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PKM Duda: Kupuj  Tarczynski: Kupuj ZM Henryk Kania: Neutralnie
Cena docelowa: 8,28 PLN Cena docelowa: 12,43 PLN Cena docelowa: 2,62 PLN
PKM Duda Rynek mig¢sawieprzowego
Kurs (06/08/14) (PLN) 6,50 Po silnych wzrostach cen miesa wieprzowego w 2011 i 2012 r, w ostatnich kwartatach
Wycena DCF (PLN) 8,08 mieliémy do czynienia z ich wyraznym spadkiem na poczatku roku br. Do korzystnych
Wy cena poréwnawcza (PLN) 849 czynnikéw w postaci bardzo dobrych zbioréw w 2013 r. oraz réwnie dobrych prognoz na
Kapitalizacja (PLN) 180,7 obecny sezon wptywajacych na obnizke cen zb6z a w $lad za nimi cen pasz (poprawa

. optacalnosci produkgji), doszty doniesienia o pojawieniu sie wirusa afrykanskiego pomoru $win
Wartos¢ Firmy (EV) 3347 na terenie Polski. Z tego powodu ograniczony zostat eksport w kierunku wschodnim (Rosja,
Liczba akcji (mln) 27,8 Biatorus, Kazachstan) oraz do krajow azjatyckich, co zwiekszyto podaz zywca wieprzowego na

krajowym rynku, obnizajac ceny. Po sezonowym odbiciu w II i III kwartale br. zgodnie z
13 prognozami Wydziatu Analiz Makroekonomicznych i Sektorowych BGZ mozemy obserwowaé
12 ponowny spadek cen miesa wieprzowego pod koniec roku. Tym samym jest to korzystna

1(1) P ' ‘LT,_. j\'\ sytuacja wptywajaca na poprawe marz u przetwércow miesa, analizowanych w tym raporcie.
g Ponadto zadna z omawianych spétek nie posiadata znacznej ekspozycji eksportowej na
09 zamknietych ostatnio rynkach, dlatego embargo na polska wieprzowine nie wplywa

08 T o a4 & = < w e =~ = bezposrednio naich dziatalnosé.
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2 g2 g g ¢ 2 == % % = 2 % zadtuzenia (spadek dtugu netto o 2/3 wzgledem korica 2008 r.), znaczaco zmniejszone zostaty
88 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 takze koszty w segmencie produkcyjnym. Obecnie Spétka pracuje nad dalszym wydtuzeniem
N q termindw ptlatnosci kredytéw w celu popra kowenantéw i rozpoczecia koniecznych
TARCZYNSKI WIG : v p L Xr A poprawy 1 rozpoczg ny
inwestycji. Ich realizacja pozwoli na dalsza poprawe wolumendéw i marz w zaktadzie w
. Grabkowie (ubdj), potencjalne inwestycje albo przejecia beda takze konieczne do dalszego
ZM Henryk Kania rozwoju wtasnej hodowli w segmencie rolniczym oraz zwiekszania udziatlu rynkowego w
Kurs (06/08/14) (PLN) 2,41 segmencie handlu. Pomimo, iz nie zaktadamy znaczacego wzrostu wynikéw w najblizszych
Wycena DCF (PLN) 2,70 Okresach dostrz.e{gamy Znaczqcze nioedowartoéciowanie spotki, dlatego wydajemy rekomendacje
Wycena por6wnawcza (PLN) 253 KUPU]J zpotencjatem wzrostu 27,4%
Kapitalizacja (PLN) 301,7 Tarczynski
Warto$¢ Firmy (EV) 4245
Liczba akcji (mln) 1252 Lider polskiego rynku kabanoséw oraz jeden z wiekszych producentéw wedlin
wysokogatunkowych nadal bedzie rozwijal sie dynamicznie utrzymujac co najmniej swdj udziat
L6 w perspektywicznym rynku wedlin Premium. Intensyfikacja sprzedazy w kanale nowoczesnym
1,4 wspierana skutecznymi kampaniami reklamowymi przetozy sie na dwucyfrowy wzrost
1,2 ) przychodéw w 2014 roku. Na tegoroczne marze pozytywny wplyw beda miaty nizsze ceny
1,0 &7 ’\WJ \»—M\\\M wieprzowiny r/r, a takze wykorzystanie surowca zakupionego po nizszych cenach w 1Q 2014 r.
08 Kolejne lata réwniez powinny by¢ obiecujgce z uwagi na terminowe rozpoczecie produkcji w
T2 g3 2 23 2 22 2 2 8 5 2 rozbudowanej czesci zaktadu w UjezdZcu Malym (obecne zaawansowanie prac na poziomie
2 22 2 2 35 22 = = 2 2 = 75%). Mimo, iz nasze prognozy odno$nie przysztych przeptywéw spétki sq dosc
SRR s s s s s s 8 8% konserwatywne, w naszej opinii przecena waloréw w 1H br. wydaje sie znacznie przesadzona.
——— 7M HENRYK KANIA WIG Dlatego tez, wydajemy rekomendacje KUPUJ z ceng docelowg 12,43 PLN.

ZM Henryk Kania

Michat Krajczewski, tel. (0-22) 329 43 40

e-mail: michal krajczewski@bgz.pl Dzieki podpisaniu umowy strategicznej na dostawy wedlin do Jeronimo Martins oraz
Adam Aniot, tel. (0-22) 329 43 43 zwiekszania wydajnosci w posiadanych zaktadach (Pszczyna, Mokrsko) spétka podwoita od

e-mail: adam.aniol 1@bgz.pl 2011 r. generowane przychody, a EBITDA zwigkszyta si¢ o 40%. W celu zabezpieczenia

potrzebnych do dalszego wzrostu wolumenéw produkcji podpisana zostata przedwstepna

Czg$¢ rynkowa opracowana we wspéipracy z Departamentem  ymowa przejecia Staropolskich Specjatéw (2 zaktady w Goczatkowicach-Zdroju). Przejecie to

Analiz Makroekonomicznych i Sektorowych BGZ: ma zostac zrealizowane do korica wrzesnia przysztego roku, jednakze juz obecnie lokowana jest

Michat Kolesnikow, tel. (0-22) 860 50 58 tam produkgcja, a petne jej moce maja by¢ osiagniete do konca br. Chociaz po pelnym potaczeniu

i optymalizacji produkcji Grupa moze mie¢ zdolnosci produkcyjne siegajace 1 mld PLN

przychodéw, uwazamy, ze potencjat ten jest juz wyceniany przez rynek, dlatego wydajemy
rekomendacje NEUTRALNIE, z cena 8,5% wyzsza od biezacej.

Grzegorz Rykaczewski, tel. (0-22) 860 57 14

Informacje nt ujawniania konfilktu intereséw, o ktérych mowa w § 9i 10 Rozporzqgdzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku znajdujq sie na ostatniej
stronie niniejszej publikacji
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Biuro Maklerskie PKM Duda, Grupa Tarczynski, ZM Henryk Kania

Perspektywy spo6iki - Duda

Ograniczanie zadluzenia i powrét do inwestycji

Po kryzysie i stratach na opcjach poniesionych w latach 2008-2009 Polski Koncern Miesny Duda realizowat
ambitny program restrukturyzacyjny umozliwiajacy stopniowa sptate narostego zadluzenia. Réwnoczesnie
koncentracja sp6tki oraz wiekszo$¢ z generowanego przez niag cash flow przeznaczane bylo wtasnie na obstuge
dtugu, co przyczynito sie do ograniczenia inwestycji. W ostatnich latach (nie liczac niskich rezultatéw w 2012 r.)
koszty odsetkowe stanowity prawie potowe wypracowanego przez Dude wyniku operacyjnego, tymczasem naktady
inwestycyjne (nie liczac sprzedazy majatku) ksztattowaty sie na poziomie ok. 75% amortyzacji. Obecnie zarzad
negocjuje z bankami kolejng runde restrukturyzacji finansowania i wydtuzenia jego ptatnosci - bez tych dziatan
spo6tka musiataby sptaca¢ ok 11 mln PLN kredytu konsorcjalnego kwartalnie w 2015 r., co stwarzatoby znaczna
presje na przeptywy pieniezne.

Poprawa warunkéw kredytowania oznacza¢ bedzie znaczna ulge dla PKM Duda i mozliwy powrét do
realizowania inwestycji. W planach zarzadu jest m.in. rozbudowa chtodni za ok. 12 mln PLN, ktéra moze by¢
ukonczona do 1H 2015, co pozwolitoby na zwiekszenie mocy produkcyjnych zaktadu w Grabkowie, gdzie
maksymalny potencjat uboju wynosi 1,2 mln sztuk trzody rocznie, podczas gdy w tym roku wykorzystywane jest na
poziomie ok 900 tys. sztuk. Inwestycje w segmencie przetworstwa konieczne sg do dalszej poprawy marzy, ze
wzgledu na zagospodarowanie wiekszo$ci potencjatu do ciecia kosztéw w 2013 r.

Kolejnym obszarem, ktéry moze skorzysta¢ na inwestycjach lub akwizycji jest hodowla trzody - po
modernizacji ferm w 2012 r. PKM Duda wykorzystuje obecnie wiekszo$¢ mocy produkcyjnych i do dalszego ich
zwiekszania potrzebne sg przejecia lub budowa nowych zaktadéw.

Inwestycje w rynek konieczne sg takze w segmencie handlowym - ze wzgledu na znaczng konkurencje ze
strony kanatu nowoczesnego, poprawa, a nawet utrzymanie wynikéw jest mozliwe tylko przy dalszej ekspansii i

walce o rynek, do czego konieczne jest otwieranie albo przejmowanie sklepéw i hurtowni.

Korzystne ceny mi¢sa szansa na poprawe marzy

Pierwszy kwartat br. stat pod znakiem znaczacego wzrostu marz przetwo6rcow miesa. Takze w przypadku PKM
Duda segment produkcyjny zanotowat najlepsza od 3Q’2011 r. marZe na poziomie operacyjnym. Po sezonowym
odbiciu w II kwartale oczekujemy obecnie (11l kwartat) stabilizacji cen zywca wieprzowego, a nastepnie ich spadku
w kwartale IV br. Za naszym scenariuszem przemawiaja widoczna w ostatnich tygodnia korekta notowan trzody na
rynkach Europy Zachodniej oraz coraz wyzsze prognozy dotyczace produkcji zb6z paszowych i $rut oleistych (m.in.
soja) bedacych sktadnikami pasz. Pomimo niskiego pogtowia trzody zaréwno w Polsce, jak i Unii Europejskiej
oczekiwany spadek cen pasz moze przetozy¢ sie na dalsza korekte cen w br. Wyzsza podaz, a przez to nizsze ceny
zyweca na rynkach krajowym, jak i europejskim sa rowniez pochodng pojawienia sie wirusa afrykanskiego pomoru
$win (ASF) i natozenia embarga na eksport wieprzowiny przez cze$¢ krajow (np. Rosja, Biatoru$, Kazachstan). Z
uwagi na obecnie napieta sytuacje polityczng, nie oczekujemy zniesienia zakazu eksportu do tych panstw w

najblizszym czasie.

Wyzwania w kanale tradycyjnym

Jednym z dwéch gtéwnych bizneséw Grupy, odpowiadajacy za ok. 40% wyniku operacyjnego jest dystrybucja
wedlin. Spétka koncentruje sie na handlu w segmencie tradycyjnym posiadajac obecnie 9 hurtowni oraz sie¢ ok. 400
sklepéw franczyzowych Makton. Rynek tradycyjny odczuwa jednak znaczng presje ze strony szybko rozwijajacego
sie kanatu nowoczesnego (supermarkety, dyskonty), co widoczne jest w stagnacji wynikéw tego segmentu. W celu
ich poprawy PKM Duda musi postawi¢ na inwestycje z czym wiaza sie konieczne naktady na rozwéj geograficzny i
nowe sklepy oraz hurtownie albo akwizycje mniejszych podmiotéw, z czym zwigzane jest ryzyko cenowe i

integracji przejetego podmiotu.
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PKM Duda, Grupa Tarczynski, ZM Henryk Kania

Prognozy wynikow

W drugim kwartale 2014 r. oczekujemy poprawy przychodéw kwartat do kwartatuy, jednakze przy utrzymaniu
tendencji niewielkiego ich spadku w stosunku rok do roku. Po dobrych ostatnich kwartatach prognozujemy réwniez
spadek wypracowywanych marz do poziomu z 2Q’13, w rezultacie czego wynik EBITDA pozostanie praktycznie bez
zmian, EBIT zwiekszy sie o 2,5% r/r, podczas gdy zysk netto moze by¢ o 7,5% wyzszy — pomimo wiekszego
podatku, o 0,6 mln PLN nizsze beda koszty finansowe netto.

Nasze prognozy na caly 2014 r. zaktadajg lekki spadek przychodéw do 1 864 min PLN, co przy nieco nizszej
marzy spowoduje réwniez prawie 11% obnizke wyniku operacyjnego. Nizsza dynamika spadku na poziomie netto

jest skutkiem sukcesywnego obnizania kosztéw finansowych (ujemne saldo finansowe mniejsze o 2,5 min PLN).

