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Tarczynski: kupuj (podwyzszona)
TAR PW; TARP.WA | Przemyslt spozywczy, Polska

Ceny zb6z w dét — marza przetwoércéw w gore!

W ciagu ostatnich dwéch tygodni cena miesa wieprzowego spadia o
ponad 6% - gtéwnie w efekcie spadku cen zbéz na rynkach
swiatowych (pszenicy i kukurydzy). Historycznie ceny miegsa
wieprzowego sezonowo wzrastaly w okresie wakacyjnym, osiagajac
maksimum w VIII, a p6zniej spadatly do konca roku. Obserwowane
w okresie 2Q'14 wzrosty cen miesa w przypadku Grupy Tarczynski
Spoétka rekompensuje konsumpcja zamrozonego surowca, jaki zostat
zakupiony w okresie 1Q'14 (po $rednio 7% nizszych cenach).
Zgromadzone zapasy starcza prawdopodobnie do konca VIII/IX, a
pozniej rentownosci sprzyja¢ powinien oczekiwany spadek cen
surowca. Obnizamy nasza cene docelowa dla akcji Tarczynski z
12,50 PLN do 12,20 PLN (efekt nizszej wyceny poréwnawczej) oraz
podwyzszamy nasza rekomendacje z trzymaj do kupuj.

Wysoka korelacja cen miesa z rynkiem zb6z

Historycznie ceny miesa wieprzowego byty bardzo silnie skorelowane z
cenami zbdz. Obserwowany w ostatnim czasie spadek cen pszenicy i
kukurydzy wptywac powinien na nizsze ceny pasz w sezonie 2014/2015 oraz
wzrost rentownosci chowu trzody. To z kolei przetozy¢ sie powinno na
spadek cen miesa wieprzowego na terenie Unii Europejskiej.

Wyzsze wydatki na inwestycje

13 lipca Zarzad Tarczynski poinformowat o odstgpieniu od umowy z
Przedsiebiorstwem Techniczno-Budowlanym Nickel na rozbudowe zaktadu
produkcyjnego zlokalizowanego w Ujezdzcu Matym. W ocenie Zarzadu Spotki
kontynuacja wspoétpracy z dotychczasowym podwykonawca stwarzata istotne
ryzyko niedotrzymania daty ukonczenia (25 pazdziernika), co w
konsekwencji mogtoby spowodowal utrate dotacji (14,4 min PLN;
1,26 PLN/akcja). Dokonczenie budowy nastgpi w oparciu o uzycie débr oraz
dokumentacji wykonawcy, za$ koordynacja prac podwykonawcow zostanie
powierzona firmie Fach-Invest (dotychczas managera projektu).

Do dokonczenia budowy pozostato wykonanie posadzek (czas prac okoto
miesiqc), ustawienie maszyn (1-2 miesigce), wylanie drogi przed hala (okoto
2 miesigce), dokonczenie wnetrz (2-3 miesigce). Generalnie budynek hali na
dzien 9 lipca jest zamkniety.

Zarzad Tarczynski podtrzymuje termin oddania do uzytku Zaktadu przed
terminem 25 pazdziernika. Naszym zdaniem ryzyko utraty dotacji jest
niskie, a w prognozach zaktadamy, ze cata jej kwota wptynie w 2015 roku.

Duzy potencjat wynikow nowej czesci zaktadu

Po ukonczeniu nowa cze$¢ zaktadu w Ujezdzcu skupi sie na wytwarzaniu
produktow o najwyzszej wartosci dodanej i marzy. Przy cenach surowca z
1Q’14 nowa cze$¢, przy petnym obtozeniu ma potencjat do generowania 2-
2,5 min EBITDA miesiecznie. Jezeli nie nastgpi wyrazny wzrost cen surowca
w kolejnym roku, a moce produkcyjne uda sie w szybko obtozy¢, to obecne
nasze prognozy wynikéw na 2015 rok wydajg sie bardzo konserwatywne.

(min PLN) 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Przychody 386,7 448,3 513,1 568,9 624,8
EBITDA 33,3 32,9 36,2 39,7 40,9

marza EBITDA 8,6% 7,3% 7,1% 7,0% 6,6%
EBIT 21,2 17,3 15,8 16,8 18,7
Zysk netto 10,8 9,3 7,8 9,4 10,5
Dyield 7,1% 1,1% 0,0% 0,0% 4,1%
P/E 5,9 12,2 14,5 12,1 10,8
P/CE 2,8 4,6 4,0 3,5 3,5
P/BV 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8
EV/EBITDA 4,6 6,4 6,7 5,4 5,0
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Cena biezaca 10,00 PLN
Cena docelowa 12,20 PLN
Kapitalizacja 113 min PLN
Free float 70 min PLN
$redni dzienny obrét (3 m-ce) 0,21 min PLN
Struktura akcjonariatu

