PLN vs. +6,0 min PLN w 3Q'12). Gtdwng tego przyczyng byto pozytywne saldo
zmiany kapitalu obrotowego w 3Q'13 (+4,3 min PLN), efektem wzrostu zobowigzan
handlowych 0 9,0 min PLN (na przestrzeni kwartatu). W sumie po trzech kwartatach przeptyw
gotowki z dziatalnosci operacyjnej wyniést 22,9 min PLN i stanowit 98,5% EBITDA
wygenerowanej w tym okresie.

W 1-3Q’13 Tarczynski przeznaczyt na inwestycje 25,3 min PLN, z czego ponad 17 min PLN
zwigzana byta z zakupem nowych urzadzen, a okoto 8 min PLN na nowy zaktad.

Dlug netto na koniec 3Q’13 wyniost 68,2 min PLN vs. 57,8 min PLN na koniec IH'13. Efektem
wzrostu zadtuzenia netto byly wydatki inwestycyjne zwigzane z prowadzonymi pracami
budowlanymi nad rozbudowg zaktadu w Ujezdzcu (w sumie Capex w 3Q’13 siegnat 13,7 min
PLN).

Ceny mi @sa na rynku niemieckim

Pod koniec 2Q’13 cena surowca miesnego (indeks ZMP) zaczeta rosng¢ i w sierpniu doszta do
poziomu 1,93 EUR/kg. Cena miesa w PLN wzrosta do poziomu 8,2 PLN/kg. Rosngce ceny
miesa w krotkim okresie negatywnie wplywajg na rentownos$¢ producentow wyrobow, gdyz
cenniki z klientami reagujg z kilkumiesiecznym op6znieniem. Tarczynski w odpowiedzi na
rosnace koszty wytworzenia zdecydowat sie w sierpniu na podwyzke cennikow zaréwno w
kanale tradycyjnym jak i nowoczesnym.

Poczawszy od wrzesnia cena miesa na terenie Niemiec zaczeta gwattowanie spadac, co po
przeprowadzonych w sierpniu biezacego roku podwyzkach przetozy sie na wzrost rentownosci
prowadzonej dziatalnosci. Obecnie indeks miesa ZMP spadt do poziomu 1,65 EUR/kg
(6,88 PLN/kg), wobec catorocznej sredniej 1,71 EUR/kg (7,16 PLN/kg). Oczekujemy, ze
podobnie jak miato to miejsce w analogicznym okresie roku ubiegtego, Tarczynski w 4Q'13
zaprezentuje udane wyniki operacyjne. Sprzyja¢ temu beda przeprowadzone w okresie
wakacyjnym podwyzki cennikdw oraz wzrost zaangazowania produktow o wysokiej zawartosci
miesa w wolumenie sprzedazy.

Wskaznik ZMP w EUR/kg (L) oraz w PLN/kg (P)

2,0
1,9
1,8
1,7
16
15
1.4
13
1,2
1,1
1,0

Zrédto: DI BRE Banku, http://www.pig333.com/markets_and prices/germany_3/

W 2014 roku ceny miesa wieprzowego powinny sie utrzymywac¢ na niskim poziomie w
zwigzku ze spadkami cen zbdéz w 2013 roku. Wysoka rentownos$¢ na hodowli prosiat
spowodowata, ze hodowcy w 2H'13 istotnie zwiekszyli zakupy nowych prosiat do swoich
farm. To z kolei powinno zagwarantowa¢ duze zasoby tucznikow w roku 2014 i utrzymywac
ceny na niskim poziomie.
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Wycena

Wartos¢ Spotki Tarczynski szacujemy na podstawie wyceny DCF i wyceny poréwnawczej.
Wycena modelem zdyskontowanych przeptywow pienieznych jest na poziomie
17,4 PLN/akcja, natomiast wycena poréwnawcza na poziomie 14,5 PLN/akcja.