Tab. Prognozy wynikéw PKM Duda

1Q'13 11Q'13 111Q'13 1IVQ'13 2013 1Q'14 1IQ'14 P 11IQ'14P IVQ'14P 2014P

przychody 461,2 451,7 500,7 490,0 1903,6 4321 449,8 4793 499,8 1861,1
zmiana r/r -94% -96% -103% -88% -95% -6,3% -04% -43% 2,0% -22%
EBITDA 16,1 134 15,9 18,1 63,5 15,5 13,5 14,8 14,7 58,5
zmiana r/r 11,6% -0,9% 111,1% 13954% 73,0% -3,7% 05% -6,8% -184% -7,8%
EBIT 10,0 73 10,3 10,8 384 9,4 7.5 88 8,6 344
zmiana r/r 31,2% 31% 7454% -321,4% 247,8% -6,0% 2,5% -14,0% -20,5% -10,6%
zysk netto 59 38 57 74 229 6,6 4,1 55 53 214
zmiana r/r -424,7% 393% -257,1% -143,2% -2152% 10,6% 7.5% -41% -291% -6,5%
marza EBITDA 3,5% 3,0% 3,2% 3,7% 3,3% 3,6% 3,0% 3,1% 2,9% 3,1%
marza operacyjna 2,18% 1,62% 2,05% 2,21% 2,02% 2,19% 1,66% 1,84% 1,72% 1,85%
marza netto 1,29% 0,85% 1,14% 1,52% 1,20% 1,52% 0,92% 1,14% 1,05% 1,15%

Zrédto: Sprawozdania spétki, BM BGZ

Analizujac poszczegblne segmenty oczekujemy wzrostu wolumenéw przetwdrczych w produkcji (ubdj ok.
900 tys. sztuk w 2014 r. vs 843 tys. w 2013 r.), wzrost ten ograniczony bedzie jednak przez spadajace ceny zywca
wieprzowego (-4,1% r/r w 2Q'14 oraz ok. -7% w calym 2014 r.). Z powodu lekkiego odbicia cen nizsza niz w
pierwszym kwartale bedzie marza operacyjna, pozwoli to jednak na poprawe wyniku w 2Q’14 na tym poziomie o
51,2% r/r. Lacznie uwazamy, ze w roku 2014 r. efekt spadku cen ztagodzony bedzie wzrostem wolumenu, dlatego
przychody z produkcji beda na podobnym poziomie r/r, jednakze dzieki dalszemu spadkowi cen (szczegélnie
IV kwartat), wynik operacyjny bedzie wyzszy 0 29,3% r/r.

W segmencie handlu oczekujemy kontynuacji spadku przychodéw ze wzgledu na kurczenie sie rynku
tradycyjnego. Chociaz w 2Q’14 dynamika bedzie mniej ujemna niZ w poprzednim kwartale dzieki efektowi
przesuniecia Swiat, to z tego samego powodu nizsza bedzie rowniez marza. Réwniez w catym 2014 r. bedziemy
obserwowac podobne tendencje, a nasze prognozy wskazuja na spadek przychodéw o 2,9% r/r i obnizke wyniku
operacyjnego o 15,8% r/r.

Ze wzgledu na ograniczony potencjat do zwiekszania wolumendw, cena trzody odgrywac bedzie gtéwna role w
przypadku prognoz przychodéw segmentu rolnego zwierzecego. Tutaj, zaréwno w 2Q'14 jak i w catym roku
oczekujemy podobnej dynamiki sprzedazy, jak zmiany cen zywca r/r. Pod wzgledem marz, Il kwartat bedzie nieco
lepszy q/q w rezultacie poprawy relacji cen zywca (wzrost) do cen paszy (stabilne ceny). Caly rok sta¢ bedzie
jednak pod znakiem znacznie niZszej rentowno$ci we wzgledu na nizsze ceny zywca r/r.

W segmencie rolnym oczekiwane przez zarzad lepsze nawet o potowe zbiory rownowazone beda przez nizsze o
ok. 40% r/r ceny. Drugi kwartatl jest jednak sezonowo nieistotny dla tej dziatalno$ci i prognozujemy w tym
segmencie wynik zblizony do zera. W catym roku wtasnie ze wzgledu na spadek cen oczekujemy jednak nizszych o
prawie 8% przychodéw i o 13,2% zysku operacyjnego. Podobnie mniej waznym jest segment pozostate, ktérego

marza oscylowac bedzie w okolicach 0,6%, co przyniesie 0,6 mln PLN zysku operacyjnego (1,8% zysku catej grupy).
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Tab. Prognozy wynikéw PKM Duda w podziale na segmenty

1Q'13 11Q'13 111Q'13 1VQ'13 2013 1Q'14 11Q'14P 1lIQ'14P IVQ'14P 2014P

przychody 166,1 1564 181,0 184.,6 688,0 1609 1635 1755 184.,6 684,4

segment zmianar/r -37.2% -347% -35,0% -26,3% -334% -31% 45% -3,0% 00% -0,5%
produkcji EBIT 23 1,7 1,7 41 98 36 2,6 26 38 12,7
marza operacyjna 1,36% 1,11% 0,92% 2,25% 14% 2,26% 1,60% 1,50% 2,05% 1,8%

przychody 2908 290,7 3014 3124 11954 2729 2849 2969 306,1 1160,8

segment zmianar/r 04% -2,6% 02% -2,2% -1,1% -62% -2,0% -1,5% -2,0% -2,9%
handlu  EBIT 54 33 4,5 28 16,0 4,0 3,0 3,6 29 134
marza operacyjna 1,85% 1,13% 1,48% 0,90% 1,3% 1,46% 1,05% 1,20% 0,95% 1,2%

segment przychody 318 26,7 37,8 231 119,5 29,3 25,7 34,8 22,2 1121
rolny zmianar/r 77,7% 17,6% 62,8% -0,5% 372% -7.8% -35% -80% -4,0% -62%
zwierzecy EBIT 2,1 1,6 3,7 31 10,4 13 15 19 1,2 6,0
marza operacyjna 6,55% 5,81% 9,83% 13,26% 87% 4,55% 5,70% 5,60% 550% 53%
segment przychody 2,1 0,7 6,0 10,5 19,3 16 0,7 57 9,7 17,7
rolny zmianar/r -31,8% 1375,6% -14,7% 1362% 32,0% -21,6% 4,0% -40% -80% -7.8%
roslinny EBIT 08 03 0,7 0,1 19 05 0,2 0,5 0,5 1,6
marza operacyjna 38,08% | 42,02% 11,66% 1,18% 99% 31,15% 28,00% 8,00% 5,00% 93%

przychody 21,8 313 30,1 26,7 1099 19,1 26,6 28,3 269 1009

segment zmianar/r 21,5% 274% 21,3% 4,0% 182% -12,7% -150% -6,0% 1,0% -82%
pozostate EBIT -0,5 04 -0,3 0,7 04 0,0 0,2 0,2 0,2 0,6
marza operacyjna -2,09% 137% -092% 2,53% 03% -0,05% 0,80% 0,80% 0,80% 0,6%

Zrédto: Sprawozdania spétki, BM BGZ
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PKM Duda, Grupa Tarczynski, ZM Henryk Kania

Perspektywy sp6iki - Tarczynski

Rozbudowa zdolnosci produkcyjnych

Kluczowa inwestycja Grupy, czyli rozbudowa zaktadu w UjezdZcu Matym, nie jest zagrozona. Mimo rozwigzania
poczatkiem lipca wspoétpracy z gldwnym wykonawcg, przestdj nie trwal dtugo, a prowadzone obecnie roboty
przebiegaja o wiele sprawniej dzieki zaangazowaniu menagera projektu i dotychczasowych podwykonawcéw. Duzy
stopien zaawansowania projektu (70-80%) oraz mniejszy stopien trudnosci robét (gtéwnie prace wykonczeniowe)
zdecydowanie zmniejsza prawdopodobienistwo niedotrzymania terminu (25 pazdziernika 2014 r.). Tym samym
otrzymanie dotacji z ARIMR (14,5 mln PLN) nastapi najprawdopodobniej w 2Q 2015 roku. Nowa cze$¢ zaktadu
powinna zosta¢ uruchomiona z poczatkiem 2015 roku i docelowo zwiekszy stopniowo dostepne moce ponad
dwukrotnie (do 100 ton dziennej produkcji wyrobéw gotowych). Petne obtozenie mocy zajmie ok. 5-6 lat, co

implikuje blisko dwucyfrowe roczne tempo przyrostu przychodéw w tym okresie.

Bardzo dobra pozycja w segmencie Premium

Rynek wedlin Premium radzi sobie nad wyraz dobrze - co prawda dodatnia dynamika spozycia wedlin
wysokogatunkowych w okresie ostatniego kryzysu wyhamowata, jednakze wzrost realnych wynagrodzen w
ostatnich kwartatach powinien przetozy¢ sie na wieksze wydatki konsumentéw na tego typu wyroby. Wg GfK
Polonia sam rynek kabanoséw w ostatnich kilku latach rést w tempie dwucyfrowym (odpowiednio 13,7% r/r w
2012 r. oraz 11% w 2013 r. do 460 mIn PLN). Ponadto Grupa Tarczynski zwieksza udziat w rynku- w 2013 roku
spo6tka ponownie zostata liderem wsréd producentéw kabanoséw, z udzialem 15%, kiedy rok wcze$niej byto to
odpowiednio 12,4%. W dtuzszej perspektywie przyszto$¢ tego segmentu rysuje sie w bardzo jasnych barwach, gdyz
wraz ze wzrostem zamoznosci polskich konsumentéw, zmienig sie ich preferencje. Juz obecnie zachodzi tendencja,
w ktérej jako$¢ wyrobu wygrywa z cena podczas podejmowania decyzji o zakupie wedliny wysokogatunkowych. W
przysztosci trend ten bedzie sie jeszcze bardziej nasilat, na czym korzysta¢ beda uznane marki, w tym miedzy
innymi marka Tarczynski. Nalezy doda¢, iz konkurencja w segmencie wyrobéw Premium opiera sie gtéwnie na
wysokiej specjalizacji produkcji i $wiadomos$ci marki, ktére stanowia wysoka bariere wejécia dla nowych

producentéw. Wydaje sie zatem, ze z tej strony pozycja Grupy réwniez nie jest istotnie zagrozona.

Korzystne ceny surowcow

Spoétka zajmuje sie wytacznie przetwérstwem miesa, zatem na tegoroczne marze Grupy korzystnie wptywaja
takze ceny wieprzowiny, ktérej udziat jako surowiec w kosztach ogétem jest zblizony do 45%, a jej ceny r/r sa o ok.
7% nizsze. Dodatkowo wptyw in plus na marze w 2Q oraz 2H ’'14 r. bedzie miata polityka zakupowa spoétki, w
ramach ktérej wykorzystano nagte zatamanie cen wieprzowiny na poczatku roku, poprzez zakup wiekszej ilo$¢

surowca po korzystnych cenach.

Zwiekszenie sprzedazy w kanale nowoczesnym

Cho¢ obecnie kanat tradycyjny nadal dominuje w strukturze sprzedazy spotki (63% w 2013 roku), od kilku lat
nastepuje intensyfikacja sprzedazy do kanalu nowoczesnego, ktory obecnie jest jednym z motoréw napedowych
Grupy. Jeszcze w trzy lata wcze$niej udziat tej formy dystrybucji wynosit 18%, kiedy w 2013 roku poziom ten
wzrést do 44%, przy czym nominalnie wzrost wyniost 150% (z 57 do 143 min PLN). Kamieniem milowym w
zwiekszeniu udzialu kanatu nowoczesnego byto rozpoczecie wspétpracy z siecig dyskontéw Lidl w 2013 r. Jeszcze
w tym samym roku Lidl stat sie gtéwnym odbiorca Grupy posiadajac 14% udziat w obrotach. W tym roku warto$¢ ta
ma osiagnac¢ poziom 25-30% i jest to poziom wskazywany jako bliski optymalnemu. Spétka zamierza takze nasili¢
sprzedaz eksportowa, co wydaje sie by¢ zadaniem trudnym. Mimo, iz nominalnie w okresie 2010-2013 roku eksport

wzrést z 9 do 22 min PLN, procentowy udziat w tym okresie pozostaje na podobnym poziomie 4-5% sprzedazy
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ogobtem. Szansg dla spétki na rynkach zachodnich jest réwniez wspoétpraca z siecig Lidl, w ktérej w ramach tygodni
tematycznych Tarczynski lokuje swoje produkty w zagranicznych placéwkach. Obecnie realizowane w ten sposéb

wolumeny nie sg wysokie - nalezy jednak je traktowac jako furtke do wiekszej sprzedazy.

Prognozy wynikow

W naszej opinii, 2Q pod wzgledem przychodowym bedzie znacznie lepszy r/r z uwagi na dynamiczny rozwdj
kanatu nowoczesnego oraz q/q dzieki okresowi Swigt Wielkanocnych, ktéry w tym roku réwniez przypadat w
drugim kwartale. Wg naszych szacunkéw przychody wyniosa 128,4 mln PLN (17% r/r oraz 18% q/q). Cho¢ srednie
ceny migsa w 2Q byly wyzsze q/q, oczekujemy wygenerowania zadowalajacej marzy operacyjnej na poziomie 3,6%
(-1,2 p.p. q/q) z uwagi na wykorzystanie zakupionego surowca po abstrakcyjnych cenach w 1Q 2013. Wptyw na
obnizke marzy miaty takze wydatki marketingowe (ok. 2 mln PLN), ktére dotychczas zwracaty sie Grupie z mocna
nawiazka. Spodziewamy sie rowniez do$¢ wysokiej marzy EBITDA (amortyzacja +1,7 mln PLN r/r), ktéra bedzie

poréwnywalna z poziomem zanotowanym w catym 2013 roku.