EJT Investment S.a r.l. 38,31%
ING OFE 11,90%
Aviva OFE 8,81%
Pozostali 40,98%

Strategia dotyczaca sektora

Drugi kwartat 2014 roku przynidst odreagowanie cen
na rynku miesa wieprzowego w Europie. Podobnie
jak we wczesniejszych latach, po okresie
wakacyjnym ceny miesa powinny zacza¢ spadac,
czemu dodatkowo sprzyjaé powinny niskie ceny
zbdz. Nizsze ceny miesa w drugiej potowie roku

pozytywnie wptywaé powinny na marze
przetworcow.
Profil spo6tki
Spotka 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.
Spotka zwieksza sprzedaz do kanatu nowoczesnego,
ktorego udziat wkrétce siegnie 50% sprzedazy. W
2015 roku Tarczynski planuje zwiekszy¢ sprzedaz
eksportowg, ktéra docelowo siegnie 30% obrotu
wobec 5% obecnie.
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Rynek miesa wieprzowego Roczne notowania indeksu cen miesa wieprzowego

na terenie Niemiec w latach 2005-2014 (EUR/kg)

Po wyraznym spadku cen miesa wieprzowego w Europie na 2,0 T
przetomie 2013/2014 roku indeks ZMP odbit w 2Q'14 w 19

efekcie czesciowego odblokowania eksportu europejskiej 1,8

wieprzowiny na rynki azjatyckie. W kulminacyjnym !

momencie  (koniec VI'14) indeks cenowy miesa L,7

wieprzowego siegnat 1,78 EUR/kg i byt o 23% wyzszy od 1,6

najnizszego poziomu zanotowanego w lutym. W ciagu 1,5

ostatnich dwoch tygodni cena miesa wieprzowego spadta o 1,4

ponad 6%, gtownie w efekcie spadku cen zbdz na rynkach 13

Swiatowych (pszenicy i kukurydzy). 1’2

Indeks cen miesa wieprzowego na terenie Niemiec w L LEE IR VE VI WX S ST
latach 2012-2014 (EUR/kg) 2005 2006 2007 2008 2009
1 e 2010 2011 2012 2013 2014

1.9 Zrédto: Dom Maklerski mBanku; http://www.pig333.com/
W biezacym roku ceny migsa wieprzowego sezonowo
wyraznie wzrosty w okresie wakacyjnym. Ze wzgledu na
spadajace ceny zbdz bardzo prawdopodobne, ze
maksymalny poziom z czerwca biezacego roku (1,78
EUR/kg) nie zostanie juz do konca roku pobity. Spadek cen
miesa przy mocnej PLN do EUR wplywac powinien na
1,51 wzrost rentownosci przetwoércéw, ktérzy z opodznieniem
1,4 ‘ obnizajg cenniki produktowe.

IR
P IPFFFIEIFEE LI

1,8 -
1,7

1,6 1-;

Srednioroczne notowania indeksu cen miesa
wieprzowego na terenie Niemiec w latach 2005-2013

- ) s ) oraz w roku 2014 (EUR/kg)
Zrédto: Dom Maklerski mBanku; Tarczynski S.A.; http://www.pig333.com/
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Historycznie ceny migsa wieprzowego byty bardzo silnie 1,75 Fmmmmmmmmmmm e
skorelowane z cenami zbdz, ktore sg bezposrednim 170

kosztem pasz zwierzecych. Jedyny wyjatek od reguty w 1,65

ostatnich 15 latach miat miejsce w 2007 roku, kiedy duze !

pogtowie trzody chlewnej i miesa wieprzowego w Europie 1,08

przyczynito sie do wysokiej podazy miesa i wyraznego 1,55 -

spadku cen miesa na Starym Kontynencie. Obserwowany 1,50

w ostatnim czasie spadek cen zbdz wptywacé powinien na 1,45

nizsze ceny pasz w sezonie 2014/2015 oraz wzrost 1,40 +-

rentownosci chowu trzody. To z kolei przetozy¢ sie powinno 1,35 i i i i i i i i i : i .
na spadek cen miesa wieprzowego na terenie Niemiec i I I III IV V VI VII VIII IX X X XiI

Unii Europejskiej.

— Srednia zlat 2005 - 2013 2014
Indeks cen miesa wieprzowego na terenie Niemiec
(EUR/kg) (P) na tle cen kukurydzy i pszenicy oraz
indeksu FAO odwzorowujacego ceny zb6z na swicie
(L) w latach 2005-2014 (EUR/t)

Zrédto: Dom Maklerski mBanku, http://www.pig333.com/

Obserwowane w okresie 2Q’14 wzrosty cen miesa w
przypadku Grupy Tarczynski rekompensuje konsumpcja

300 g ri8 zamrozonego surowca, jaki zostat zakupiony w okresie
L 17 1Q’14 (po znacznie nizszych cenach). Zgromadzone zapasy
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‘ AV IRV BN L 1,6 wrzesnia biezacego roku.
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! biezacym o odstgpieniu od umowy z Przedsiebiorstwem
e R — W Techniczno Budowlanym Nickel na rozbudowe zaktadu

produkcyjnego zlokalizowanego w UjezdZzcu Matym.
Zdaniem Zarzadu podstawa do odstgpienia od umowy jest
uchylenie sie wykonawcy od prowadzenia robét zgodnie z
postanowieniami umowy. Zdaniem Spotki naruszenie
umowy miato miejsce pomimo wielokrotnych pism i
wezwan o przyspieszenie i poprawe jakosci prac, a takze
mimo zaproponowanych wykonawcy zmian do umowy
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Zrédio: Dom Maklerski mBanku; Bloomberg, http://www.pig333.com/

Historycznie réwniez ceny miesa wieprzowego sezonowo
wzrastaty w okresie wakacyjnym, osigqgajac maksimum w
sierpniu, a pozniej spadaty do konca roku.

stwarzajacych mozliwos¢ naprawy powstatych naruszen.