(PLN) waga cena
Wycena poréwnawcza 50% 14,5
Wycena DCF 50% 17,4

cena wynikowa 16,0
cena docelowa za 9 m-cy 17,2

W wycenie poréwnawczej wskazniki wynikéw finansowych Tarczynskiego poréwnujemy do
grupy spotek dziatajagcych w branzy przetworczej. Wyselekcjonowane przez nas spoiki
poréwnawcze to Atria, Campofrio Food Group, Colian, Cranswick, HKScan, JBS, Marfrig
Alimentos, Mieszko, Otmuchéw, PKM Duda, Tyson Foods, Wawel oraz Zaktady Miesne Kania.

Wycene poréwnawczg Szacujemy na podstawie prognoz dla Grupy Tarczynski z
uwzglednieniem pozyskanych srodkéw z emisji.

Analiza poréwnawcza dla akcji Grupy Tarczy  Aski

ke FIE PE . PE . PE corn, epioa £siTDA EBITDA
2012 2013P  2014P  2015P

ATRIA PLC Finlandia 22,5 14,0 9,6 8,4 7,4 7,1 6,1 5,6
CAMPOFRIO FOOD GROUP SA Hiszpania 25,4 28,0 16,9 131 7,3 7,1 6,2 5,4
COLIAN SA Polska 13,6 - 10,8 10,0 7,6 - - -
CRANSWICK PLC W. Brytania 16,4 14,5 14,1 12,7 9,8 9,4 8,4 7,5
HKSCAN OYJ-A SHS Finlandia 23,1 14,6 9,1 71 55 6,0 5.2 4,6
JBS SA Brazylia 24,0 13,8 11,3 9,9 8,6 8,4 71 6,7
MARFRIG ALIMENTOS SA Brazylia 31,7 - 14,6 8,1 5,0 51 54 5,0
MIESZKO SA Polska 10,2 10,0 9,1 8,2 7,6 7,3 6,8 6,2
OTMUCHOW SA Polska 13,5 15,5 11,4 9,1 7,2 7,0 57 4,9
PKM DUDA SA Polska - 13,0 11,3 11,0 12,3 7,0 6,2 -
TYSON FOODS INC-CL A USA 15,9 12,8 10,2 9,7 6,8 6,0 5,0 4,4
WAWEL SA Polska 27,2 24,9 21,4 19,2 17,8 16,9 14,8 13,7
ZAKLADY MIESNE HENRYK KANIA Polska 80,9 28,7 13,0 - 30,2 17,8 9,4 -
Maksimum 80,9 28,7 21,4 192 30,2 17,8 14,8 13,7
Minimum 10,2 10,0 9,1 71 5,0 51 5,0 4,4
Mediana 22,8 145 11,3 9,8 7,6 7,1 6,2 55
Tarczynski 8,7 139 12,0 118 55 6,7 6,0 54
Premia (dyskonto) -61,9% -43% 6,1% 19,7% -26,7% -59% -3,2% -2,0%
Implikowana wycena
Mediana 14,5 11,3 9,8 7,1 6,2 55
Dyskonto 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Waga wskaznika 50% 50%
Waga roku 20%  40%  40% 20% 40% 40%

Wartos¢ firmy 14,5

Do przeprowadzenia analizy wskaznikowej zastosowaliSmy dwa wskazniki: ceny akcji do
zysku netto na akcje oraz wartosci ekonomicznej do zysku operacyjnego powiekszonego o
amortyzacje.