Tab. Prognozy wynikéw Grupy Tarczynski

1Q'13 11Q'13 111Q'13 1IvVQ'13 2013 1Q'14 1IQ'14 P I1IQ'14P IVQ'14P 2014P

przychody 99,5 109,7 1208 1183 448,3 1089 128,4 134,1 137,2 508,6
zmiana r/r 2,9% 19,9% 25,1% 16,0% 159% 9,4% 17,0% 11,0% 16,0% 13,5%
EBITDA 8,9 73 71 9,7 329 9,9 9,7 10,5 8,4 38,5

zmiana r/r 12,5% -6,5% 0,1% -8,0% -1,1% 11,8% 32,5% 48,1% -12,8% 17,0%
EBIT 57 39 35 4,3 17,3 4,8 4,6 54 33 18,1

zmiana r/r 15,1% -19,8% -15,0% -42,0% -18,5% -15,8% 17,3% 56,4% -22,6% 44%
zysk netto 3,2 21 18 21 93 2,6 21 2,8 11 8,6

zmiana r/r 31,6% -8,7% 0,2% -49,3% -13,8% -18,0% -0,6% 512% -48,5% -7,3%
marza EBITDA 8,9% 6,7% 5,9% 8,2% 7,3% 9,1% 7,5% 7,8% 6,1% 7,6%
marza operacyjna 5,7% 3,5% 2,9% 3,6% 3,9% 44% 3,6% 4,0% 24% 3,6%
marza netto 3.2% 1,9% 1,5% 1,8% 2,1% 24% 1,6% 2,1% 0,8% 1,7%

Zrédto: Sprawozdania spétki, BM BGZ

Konsekwentnie rozwijana sprzedaz w kanale nowoczesnym wspierana uruchomianiem dwdch nowych linii
produkcyjnych w 4Q oraz kolejnymi kampaniami marketingowymi powinna przenie$é¢ 508,6 mln PLN (13,5% r/r)
przychodéw w catym 2014 roku. Jednakze wyrazny wzrost zatrudnienia, kosztéw amortyzacji oraz wysokie koszty
marketingowe przetoza sie na niska dynamike wyniku operacyjnego (+4,4% r/r, 18,1 mln PLN). Natomiast z uwagi
na kulminacyjny etap procesu inwestycyjnego, ktéry wymagat zwiekszenia zadtuzenia, prognozujemy nieco nizszy

zysk netto (8,6 min PLN, -7,3% r/r).
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Perspektywy sp6iki —- ZM Henryk Kania

Dynamiczny rozwdj produkcji dzieki Staropolskim Specjatom

W kwietniu ubiegtego roku ZM Henryk Kania zawarl umowe dotyczaca lokowania zaméwien spotki w
zaktadach przetworstwa miesnego nalezacych do grupy Staropolskie Specjaty. We wrze$niu natomiast zostata
zawarta wstepna umowa dotyczaca przejecia tych zaktadéw. Ze wzgledéw formalnych okres jej obowiazywania
zostal przedtuzony o rok (do konca czerwca 2015 r.), ZM Henryk Kania posiada juz kontrole operacyjna nad
przedsiebiorstwem. Przejecie to pozwoli w znaczacym stopniu zwiekszy¢ moce produkcyjne spétki: do obecnie
posiadanych 120t/dziennie w zaktadzie wedliniarskim w Pszczynie i 80t/dziennie miesa konfekcjonowanego w
Mokrsku dojda nowe, otwarte w maju br. zaktady Staropolskich Specjatéw (120t/dziennego rozbioru) oraz
rozbudowane w 2013 i 2014 r. zaktady Ekofood (produkcja 35t/dziennie miesa konfekcjonowanego i 50t/dziennie
wedlin). Tym samym zabezpiecza to posiadane wolumeny potrzebne do dynamicznego rozwoju w latach 2014-
2015. Zgodnie z ocena zarzadu osiagniecie pelnych mocy nowych zakltadéw ma by¢ zrealizowane do konca
biezacego roku, natomiast ich docelowy potencjat po optymalizacji produkgji i dalszych inwestycjach moze siegac

1 mld PLN przychodéw rocznie.

Optymalizacja produkgji i korzystne ceny miesa

Pierwszy kwartat br. stat pod znakiem znaczacego wzrostu marz przetwdércéw miesa. Dzieki temu ZM Henryk
Kania zanotowat najlepsza od 4Q’2011 r. marze na poziomie operacyjnym. Po sezonowym odbiciu w II kwartale
oczekujemy obecnie (III kwartat) stabilizacji cen zywca wieprzowego, a nastepnie ich spadku w kwartale IV br. Za
naszym scenariuszem przemawiaja widoczna w ostatnich tygodnia korekta notowan trzody na rynkach Europy
Zachodniej oraz coraz wyzsze prognozy dotyczace produkcji zb6z paszowych i $rut oleistych (m.in. soja) bedacych
sktadnikami pasz. Pomimo niskiego pogtowia trzody zaréwno w Polsce, jak i Unii Europejskiej oczekiwany spadek
cen pasz moze przetozy¢ sie na dalsza korekte cen w br. Wyzsza podaz, a przez to nizsze ceny zywca na rynkach
krajowym, jak i europejskim sg réwniez pochodna pojawienia sie wirusa afrykanskiego pomoru $win (ASF) i
natozenia embarga na eksport wieprzowiny przez czes$¢ krajow (np. Rosja, Biatorus, Kazachstan). Z uwagi na
obecnie napietg sytuacje polityczna, nie oczekujemy zniesienia zakazu eksportu do tych panstw w najblizszym
czasie.

Dla zaktadéw spétki kolejng szansa na poprawe marz bedzie optymalizacja produkcji w nowouruchomionych
zaktadach w Goczatkowicach-Zdréj, a odpowiednia alokacja wytwarzania pomiedzy zaktadami i znaczaco wyzsze

wolumeny beda dodatkowymi czynnikami sprzyjajacymi jeszcze lepszej wydajnosci.

Dalszy rozwoj sprzedazy w dyskontach

ZM Henryk Kania posiada umowe o partnerstwie strategicznym z Jeronimo Martins na dostawe swoich
produktéw do Biedronki. Jest to bardzo wazny czynnik rozwoju dla sp6tki po pierwsze ze wzgledu na to, iz sie¢ ta
jest zdecydowanym liderem na polskim rynku dyskontéw, po drugie kanal nowoczesny cechuje sie znacznie
szybszym rozwojem na tle dystrybucji tradycyjnej. Ponadto udziat supermarketéw i dyskontéw w rynku zywnosci
w Polsce pozostaje ciagle w tyle za krajami Europy Zachodniej, co stanowi o duzym potencjale do jego dalszego
rozwoju. Wspoélpraca z duzymi sieciami handlowymi umozliwia spétce sprzedaz wysokich wolumendw i
otrzymywanie regularnych ptatnosci. Z drugiej strony odbiorcy sieciowi stawiaja coraz wyzsze wymagania
odno$nie jakosci i powtarzalnos$ci dostaw, a utrata nawet jednego, duzego klienta moze by¢ ciezka do uzupetnienia

w krétkim okresie.
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Prognozy wynikow

Drugi kwartat bedzie wg naszych prognoz stat pod znakiem wysokiej dynamiki wzrostu przychodéw ze
wzgledu na uruchomienie nowego zaktadu Staropolskich Specjatéw. Rdwnoczeénie przesuniecie swigt wzgledem
ubiegtego roku bedzie takze wptywaé pozytywnie na sprzedaz z dotychczasowej bazy produkcyjnej. Oczekujemy
jednakze spadku osiaganych marz ze wzgledu na wyzsze q/q ceny miesa, koszty rozpoczecia nowej produkcji, a
takze dodatkowe koszty marketingowe i sprzedazy z nig zwigzanych. Przy podobnej r/r amortyzacji EBITDA
zwiekszy sie o 37,3%, a EBIT bedzie wyzszy o 47,8%. Rownoczes$nie w II kwartale o prawie 0,5 miln PLN nizsze
bedzie saldo kosztéw dziatalnosci finansowej, a spétka powinna w dalszym ciagu rozlicza¢ tarcze podatkowa z IZNS

Itawa, co wptynie na znaczaco wyzsza dynamike zysku netto (+112,8% r/r).

Tab. Prognozy wynikéw ZM Henryk Kania
1Q'13 Q13 Q13 IVQ13 2013 1Q14 _ 1IQ'14P IQ14P IVQ14P 2014P

przychody 112,3 134,5 163,7 195,2 605,7 1639 216,2 236,2 2579 874,1
zmiana r/r 481% 46,4% 562% 64.2% 54,8% 45,9% 60,7% 44.3% 322% 44,3%
EBITDA 7,1 6,9 4,8 11,6 30,3 11,5 9,4 9,7 13,2 4338

zmiana r/r 29,5% 37,2% -24,8% 244,3% 50,2% 62,3% 37,3% 103,6% 14,0% 44,7%
EBIT 55 53 3,0 9,8 23,6 9,8 7.8 7.9 11,6 Bl

zmiana r/r 33,8% 51,1% -374% 411,8% 64,5% 79,8% 47,8% 159,9% 18,0% 57,2%
zysk netto 4,3 29 2,7 54 15,3 6,0 6,3 6,3 9,4 28,0

zmiana r/r 173,0% [4351,5% 57,1% 71,3% 135,5% 41,3% 112,8% 133,0% 754% 83,3%
marza EBITDA 6,3% 51% 2,9% 59% 5,0% 7,0% 4,4% 4,1% 51% 5,0%
marza operacyjna 49% 39% 1,9% 5,0% 3,9% 6,0% 3,6% 3,3% 4,5% 4,2%
marza netto 3,8% 2,2% 1,7% 2,8% 2,5% 3,7% 2,9% 2,7% 3,7% 3.2%

Zrédto: Sprawozdania spétki, BM BGZ

W caltym 2014 r. oczekujemy nieco nizszego niz rok temu wzrostu sprzedazy - pomimo uruchomienia i
przejecia produkcji w zaktadach Staropolskich Specjaléw, konserwatywnie zaktadamy nieco dtuzszy proces
zwiekszania sprzedazy. Na nieco lepszym poziomie ksztattowac bedzie sie marza operacyjna (niZsze ceny miesa,
optymalizacja produkcji pomimo wyzszych kosztéw sprzedazy i marketingu), w rezultacie czego EBIT wzros$nie o
57,2% r/r. Prognozujemy, iZ obniZeniu o ok 2,8 mln PLN ulegnie saldo z dziatalno$ci finansowej, a efektywna stopa

podatkowa wyniesie 16,4%, dzieki czemu zysk netto zwiekszy sie o 83,8% r/r do poziomu 28,0 mIn PLN.
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Wyceny

Wyceny spétek sporzadzono za pomoca:
. metody opartej na zdyskontowanych przeptywach pienieznych (Free Cash Flow to Firm) FCFF;

. metody poréwnawczej.

Metoda oparta na zdyskontowanych przeptywach pienieznych jest jedng z najbardziej popularnych metod
wyceny przedsiebiorstw. Wedtug metody opartej na przeptywach pienieznych, warto$¢ spotki jest rowna sumie
(zdyskontowanych odpowiednim wazonym kosztem kapitatu) przeptywéw pienieznych, pomniejszonej o warto$¢
dtugu netto.

Wyceny metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych zostaly sporzadzone przy zachowaniu

nastepujacych zatozen:

. w prognozach zaktadamy jedynie rozwdj organiczny, nie uwzgledniajac ewentualnych akwizycji;

. stope wolng od ryzyka przyjeliSmy na podstawie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych, ktéra
wynosi 3,5%, premie za ryzyko rynkowe przyjmujemy na poziomie 5,5%;

e  nominalny koszt kapitatu obcego przyjmujemy na poziomie 5,5%;

e wspotczynnik beta przyjeliSmy na podstawie relewarowanej bety (czyli uwzgledniajacej stosunek
zadtuzenia do wartosci kapitatéw wtasnych) przy wskazniku wyjsciowym réwnym 1;

e wzrost wolnych przepltywdéw po okresie prognozy zaktadamy w wysokosci 2% w skali roku;

. efektywna stopa podatkowa dla PKM Duda w roku 2014 wynosi niecate 8% ze wzgledu na rozliczanie
straty z 2009 r., w latach 2015-2017 jest to ok. 15,5% ze wzgledu na rozliczenie straty z 2012 r., dla
Tarczynskiego przyjmujemy we wszystkich latach przyjmujemy poziom 19%, dla ZM Henryk Kania dla
roku 2014 przyjmujemy poziom 16,5% ze wzgledu na rozliczanie straty z I1ZNS Itawa, w pozostatych
latach efektywna stopa podatkowa jest na poziomie 19%;

. szacunek naktadéw inwestycyjnych w okresie prognozy zostat oparty o plany inwestycyjne spétek; dla
ostatniego roku prognozy przyjmujemy wydatki inwestycyjne na poziomie amortyzacji;

e nie zakladamy emisji nowych akcji;

e warto$¢ kapitatu wtasnego w estymacji WACC jest wartoscia rynkowa (szacowang w wycenie DCF);

e wszystkie warto$ci wyrazone sa nominalnie;

. cena akcji zostata wyliczona na dzien 06.08.2014 r.

Metoda poréwnawcza z kolei przedstawia spdtke na tle popularnych mnoznikéw wyznaczonych dla spoétek
grupy poréwnawczej. Warto$¢ spétki szacowaliSmy na podstawie popularnych wskaznikéw P/E (stosunek ceny
akeji do zysku spotki na jedng akcje), EV/EBIT (stosunek wartosci przedsiebiorstwa liczonej jako suma wartosci
kapitatéw wiasnych dla akcjonariuszy wiekszosciowych, dtugu netto oraz udziatéw mniejszosciowych spétki do
zysku przed oprocentowaniem i opodatkowaniem) oraz EV/EBITDA (stosunek warto$ci przedsiebiorstwa liczonej
jako suma wartosci kapitatéw wtasnych, diugu netto spétki oraz udzialdéw mniejszosciowych do zysku przed

oprocentowaniem i opodatkowaniem powiekszonego o amortyzacje).

