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O ile rosn ace ceny mi esa wieprzowego negatywnie wptywaly na rentowno  §¢ segmentu uboju PKM Duda w 2012 roku,
to obserwowane od X'12 spadki cen przektada ¢ sie beda na wzrost wynikéw finansowych. Indeks cen mi  esa
wieprzowego ZMP w Niemczech, po osi agnieciu maksimum w IX’'12 (1,9 EUR/Kg), w kolejnych miesi  agcach spadt do
poziomu 1,6-1,7 EUR/kg, a w 1Q’13 utrzymuje si e na poziomie 1,67 EUR/kg. Szacujemy, ze wyniki operacyjne PKM
Duda zacz ety si e poprawia € od ko nca 4Q'12, a w 1Q’'13 Spétka ma szans e na osi agni ecie wyniku EBITDA na poziomie
16,7 min PLN (+17,6% r/r) i zysku netto +5,8 min PLN  (vs. -1,8 min PLN w 1Q’12). Oczekujemy odbicia si e rentowno $ci
segmentu uboju PKM Duda w 2013 roku do poziomu 2% EBI  TDA (-0,9% w 2012 roku). Wéwczas, Spotka na naszych
prognozach notowana jest ze wska znikiem 4,9x P/E’13 i 4,2x EV/EBITDA’13. Spodziewamy si e, ze PKM Duda mogthy
w 4Q'12 zdecydowa ¢ sie na dodatkowe odpisy (nasze zalo zenia -35 min PLN), ktére obci azytyby wynik 2012 roku
(warto $¢ goodwill 75 min PLN , 9,2% sumy bilansowej). Spodziewamy si e, Ze poprawiaj gce sie w 1H'13 wyniki mogtyby
sktoni € Zarzad Spotki do restrukturyzacji dlugu bankowego (po wyn ikach 1H'13 wedtug naszych szacunkow wska  znik
dhugu netto do EBITDA’12m spadnie poni  zej poziomu 4,0x). Spotka od pocz atku 2012 roku przecenita si e o 50%, a
dobre wyniki 1Q'13 powinny utwierdzi € inwestoréw, 2ze najgorsze jest ju z za Spétka, co przektadaloby si e na
dynamiczny wzrost cen jej akciji.

Ceny mi esa wieprzowego

W pierwszych trzech kwartatach 2012 roku ceny skupu surowca miesnego na terenie kraju byly wyraznie wyzsze niz w
analogicznym okresie rok wczesniej (kilogram byka kosztowat +7,9% r/r, krowy +20,0% r/r, jatowki +23,5% r/r i $wini +18,3%
r/r). Po wzrostach cen zbdéz 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 miesa na rynku europejskim skitonity
branze przetwdrcza do podniesienia cen swoich produktow, ale w zderzeniu ze stabg koniunkturg gospodarczg na terenie
Europy ostateczny konsument zaczgt stopniowo ogranicza¢ popyt na produkty miesne. Zdaniem przedstawicieli branzy
hodowcow trzody, poziom 1,9 EUR/kg miesa wieprzowego mozna obecne uzna¢ za maksymalny mozliwy do akceptacji przez
konsumenta. W obawie o spadajace wolumeny sprzedazy, hodowcy i producenci miesa ostatecznie zdecydowali sie na
obnizenie swoich cen, co poskutkowato powrotem indeksu ZMP do pozioméw 1,65 EUR/kg w I'13 oraz 1,68 EUR/kg w 1I'13.

Dynamicznie rosngce ceny miesa wieprzowego w 2012 roku powodowaly nacisk na marze przetwdrcow i ubojni. Ponadto,
gwattownie drozejgce mieso na terenie UE potaczone z ostabiajgcym sie PLN powoduje, ze zachodnia konkurencja zaczyna
przeszukiwa¢ zachodnig czes$¢ Polski w poszukiwaniu trzody chlewnej. To dodatkowo wplywa na wzrost cen i spadek
rentownosci lokalnych ubojni. Obecnie sytuacja sie odwraca i spadajace od pazdziernika 2012 roku ceny surowca miesnego
pozwalajg na uzyskanie marz wyzszych niz zazwycza,.