Atria to finski przetwérca miesa. Spotka przetwarza i dystrybuuje mieso, przetworzone
produkty miesne z wotowiny, wieprzowiny, kurczaka, indyka. Grupa dziata na terenie Finlandii i
Szwecji. Campofrio to miedzynarodowy koncern spozywczy, ktory produkuje, przetwarza i
dystrybuuje produkty miesne z drobiu, wieprzowiny i wotowiny na catym $wiecie. Colian to
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krajowy producent stodyczy, pralin, przypraw i napojéw niealkoholowych. Cranswick
przetwarza i dostarcza produkty miesne do sieci detalicznych na terenie Wielkiej Brytanii.
Spotka produkuje $wiezg wieprzowine, kietbasy, wedliny, mieso gotowane czy wedzony
bekon. HKScan przetwarza i sprzedaje mieso wieprzowe, drobiowe, wotowe i z indyka. W
asortymencie znalezé mozna $wieze mieso, kietbasy, frankfurterki, salami, satatki i gotowe
positki. Spotka dziata na terenie Szweciji, Finlandii, Polski i w krajach nadbattyckich. JBS jest
przetworcg wotowiny i wieprzowiny. Spotka sprzedaje pieczenie, wedzonki i inne przetwory na
terenie catego Swiata. Marfrig Alimentos przetwarza wotowine, wieprzowine, baranine i drob.
Dodatkowo Spotka produkuje warzywa mrozone, mieso puszkowane, produkty gotowe i
makarony. Mieszko to krajowy producent stodyczy. Otmuchéw to krajowy producent stodyczy,
ptatkéw kukurydzianych i innych produktéow $niadaniowych. PKM Duda to krajowy producent
pottusz wieprzowych. Spoétka zajmuje sie gtéwnie rozbiorem miesa. Tyson Foods produkuje i
dystrybuuje dréb, wotowine, wieprzowine. Spotka swoje wyroby sprzedaje pod nazwg whasng i
markami hipermarketow. Spétka sprzedaje zaréwno do dystrybutoréw, jak i lokalnych sieci
handlowych. Wawel to krajowy producent stodyczy. Zaktady Miesne Kania to przedsiebiorstwo
0 najbardziej zblizonej do Tarczynskiego skali produkcji. Spotka dziata na terenie kraju,
zajmujac sie produkcjg wedlin i produktéw przetworzonych z miesa.

Wycena DCF

Naszg wycene konstruujemy na nastepujacych zatozeniach:

- Stopa wolna od ryzyka 4,4% (rentownos$c¢ 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa).

- Wozrost FCF po roku 2022 = 2%.

- Parametr Beta zakladamy na poziomie 1,2. Wyzszy parametr beta jest zwigzany z
faktem, ze Spoétka prowadzi program inwestycyjny, ktérego pierwsze efekty bedzie
wida¢ dopiero w 2015 roku. Do tego momentu warunki rynkowe moga sie
dynamicznie zmienia¢, dlatego decydujemy sie na zwiekszenie stopnia ryzyka
zaaplikowanego do modelu.

- Przy wycenie zaktadamy dtug netto na poziomie z konca roku 2012. Wartos¢ diugu
netto z konca 2012 roku uwzglednia 32 min PLN s$rodkow, jakie w 1Q’12 Spétka
przeznaczyta na wykup 16% udziatbw od Opera FIZ. Od diugu netto odejmujemy
wartos$¢ srodkéw pozyskanych z gietdy.

- W pozostatych przychodach operacyjnych zaktadamy, ze Spétka przez najblizsze 24
lata ksiegowac¢ bedzie dotacje zwigzang z budowg zaktadu w Ujezdzcu (20 min PLN)
oraz przez najblizsze 8 lat na zakup maszyn (0,7 min PLN). Zaktadamy réwniez, ze
od roku 2015 Spéika ksiegowa¢ bedzie dotacje na rozbudowe zaktadu w Ujezdzcu w
wysokosci 14,5 min PLN (przez 20 lat). Dotacje sa niepieniezne i nie wptywajg na
wycene Spotki.

- Zaktadamy, ze Spotka corocznie ponosi¢ bedzie koszty sponsoringu klubu futbolu
amerykanskiego KS Devils Wroctaw. Szacujemy, ze od 2013 roku koszty te spadng
do 150 tys. PLN rocznie.

- Zaktadamy, ze Spotka przez najblizsze 8 lat wykorzysta tarcze podatkowa, jaka
wynika z przeniesienia znaku towarowego do spotki zaleznej Tarczynski Marketing.
Szacujemy, ze tgczna warto$¢ tarczy wynosi 6,5 min PLN. Zaktadamy, ze jej
wykorzystanie bedzie sie zwieksza¢ w kolejnych latach.