Terminowa realizacja inwestycji ma dla Spétki Tarczynski
znaczenie  kluczowe, w zwigzku z umowa nha
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dofinansowanie projektu rozbudowy zaktadu w kwocie 14,4
min PLN. W ocenie Zarzadu Spoétki kontynuacja wspotpracy
z PTB Nickel stwarzata istotne ryzyko niedotrzymania daty
ukonczenia, co w konsekwencji mogtoby spowodowac
utrate dotacji. Intencjaq Zarzadu Tarczynski jest
dokonczenie procesu inwestycyjnego w przewidzianym
terminie do 25 pazdziernika 2014 roku umozliwiajacym
otrzymanie dofinansowania. W tym celu Tarczynski SA
zobowigzat wykonawce do przekazania w drodze cesji
wszystkich umoéw z podwykonawcami zatrudnionymi
aktualnie na placu budowy. Dokonczenie procesu
inwestycyjnego nastapi w oparciu o uzycie doébr oraz
dokumentacji  wykonawcy, zas$ koordynacja prac
podwykonawcoéw zostanie powierzona firmie Fach-Invest,
dotychczas petnigcej role managera projektu.

Do dokoniczenia budowy pozostato wykonanie posadzek
(czas prac okoto miesigc), ustawienie maszyn (1-2
miesigce), wylanie droge przed hala (okoto 2 miesiace),
dokonczy¢ wnetrza (2-3 miesigce). Generalnie budynek
hali na dzien 9 lipca jest zamkniety,a roboty trwajg na

mDomMaklerski.pl

okoto Vs obfozenia. Prace w pelnym zakresie zostang
przywrécone po podpisaniu cesji, co nastapi w ciqgu
nastepnych dwdch tygodniu.

Gtownym powodem odstgpienia od umowy z wykonawcg
zdaniem Zarzadu Tarczynski byto wyrazne zejscie z jakosci
w koncowym etapie prac. Zarzad Tarczynski nie mogt
pozwoli¢ na odbiér wadliwych posadzek, gdyz Zzle
wykonane podioze w ciggu produkcyjnym generowatoby
ryzyko koniecznosci wymiany w okresie kolejnych trzech
lat (wnikanie krwi, osocza i tluszczu w posadzke
ostabiatoby jej strukture).

Zarzad Tarczynski podtrzymuje termin oddania do uzytku
Zaktadu przed terminem 25 pazdziernika.

Biezaca umowa z Agencjq przewiduje, ze gdyby budowa
zaklada nie zostata ukonczona do konca pazdziernika
2014, to generuje to ryzyko braku rozliczenia dotacji 14,4
min PLN (1,26 PLN/akcja). W naszych prognozach
zaktadamy, ze dotacja wptynie do Spoétki w 2015 roku.

Rachunek zyskow i strat Grupy Tarczynski w okresie 1Q'12-4Q'14P (min PLN

(min PLN) 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14P 3Q'14P 4Q'l4P
Przychody ze sprzedazy 96,7 91,5 96,6 101,9 99,5 109,7 120,8 118,4 108,9 131,5 146,7 126,2
Zysk brutto ze sprzedazy 18,1 19,4 17,8 21,8 23,0 20,7 19,4 22,8 22,3 24,5 27,2 24,3
marza 18,7% 21,2% 18,4% 21,4% 23,1% 18,9% 16,0% 19,2% 20,5% 18,6% 18,5% 19,3%
Koszty sprzedazy 10,5 11,7 11,4 11,7 14,1 13,8 12,7 15,8 13,5 19,0 18,8 14,9
Koszty zarzadu 3,0 3,1 2,9 2,5 3,5 3,6 3,4 3,8 4,2 4,2 4,3 4,3
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 0,3 0,2 0,6 -0,2 0,3 0,5 0,2 1,1 0,3 0,3 0,2 0,1
EBIT 4,9 4,8 4,1 7,4 5,7 3,9 3,5 4,3 4,8 1,5 4,2 5,2
marza 51% 53% 4,2% 7,2% 57% 3,5% 29% 3,6% 4,4% 1,2% 2,9% 4,1%
EBITDA 8,1 7,6 7,1 10,5 8,9 7,3 7,1 9,6 9,9 6,5 9,3 10,4
marza 8,4% 8,3% 7,4% 10,3% 8,9% 6,6% 59% 8,2% 9,1% 5,0% 6,4% 8,3%
Zysk brutto 3,1 3,2 2,2 5,6 4,2 2,4 2,3 3,0 3,4 0,1 2,8 3,7
Zysk netto 2,5 2,3 1,8 4,2 3,2 2,1 1,8 2,1 2,4 0,1 2,3 3,0
marza 2,5% 2,5% 19% 4,1% 3,2% 19% 15% 1,8% 2,2% 0,1% 1,5% 2,4%

Zrodto: Dom Maklerski mBanku; Tarczynski S.A.