Tab. Podsumowanie wycen

., .. | ZM Henryk
tod PKMDuda| T ki

metoda wyceny uda | Tarczynski Kania
metoda DCF 8,08 14,19 2,70
poréwnanie do akt ceny 24% 48% 12%
metoda poréwnawcza ($rednia) 8,49 10,67 2,53
poréwnanie do akt. ceny 31% 11% 5%
wycena akcji 8,28 12,43 2,62
obecna cena akcji 6,50 9,60 2,41
potencjat wzrostu 27,4% 29,5% 8,5%

Zrédto: BM BGZ S.A.
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Wycena - Duda

Ostateczng cene otrzymali$my, obliczajac $rednig z dwoch warto$ci - wyceny metoda FCFF oraz metoda
poréwnawcza, przy zachowaniu réwnych wag dla kazdej z nich. Wyznaczona w ten sposéb wartos¢ jednej akcji
PKM Duda jest wyzsza od obecnej wartosci rynkowej o 27,4%, dlatego wydajemy rekomendacje KUPUJ z ceng
docelowg 8,28 PLN.

Tab. Podsumowanie wycen

wycena 1
akeji waga
metoda DCF 8,08 50%
metoda poréwnawcza 8,49 50%
wycena PKM Duda 8,28
obecna cena akcji 6,50
potencjat wzrostu (%) 274%

Zrédio: BM BGZ.

Tab. Wycena metoda DCF

(mlIn PLN) 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody 18611 19014 19305 1956,7 19833 20103 20377 2065,6 20938 21225
EBIT 344 34,8 36,1 36,0 36,0 36,5 37,0 37,6 38,2 38,7
Efektywna stopa podatkowa 8% 15% 15% 16% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 31,6 294 30,5 30,4 29,1 29,6 30,0 304 30,9 314
Amortyzacja 24,2 253 268 28,6 304 324 34,5 368 39,2 418
CAPEX 17,8 24,2 26,8 28,6 30,4 324 34,5 36,8 39,2 41,8
Inwestycje w kapitat obrotowy 13,3 6,3 55 6,1 0,8 0,8 0,8 09 09 0,9
FCFF 24,7 24,3 25,0 24,3 28,3 28,7 29,2 29,6 30,0 30,5
Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 55% 5,5%
Beta 14 1,3 1,3 1,3 1,2 1,2 12 11 11 11
Koszt kapitatu wtasnego 10,9% 10,7% 10,7% 10,5% 10,2% 10,0% 9,9% 9,8% 9,8% 9,7%
Koszt dtugu 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 55% 5,5% 55% 5,5% 5,5%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 51% 4,6% 4,7% 4,6% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
% kapitatu wtasnego 69,6% 72,5% 72,8% 754% 78,7% 81,9% 83,7% 84,7% 85,3% 85,9%
% dtugu 30,4% 27,5% 27,2% 24,6% 21,3% 18,1% 16,3% 15,3% 14,7% 14,1%
WACC 9,2% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Suma DFCF 1943
Wartos¢ rezydualna (TV) 451,8
Zdyskontowana TV 184,2
Wartos¢ dziatalno$ci operacyjnej 378,6
Dtug netto 154,0
Wartos¢ kapitatu wtasnego 224,5
Liczba akcji (mln szt.) 27,80
Warto$¢ 1 akcji 8,08
Zrédto: BM BGZ. P- prognozy BM BGZ

Tab. Analiza wrazliwos$ci wyceny na przyjete zalozenia

wzrost FCFF w nieskonczono$¢

8,08 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%

7,2% 7,29 7,70 8,18 8,73 9,37

8,2% 7,24 7,66 8,13 8,68 9,32

WACC 9,2% 7,19 7,61 8,08 8,63 9,26
10,2% 7,15 7,56 8,03 8,57 9,21

11,2% 7,10 7,51 7,98 8,52 9,16

Zrédto: BM BGZ
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Wycena - Tarczynski

Ostateczng cene otrzymali$my, obliczajac $rednig z dwoch warto$ci - wyceny metoda FCFF oraz metoda
poréwnawcza, przy zachowaniu réwnych wag dla kazdej z nich. Wyznaczona w ten sposéb wartos¢ jednej akcji
Tarczynski jest wyzsza od obecnej wartosci rynkowej o 29,5%, dlatego wydajemy rekomendacje KUPUJ z ceng
docelowg 12,43 PLN.

Tab. Podsumowanie wycen

wycena 1
akcji waga
metoda DCF 14,19 50%
metoda poréwnawcza 10,67 50%
wycena Tarczynski 12,43
obecna cena akgji 9,60
potencjat wzrostu (%) 29,5%

Zrédto: BM BGZ.

Tab. Wycena metoda DCF

[mln PLN] 2014P  2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P  2022P  2023P
Przychody 508,6 562,5 612,7 652,3 681,4 708,7 733,3 751,4 768,1 783,5
EBIT 18,1 19,3 21,3 22,8 23,9 251 25,6 26,1 26,0 26,0
Efektywna stopa podatkowa -20% -19% -19% -19% -19% -19% -19% -19% -19% -19%
NOPLAT 14,5 15,7 17,2 185 194 20,3 20,7 21,1 21,1 21,1
Amortyzacja 20,4 20,4 21,5 22,3 23,0 238 24,6 25,6 26,8 28,3
CAPEX -52,6 -16,1 -12,3 -11,5 -11,6 -11,8 -14,7 -18,4 -23,0 -28,7
Inwestycje w kapitat obrotowy -3,4 -3,2 -2,9 -2,3 -1,7 -1,6 -1,4 -1,1 -1,0 -0,9
FCFF -21,1 16,8 23,4 27,0 29,1 30,8 29,2 27,3 23,9 19,8
Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Premia rynkowa 55% 55% 5,5% 5,5% 5,5% 55% 55% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 2,6 2,6 2,5 2,5 2,4 2,3 2,2 2,1 2,1 2,1
Koszt kapitalu wiasnego 17,9% 17,8% 17,4% 17,0% 16,5% 15,9% 15,5% 15,2% 15,0% 14,9%
Koszt dtugu 55% 55% 5,5% 5,5% 5,5% 55% 55% 5,5% 5,5% 5,5%
Efektywna stopa podatkowa 199% 19,0% 19,0% 19,0% 190% 190% 190% 190% 190% 19,0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 4,4% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
% kapitalu wlasnego 331% 337% 346% 358% 372% 391% 408% 418% 42,6% 432%
% dtugu 669% 663% 654% 642% 628% 609% 592% 582% 574% 568%
WACC 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9%
Suma DFCF 1249
Warto$¢ rezydualna (TV) 290,6
Zdyskontowana TV 129,9
Warto$¢ dziatalnosci operacyjnej — 254,8
Dtug netto 93,8
Warto$¢ kapitatu wtasnego 161,0
Liczba akcji (mln szt.) 11,3
Warto$¢ 1 akcji 14,19
Zrédto: BM BGZ S.A. P - prognozy BM BGZ

Tab. Analiza wrazliwo$ci wyceny na przyjete zalozenia

wzrost FCFF w nieskonczonos¢

14,19 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
6,9% 12,81 13,53 14,36 15,32 16,43
7,9% 12,73 13,45 14,28 15,23 16,34
WACC 8,9% 12,65 13,37 14,19 15,14 16,25
9,9% 12,58 13,29 14,11 15,05 16,16
10,9% 12,50 13,21 14,03 14,97 16,07

Zrédto: BM BGZ
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Wycena - ZM Henryk Kania

Ostateczng cene otrzymali$my, obliczajac $rednig z dwoch warto$ci - wyceny metoda FCFF oraz metoda
poréwnawcza, przy zachowaniu réwnych wag dla kazdej z nich. Wyznaczona w ten sposéb wartos¢ jednej akcji
ZM Henryk Kania jest wyzsza od obecnej wartosci rynkowej o 8,1%, dlatego wydajemy rekomendacje NEUTRALNIE
z ceng docelowa 2,59 PLN.

Tab. Podsumowanie wycen

wycena 1
akcji waga
metoda DCF 2,70 50%
metoda poréwnawcza 2,53 50%
wycena Henryk Kania 2,62
obecna cena akcji 241
potencjat wzrostu (%) 8,5%

Zrédto: BM BGZ.

Tab. Wycena metoda DCF

(mlIn PLN) 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody 874,1 966,8 10248 10555 10766 10981 11201 11425 11654 11887
EBIT 37,1 44,6 484 49,9 50,7 51,4 52,3 53,0 539 54,6
Efektywna stopa podatkowa 16% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 31,0 36,1 39,2 40,4 411 41,6 42,3 42,9 43,6 44,2
Amortyzacja 6,7 69 7,2 7.5 7.8 82 8,6 9,0 94 9,8
CAPEX 4,8 6,9 7,2 7.5 7.8 8,2 8,6 9,0 94 9,8
Inwestycje w kapitat obrotowy 473 17,4 6,5 3,5 24 24 2,4 2,5 2,5 2,6
FCFF -14,4 18,7 32,6 36,9 38,7 39,2 39,9 40,4 41,1 41,7
Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1,7 1,6 15 14 13 13 1,2 1,2 1,2 1,2
Koszt kapitatu wtasnego 12,6% 12,4% 11,9% 11,3% 10,8% 10,6% 10,3% 10,1% 10,0% 9,9%
Koszt dtugu 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 55% 5,5%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 4,6% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
% kapitatu wtasnego 55,2% 56,8% 60,7% 65,5% 71,3% 74,0% 77.8% 79.5% 81,1% 82,5%
% diugu 44,8% 43,2% 39,3% 34,5% 28,7% 26,0% 22,2% 20,5% 18,9% 17,5%
WACC 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Suma DFCF 208,2
Warto$¢ rezydualna (TV) 617,7
Zdyskontowana TV 252,6
Warto$¢ dziatalnosci operacyjnej 460,7
Dtug netto 1228
Warto$¢ kapitatu wtasnego 3379
Liczba akgji (mln szt.) 1252
Wartos$¢ 1 akcji 2,70
Zrédto: BM BGZ. P- prognozy BM BGZ

Tab. Analiza wrazliwo$ci wyceny na przyjete zalozenia

2,70 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
7,0% 2,46 2,58 2,73 2,89 3,09
8,0% 2,44 2,57 2,71 2,88 3,08
WACC 9,0% 2,43 2,56 2,70 2,87 3,06
8,0% 2,44 2,57 2,71 2,88 3,08
7,0% 2,46 2,58 2,73 2,89 3,09

Zrédto: BM BGZ
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Wycena poréwnawcza

Tab. Wycena metoda poréwnawcza - spéiki zagraniczne

EV/EBIT EV/EBITDA P/E
2014 P 2015 P 2016 P 2014 P 2015 P 2016 P 2014 P 2015 P 2016 P
Spotki zagraniczne
HORMEL FOODS CORP 13,1 11,5 10,4 11,4 10,1 9,4 20,5 17,8 16,4
MAPLE LEAF FOODS INC - - - 35,0 8,3 7,3 - 24,8 20,2
PILGRIM'S PRIDE CORP 7.8 7,6 - 6,8 6,9 - 12,8 12,8 -
ATRIA PLC 18,5 12,6 11,5 6,8 58 55 14,7 9,0 7,7
TER BEKE N.V. 11,0 10,8 - 4,9 4,8 - 10,9 9,6 -
KERRY GROUP PLC-A 16,5 15,1 13,6 13,7 12,5 11,3 19,3 17,1 15,2
CRANSWICK PLC 12,5 11,1 10,4 9,4 8,5 8,1 15,3 13,8 13,0
HKSCAN 0Y]-A SHS 17,3 22,2 16,6 6,2 7,0 6,2 6,2 9,9 7,5
JBS SA 9,5 8,7 88 6,7 6,3 58 13,4 10,6 10,0
MARFRIG GLOBAL FOODS SA 9,6 8,2 7,0 6,3 57 53 76,3 15,6 13,3
TYSON FOODS INC-CL A 9,4 6,3 6,3 7,0 50 50 13,8 10,5 10,2
NH FOODSLTD 15,1 12,7 12,0 9,7 8,6 83 21,8 17,7 17,4
CHAROEN POKPHAND FOODS PUB 25,2 19,3 17,1 15,9 13,1 11,5 20,9 14,9 12,0
BRF SA 18,3 14,6 11,6 13,1 10,9 9,4 26,8 19,4 15,6
PREMIER FOODS PLC 83 8,2 8,0 7.3 7,2 7,1 4,7 4,1 38
MEDIANA 12,8 11,3 11,0 7,3 7,2 7,3 15,0 13,8 13,0
PKM Duda 9,8 9,6 9,3 57 56 53 8,4 8,5 8,6
premia/dyskonto -31,2% -17,4% -18,0% -27,8% -28,9% -36,2% -78,0% -61,4% -50,2%
Tarczynski 12,3 11,5 10,4 58 56 52 12,7 10,9 9,5
premia/dyskonto -4,2% 1,8% -5,0% -26,8% -28,5% -39,4% -18,5% -26,6% -37,1%
ZM Henryk Kania 11,4 9,5 8,8 9,7 8,3 7,6 10,8 88 78
premia/dyskonto -11,9% -18,8% -24,9% 24,5% 12,8% 5,0% -39,4% -57,0% -66,1%
Wagi dla wskaznikow 33% 33% 33%
PKM Duda Tarczynski ZM Henryk Kania
Wycena 10,01 12,92 2,95
Zrédto: BM BGZ S.A, *wartos¢ dodatnia oznacza, ze spétka jest relatywnie drozsza od grupy poréwnawczej
Tab. Wycena metoda poréwnawcza - spolki krajowe
EV/EBIT EV/EBITDA P/E
Spotka 2014P 2015P 2016P 2014P 2015P 2016P 2014P 2015P 2016P
PKM Duda 9,8 9,6 9,3 57 56 53 8,4 8,5 8,6
premia/dyskonto -22% -9% -3% -35% -24% -21% -39% -15% 0%
Tarczynski 12,3 11,5 10,4 58 56 52 12,7 10,9 9,5
premia/dyskonto 14% 17% 13% -34% -24% -25% 24% 20% 13%
ZM Henryk Kania 11,4 9,5 8,8 9,7 8,3 7,6 10,8 8,8 7,8
premia/dyskonto 4% -11% -12% 41% 32% 31% 2% -11% -16%
Mediana 11,4 9,6 9,3 58 5,6 53 10,8 8,8 8,6
0/ 0/ 0,
Wagi dla wskaznikow 33% 33% 33%
PKM Duda Tarczynski ZM Henryk Kania
Wycena 6,97 8,42 2,12
Srednia (spétki krajowe i 849 10,67 2,53

zagraniczne)