- Przyszie przeptywy operacyjne dyskontowane sg na koniec pazdziernika 2013 roku.
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Dodatkowe zato zenia:
Wolumeny (tys. ton)

Sprzedaz wyrobéw przetworzonych
Sprzedaz miesa

Suma

Zakupy miesa wieprzowego
Zakupy miesa drobiowego

Suma

Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%)
Grupa Tarczynski

Ceny (PLN/kg)

Srednie ceny produktéw

Ceny miesa wieprzowego

Ceny miesa drobiowego
Zatrudnienie

llo$¢ zatrudnionych (osoby)

Srednie miesieczne zarobki (tys. PLN)*

* wynagrodzenie + $wiadczenia pracownicze

Tarczynski

2010
20,2
4,6
24,8
20,1
3,5
23,5
2010
70%
2010
12,00
3,95
3,45
2010
856
3,8

2011
22,7
4,4
27,1
22,7
4,4
27,1
2011
7%
2011
13,66
4,64
4,11
2011
917
3,8

2012
22,4
1,9
24,3
19,2
4,6
24,3
2012
69%
2012
15,54
5,51
4,26
2012
884
3,8

2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
26,0 279 308 340 347 353 361 36,8
11 11 11 1,2 1,2 1,2 1,2 1,3
27,1 29,0 31,9 35,1 35,8 36,6 37,3 38,0
215 22,8 24,9 27,1 27,8 285 29,2 30,0
6,1 6,8 7,9 9,0 9,3 9,5 9,7 10,0
27,6 29,6 32,7 36,2 37,1 380 39,0 39,9
2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
7% 82%  75% 83% 85% 86% 88%  90%
2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
16,45 16,72 16,94 17,13 17,46 17,85 18,27 18,78
5,86 5,98 6,10 6,22 6,34 6,47 6,60 6,73
4,20 4,28 4,37 446 455 464 473 482
2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
910 931 962 994 1001 1007 1014 1021
3,9 4,0 4,1 4,2 4,3 4,5 4,6 4,7

14 listopada 2013

2021P
37,5
1,3
38,8
30,7
10,2
40,9
2021P
92%
2021P
19,23
6,86
4,92
2021P
1028
4,9



BRE DOM INWESTYCYJNY

Tarczynski

Model DCF

(mIn PLN) 2013P
Przychody ze sprzeda zy 446,4
zmiana 15,4%
EBITDA 34,4
marza EBITDA 7,7%
Amortyzacja 13,9
EBIT 20,5
marza EBIT 4,6%
Opodatkowane EBIT 3,5
NOPLAT 17,0
CAPEX -35,3
Kapitat obrotowy -7.8
Sprzedaz nieruchomosci

(Trzebnica) 3,5
FCF -8,7
WACC 9,0%
wspotczynnik dyskonta 0,99
PV FCF -8,6
WACC 9,0%
Koszt diugu 7,0%
Stopa wolna od ryzyka 4,4%
Premia za ryzyko 2,6%
Efektywna stopa podatkowa 19,5%
Dtug netto / EV 27,2%
Koszt kapitatu wtasnego 10,3%
Premia za ryzyko 5,0%
Beta 1,2

Wzrost FCF po okresie prognozy
Wartos¢ rezydualna (TV)

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV TV)
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy

Wartos¢ firmy (EV)

Dlug netto

Sptata udziatéw Opera TFI

Srodki z emisji

Dywidenda wyptacona przed IPO
Wartos¢ firmy

Liczba akcji (miIn.)

Warto $¢ firmy na akcj e (PLN)