Prognoza wynikow na 2Q'14

W 2Q’14 spodziewamy sie, ze wolumen sprzedazy konsumpcje zapaséw miesa zakupionego w 1Q'14. W

produktow przetworzonych w Grupie Tarczynski wzrosnie o
7% r/r, czemu sprzyjac bedzie wyzsza sprzedaz w kanale
nowoczesnym oraz obecnos¢ Swiat Wielkanocnych w 2Q’14
(w 2013 r. Swieta miaty miejsce w 1Q). Oczekujemy, ze
wraz ze wzrostem proporcji sprzedazy produktow bardziej
przetworzonych przychéd na tone sprzedanego wyrobu
wzroénie o 15,9% r/r. Spodziewamy sie, ze wzrost cen
miesa wieprzowego w 2Q’14 bedzie amortyzowany przez

efekcie mimo wyraznego wzrostu cen miesa wieprzowego
rentownos$¢ brutto ze sprzedazy spadnie tylko o 0,3p.p. do
18,6%. W 2Q'14 oczekujemy, ze obcigzeniem dla
osiqganych rezultatdw stanowi¢ bedg koszty kampanii
reklamowej (3 min PLN). W ubiegtym roku gtéwne koszty
kampanii zostaty poniesione w 1Q’13. Oczekujemy, ze
wynik EBITDA 2Q’14 wyniesie 6,5 miIn PLN, -9,8% r/r, a
zysk netto wyniesie 0,1 min PLN vs. 2,1 min PLN w 2Q'13.
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Wycena

Wartos$¢ spétki Tarczynski szacujemy na podstawie wyceny
DCF i wyceny porownawczej. Szacowana cena W
perspektywie 9 miesiecy wynosi 12,20 PLN.

Wycena poréwnawcza

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

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 przetwdrca miesa. Spodtka przetwarza i
dystrybuuje mieso, przetworzone produkty miesne z
wotowiny, wieprzowiny, kurczaka, indyka. Grupa dziata na
terenie Finlandii i Szwecji. Campofrio to miedzynarodowy
koncern spozywczy, ktéry produkuje, przetwarza i
dystrybuuje produkty miesne z drobiu, wieprzowiny i
wotowiny na catym $wiecie. Colian to krajowy producent
stodyczy, pralin, przypraw i napojow niealkoholowych.

Cranswick przetwarza i dostarcza produkty migsne do sieci
detalicznych na terenie Wielkiej Brytanii. Spotka produkuje

(PLN) waga cena
Wycena poréwnawcza 50% 10,0
Wycena DCF 50% 12,7

cena wynikowa 11,3

cena docelowa za 9 m-cy 12,2

Swiezg wieprzowine, kietbasy, wedliny, mieso gotowane
czy wedzony bekon. HKScan przetwarza i sprzedaje mieso
wieprzowe, drobiowe, wotowe i z indyka. W asortymencie
znalez¢ mozna $wieze mieso, kietbasy, frankfurterki,
salami, satatki i gotowe positki. Spdtka dziata na terenie
Szwecji, Finlandii, Polski i w krajach nadbattyckich. JBS
jest przetworcg wotowiny i wieprzowiny. Spétka sprzedaje
pieczenie, wedzonki i inne przetwory na terenie catego
Swiata. Marfrig ~ Alimentos przetwarza wotowing,
wieprzowine, baranine i drob. Dodatkowo Spdtka
produkuje warzywa mrozone, mieso puszkowane, produkty
gotowe i makarony. Mieszko to krajowy producent
stodyczy. Otmuchéw to krajowy producent stodyczy,
ptatkdw kukurydzianych i innych produktow
$niadaniowych. PKM Duda to krajowy producent pottusz
wieprzowych. Spotka zajmuje sie gtdwnie rozbiorem miesa.
Tyson Foods produkuje i dystrybuuje drob, wotowine,
wieprzowine. Spotka swoje wyroby sprzedaje pod nazwg

wiasng i markami hipermarketow. Spoétka sprzedaje
zarowno do dystrybutoréw, jak i lokalnych sieci
handlowych. Wawel to krajowy producent stodyczy.

Zaktady Miesne Kania to przedsiebiorstwo o najbardziej
zblizonej do Tarczynskiego skali produkcji. Spotka dziata na
terenie kraju, zajmujac sie produkcja wedlin i produktéw
przetworzonych z migsa.