Bran zowy indeks cenowy mi esa wieprzowego w Niemczech (ZMP) w latach 2011-2013  (EUR/kg) (L) oraz
ceny skupu $win rzeznych w UE w latach 2004-2013 (EUR/100kg) (P)

H A S M NN NN
S S S S S S S S

Indeks ZMP Belgia Niemcy Polska UE

Zrédto: DI BRE Banku, Ministerstwo Rolnictwa, www.pig333.com

Spadek cen mi esa wieprzowego a rentowno $¢é PKM DUDA

W przypadku segmentu uboju PKM Duda — gwattowne wzrosty cen miesa na poczatku 2012 roku spowodowaty wzrost cen
trzody i spadek rentownosci segmentu. W 4Q'12 ceny miesa na terenie kraju i EU zaczetly dynamicznie spada¢, w zwigzku z
czym szacujemy, ze rentownos¢ ulegta gwattownej poprawie w drugiej czesci 4Q'12. Spodziewamy sie, ze wyniki operacyjne
segmentu bedg ulegaty dalszej poprawie w 1Q'13. Szacujemy, ze przy stabilnych cenach migsa wieprzowego Spoétka bedzie
w stanie utrzymac rentowno$¢ EBITDA segmentu uboju na poziomie 1,8-2,0%. Sytuacja mogtaby by¢ jeszcze lepsza, gdyby

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstalym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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sprawdzity sie prognozy odnos$nie umocnienia sie PLN do walut obcych. Wéwczas zagranica w mniejszym stopniu
penetrowataby rynek w poszukiwaniu zywca, a lokalne ubojnie korzystalyby z zasobéw zachodnich sgsiadow (odwrécenie
sytuacji z 2012 roku).

Rentowno §¢ EBITDA segmentu uboju PKM Duda (%) na tle indeksu ~ ZMP w Niemczech (EUR/kg) (L) oraz
zaktadana rentowno $¢ segmentu uboju PKM Duda w 2013 roku (%) (P)
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Spétka, w celu zwiekszenia efektywnosci zakupow, w 2012 roku zwiekszyta ilos¢ trzody chlewnej kupowanej bezposrednio od
hodowcow. To powinno sie rowniez przektada¢ na wzrost rentownosci w segmencie uboju PKM Duda.

Rok 2012 na straty

Stabe wyniki 2012 roku moga byé naszym zdaniem pretekstem, aby Spotka zdecydowata sie z koncem roku na
przeprowadzenie testéw na utrate wartosci oraz dodatkowe odpisy. Na koniec 3Q'12 warto$¢ goodwill w bilansie wynosita
75 min PLN (9,2% sumy bilansowej). Szacujemy, ze okoto 45% wartosci tej kwoty mogtoby zosta¢ odpisane przy wynikach za
4Q'12 (35 min PLN).

Sadzimy, ze w zwigzku ze stabymi wynikami za rok 2012, PKB Duda ztamie kowenanty uméw kredytowych w wyniku czego
zaptacona zostanie kara (waiver, ktérego jednorazowag warto$é obcigzenia szacujemy na 300 tys. PLN). Umowy nie
przewidujg wzrostu oprocentowania w wyniku wzrostu wskaznika diugu netto do EBITDA.

Poprawa wynikdw ju z w pierwszym kwartale

Spodziewamy sie, ze gwattowny spadek cen miesa w koncéwce 2012 roku spowoduje wzrost rentownosci segmentu uboju w
1Q'13 (marza EBITDA 2,3% z +0,3% w 1Q’12). Na wolumeny w 1Q’13 pozytywny wptyw powinny mie¢ wczesne w biezagcym
roku Swieta Wielkanocne (koniec marca 2013 roku). Okres ten zwykle jest czasem zniw dla branzy przetwércéw miesa.
Spodziewamy sie, ze sprzedaz w 1Q’13 moze siegng¢ 520 min PLN (+2,1% r/r), EBITDA 16,9 min PLN (+17,5% r/r), a wynik
netto +5,8 min PLN vs. -1,8 min PLN w analogicznym okresie rok wczesniej.

Prognoza DI BRE Banku dla PKM Duda
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Zrodto: DI BRE Banku
*Uwzglednia jednorazowy efekt -20 min PLN (w przeciwnym wypadku EBITDA 4Q’12 wyniéstby +8,9 min PLN, a zysk netto 4Q’12 -0,8 min PLN)

Restrukturyzacja diugu w potowie roku?

Naszym zdaniem jest bardzo prawdopodobne, Zze po pierwszej potowie roku, gdy Spétka zaraportuje dobre wyniki za 1H'13,
Zarzad PKM Duda mogiby przystapi¢ do procesu restrukturyzacji dlugu bankowego. Obecnie Spétka posiada znaczace
kredyty w siedmiu bankach (BGZ, Kredyt Bank, Raiffeisen, Millennium, PKO BP, BZ WBK i DnB Nord). Wedtug naszych
szacunkow, marza bankéw wynosi okoto 2,3p.p. Naszym zdaniem, lepsze wyniki za 1H'13 PKM Duda maégtby wykorzystaé¢ do
zamiany dtugu bankowego na obligacje o okresie zapadalnosci 4-5 lat lub wybdr 1-2 bankéw, ktére w dalszym ciggu
kredytowatyby Spétke. Szacujemy, ze diug netto do EBITDA'12m po 1H'12 spadnie do okoto 3,7x, co prawdopodobnie
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zwiekszytoby zainteresowanie zakupem papieréw dtuznych przez inwestoréw lub zbudowato fundamenty pod negocjacje z 1-2
duzymi podmiotami bankowymi.