9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego
Cena docelowa

2020P
714,6
4,9%
46,8
6,6%
17,0
29,9
4,2%
5,3
24,6

-13,4
-3,6

0,0

24,6
10,2%
0,50
12,3

10,2%
7,0%
4,4%
2,6%

19,0%
1,7%

10,3%
5,0%
1,2

2021P
746,1
4,4%
48,6
6,5%
16,8
31,8
4,3%
57
26,1

-14,3
-3,6

0,0

25,1
10,3%
0,45
11,3

10,3%
7,0%
4,4%
2,6%

19,0%
0,0%

10,3%
5,0%
1,2

Wzrost FCF w niesko nczono sci

2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
4856 541,3 601,9 6257 652,6 6815
8,8% 115% 11,2% 4,0% 4.3% 4,4%
37,0 40,2 41,1 40,0 40,7 42,2
7,6% 7,4% 6,8% 6,4% 6,2% 6,2%
15,0 19,1 19,5 19,5 19,2 19,1
21,9 21,1 21,6 20,4 21,5 23,2
45%  3,9% 3,6% 3,3% 3,3% 3,4%
2,7 2,6 2,4 2,2 2,4 2,5
19,2 18,5 19,1 18,2 19,1 20,7
-15,5 -13,0 -10,5 -11,0 -11,7 -12,5
-3,1 -4,8 -5,7 -2,4 -2,8 -3,1
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
15,6 19,9 22,5 24,3 23,9 24,2
9,2%  9,3% 9,4% 9,6% 9,8% 10,0%
0,90 0,82 0,75 0,68 0,62 0,56
14,1 16,4 16,9 16,6 14,7 13,4
9,2%  9,3% 9,4% 9,6% 9,8% 10,0%
7,0%  7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
4,4%  4,4% 4,4% 4,4% 4,4%  4,4%
2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%
16,3% 152% 142% 13,0% 12,6% 11,9%
241% 22,1% 19,5% 15,6% 11,2% 6,6%
10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3%
50% 5,0% 5,0% 5,0% 50% 5,0%
1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
2,0% Analiza wra zliwo $ci (PLN)
315,3
128,6 0,0% 1,0%
117,5 WACC +1,0 p.p. 14,3 15,1
246,0 WACC +0,5 p.p. 15,3 16,2
90,6 WACC 16,4 17,4
0,0 WACC-0,5 p.p. 17,6 18,8
-43,5 WACC -1,0 p.p. 18,9 204
1,3
197,7
11,3
17,4
7,6%
18,7

2,0%
16,1
17,3
18,7
20,3
22,2

4,0%
18,8
20,6
22,6
25,0
27,9

2022P
779,5
4,5%
51,0
6,5%
16,8
34,1
4,4%
6,1
28,0

-15,3
-3,9

0,0

25,6
10,3%
0,41
10,4

10,3%
7,0%
4,4%
2,6%

19,0%
0,0%

10,3%
5,0%
1,2

5,0%
20,8
23,1
25,7
28,8
32,7
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794,0
1,9%
50,8
6,4%
16,8
34,0
4,3%
6,2
27,8

-16,8
-1,7

0,0

26,1
10,3%
0,37
9,7

10,3%
7,0%
4,4%
2,6%

19,0%
0,0%

10,3%
5,0%
1,2



Tarczynski

BRE DOM INWESTYCYJNY

Rachunek Wynikéw
(min PLN)