Wycena poréwnawcza
P/E EV/EBITDA

2014P 2015P 2014P 2015P 2016P
ATRIA PLC 14,6 20,5 9,0 7,7 6,5 7,0 5,6 5,3
CAMPOFRIO FOOD GROUP SA 34,7 20,2 14,9 13,8 7,6 6,8 6,0 5,4
COLIAN SA - 12,9 9,5 8,7 - 7,0 6,0 5,8
CRANSWICK PLC 16,3 15,3 13,9 13,0 11,2 9,4 8,2 7,5
HKSCAN OYJ-A SHS 16,7 19,1 11,0 8,9 6,3 4,3 4,3 3,7
JBS SA 14,9 11,5 9,6 9,0 8,2 6,4 5,8 5,5
MARFRIG ALIMENTOS SA - 808,8 18,3 13,8 5,8 6,0 5,6 5,9
MIESZKO SA 10,5 7,9 6,9 6,1 7,1 6,4 5,8 5,3
OTMUCHOW SA 13,7 11,5 9,8 8,9 6,7 6,1 5,4 4,9
PKM DUDA SA 8,3 9,9 - - 5,4 5,9 - -
TYSON FOODS INC-CL A 17,5 13,4 12,4 12,0 7,8 6,5 6,0 6,0
WAWEL SA 12,7 16,5 14,2 12,4 12,5 11,3 9,8 8,5
ZAKLADY MIESNE HENRYK KANIA 20,5 12,0 - - 14,8 9,1 - -
Maksimum 34,7 808,8 18,3 13,8 14,8 11,3 9,8 8,5
Minimum 8,3 7,9 6,9 6,1 5,4 4,3 4,3 3,7
Mediana 14,9 13,4 11,0 9,0 7,3 6,5 5,8 5,5
Tarczynski 12,2 14,5 12,1 10,8 6,4 6,7 5,4 5,0
Premia (dyskonto) -18,1% 8,9% 9,7% 19,3% -12,2% 4,3% -7,1% -9,0%
Implikowana wycena
Mediana 13,4 11,0 9,0 6,5 5,8 5,5
Dyskonto 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Waga wskaznika 50% 50%
Waga roku 20% 40% 40% 20% 40% 40%
Wartos$¢ firmy 10,0




Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:
= Stopa wolna od ryzyka
10-letnich obligacji Skarbu Panstwa).
= Wzrost FCF po roku 2023 = 2%.

4,25%

(rentownosc¢

= Parametr Beta zakladamy na poziomie 1,2. Wyzszy

parametr beta jest zwigzany z faktem, Zze Spoditka
prowadzi program inwestycyjny, ktoérego 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 ditug netto na poziomie z

konca roku 2013.
= W pozostatych

zaktadamy, ze Spotka przez

przychodach
najblizsze 24

operacyjnych

lata

ksiegowac bedzie dotacje zwigzang z budowg zaktadu w

Zatozenia dodatkowe
Wolumeny (tys. ton)

mDomMaklerski.pl

Ujezdzcu (20 mIn PLN) oraz przez najblizsze 8 lat na
zakup maszyn (0,7 min PLN). Zakladamy réwniez, ze
od roku 2015 Spoétka ksiegowaé bedzie dotacje na
rozbudowe zaktadu w Ujezdzcu w  wysokosci
14,5 min PLN (przez 20 lat). Dotacje sg niepieniezne i
nie wptywajq na wycene Spofki.

= Zakladamy, Ze Spoétka corocznie ponosi¢ bedzie
koszty sponsoringu klubu futbolu amerykanskiego KS
Devils Wroctaw. Szacujemy, ze od 2014 roku koszty te
spadng do 150 tys. PLN rocznie.

= W naszych prognozach zaktadamy, ze w 2015 roku
Spoétka uzyska nalezng dotacje 14,5 min PLN na
rozbudowe zakfadu w Ujezdzcu.

= Oczekujemy, ze w biezacym roku Tarczynski
przeznaczy 4,4 min PLN s$rodkéow na marketing i
reklame wobec 4,8 min PLN w 2013 roku.

= Przyszie przeptywy operacyjne dyskontowane sg na
koniec czerwca 2014 roku.

2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P

Sprzedaz wyrobow przetworzonych 25,2 27,1 31,4 33,9 35,6 36,7 37,5 38,2 39,0 39,8 39,8
Sprzedaz migsa 1,1 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Suma 26,3 28,4 31,8 34,3 36,1 37,1 37,9 38,6 39,4 40,2 40,2
Zakupy migsa wieprzowego 23,3 26,4 29,7 32,3 34,0 35,2 36,1 36,9 37,8 38,7 38,9
Zakupy migsa drobiowego 5,3 6,2 7,0 7,6 8,0 8,3 8,5 8,7 8,9 9,1 9,1
Suma 28,6 32,6 36,7 39,8 42,0 43,4 44,5 45,6 46,7 47,8 48,0
Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) 2013 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Grupa 75% 80% 75% 81% 85% 88% 89% 91% 93% 95% 95%
Zawartos¢ miesa w produkcie (%) 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Grupa 109% 115% 116% 116% 117% 117% 118% 118% 119% 119% 120%