Zrédto: BM BGZ S.A., Bloomberg

Mediana widoczna w tabeli jest szacowana na podstawie wskaznikéw trzech spétek. W wycenie postuzono sie $rednimi

wskaznikami dla dwdch spétek, na podstawie ktorych szacowano warto$¢ trzeciej spotki.
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Komentarz do wynikow

Wyniki finansowe - Duda

W 2013 r. GK Duda kontynuowata proces restrukturyzacji spétki. Na skutek niesprzyjajacych warunkéw
rynkowych, czyli wysokich cen zywca wieprzowego, zarzad podjat decyzje o zmianie strategii w segmencie
ubojowo-produkcyjnym. Po zmianie polityki zakupu surowca (powrét do dostawcoéw bezposrednich), koncentracji
na bardziej marzowych klientach i wiekszej wspoétpracy w ramach grupy oraz oszczedno$ciami kosztowymi
(outsorcing zatrudnienia, wydzielenie logistyki do spétki zaleznej Tigra Trans) zaklad w Grabkowie odzyskat
rentowno$¢ w grudniu 2012 r. kosztem rezygnacji dotychczasowej polityki maksymalizacji wolumendw.
W poprawie marz pomogty takze przejSciowe spadki cen zywca wieprzowego na poczatku ubiegtego roku. Poprawa
modelu zarzadzania segmentem byta jednak skuteczna, poniewaz pomimo odbicia cen trzody w potowie ubiegtego
roku, zanotowatl on dodatnia rentowno$¢ we wszystkich kwartatach 2013 r. Finalnie segment produkcyjny przy
przychodach na poziomie 688 mln PLN (-33,4% r/r) wypracowat 9,8 mln PLN wyniku operacyjnego (1,42% marzy)

wobec straty na poziomie 25,4 mln PLN rok temu (-2,46% marzy).

WyKk. Przychody segmentu produkcyjnego i marza EBIT (wyk. prawy) oraz zalezno$¢ marzy EBIT
segmentu produkcyjnego od kwartalnych zmian cen Zywca (wyk. lewy)
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Zrddto: Sprawozdania Spétki, GUS, opracowanie BM BGZ

Segment handlowy jako nastawiony na dostawy w kanale tradycyjnym odczuwat presje zwigzang z rozwojem
sieci supermarketéw i dyskontéw (kanal nowoczesny), ktére ponadto przejmuja wysokomarzowa sprzedaz wedlin,
a takze substytucje drozszego miesa wieprzowego tanszym miesem drobiowym przez konsumentéw w Polsce.
W efekcie po wzroscie przychodéw segmentu handlowego o 24,6% w 2012 r., w 2013 r. spadty one 0 1,1% r/r i
wyniosty 1 195,3 mln PLN. Zysk operacyjny uksztattowat sie na poziomie 15,9 mln PLN (-22% r/r).

Wyk. Przychody segmentu handlowego i marza EBIT (wyk. lewy) oraz zalezno$¢ pomiedzy kwartalna

zmiana przychodow tego segmentu a zmiana cen Zywca wieprzowego (wyk. prawy)
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Zrédio: Sprawozdania spétki, GUS, opracowanie BM BGZ

kwartalna zmiana cen zywca

Segmenty rolne kontynuowaty dynamiczny wzrost przychodéw, jednak na skutek znacznego spadku cen
produktéw rolnych zanotowaly znaczaco nizsze marze w ujeciu rok do roku. Segment rolny zwierzecy uzyskat
sprzedaz na poziomie 119,5 mln PLN (+37,2%), jednakze na skutek stabego pierwszego pétrocza (wysokie ceny
pasz przy okresowym spadku cen wieprzowiny) zysk operacyjny spadt o 10,4% do 10,4 mIn PLN. Podobnie byto w

segmencie rolnym roélinnym, gdzie pomimo wzrostu przychodéw do 19,3 mln PLN (+32% r/r), spadek cen zb6z w
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drugiej potowie roku obnizyt wynik operacyjny o ponad potowe (-56% r/r) do 1,9 mln PLN. Do wynikéw grupy
dotozyt sie jeszcze segment pozostate (zawiera spétki znajdujace sie na Ukrainie, nieruchomosci oraz podmioty
zwigzane z odnawialnymi Zrédtami energii), ktéry przy przychodach na poziomie 109,9 min PLN (+18,2% r/r)

wypracowat 0,4 mln PLN zysku operacyjnego (+284,4% r/r).

Wyk. Przychody segmentu rolnego zwierzecego i marza EBIT (wyk. lewy) oraz zalezno$¢ pomiedzy jego

marza a optacalnoscia hodowli trzody - stosunkiem cen Zywca wieprzowego do paszy (wyk. prawy)
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Zrédto: Sprawozdania spétki, GUS, opracowanie BM BGZ

Wyk. Przychody segmentu rolnego roslinnego i marza EBIT (wyk. lewy) oraz zaleznos$¢ pomiedzy jego

marzg a kwartalnymi zmianami cen pszenicy (wyk. prawy)
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Zrédto: Sprawozdania spétki, GUS, opracowanie BM BGZ

tacznie w 2013 r. PKM Duda uzyskat 1 903,6 mln PLN przychodéw ze sprzedazy (-9,5% r/r) poprawiajac o
10% zysk brutto ze sprzedazy, ktory wynidst 191,5 mln PLN. Stato sie to gtéwnie za sprawa spadku o 21,4% r/r
kosztéw materialéw i energii (wyniosty one 881,1 min PLN - 78,5% udziatu w kosztach). W podobnym tempie co
taczne przychody spadata réwniez sprzedaz eksportowa, a jej udziat w przychodach po spadku o 0,18 pkt. proc.
wynosi 14,12%. Koszty sprzedazy wzrosty o 6,3% do 117,5 miIn PLN, jednakze pomimo redukcji kosztéw zarzadu
do 45,6 mln PLN (-11,8% r/r) udziat kosztéw SG&A w przychodach zwiekszyt sie z 7,7% do 8,6%. Wynik
operacyjny byt podwyzszony przed dodatnie saldo na pozostatej dziatalnoSci operacyjnej (+10 mln PLN).
Na przychody z pozostalej dziatalnosci operacyjnej (19,1 mln PLN) sktadaly sie gtéwnie: zysk ze zbycia
niefinansowych aktywdéw trwatych (4,2 mln PLN vs 2,6 mln PLN rok wczesniej), dotacje i rozwigzanie rezerw
(obydwie pozycje po 2,9 mln PLN) oraz przychody z tytutu wyceny nieruchomosci (2,5 mln PLN). W sktad kosztow
z pozostatej dziatalno$ci operacyjnej (9,1 mln PLN) wchodzity: odpisy naleznosci (2,4 mln PLN vs 3,9 mIn PLN rok
wczesniej) oraz odpisy na nieruchomosci inwestycyjne (1,7 mln PLN vs 3,3 mln PLN w 2012 r.). Lacznie marza EBIT
uksztattowata sie na poziomie 2,02% w poréwnaniu do 0,5% w poprzednim roku, a zysk operacyjny wyniést
38,4 mln PLN (+247,8% r/r).

Dzieki postepujacej redukcji zadtuzenia spétka (dtug netto zmniejszony z 207 mln PLN pod koniec 2012 r. do
152,4 mIn PLN pod koniec ubiegtego roku) zdotata obnizy¢ koszty odsetkowe o 19% do 14,8 mIn PLN. W ramach
kosztéw wyzsze o ponad 2 mln PLN byty ujemne réznice kursowe, dodatnie réznice wyniosty jednak 3,9 min PLN
wobec ich braku w 2012 r. W RZiS réznice kursowe sa prezentowane w ujeciu skompensowanym, dlatego
przychody finansowe wynosza tam 3,1 mln PLN (+21,1% r/r), a koszty finansowe 16,7 mln PLN (-23,7%). Na wynik
netto korzystnie dziatata takze niewielka, efektywna stopa podatkowa (7,9%). Lacznie zysk netto wynidst
22,9 mln PLN wobec straty w wysoko$ci 19,9 mln PLN w 2012 .
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W ubiegtym roku GK Duda znaczgco poprawita takze przeptywy z dziatalnosci operacyjnej, ktére wyniosty 83
min PLN (29,7 mln w roku poprzednim). Poza poprawa wynikow, korzystnie dla generowania gotéwki dziatato
takze poprawienie cyklu konwersji naleznosci i ich sptyw w wysokosci 32,5 mln PLN wobec niewielkich zmian w
poziomie zapasdéw i niewielkiego (2,4 mln PLN) zwiekszenia zobowigzan. Gotéwka z dziatalno$ci operacyjnej
pozwolita sfinansowac¢ znacznie wyzsze, ujemne saldo z dziatalnosci finansowej (-67,1 mln PLN vs -28,5 mln w 2012
r.),w sktad ktérego wchodzita sptata kredytéw i pozyczek na kwote ponad 108 mIn PLN. Sumarycznie gotéwka w
posiadaniu sp6tki zwiekszyta sie w 2013 r. o ponad 7 mln PLN, co pokazuje efekty restrukturyzacji oraz poprawy

warunkow rynkowych w segmencie produkcyjnym.

WyKk. Przychody spélki i marza EBIT (wyk. lewy) oraz zysk netto i przeplywy pieniezne z dzialalnosci
operacyjnej (wyk. prawy)
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Zrédto: Sprawozdania spétki.

Wyniki finansowe 1Q ‘14 r.

Pierwszy kwartat 2014 r. stat pod znakiem kontynuacji tendencji z ubiegtego roku. Przychody ze sprzedazy
grupy spadty 0 6,3% r/r do 432,1 mIn PLN, jednakze pomimo pojawienia sie choroby afrykanskiego pomoru $win i
embarga na eksport wieprzowiny w kierunku wschodnim (Rosja, Biatoru$, Kazachstan, kraje azjatyckie) przychody
z eksportu wzrosty o 5,3% do 66 mln PLN. W odréznieniu od poprzednich kwartatéw, w 1Q'14 lekko obnizyta sie
marza brutto ze sprzedazy z 10,8% do 10,7%, a zysk brutto ze sprzedazy byt nizszy o 7% r/r i wyniést 46,4 min
PLN. Spoétka na skutek prowadzonej restrukturyzacji zdotata zmniejszy¢ koszty sprzedazy o 8,4% do 27,4 mln PLN i
koszty og6lnego zarzadu o 16,2% do 9,8 mln PLN. Saldo z pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniosto +0,2 min
PLN, tacznie EBIT uksztaltowal sie na poziomie 9,7 mln PLN (-3,6%). Kontynuowane bylo takze ograniczanie
kosztéw finansowych (-19,4% do 3,8 mln PLN), ponadto podobnie jak rok temu niska byta efektywna stopa
podatkowa (-4,3%). W rezultacie zysk na poziomie netto byt wyzszy o 10,6% r/r i wyniést prawie 6,6 mln PLN.

Tab. Kwartalne wyniki PKM Duda

4%

1Q'12 Q12 mQ12  IvQ12  IQ'13 Q13  MIQ'13  IVQ13  IQ'14 1IQ'14P

przychody 5091 | 4995 | 5579 | 5376 | 4612 | 4517 | 5007 | 4900 | 4321 | 4498
zmiana r/r 485% | 231% | 255% | 128% | -94% | -96% | -103% | -88% 63% | -04%
EBITDA 144 135 75 12 161 134 159 181 155 135
EBIT 77 71 12 49 10,0 73 103 108 94 75
zysk netto -1,8 2,8 -3,6 -17,2 59 3,8 57 74 6,6 4,1
marza EBITDA 2,8% 27% 14% 02% 35% 3,0% 32% 37% 36% | 3.0%
marza operacyjna 150% | 142% | 022% | -091% | 218% | 162% | 205% | 221% | 219% | 166%
marza netto 036% | 055% | -065% | -320% | 129% | 085% | 114% | 152% | 152% | 092%
przeplywy z dziatalnosci 46 93 112 138 183 224 195 228 22

operacyjnej

przeptywy z dziatalnosci 1,0 48 34 05 25 11 31 84 24
inwestycyjnej

przeptywy z dziatalnosci 14 64 47 -160 158 23 343 147 74

finansowej

Zrédto: Sprawozdania spétki, BM BGZ

W rozbiciu na segmenty lekki spadek przychodéw zanotowata produkcja (-3,1% do 160,8 mln PLN), ktéra
kontynuowata jednak proces poprawy marzy operacyjnej (+61,1% r/r do 3,6 mln PLN) w czym pomogty spadajace
ceny zywca wieprzowego w pierwszym kwartale. Tendencja ta byta jednak niekorzystna dla segmentu rolnego

zwierzecego, gdzie przychody byty nizsze o 7,8% i wyniosty 29,3 mln PLN, a wynik operacyjny byt gorszy o 36% r/r
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(1,3 mIn PLN). Ze wzgledu na przesuniecie $wiat Wielkanocnych (II kwartal) wzgledem ubiegtego roku (koniec
I kwartatu) nizsze wyniki zanotowat segment handlowy, gdzie przychody spadty o 6,2% do 272,9 mIn PLN, a wynik
operacyjny obnizyt sie o 26,2% do 3,9 mln PLN. Mniejsze znaczenie dla wynikéw grupy mial segment rolny
roslinny, ktéry wypracowat 1,6 mln PLN przychodéw (-21,6% r/r) i 0,5 mIn PLN EBIT (-35,9% r/r), gdzie wida¢
byto wplyw nizszych cen zb6z oraz segment pozostate, ktéry pomimo osiaggniecia ponad 19 mln PLN przychoddéw
(-12,7% r/r) zanotowatl minimalng strate 9 tys. PLN.