Przychody ze sprzeda zy
zmiana

Przychody ze sprzedazy produktow
Przychody ze sprzedazy towaréw

Koszty wytworzenia

Koszty sprzedazy produktow
Koszty sprzedazy towarow

Zysk brutto ze sprzeda zy
marza

Koszty zarzadu
Koszty sprzedazy

Pozostata dziatalnos¢ operacyjna netto

w tym dotacje

EBIT
zmiana
marza EBIT

Wynik na dziatalnosci finansowej

Zysk brutto
Podatek dochodowy

Zysk netto
zmiana

marza

Amortyzacja
EBITDA
zmiana

marza EBITDA

Liczba akcji na koniec roku (min)
EPS
CEPS

ROAE
ROAA

2010
313,8
13,9%

298,0
15,8

251,2

238,0
13,2

62,6
19,9%

11,0
351

2,5
1.4

19,0
23,3%
6,1%

-4,0

15,0
-3,6

18,7
111,7%
5,9%

10,0
29,0
15,9%
9,2%

6,6
2,8
4,4

23,0%
8,9%

2011
378,8
20,7%

370,1
8,7

311,6

303,6
8,0

67,2
17,7%

11,2
48,1

18
11

9,6
-49,3%
2,5%

-4,9

4,7
0,8

3,9
-79,3%
1,0%

111
20,8
-28,4%
5,5%

7,6
0,5
2,0

4,2%
1,5%

2012
386,7
2,1%

377,8
8,9

309,5

301,2
8,3

77,2
20,0%

115
45,3

0,9
0,0

21,2
120,7%
5,5%

-7,1

141
3,3

10,8
179,4%
2,8%

12,0
33,3
60,2%
8,6%

6,3
1,7
3,6

16,6%
4,6%

2013P
446,4
15,4%

446,4
53

357,9

353,0
4,9

88,5
19,8%

14,0
55,1

1,0
1,0

20,5
-3,5%
4,6%

15,0
2,9

12,1
11,7%
2,7%

13,9

34,4
3,4%
7.7%

11,3
11
2,3

9,9%
4,0%

2014P
485,6
8,8%

485,6
5,4

389,2

384,2
5,0

96,4
19,9%

14,7
60,6

0,8
0,9

21,9
7,0%
4,5%

-5,2

16,7
2,7

14,0
16,2%
2,9%

15,0
37,0
7,5%
7,6%

11,3
1,2
2,6

10,3%
4,7%

2015P
541,3
11,5%

541,3
55

437,8

432,6
51

103,6
19,1%

15,5
68,5

15
1,6

21,1
-3,8%
3,9%

-4,3

16,8
2,6

14,3
1,7%
2,6%

19,1
40,2
8,8%
7,4%

11,3
1,3
2,9

10,0%
4,7%

2016P
601,9
11,2%

601,9
5,6

488,1

482,9
5,2

113,8
18,9%

16,3
77,4

15
1,6

21,6
2,3%
3,6%

171
2,4

14,7
3,1%
2,4%

19,5
41,1
2,2%
6,8%

11,3
1,3
3,0

10,0%
4,7%

2017P
625,7
4,0%

625,7
57

508,6

503,3
53

117,1
18,7%

16,9
81,3

15
1,6

20,4
-5,3%
3,3%

16,9
2,2

14,7
0,0%
2,3%

19,5
40,0
-2,8%
6,4%

11,3
1,3
3,0

9,6%
4,5%
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BRE DOM INWESTYCYJNY

Bilans

(min PLN)

AKTYWA

Majatek trwaty

Warto$¢ niematerialne i prawne
Rzeczowe aktywa trwate
Wartos¢ firmy

Naleznosci diugoterminowe
Inwestycje diugoterminowe
Dilugoterminowe RM

Majatek obrotowy

Zapasy

Naleznosci krétkoterminowe
Inwestycje krétkoterminowe
Srodki pieniezne
Krétkoterminowe RM

(min PLN)
PASYWA

Kapitat wtasny
Kapitat akcyjny
Kapitat zapasowy
Kapitat rezerwowy
Zysk z lat ubiegtych
Udziaty mniejszosci

Zobowi gzania diugoterminowe
Diug

Zobowi gzania krétkoterminowe
Zobowigzania handlowe

Diug

Rezerwy na zobowigzania
Pozostate

Diug

Dlug netto

(Dtug netto / Kapitat wkasny)
(Dtug netto / EBITDA)