Srednie ceny produktow 16,75 17,78 17,63 17,94 18,15 18,33 18,57 18,81 19,07 19,34 19,62
Ceny miesa wieprzowego (Indeks ZMP) 7,14 6,89 6,77 6,93 6,95 6,95 6,95 6,95 6,95 6,95 6,95
Ceny miesa drobiowego (kurczaki typu broiler) 3,88 3,60 3,54 3,62 3,63 3,63 3,63 3,63 3,63 3,63 3,63

Zatrudnienie 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
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Model DCF

(min PLN) 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P +
Przychody ze sprzedazy 513,1 568,9 624,8 663,3 689,8 712,7 736,3 761,0 787,3 798,8 809,2
zmiana 14,5% 10,9% 9,8% 6,2% 4,0% 3,3% 3,3% 3,4% 3,5% 1,5% 1,3%
EBITDA 36,2 39,7 40,9 42,3 42,1 43,1 44,0 45,3 47,3 47,5 47,9
marza EBITDA 7,1% 7,0% 6,6% 6,4% 6,1% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 5,9% 5,9%
Amortyzacja 20,4 22,8 22,2 20,4 19,8 19,1 18,8 18,0 17,8 18,6 18,7
EBIT 15,8 16,8 18,7 21,9 22,3 24,0 25,2 27,3 29,5 28,9 29,2
marza EBIT 3,1% 3,0% 3,0% 3,3% 3,2% 3,4% 3,4% 3,6% 3,7% 3,6% 3,6%
Opodatkowane EBIT 2,2 2,2 2,5 2,9 3,2 3,7 4,0 4,4 4,9 4,8 5,0
NOPLAT 13,5 14,6 16,3 19,0 19,1 20,3 21,3 22,9 24,6 24,1 24,3
CAPEX -56,0 1,5 -10,5 -11,6 -12,7 -14,0 -15,2 -16,5 -17,6 -18,7 -18,7
Kapitat obrotowy -3,4 -3,4 -3,7 -2,8 -2,0 -1,8 -1,9 -2,1 -2,2 -1,0 -0,9
FCF -25,4 35,6 24,2 25,0 24,2 23,6 22,9 22,4 22,6 23,0 23,4
WACC 7,6% 8,0% 8,1% 8,3% 8,4% 8,6% 8,8% 9,1% 9,4% 9,7% 10,1%
wspotczynnik dyskonta 0,96 0,89 0,82 0,76 0,69 0,63 0,58 0,52 0,47 0,42 0,36
PV FCF -24,5 31,7 20,0 19,0 16,8 15,0 13,2 11,7 10,6 9,6 8,5
WACC 7,6% 8,0% 8,1% 8,3% 8,4% 8,6% 8,8% 9,1% 9,4% 9,7% 10,1%
Koszt dtugu 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Stopa wolna od ryzyka 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3%  4,3%
Premia za ryzyko 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
Efektywna stopa podatkowa 21,6% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto / EV 54,3% 48,1% 44,9% 41,4% 37,5% 33,1% 28,4% 23,3% 16,8% 9,9% 0,0%
Koszt kapitatu wiasnego 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wrazliwosci

Wartosc¢ rezydualna (TV) 288,4 Wzrost FCF w nieskonczonosci

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 120,1 0,0% 1,0% 2,0% 4,0% 5,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 122,9 WACC +1,0 p.p. 9,4 10,1 11,0 13,7 15,6
Wartos¢ firmy (EV) 243,0 WACC +0,5 p.p. 10,4 11,2 12,3 15,4 17,8
Dhug netto 98,5 WACC 11,4 12,4 17,4 20,4
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC-0,5 p.p. 12,6 13,8 15,3 19,8 23,5
Wartos¢ firmy 144,6 WACC -1,0 p.p. 14,0 15,3 17,1 22,6 27,4
Liczba akcji (min) 11,3

Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 12,7

9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 7,5%

Cena docelowa 13,7

EV/EBITDA ('14) dla ceny docelowej 7,0

P/E ('14) dla ceny docelowej 19,9

Udziat TV w EV 49,4%
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Rachunek wynikéw
(min PLN) 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P