Afera z ko nskim mi @sem poza orbit 3 PKM Duda

Po doniesieniach europejskich mediéw, jakoby konina jakg znaleziono w miesie wotowym miata pochodzi¢ z Polski, PKM
Duda przeprowadzit kontrole zmierzajacg do wykrycia, czy odbiorcy Spotki mogliby potencjalnie uczestniczy¢ w procederze
mieszana miesa. Na dzien dzisiejszy podwdjna kontrola wykazata, ze PKM Duda, jak i klienci Spoétki, sa poza podejrzeniami o
dostarczanie mieszanego migsa.

Prognoza DI BRE Banku dla PKM Duda na lata 2012-201 3

(min PLN) 2011 2012P 2013P
Cena 0,36 0,36 0,36
P/E 2,5 -2,9 4,9
EV/EBITDA 3,7 30,4 4,2
DY 0,0% 0,0% 0,0%
Diug netto / EBITDA 2,5 19,8 2,6
Przychody 1670,0 2 063,6 2008,8
zmiana (%) 14,7% 23,6% -2,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 191,9 176,5 196,8
marza 11,5% 8,6% 9,8%
Koszty sprzedazy 100,4 107,7 104,7
Koszty zarzadu 58,9 55,0 54,1
EBITDA 83,5 9,4 63,6
marza 5,0% 0,5% 3,2%
EBITDA segmenty:

Produkcyjny 7,0 3,6 3,1
Handlowy 34,9 29,9 23,1
Rolny, zwierzecy 14,3 16,7 13,1
Roslinny 9,5 4,3 3,9
PKM Duda (ubojny) 16,9 -9,6 20,8
Pozostate -0,1 -0,5 -0,4
EBIT 54,4 -16,5 38,0
marza 3,3% -0,8% 1,9%
Dziatalno$¢ finansowa -11,9 -16,9 -12,7
Zysk netto 39,3 -35,0 20,4
Dtug netto 211,6 186,1 164,3

Zrédio: DI BRE Banku

4 marca 2013 3



Komentarz specjalny

SRE» BRE DOM INWESTYCYJNY

Departament Analiz:

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

Paliwa, Chemia, Energetyka

Iza Rokicka tel. (+48 22) 697 47 37
iza.rokicka@dibre.com.pl
Banki

Maciej Stoktosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo

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

Piotr Zybata tel. (+48 22) 697 47 01
piotr.zybala@dibre.com.pl
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 Instytucjonalnej:

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

Pawet Majewski tel. (+48 22) 697 49 68
pawel.majewski@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

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 30
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl

LPrywatny 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. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl

4 marca 2013



Komentarz specjalny

SRE» BRE DOM INWESTYCYJINY

Wyja$nienia u zytych termindw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wkasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki 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 poszczegoélnych
rekomendacji sq nastepujgce:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktorych akcje sg przedmiotem rekomendaciji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczego6lnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly 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 zapisOw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegdélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptyngt od poprzedniej rekomendaciji.

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

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

Jest moZliwe, Zze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Komentarz zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg. Emitent nie przekazat uwag do tresci raportu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiada¢ diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

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 sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzor nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Certyfikaty
SRNFIZ, Erbud, Es-System, Kruk, Macrologic, Magellan, Mieszko, Neuca, Pemug, Polimex Mostostal, Solar, ZUE. ]

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spétek: Asseco Busines Solutions, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System,
KGHM, Kruk, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Neuca, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Solar, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spoétek: AB, Agora, Alchemia, Ambra,
BNP Paribas, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Es-System,
Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Koelner, Kredyt Bank, Kruk, LW
Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Orbis, Paged, PA Nova,
Pekao, Pemug, PGE, PGNIiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco
Warwick, Solar, Sygnity, Techmex, Unibep.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: BRE Bank Hipoteczny, Grupa 02, Solar.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

DI BRE Banku S.A. posiada umowe dotyczgcg obstugi kasowej z PEKAO oraz umowe abonamentowg z TP S.A.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF — uwazana za najbardziej wlasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ 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$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spotek.
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