Analizujac przeptywy pieniezne dostrzegamy, ze na skutek znacznej sptaty zobowigzan (11,1 mln PLN) oraz
nizszego niz przed rokiem splywu naleznosci (6,6 mln PLN vs 15,0 mln PLN) znaczaco obnizyt sie cash flow z
dziatalno$ci operacyjnej, ktéry wyniost 2,2 mln PLN wobec 18,3 mln PLN przed rokiem. Chociaz réwnocze$nie saldo
przeptywéw z dziatalnosci finansowej byto nizsze o potowe, to srodki pieniezne zmniejszyty sie o 7,6 min PLN w
ciggu pierwszego kwartatu i wyniosty 13,3 mln PLN. W tym samym czasie obnizone z 173,3 mln PLN do
167,4 mln PLN zostato zadluzenie, a stosunek dtugu netto do EBITDY wynidst 2,45x wobec nieco ponad 5x przed

rokiem.

Tab. Kwartalne wyniki PKM Duda w podziale na segmenty

1Q'12 Q12 Q12 IVQ'12  1Q'13 11Q'13 Q13 IVQ'13 _ IQ'14  I1IQ'14P

przychody 2643 2394 2783 250,3 166,1 156,4 181,0 184.,6 160,9 163,5
segment zmianar/r 958% 30,7% 323% 11,8% -37.2% -34,7% -350% -26,3% -31% 45%
produkeji EBIT -4,3 -4,4 -7,6 -9,2 23 17 17 4,1 3,6 2,6
marza operacyjna -1,63% -1,82% -2,74% -3,66% 1,36% 1,11% 0,92% 2,25% 2,26% 1,60%
przychody 289,38 2984 3009 3195 2908 290,7 3014 3124 2729 2849
segment zmiana r/r 347% 24,5% 223% 18,6% 04% -2,6% 02% -2,2% -6,2% -2,0%
handlu  EBIT 7.7 59 4,2 2,7 54 33 4,5 28 4,0 3,0
marza operacyjna 2,65% 1,98% 1,38% 0,85% 1,85% 1,13% 1,48% 0,90% 1,46% 1,05%
segment przychody 179 22,7 23,2 233 318 26,7 378 23,1 293 25,7
rolny zmiana r/r 7.5% 350% 16,3% 30,1% 77,7% 17,6% 62,8% -05% -7,8% -35%
. EBIT 33 4,6 2,8 1,0 21 16 3,7 31 13 15
zwierzecy ) )
marza operacyjna 18,22% 20,45% 11,85% 4,23% 6,55% 581% 9,83% 13,26% 4,55% 570%
segment przychody 31 0,0 7,0 44 21 0,7 6,0 10,5 16 0,7
rolny zmiana r/r -547% -992% -72,3% -216,0% -31,8% 1375,6% -14,7% 136,2% -21,6% 4,0%
roslinny EBIT 14 0,7 18 0,5 08 03 0,7 0,1 05 0,2
marza operacyjna 44,52% [1448,89%]| 26,16% 10,25% | 38,08% | 42,02% 11,66% 1,18% 31,15% | 28,00%
przychody 18,0 24,6 248 25,6 218 31,3 30,1 26,7 191 26,6
segment zmiana r/r 40,1% 156,1% 134,4% -11,4% 21,5% 27,4% 21,3% 4,0% -12,7% -150%
pozostate EBIT -03 03 0,1 01 -0,5 04 -03 0,7 0,0 0,2
marza operacyjna -1,90% 1,02% 0,36% 0,38% -2,09% 1,37% -0,92% 2,53% -0,05% 0,80%

Zrédto: Sprawozdania spétki, BM BGZ

Wyniki finansowe - Tarczynski

Wyniki Grupy Tarczynski w zakoficzonym 2013 roku oceniamy pozytywnie. Zdecydowanie najwazniejszym
wydarzeniem dla spétki byt debiut na GPW, a tym samym pozyskanie 45 mIn PLN z emisji akcji. Pozwolito to Grupie
na finalizacje prac rozbudowy zaktadu w UjezdZcu Matym. Planowane uruchomienie dobudowanej czesci na
poczatku 2015 roku to milowy krok w powigkszeniu zdolnosci produkcyjnych, gdyz dotychczasowe obtoZone byty

niemal maksymalnie juz od blisko dwéch lat.

Tab. Wyniki Grupy Tarczynski w latach 2011-2014P

(mln PLN) 2011 2012 2013 2014P
Przychody ogétem 378,8 386,7 448,3 508,6
zmianar/r 20,7% 2,1% 159% 13,5%
EBITDA 20,8 33,3 32,9 38,5
marza EBITDA 55% 8,6% 7.3% 7,6%
EBIT 9,6 21,2 17,3 18,1
marza EBIT 2,5% 55% 3,9% 3,6%
Zysk netto 3,9 10,8 9,3 8,6
marza netto 1,0% 2,8% 2,1% 1,7%

Zrédto: Sprawozdania spotki
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Na poziomie skonsolidowanym spoétka osiggneta 448,3 mln PLN przychodéw (warto$¢ rekordowa w historii
Grupy) co jest wynikiem o 15,9% wyzszym niz rok wcze$niej. Na wysoka dynamike miata wptyw przede wszystkim
intensyfikacja sprzedazy w kanale nowoczesnym, ktory r/r zwiekszyt udziat w obrotach do 44% z 32% w 2012 r.
W najblizszym czasie spétka zamierza wyréwnaé¢ udziat w dystrybucji kanalu nowoczesnego oraz tradycyjnego,
stad pozyskanie nowych odbiorcow w minionym roku (Lidl Polska, ktéry juz w 2013 roku osiggnat najwiekszy
udzial w sprzedazy spétki (14,1%) oraz Zabka Polska). Istotny wplyw na wzrost sprzedazy miata takze
przeprowadzona ogoélnopolska kampania reklamowa na poczatku omawianego roku, ktéra obejmowata promocje
marki Tarczynski oraz podstawowego produktu spétki (Kabanos Tarczynski Extra), a ktérej tgczny koszt
przekroczyt 4 mln PLN. Wg grupy sprzedawanych produktéw, wyroby gotowe zwiekszyty udziat do 96% z 93,1%
(do 430,2 z 359,9 mln PLN) gtéwnie kosztem miesa surowego, ktére zmniejszyto udziat do 2,2% z 4,6% w 2012 r.
(do 9,8 z 17,9 mIn PLN). Tendencja jest zgodna z zapowiedziami Zarzadu, ktory postanowit wyjs¢ z tego segmentu,
aby méc skupia¢ sie wylacznie na wysoko przetworzonych produktach. Jesli chodzi o sprzedaz eksportowa - spétce
nadal ciezko przebi¢ sie na rynkach zachodnich, gdzie panuje trend promowania wtasnych, lokalnych marek.
Eksport wynidst 21,8 min PLN i zmniejszyt swdj udziat w obrotach z 5,3% do 4,9%.

Zysk brutto ze sprzedazy byt o 11,3% wyzszy niz przed rokiem i wyniést 85,9 mln PLN przy nieco nizszej marzy
(19,2% vs 20%), co wynikato gtéwnie z wyzszych cen miesa wieprzowego - szczegdlnie w 2Q (marza 18,9%) oraz
3Q (marza 16,0%), kiedy ceny wieprzowiny byty wieksze nawet o 15-20% w poréwnaniu do $redniej z 1H 2013.
Na niZszej marzy zawazylo takze znaczne zwiekszenie zatrudnionych pracownikéw (+14,9% r/r), a w szczegdlnosci
pracownikéw biurowych (+27,4% r/r; m.in. technolodzy, $redni nadzér, stuzby handlowe), czego efektem w duzej
mierze byt wzrost wynagrodzen z 40,1 do 52,7 mln PLN.

W wyniku wiekszego wolumenu oraz przeprowadzonej kampanii reklamowej koszty sprzedazy wzrosty r/r o
24,5% do 56,4 mIn PLN. Podobng dynamike zanotowaty koszty ogélnego zarzadu a saldo z pozostatej dziatalnosci
wyniosto +2,1 mln PLN (+0,9 mln PLN w 2012 r.). Pozycje te wygenerowaty EBIT w wysokosci 17,3 min PLN
(spadek r/r az o 18,5%) przy duzo nizszej marzy r/r (3,9% vs 5,5%). Natomiast r/r minimalnie mniejsza okazata sie
EBITDA, ktéra wyniosta 32,9 mln PLN i byla zaledwie 1,1% mniejsza niz przed rokiem (marza 7,3% vs 8,6% w
2012 r.), co wynikato ze zwiekszonej amortyzacji (15,6 vs 12,0 mln PLN) bedacej rezultatem powiekszenia parku
maszynowego. Wynik dziatalnos$ci finansowej pomniejszyt koncowy wynik o 5,4 mln PLN, kiedy w 2012 r. byto to
odpowiednio 7,2 mln PLN (koszty odsetek mniejsze r/r o 2 mln PLN). Powyzsza pozycja wraz z nizsza r/r
efektywna stawka podatkowa zawazyly na ostatecznym wyniku, ktéry wyniést 9,3 mln PLN i byl mniejszy o
13,8%r/r.

W minionym roku spétka zdecydowanie poprawita swa sytuacje gotébwkowa - glownie w wyniku pozyskania
kapitatu z emisji akcji. Mimo, iz przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej byty dos$¢ wysokie (28,3 mln PLN vs
34,4 mln PLN w 2012 r.), nie wystarczytby na pokrycie inwestycji w majatek trwaty, ktére wyniosty 51,6 mln PLN, a
same przeplywy z dziatalno$ci inwestycyjnej to doktadnie 48,2 min PLN (wptyw +3,5 mln PLN - sprzedaz starego
zaktadu produkcyjnego w Trzebnicy). Przeptywy z dziatalno$ci finansowej wyniosty 42,2 mln PLN (-26,7 mln PLN
w 2012 r.), a najwiekszy wptyw in plus miaty wptywy z emisji akcji (43,5 mln PLN) oraz wptywy z pozyczek
(19,4 mln PLN). Natomiast gotéwke pomniejszaty sptaty pozyczek (11,7 mln PLN) oraz zobowiazan z tyt. leasingu
(7,1 mln PLN). Nalezy zwrdci¢ rowniez uwage na wyptate dywidendy (1,3 mln PLN), ktéra miata miejsce jeszcze
przed debiutem gietdowym. Natomiast jesli chodzi o podzial zysku za 2013 roku, ZWZA zdecydowato o nie
wyptacaniu dywidendy - Zarzad zaleca podobne dziatania w roku 2015, ktére podyktowane sa projektami
inwestycyjnymi. Ostatecznie przeplywy netto wyniosty 22,4 mln PLN, co implikowato warto$¢ gotdwki na koniec
2013 roku w kwocie 23,3 mln PLN a tym samym $wiadczyto o stabilnosci finansowej oraz braku probleméw z
ptynnoscia (wsk. ptynnosci biezacej na poziomie 0,97; odpowiednio 0,86 w 2012 r.).

W 2013 roku Grupa utrzymata na niezmienionym poziomie kapitat obrotowy (26 mln PLN), przy czym relacje
rotacji w dniach aktywéw obrotowych zmienity sie bardzo korzystnie. Szczegélnie pozytywna zalezno$¢ widzimy w
przypadku wyzszej rotacji zobowigzan z tyt. dostaw i ustug (42 dni) niz wynosi ona w przypadku nalezno$ci z tyt.
dostaw i ustug (39,9 dni). Intensyfikacja wspoétpracy z Lidlem przynosi zatem dodatkowe korzysci w postaci do$¢
krotkiego i pewnego sptywu naleznosci (do 30 dni). Spétka jest w stanie utrzymac rotacje naleznosci na stalym

poziomie miedzy 30, a 45 dni - a wiec istnieje duze prawdopodobiefistwo zachowania obecnej tendencji w
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zaleznos$ciach pomiedzy poszczegdlnymi rotacjami. Dodatkowo r/r cykl konwersji gotéwki zmniejszyt sie o ponad

8 dni do 21,4 dni, co implikuje mniejsze zapotrzebowanie na kapitat obrotowy.

WyKk. Rotacje w dniach w latach 2010-2013

60,0 -
50,0 - . .
== Rotacje zapasow

40,0 -
30,0 - = Rotacje naleznosci
20,0 A /— - e Rotacje zob. biezacych
10,0 1 Cykl rotacji gotowki
0,0 T T T )

2010 2011 2012 2013

Zrédto: Sprawozdania spotki

Grupa w 2013 roku zwiekszyta zadtuzenie odsetkowe tacznie o ponad 25,7 mln PLN do 117,1 mln PLN, przy
czym najwiekszy przyrost dotyczy leasingu dtugoterminowego, ktéry wzrést z 8,3 do 22,6 min PLN (maszyny i
urzadzenia do przetworstwa miesnego) oraz kredytéw i pozyczek krétkoterminowych z 32,9 do 40,5 mln PLN.
Jednakze w wyniku mocnej pozycji gotéwkowej dtug netto r/r wzrést zaledwie o 3,3 mln PLN do 93,8 min PLN.

Efektem tego wskaZznik dtug netto/EBITDA wzrést zaledwie o 0,1 p.p. i na koniec roku 2013 byt na poziomie 2,8x.

Wyniki finansowe 1Q '14 r.