Przychody ze sprzedazy 313,8 378,8 386,7 448,3 513,1 568,9 624,8 663,3 689,8
zmiana 13,9%  20,7% 2,1% 15,9% 14,5% 10,9% 9,8% 6,2% 4,0%
Przychody ze sprzedazy produktow 298,0 370,1 377,8 440,1 504,8 560,4 616,2 654,5 680,9
Przychody ze sprzedazy towardéw 15,8 8,7 8,9 8,1 8,3 8,5 8,6 8,8 9,0
Koszty wytworzenia 251,2 311,6 309,5 362,4 414,9 462,3 508,5 537,7 559,2
Koszty sprzedazy produktéw 238,0 303,6 301,2 354,8 407,2 454,4 500,4 529,5 550,9
Koszty sprzedazy towaréw 13,2 8,0 8,3 7,6 7,7 7,9 8,0 8,2 8,4
Zysk brutto ze sprzedazy 62,6 67,2 77,2 85,9 98,2 106,6 116,3 125,6 130,6
marza 19,9% 17,7%  20,0% 19,2% 19,1% 18,7% 18,6% 18,9% 18,9%
Koszty zarzadu 11,0 11,2 11,5 14,3 17,1 18,1 18,7 19,1 19,4
Koszty sprzedazy 35,1 48,1 45,3 56,4 66,2 73,1 80,4 86,1 90,4
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 2,5 1,8 0,9 2,1 0,9 1,5 1,5 1,5 1,5
w tym: dotacje: 1,4 1,1 0,0 1,1 0,9 1,6 1,6 1,6 1,6
EBIT 19,0 9,6 21,2 17,3 15,8 16,8 18,7 21,9 22,3
zmiana 23,3% -49,3% 120,7% -18,5% -9,0% 6,9% 11,2% 16,9% 2,0%
marza EBIT 6,1% 2,5% 5,5% 3,9% 3,1% 3,0% 3,0% 3,3% 3,2%
Wynik na dziatalnosci finansowej -4,0 -4,9 -7,1 -5,4 -5,8 -5,2 -5,8 -6,5 -5,5
Zysk brutto 15,0 4,7 14,1 11,9 10,0 11,6 13,0 15,4 16,8
Podatek dochodowy -3,6 0,8 3,3 2,6 2,1 2,2 2,5 2,9 3,2
Zysk netto 18,7 3,9 10,8 9,3 7,8 9,4 10,5 12,5 13,6
zmiana 111,7% -79,3% 179,4% -13,8% -16,2%  20,7% 11,7% 18,9% 9,0%
marza 5,9% 1,0% 2,8% 2,1% 1,5% 1,7% 1,7% 1,9% 2,0%
Amortyzacja 10,0 11,1 12,0 15,6 20,4 22,8 22,2 20,4 19,8
EBITDA 29,0 20,8 33,3 32,9 36,2 39,7 40,9 42,3 42,1
zmiana 15,9% -28,4% 60,2% -1,1% 9,9% 9,7% 3,2% 3,3% -0,4%
marza EBITDA 9,2% 5,5% 8,6% 7,3% 7,1% 7,0% 6,6% 6,4% 6,1%
Liczba akcji na koniec roku (min) 6,6 7,6 6,3 11,3 11,3 11,3 11,3 11,3 11,3
EPS 2,8 0,5 1,7 0,8 0,7 0,8 0,9 1,1 1,2
CEPS 4,4 2,0 3,6 2,2 2,5 2,8 2,9 2,9 2,9
ROAE 23,0% 4,2% 16,6% 8,1% 6,3% 7,1% 7,6% 8,6% 8,8%
ROAA 8,9% 1,5% 4,6% 2,8% 2,2% 2,6% 3,0% 3,4% 3,6%
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Bilans

(miIn PLN) 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
AKTYWA 210,2 257,1 236,4 329,9 358,2 356,4 355,9 369,3 381,6
Majatek trwaty 147,7 156,4 155,0 210,5 247,0 224,3 214,2 207,0 201,6
Wartos¢ niematerialne i prawne 2,0 4,8 4,8 4,9 4,5 2,8 1,9 1,9 2,2
Rzeczowe aktywa trwate 137,4 142,6 142,1 198,9 229,9 207,4 196,7 188,1 180,9
Wartos¢ firmy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naleznosci dtugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Inwestycje diugoterminowe 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Diugoterminowe RM 8,1 8,7 8,0 6,5 12,4 13,9 15,4 16,9 18,3
Majatek obrotowy 62,5 100,7 81,4 119,4 111,2 132,1 141,7 162,3 180,1
Zapasy 16,4 25,2 22,7 35,0 40,1 44,5 48,8 51,9 53,9
Naleznosci krotkoterminowe 39,5 67,4 51,6 46,4 55,1 62,9 70,9 76,6 80,6
Inwestycje krétkoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Srodki pieniezne 2,8 2,4 1,0 23,3 1,2 10,0 7,1 18,9 30,7
Krétkoterminowe RM 0,0 1,0 0,0 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5
(mIn PLN) 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
PASYWA 210,2 257,1 236,4 329,9 358,2 356,4 355,9 369,3 381,6
Kapitat wlasny 81,1 91,3 65,1 115,4 123,2 132,6 138,4 145,9 154,2
Kapitat akcyjny 7,0 7,6 6,3 11,3 11,3 11,3 11,3 11,3 11,3
Kapitat zapasowy 9,3 18,7 0,0 37,5 37,5 37,5 37,5 37,5 37,5
Kapitat rezerwowy 45,7 57,1 43,8 56,8 56,8 56,8 56,8 56,8 56,8
Zysk z lat ubiegtych 19,0 7,5 14,9 10,1 17,9 27,3 33,1 40,5 48,8
Udziaty mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania dtugoterminowe 53,4 571 55,1 69,6 69,6 69,6 69,6 69,6 69,6
Dtug 53,4 57,1 55,1 69,6 69,6 69,6 69,6 69,6 69,6
Zobowigzania krétkoterminowe 54,2 86,6 92,7 121,9 139,1 125,1 115,9 119,9 122,6
Zobowigzania handlowe 37,5 56,1 48,2 55,1 61,7 67,3 72,8 76,5 79,1
Dtug 8,6 16,5 36,4 52,2 62,2 42,2 27,2 27,2 27,2
Rezerwy na zobowigzania 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Pozostate 21,2 21,8 23,2 22,7 26,0 28,8 31,6 33,6 34,9
Dtug 62,0 73,5 91,5 121,8 131,8 111,8 96,8 96,8 96,8
Dtug netto 59,3 71,1 90,6 98,5 130,5 101,8 89,7 77,8 66,1
(Dtug netto / Kapitat wiasny) 73,1% 77,9% 139,1% 85,3% 105,9% 76,8% 64,8% 53,4% 42,9%
(Dtug netto / EBITDA) 2,0 3,4 2,7 3,0 3,6 2,6 2,2 1,8 1,6
BVPS 12,3 12,1 10,3 10,2 10,9 11,7 12,2 12,9 13,6
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Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P