BVPS

Tarczynski

2010
210,2
147,7

2,0
137,4
0,0
0,0
0,1
8,1

62,5
16,4
39,5

0,0
2,8
0,0

2010
210,2
81,1
7,0
9,3
45,7
19,0
0,0

53,4
53,4

54,2
37,5
8,6
0,4
21,2

62,0
59,3
73,1%
2,0

12,3

2011
257,1
156,4

4,8
142,6
0,0
0,0
0,2
8,7

100,7
25,2
67,4

0,0
2,4
1,0

2011
257,1
91,3
7,6
18,7
57,1
7,5
0,0

57,1
57,1

86,6
56,1
16,5

0,3
21,8

73,5
71,1
77,9%
3,4

12,1

2012
236,4
155,0

4,8
142,1
0,0
0,0
0,1
8,0

81,4
22,7
51,6
0,0
1,0
0,0

2012
236,4
65,1
6,3
0,0
43,8
14,9
0,0

55,1
55,1

92,7
48,2
36,4

0,3
23,2

91,5
90,6
139,1%
2,7

10,3

2013P
300,5
180,1
53
163,2
0,0
0,0
0,1
11,6

120,3
29,6
59,6

0,0
28,4
0,0

2013P
300,5
122,2
6,3
43,5
43,8
25,7
0,0

55,1
55,1

96,2
50,8
36,4

0,3
26,8

91,5
63,1
51,7%
18

10,8

2014P
300,8
181,5
5,2
163,8
0,0
0,0
0,1
12,4

119,2
32,1
66,4

0,0
17,9
0,0

2014P
300,8
136,1
6,3
43,5
43,8
39,7
0,0

55,1
55,1

80,1
54,5
16,4

0,3
29,1

71,5
53,6
39,4%
15

12,0

2015P
300,4
177,1
51
158,0
0,0
0,0
0,1
13,9

123,3
35,8
76,3

0,0
8,5
0,0

2015P
300,4
142,0
6,3
43,5
43,8
45,6
0,0

40,1
40,1

85,6
59,7
16,4

0,3
32,4

56,5
48,0
33,8%
1,2

12,5

2016P
315,3
169,7
49
149,3
0,0
0,0
0,1
15,4

145,6
39,8
87,4

0,0
15,7
0,0

2016P
315,3
147,4
6,3
43,5
43,8
51,0
0,0

40,1
40,1

91,4
65,3
16,4

0,3
36,1

56,5
40,9
27,7%
1,0

13,0

2017P
324,1
162,9
4,8
141,2
0,0
0,0
0,1
16,9

161,2
41,4
91,9

0,0
25,2
0,0

2017P
324,1
152,5
6,3
43,5
43,8
56,2
0,0

40,1
40,1

93,6
67,4
16,4

0,3
37,5

56,5
31,3
20,5%
0,8

13,4

14 listopada 2013



Tarczynski

BRE DOM INWESTYCYJNY

Przeptywy pieni ezne
(min PLN)

Przeptywy operacyjne
Zysk netto

Amortyzacja

Kapitat obrotowy
Pozostate

Przeplywy inwestycyjne
CAPEX
Inwestycje kapitatowe

Przeptywy finansowe

Diug

Odsetki od dtugu

Dywidendy

Buy-back (wykup akcjonariuszy)
Emisja akcji

Pozostate

Zmiana stanu srodkéw pieni eznych
Srodki pieniezne na koniec okresu

DPS (PLN)
FCF
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy)

Wskazniki rynkowe

P/E
PICE
P/BV
PIS

FCF/EV
EV/EBITDA
EV/EBIT
EV/S
CFO/EBITDA

DYield*

Cena (PLN)

Liczba akcji na koniec okresu (min)
MC (min PLN)

Kapitat udziatowcéw mniej. (min PLN)
EV (mIn PLN)