Wyk. Kwartalne wyniki finansowe w okresie1Q ‘12-2Q '14r.
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Zrédto: Sprawozdania spotki

W pierwszym kwartale biezacego roku Grupa osiggneta przychody na poziomie 108,9 mln PLN. Nalezy
zauwazy¢, iz rok wczeéniej na okres 1Q przypadly Swiata Wielkanocne, natomiast w tym roku termin ten wypadt w
2Q. Jednakze mimo stosunkowo wysokiej bazy, wzrost r/r na poziomie 9,4% jest zadowalajacy. Wysoka sprzedaz
byta poklosiem rozwijajacej sie wspétpracy z Lidl Polska oraz Zabka Polska, a dodatkowo wspierata ja kampania
reklamowa przeprowadzona jeszcze w grudniu poprzedniego roku. Niemniej mimo znacznego wzrostu obrotéw,
zysk ze sprzedazy byl mniejszy i wyniést 4,5 mln PLN, kiedy rok wcze$niej warto$¢ byta na poziomie 5,4 mln PLN.
Tym samym doszto do obnizki marzy ze sprzedazy z 5,4% do 4,2% w 1Q "14 r. (2,7% w 4Q 13 r,; 3,2% w 2013 r.).
Spotka skorzystala na nizszych cenach surowca, ktérych spadek spowodowany byt embargiem na eksport
wieprzowiny do Rosji i krajow azjatyckich oraz obawami dotyczycacymi ASF. Korzysci te zostaty jednak zniesione
przez wysoka amortyzacje (5,1 vs 3,2 mln PLN w 1Q "13 r.). Spdtka wygenerowata 4,8 mln PLN EBIT przy marzy
4,4%, natomiast wynik EBITDA wyni6st 9,9 mln PLN i byt wigkszy o 1,0 mln PLN r/r przy poréwnywalnej
rentownosci (9,1% vs 8,9% rok wczesniej). Efektywna stawka podatkowa nadal byla wysoka (22%),
a zaraportowany zysk netto wynio6st 2,7 min PLN (-18% r/r, 24,7% q/q) przy nie najwyzszej marzy 2,4%.

20



§ BankBGZ

Biuro Maklerskie PKM Duda, Grupa Tarczynski, ZM Henryk Kania

Pozytywnym elementem 1Q '14 r. bylo wykorzystanie zalamania cen na rynku wieprzowiny do zakupu
znacznej iloéci surowca. Spotka zakupita po do$¢ niskich cenach wieprzowine za blisko 30 mln PLN, a wydatek
zostal pokryty faktoringiem (23,2 mln PLN) oraz srodkami wtasnymi. Efektem tego jest znaczne zmniejszenie
gotéwki z 23,3 do 9,8 mln PLN na koniec marca br. Zakupiony surowiec pokrywa zapotrzebowanie na 2-3 miesiace

produkcji, przy czym ok. potowa zostata juz wykorzystana.

Tab. Kwartale wyniki finansowe Tarczynskiego w okresie 1Q‘12- 2Q'14P r.

(mln PLN) 1Q'12 Q12 MmQ1z IvQ12  IQ13 Q13 ImQ13  IVQ13 Q14 1IQ14P
przychody 96,7 91,5 96,6 101,9 99,5 109,7 1208 1183 1089 1284
zmiana r/r - - - - 2,9% 19,9% 251% 16,0% 94% 17,0%
EBITDA 79 7.8 7,1 10,5 89 7.3 71 9,7 8,9 7.3
EBIT 49 4,8 41 74 57 39 3,5 4,3 57 39
zysk netto 2,5 23 1,8 4,2 3.2 2,1 1,8 2,1 3.2 2,1
marza EBITDA 8,1% 8,5% 74% 10,3% 8,9% 6,7% 59% 8,2% 8,1% 57%
marza operacyjna 51% 53% 4,2% 7.2% 57% 3,5% 2,9% 3,6% 5.2% 3,0%
marza netto 2,5% 2,6% 1,9% 4,1% 3,2% 19% 1,5% 1,8% 3,0% 1,7%
preplywy z dziafalnosdl g 101 60 124 0,0 118 112 54 295
operacyjnej
Przep%m z (.izialalnoéci 21 19 02 49 44 71 -13,7 -23,0 -94
inwestycyjnej
przeplywy z dzatalnosel -, | 83 53 -89 48 39 415 01 253
finansowej

Zrédto: Sprawozdania pétki

Wyniki finansowe - ZM Henryk Kania

Ubiegly rok stal pod znakiem kontynuacji szybkiego rozwoju ZM Henryk Kania. Przychody ze sprzedazy
wzrosty o 54,8% do 605,7 mln PLN, gléwnie za sprawa rozwoju na terenie kraju (+46,9% r/r sprzedaz produktéw,
+475% r/r sprzedaz towaréw i materiatéw), gdzie spétka osiaga 93,6% swojej sprzedazy. Wysoka dynamika
sprzedazy byta skutkiem przyjecia strategii rozwoju w nowoczesnych kanatach dystrybucji (m.in. podpisanie
umowy z Jeronimo Martins pod koniec 2011 r.) przy zwiekszaniu mocy produkcyjnych. Réwnocze$nie dzieki nieco
nizszej dynamice kosztéw operacyjnych - gldwnie zuzycia materialéw i energii (+46,6% r/r, za sprawa
optymalizacji produkgji), ktére odpowiadaja za 75,8% kosztéw - spéice udato sie poprawi¢ marze ze sprzedazy z
3,73% do 4,08%. Oprécz korzystnych cen surowca i energii, na lepsze wyniki wptywaty takze koszty pracownicze.
Chociaz wzrosty one o 34,1% to réwnoczesnie liczba zatrudnionych w firmie zwiekszyta sie o 42,5% pod koniec

2013r.

Wyk. Zalezno$¢ marzy EBITDA od zmian kwartalnych cen Zzywca wieprzowego
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Zrédto: Sprawozdania spétki, GUS, opracowanie BM BGZ
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Saldo z pozostatej dziatalno$ci operacyjnej zmniejszyto wynik o prawie 1,1 mln PLN, a gtéwna pozycja byta
strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych o wielko$ci 2,7 mln PLN. Na poziomie salda finansowego
ZM Henryk Kania zanotowat 9,9 mln PLN przychodéw finansowych (+32,6% r/r), w tym 9,3 mln PLN odsetek od
naleznosci (+47,7% r/r) ze wzgledu na wyzszy, Srednioroczny stan naleznosci (120 mIn PLN, +29,3% r/r), pomimo
ich spadku w ostatnim kwartale ubiegtego roku do 86 mln PLN. Po stronie kosztéw finansowych gtéwnymi
kosztami byty faktoring (4,2 mln PLN, +33,5% r/r), odsetki od obligacji (3,6 mln PLN, +1% r/r) oraz odsetki od
kredytéw (2,7 mln PLN, -13,9% r/r). Lacznie koszty finansowe wyniosty 17,3 mln PLN (+23,8% r/r). Wyzsza
dynamika przychodéw nad kosztami finansowymi spowodowata, iz dalszemu zwiekszeniu ulegt zysk brutto, ktory
zostal podwojony w 2013 r. do 16,3 mln PLN. Ze wzgledu na rozpoznanie odroczonego podatku dochodowego w
wysokosci 4,1 mln PLN obcigzenie podatkowe w ubieglym roku wyniosto tylko 1,01 mIn PLN, efektywna stopa
podatkowa spadta z 17,98% do 6,19%, a zysk netto wykazat dynamike 135,5% i osiggnat wielko$¢ 15,29 min PLN
(2,53% marza na poziomie zysku netto).

Pomimo znacznej poprawy zysku na poziomie netto, ze wzgledu na splate ponad 73 mln PLN naleznos$ci w
4Q’13 przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej byty w catym roku ujemne i wyniosty -6,7 mln PLN. Biorac
jednak pod uwage Sredni stan kapitatu obrotowego ZM Henryk Kania znaczaco poprawit cykl konwersji gotowki z
70 dni w 2012 r. do 39 dni w roku 2013. W tym samym czasie dodatnie byly przepltywy z dziatalnosci inwestycyjnej
(4,6 mln PLN) oraz z dziatalno$ci finansowej (2,2 mln PLN), na skutek czego stan gotéwki w spétce zmienit sie w

ciagu ubiegtego roku o niecate 0,2 mln PLN.

WyK. Przychody spé1ki i marza EBITDA (wyk. lewy) oraz zysk netto i przeptywy pieniezne z dzialalnos$ci
operacyjnej (wyk. prawy)
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Zrédto: Sprawozdania spétki.

Wyniki finansowe 1Q '14 r.

Pierwszy kwartat biezacego roku stat pod znakiem kontynuacji dotychczasowych trendéw w wynikach.
Przychody ze sprzedazy wzrosty o 45,9% do 162,9 mln PLN. Dzieki dalszej optymalizacji proceséw produkcyjnych
w zakladach ZM Henryk Kania oraz utrzymujgcym sie korzystnym (niskim) cenom surowca ponownie udato sie
poprawi¢ marze brutto ze sprzedazy z 5,39% do 5,98% w I kwartale. Jak w wynikach za caly 2013 r.,, byta to
gtéwnie zastuga nizszej dynamiki kosztéw materiatéw i energii (+31,9%) oraz kosztéw pracowniczych (+13,2%)
wzgledem przyrostu sprzedazy. Saldo z pozostatej dziatalno$ci byto nieco powyzej zera (34 tys.), co podbito marze
na poziomie EBIT do 6,0% wzgledem 4,87% w analogicznym okresie roku ubiegtego (+79,8% r/r). Ujemne saldo z
dziatalnosci finansowej wyniosto 2,8 mIn PLN co byto wartoscia wieksza o 0,3 mln PLN niz w 1Q’13. Ze wzgledu na
rozpoznany rok temu odroczony podatek dochodowy: -1,3 mIn PLN vs 1,0 mln PLN podatku w analizowanym
okresie dynamika wyniku na poziomie netto byta juz nizsza i wyniosta 41,3% r/r, a marza netto uksztattowata sie w

wysokosci 3,68% (vs 3,8% rok temu).
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Tab. Kwartalne wyniki ZM Henryk Kania

1Q'12 Q12  MQ12  IVQ12  1Q'13 Q13 MQ13  IVQ'13  IQ14  IIQ'14P

przychody 758 91,9 1048 | 1189 | 1123 | 1345 | 1637 | 1952 | 1639 | 2162
zmiana r/r 10% | 284% | s25% | 270% | 481% | 464% | s629% | e42% | 459% | 607%
EBITDA 55 50 63 34 7.1 69 48 116 115 94
EBIT 41 35 48 19 55 53 3,0 98 98 78
zysk netto 16 01 17 31 43 29 27 54 6.0 63
marza EBITDA 72% 55% 6.0% 28% | 63% 51% 2.9% 59% | 7,0% | 44%
marza operacyjna 539% | 380% | 463% | 162% | 487% | 392% | 185% | 504% | 600% | 360%
marza netto 206% | 007% | 165% | 264% | 380% | 218% | 166% | 275% | 368% | 289%
przeptywy z dziatalnosci 39 108 107 7,0 54 24 06 101 16,0 -
operacyjnej

Przepiyw;r z (.iz1alalnoéa 1,0 20 56 02 06 6,0 20,6 0,2 04 -
1nwestycy]ne]

przeptywy z dziatalnoscl 28 127 51 72 46 37 00 105 157 :
finansowej

Zrédto: Sprawozdania spotki

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej po stabym IV kwartale ubieglego roku, zanotowaty znaczng
poprawe i wyniosty 16 mln PLN, gléwnie za sprawa wyzszego zysku netto i poprawy kapitatu obrotowego, w tym
gtéwnie zwiekszeniem poziomu zobowiagzan o 6,6 mln PLN wobec ich spadku o 5 mln PLN rok wczes$niej. Gotowka z
dziatalnosci operacyjnej zostala przeznaczona na sptate zadtuzenia, przez co ponownie stan srodkéw pienieznych

nie ulegt wiekszym zmianom na koniec 1Q’'14.
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Charakterystyka spotek

Dzialalno$¢ operacyjna - Duda

Polski Koncern Miesny Duda jest trzecim co do wielkosci podmiotem na polskim rynku miesa. Gtéwnymi
segmentami dziatalnos$ci spétki sa przeréb miesa oraz handel hurtowy miesem. W ramach produkcji PKM Duda
skupuje, ubija i rozbiera mieso gltéwnie wieprzowe, ale takze w niewielkim stopniu wotowine. W zaktadzie
produkcyjnym w Grabkowie spo6tka posiada moce przerobowe na poziomie 1,2 mln sztuk rocznie (108 tys. ton),
jednakze obecnie wykorzystywanych jest ok. 75% mocy, a celem produkcyjnym na rok 2014 jest przeréb 900 tys.
sztuk (80 tys. ton). Zaktad w Ciechanowcu zajmuje sie natomiast produkcja wedlin - jego maksymalne moce
wytworcze to ok. 35t/dobe, przy czym obecnie zaktad posiada decyzje weterynaryjng na ok. 25t/dobe (6 tys. ton
rocznie), z czego wykorzystywanych jest ok 17,5 ton (4,2 tys. ton rocznie). Poprzez Hunter Wild grupa prowadzi
dzialalno$¢ w zakresie skupu i przerobu dziczyzny. Surowiec do zakltadu w Grabkowie pozyskiwany jest w

wiekszosci z rynku, poniewaz wtasna produkcja zaspokaja tylko ok. 15% zapotrzebowania segmentu przerobu.