Przeptywy operacyjne 18,3 8,6 34,4 28,3 29,4 32,5 33,1 34,9
Zysk netto 18,7 3,9 10,8 9,3 7,8 9,4 10,5 12,5
Amortyzacja 10,0 11,1 12,0 15,6 20,4 22,8 22,2 20,4
Kapitat obrotowy -8,3 -9,7 2,6 -2,8 -3,4 -3,4 -3,7 -2,8
Pozostate -2,1 3,3 8,9 6,2 4,6 3,6 4,1 4,8
Przeptywy inwestycyjne -28,7 -13,1 -9,1 -48,2 -56,0 1,5 -10,5 -11,6
CAPEX -28,8 -13,1 -9,1 -48,2 -56,0 1,5 -10,5 -11,6
Inwestycje kapitatowe 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 10,4 4,1 -26,7 42,2 4,5 -25,2 -25,5 -11,6
Dtug 6,9 2,0 18,0 0,6 10,0 -20,0 -15,0 0,0
Odsetki od dtugu -2,9 -3,8 -6,5 -4,8 -5,9 -5,4 -6,0 -6,9
Dywidendy -4,3 -4,0 -4,5 -1,3 0,0 0,0 -4,7 -5,1
Buy-back (wykup akcjonariuszy) 0,0 0,0 -32,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Emisja akcji 10,0 9,8 0,0 43,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,7 0,0 -1,7 4,2 0,4 0,2 0,3 0,4
Zmiana stanu $rodkow pienieznych 0,0 -0,4 -1,4 22,3 -22,1 8,7 -2,9 11,8
Srodki pieniezne na koniec okresu 2,8 2,4 1,0 23,3 1,2 10,0 7,1 18,9
DPS (PLN) 0,65 0,53 0,71 0,11 0,00 0,00 0,41 0,45
FCF -4,2 -3,1 23,3 -20,7 -25,4 35,6 24,2 25,0
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) -9,2% -3,5% -2,4%  -10,7%  -10,9% 0,3% -1,7% -1,7%

Wskazniki rynkowe
2010 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P

P/E 3,5 19,5 5,9 12,2 14,5 12,1 10,8 9,1
P/CE 2,3 5,0 2,8 4,6 4,0 3,5 3,5 3,4
P/BV 0,8 0,8 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8
P/S 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
FCF/EV -3,3% -2,1% 15,1% -9,8% -10,4% 16,5% 11,9% 13,1%
EV/EBITDA 4,3 7,1 4,6 6,4 6,7 5,4 5,0 4,5
EV/EBIT 6,6 15,2 7,2 12,2 15,5 12,8 10,8 8,7
EV/S 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,4 0,3 0,3
CFO/EBITDA 63,0% 41,4% 103,3% 86,0% 81,3% 81,8% 80,9% 82,6%
Dyield 6,46% 5,29% 7,10% 1,12% 0,00% 0,00% 4,15% 4,49%
Cena (PLN) 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00
Liczba akcji na koniec okresu (min) 6,6 7,6 6,3 11,3 11,3 11,3 11,3 11,3
MC (min PLN) 65,8 75,6 63,5 113,5 113,5 113,5 113,5 113,5
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (mIn PLN) 125,1 146,7 154,0 211,9 244,0 215,3 203,1 191,3
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna 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 wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczeéniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza 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 sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie
gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania
okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

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

Dom Maklerski mBanku 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 Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami
sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotdw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Raport zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja. Po uwagach przekazanych przez emitenta dokonano zmian w tresci raportu. Zmiany nie dotyczyty elementéw
ocennych.

Dom Maklerski mBanku S.A. pefni funkcje animatora emitenta oraz animatora rynku dla emitenta.

Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdtce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spotke; jej wadq
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace spétki Tarczynski

rekomendacja Kupuj Kupuj Trzymaj
data wydania 2013-11-14  2014-01-15 2014-06-04
kurs z dnia rekomendacji 14,80 14,15 11,89
WIG w dniu rekomendacji 52681,33 50605,74 52326,40
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