2010
18,3
18,7
10,0
-8,3
-2,1

-28,7
-28,8
0,1

10,4
6,9
-2,9
-4,3
0,0
10,0
0,7

0,0
2,8

0,6
-4,2
-9,2%

2010
5,2
3,4
1,2
0,3

-2,7%
5,4
8,2
0,5

63,0%

4,36%

14,80
6,6
97,4
0,0
156,7

2011
8,6
3,9

111
-9,7
3,3

-13,1
-13,1
0,0

4,1
2,0
-3,8
-4,0
0,0
9,8
0,0

-0,4
2,4

0,5
-3,1
-3,5%

2011
28,9
7,5
1,2
0,3

-1,7%
8,8
19,0
0,5
41,4%

3,58%

7,6
111,8
0,0
183,0

2012
34,4
10,8
12,0

2,6
8,9

-9,1
-9,1
0,0

-26,7
18,0
-6,5
-4,5

-32,0

0,0
-1,7

-1,4
1,0

0,7
23,3
-2,4%

2012
8,7
4,1
1,4
0,2

12,6%
5,5

8,7

0,5
103,3%

4,80%

6,3
93,9
0,0
184,5

2013P
19,6
12,1
13,9
-7,8
1,4

-31,8
-35,3
3,5

39,7
0,0
-3,0
-1,3
0,0
43,5
0,5

27,5
28,4

0,1
-8,7
-7,9%

2013P
13,9
6,5
1,4
0,4

-3,8%
6,7
11,3
0,5
56,9%

0,76%

11,3
167,9
0,0
231,0

2014P
30,2
14,0
15,0
-3,1
4,3

-15,5
-15,5
0,0

-25,2
-20,0
-6,1
0,0
0,0
0,0
0,9

-10,5
17,9

0,0
15,6
-3,2%

2014P
12,0
5,8
1.2
0,3

7,0%
6,0
10,1
0,5
81,7%

0,00%

11,3
167,9
0,0
221,5

2015P
31,2
14,3
19,1
-4,8
2,6

-13,0
-13,0
0,0

27,7
-15,0
-4.8
-8,4
0,0
0,0
0,5

-9,4
8,5

0,7
19,9
-2,4%

2015P
11,8
5,0
1.2
0,3

9,2%
5,4
10,2
0,4
77,7%

5,01%

11,3
167,9
0,0
216,0

2016P
31,4
14,7
19,5
-5,7
2,8

-10,5
-10,5
0,0

-13,7
0,0
-4.8
9,3
0,0
0,0
0,4

7,2
15,7

0,8
22,5
-1,7%

2016P
11,4
4,9
1,1
0,3

10,8%
51
9,7
0,3

76,3%

5,52%

11,3
167,9
0,0
208,8

2017P
33,7
14,7
19,5
-2,4
1,9

-11,0
-11,0
0,0

-13.1
0,0
-4,2
-9,6
0,0
0,0
0,6

9,6
25,2

0,8
24,3
-1,8%

2017P
11,4
4,9
11
0,3

12,2%
5,0
9,7
0,3

84,4%

5,69%

11,3
167,9
0,0
199,2

14 listopada 2013
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SRE» BRE DOM INWESTYCYJNY

Departament Analiz:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
Wicedyrektor
kamil.kliszcz@dibre.com.pl

Paliwa, Chemia, Energetyka

Michat Konarski tel. (+48 22) 697 47 37
michal.konarski@dibre.com.pl
Banki

Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
Przemyst

Pawet Szpigiel tel. (+48 22) 697 49 64
pawel.szpigiel@dibre.com.pl
Media, IT

Piotr Zybata tel. (+48 22) 697 47 01
piotr.zybala@dibre.com.pl
Budownictwo, Deweloperzy

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale

Departament Sprzeda zy Instytucjonalne;j:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka-Wilim tel. (+48 22) 697 48 95

Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Kierownik zagranicznej sprzeda zy instytucjonalnej:

Matthias Falkiewicz tel. (+48 22) 697 48 47
matthias.falkiewicz@dibre.com.pl

Maklerzy:

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Szymon Kubka tel. (+48 22) 697 48 16
szymon.kubka@dibre.com.pl

Anna tagowska tel. (+48 22) 697 48 25
anna.lagowska@dibre.com.pl

Pawel Majewski tel. (+48 22) 697 49 68
pawel.majewski@dibre.com.pl

Adam Mizera tel. (+48 22) 697 48 76
adam.mizera@dibre.com.pl

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 47 90
adam.prokop@dibre.com.pl

Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 49 85
michal.rozmiej@dibre.com.pl

~Prywatny Makler”

Jarostaw Banasiak tel. (+48 22) 697 48 70
Dyrektor Biura Aktywnej Sprzedazy
jaroslaw.banasiak@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspélna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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= Tarczynski
j;j: BRE DOM INWESTYCYJNY

Wyija $nienia u zytych termindw i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$c¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MCI/S - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery diuzne + 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 poszczegdinych rekomendacji sg
nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co hajmniej 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 wigkszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato
sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnos$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
og6lnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sg
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 okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaly stan
faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego
zapis6w nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wylgcznie w celach
informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac
bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat
od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju,
zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przeszio$ci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotéw
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg. DI BRE Banku S.A. peni funkcje animatora emitenta. DI BRE Banku S.A. otrzymuje
wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi. W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE bylo oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej. DI BRE
Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla emitenta.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta.

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

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale mialty lub mogly mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej
wiadomodci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty
rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

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

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz gce Tarczy Aski

rekomendacja Kupuj
data wydania 2013-07-22
kurs z dnia rekomendacji 11,74
WIG w dniu rekomendacji 46399,74
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