Rys. Schemat przeptywu surowca w GK PKM Duda
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(w cato$ci kupowanego na rynku)

Zrédto: BM BGZ na podstawie danych spétki

Handel hurtowy dokonywany jest poprzez oddzial Makton i kierowany jest gtéwnie na rynek w kanale
tradycyjnym. Obok Bruno Tassi jest to najwiekszy na rynku polskim podmiot w segmencie handlu tradycyjnego
miesem. Makton jest m.in. najwiekszym dystrybutorem w tym kanale dla Animexu, Sokotowa albo Tarczynskiego.
spotka posiadajac 9 hurtowni skupia sie na dziatalno$ci w obszarze wojewd6dztw wielkopolskiego, mazowieckiego,
matopolskiego oraz $laskiego. Ponadto poprzez NetBrokers prowadzona jest internetowa platforma handlu dla firm
z rynku rolno-spozywczego. Pod wzgledem wolumendéw segment ten sprzedaje rocznie ok 64 tys. ton na co sktada
sie ok. 18 tys. ton drobiu (w catosci nabywanego na rynku), ok. 24 tys. ton wedlin (z czego 4,2 tys. pochodzi z
Ciechanowca i jest to 100% produkcji tego zaktadu) oraz ok. 22 tys. ton migsa (8 tys. ton przerobu w Grabkowie —

reszte zaktad ten sprzedaje do innych hurtownikéw lub producentéw).
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Analizujac rynek hurtowy oraz detaliczny handlu miesem dostrzegamy negatywna dla Dudy tendencje
malejacego udzialu tradycyjnego kanatu dystrybucji oraz sprzedazy (coraz nizsza liczba sklepéw miesnych i
ogodlnospozywczych) kosztem szybkiego rozwoju kanalu nowoczesnego. Zwiekszona konkurencja ze strony
supermarketéw oraz dyskontéw a takze wzrost znaczenia grup zakupowych i skracanie tancucha dostaw przez
producentéw w kanale tradycyjnym oznacza zwiekszong presje na marze w segmencie handlu. Zgodnie z
prognozami Euromonitor International liczba sklepéw spozywczych w Polsce moze spa$¢ nawet o potowe w

horyzoncie 2020 r., co stanowi¢ bedzie réwniez presje na wyniki hurtownikéw w kanale tradycyjnym.

Wyk. Handel hurtowy zywnoscia i liczba sklepéw spozywczych (rys. lewy) oraz zestawienie liczby
sklepow miesnych i dyskontéw w Polsce (rys. prawy)
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Zrédto: BM BGZ na podstawie danych GUS oraz Bisonde Polska

Grupa prowadzi takze wtasng hodowle trzody chlewnej - obecnie w posiadaniu spétki sg 2 fermy zarodowe
produkujace ok 160 tys. warchlakéw rocznie oraz 5 ferm tucznych produkujacych ok 120-130 tys. sztuk Zywca
rocznie. Ponadto Duda zajmuje sie takze produkcja i sprzedaza zb6z oraz roslin oleistych. W ramach segmentu
pozostate znajduja sie spotki powotane do sprzedazy nieruchomosci nie zwigzanych z podstawowa dziatalnoscia,
spoiki ,Bio” zostaty stworzone zostaly w celu prowadzenia dziatalnosci z wykorzystaniem odnawialnych Zrédet
energii, a Tigra Trans zajmuje sie obstugg logistyczna grupy. PKM Duda posiada takze podmioty na Ukrainie
produkujace zywiec i zajmujace sie jego ubojem oraz produkcja i sprzedaza wedlin pod marka Rosana. Ich gtéwnym
obszarem dziatalnosci s okolice Lwowa, rocznie biznes ten generuje ok. 60 mln PLN przychodéw, a zadtuzZenie tych
spotek wynosi ok. 12,5 mln UAH (ok. 3,25 mIn PLN).

Rys. Sklad grupy kapitatlowej PKM Duda

PKM DUDA S.A. — lider Grupy
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Zrédto: Prezentacja sp6tki
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Ze wzgledu na swéj charakter za najwieksza cze$¢ przychodéw odpowiada segment handlowy (56% tacznej
wartosci sprzedazy). Drugim najwiekszym segmentem jest produkcja z 32% udziatem. Podobnie jest pod wzgledem
wypracowanego wyniku operacyjnego, jednakze obserwujemy tu réwniejszy podzial - za 38% zysku odpowiada
handel, 26,7% generuje produkcja, a 23,5% segment rolny zwierzecy. Segmenty rolne cechuja sie wyzszg,
aczkolwiek bardziej zmienng marza, podczas gdy handel i produkcja notujg stosunkowo stabilne ale bardzo niskie

rentownosci.

WyKk. Podziat przychodéw (wyk. lewy) oraz wyniku operacyjnego (wyk. prawy) wg segmentow w 2013 r.
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Zrédto: BM BGZ na podstawie raportéw spétki

Wyk. Marze operacyjne segmentow
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Zrédto: BM BGZ na podstawie raportéw spétki

Ponizszy rysunek pokazuje, wplyw zmiany strategii oraz warunkéw rynkowych na przychody generowane
przez PKM Duda. Do konca 2012 r. obserwowaliSmy dynamiczny wzrost sprzedazy, zgodnie ze strategia
maksymalizacji wolumenéw i wykorzystywania efektéw skali. Segment produkcji po znacznych wzrostach cen
zywca w 2011 r, w roku 2012 nie byt rentowny, dlatego zarzad postanowil kosztem dalszego zwiekszania
przychodéw poprawi¢ marze, co poskutkowato znacza poprawa wyniku operacyjnego. Ze wzgledu na rosnaca

konkurencje na rynku stagnacje obrotéw notuje segment handlowy.
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Wyk. Przychody wg segmentéw
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Zrédto: BM BGZ na podstawie raportéw spotki
Najwazniejszym sktadnikiem kosztéw dla Spotki jest zuzycie materiatéw i energii - dla segmentu

produkcyjnego sa to koszty zakupu zywca, a dla segmentéw rolniczych koszty surowcéw. Drugim najwazniejszym
elementem sa ustugi obce, ktérych gléwnym elementem jest outsorcing zatrudnienia (np. w zaktadzie w

Ciechanowcu).

Wyk. Podzial kosztéw rodzajowych w 2013 r. (wyk. lewy) oraz zadluzenie spétki w min PLN
(wyk. prawy)
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Zrédto: BM BGZ na podstawie raportéw spotki

Jednym z wazniejszych elementéw przy analizie PKM Duda jest poziom zadtuzenia. Na skutek strat
poniesionych na opcjach oraz kryzysu w gospodarce zadtuzenie znaczaco wzrosto w 2008 r., spétka przeprowadzita
jednak program naprawczy (m.in. emisja akcji dla bankdw, sprzedaz czesci aktywow), co pozwolito na unikniecie
upadtosci. Nowa strategia uchwalona pod koniec 2012 r. przyczynita sie do poprawy rentownosci i przeptywow
operacyjnych umozliwiajac dalsza redukcje zadtuzenia oraz jego kosztoéw, ktére pomimo znacznego spadku w
ostatnich latach ciagle stanowig istotne obcigzenie wyniku. W ubieglym roku koszty odsetkowe stanowity prawie
30% wypracowanego rezultatu EBITDA.

W celu dalszego zmniejszenia dtugu spétka moze pokusi¢ sie m.in. o dalsza sprzedaz nieruchomosci - po 1Q'14
wartos$¢ ksiegowa nieruchomosci inwestycyjnych wynosita 41,06 mln PLN, a warto$¢ gruntéw prezentowana pod
koniec 2013 r. byta na poziomie 69,8 mln PLN. W swoich wypowiedziach prezes sp6tki sugerowat takze mozliwos¢

sprzedazy jednego z bizneséw, prawdopodobnie zwigzanego z wotowing. Obecnie spétka prowadzi negocjacje z
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bankami w celu dalszej restrukturyzacji zadtuzenia i wydtuzenia okresu sptaty kredytu konsorcjalnego w celu
zwiekszenia mozliwosci inwestycyjnych po latach koncentracji na obstudze zadtuzenia.

Z drugiej strony PKM Duda przyglada sie takze mozliwo$ciom konsolidacji branzy. Do korica 2012 r. zarzad miat
mozliwo$¢ realizacji uchwaty emisji o maksymalnej wartosci 208,5 mln PLN w celu sfinansowania potencjalnej
akwizycji, jednakze ze nie doszta ona do skutku. Pod koniec czerwca PKM Duda opublikowal opdZniona informacje
dotyczaca wygasniecia listu intencyjnego w sprawie potaczenia ze sp6tka Bruno Tassi - jednym z wiekszych
dystrybutoréw miesa, wedlin i drobiu posiadajacy 24 hurtownie na terenie catego kraju. Planowana transakcja
miataby sie odby¢ poprzez przeniesienie aktywow Bruno Tassi w zamian za objecie emisji akcji PKM Duda. Obecnie
spo6tka zalezna - Agro Duda zostala dopuszczona, jako jeden z sze$ciu zainteresowanych, do drugiego etapu w
procesie prywatyzacji PPH Ferma-Pol. Podmiot ten produkuje rocznie 40 tys. sztuk tucznika oraz 12 tys. ton pasz, a
takze 4 tys. ton zb6z i rzepaku. W 2013 r. Ferma-Pol wygenerowat 21,4 mln PLN przychodow ze sprzedazy (-4,6%
r/r) uzyskujac 58,3 tys. PLN zysku netto (+57,5% r/r) i 0,3% marzy netto, tym samym ewentualne przejecie nie
wptynetoby znaczaco na wyniki PKM Duda.

WyKk. Warto$¢ sprzedazy eksportowej oraz jej udzial w przychodach.
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Zrédto: BM BGZ na podstawie raportéw spotki. i

kosztem rynkéw Europy Wschodniej

(Biatorus, Ukraina, Rosja) oraz Azji

(Turcja, Chiny, Korea Potudniowa).

Dzialalno$¢ operacyjna - Tarczynski

Grupa Tarczynski swoja dziatalno$cig operacyjna obejmuje przetworstwo miesa wieprzowego i drobiowego
oraz sprzedaz i dystrybucje wytwarzanych wyrobéw miesno-wedliniarskich. Obecnie Grupa specjalizuje sie w
segmencie Premium (produkty wysoko przetworzone, np. kabanosy oraz inne wedliny suche i podsuszane), gdzie
lokuje produkty pod marka Tarczynski oraz Dobrostawa. Lacznie w ofercie spétki znajduje sie blisko 500 réznych
przetwor6éw miesno-wedliniarskich, przy czym najbardziej rozpoznawalne produkty to Kabnosy Extra i Excusive,
Wedliny z Fileta oraz Wedliny z Kotta.

Historia Grupy siega lat 90 ubiegtego wieku, kiedy to obecny Prezes Jacek Tarczynski wraz z matzonka
utworzyli Zaktad Przetwdérstwa Miesnego Jacek Tarczynski w Sutowie. Od 2004 roku przedsiebiorstwo dziata jako
spotka akcyjna pod nazwa Tarczynski S.A., a wszystkie wyemitowane akcji objeli dotychczasowi wtasciciele. Rok
pozniej poprzez zawigzang sp6tke Dobrostawa sp. z 0.0. z siedziba w Stawie, w ktdrej 100% udziatéw objeta spétka,
przejeto spotdzielnie Dobrostawa wraz z catg infrastruktura produkcyjna oraz nieruchomos$ciami. Nowopowstata
firma, uzupetnita oferte sprzedazy o nowe produkty. W roku 2007 roku dzieki otrzymanym dotacjom z UE, spotka
zakonczyta budowe nowoczesnego zaktadu produkcyjnego w UjezdZcu Matym, ktéry przyczynit sie do szybkiego
wzrostu produkcji. W ramach konsolidacji rynku przetwdrstwa miesnego, spoétka w 2010 roku nabyta wszystkie
udzialy sp6tki Starpeck sp. z o0.0. z siedzibg w Bielsku Bialym. Natomiast juz rok pézniej nastgpito potaczenie
wczesniej przejetych spétek, poprzez przeniesienie catego majatku na Tarczynski S.A. W tym samym roku podjeto

decyzje dotyczaca rozbudowy zaktadu produkcyjnego w UjezdZcu Matym oraz zintensyfikowano dziatania
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marketingowe. Natomiast w 2013 roku spétka zadebiutowata na GPW (18 czerwca), dzieki czemu pozyskata kapitat
45 mln PLN. Wedtug zapowiedzi, kwota 40 mln PLN zostata przeznaczona na finansowanie rozbudowy zaktadu w
Ujezdzcu Matym, a pozostata cze$¢ - po skorygowaniu o koszty emisji - zwiekszyta kapital z tytutu nadwyzki z
emisji akcji. Obecnie Panstwo Tarczynscy posrednio posiadaja 47,13% udziatu w strukturze akcjonariatu, przy
czym ich taczny udziat w liczbie gtoséw na WZA wynosi 58,19%.

W przeciwienstwie do wielu innych przetwoércéw miesnych, spétka nie prowadzi hodowli zwierzat jak réwniez
uboju oraz nie planuje rozpoczecia wspomnianej dziatalnosci. Tym samym nadal zamierza koncentrowac sie na
rozbiorze zakupionego miesa a nastepnie produkcji wysoko przetworzonych produktow, gdyz to na tym etapie
wystepuje najwyzsza warto$¢ dodana. Schemat produkcyjny Grupy Tarczynski obejmuje rozbiér zakupionego

miesa, a nastepnie jego obrdobke termiczng oraz przygotowanie do dystrybucji.

Rys. Ogolny schemat procesu produkcji w Grupie Tarczynski

Rozbiér
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Zrédto: Prospekt emisyjny spétki

Niemal 70% kosztéw ogdétem stanowi koszt zakupu surowca wraz z wszelkimi dodatkami (przyprawy,
opakowania, media) z czego ok. 70% tego stanowi sam surowiec (80% wieprzowina, 20% dro6b). Ustugi obce
stanowia ok. 14%, na ktore sktadaja sie miedzy innymi: ustugi logistyczne, marketingowe, ustugi utrzymania
czysto$ci w zaktadach itp. Prawie 12% kosztéw ogdtem stanowia wynagrodzenia, a w pozostatych 4% zawieraja sie
wszelkie inne koszty w tym amortyzacja. Zatem ok. 65-70% Kkosztéw ogétem to surowce, ktére podlegaja
cyklicznym wahaniom cenowym (tzw. Swinski cykl), ale takze szybko reaguja na sytuacje rynkowa (np. choroby
zwierzat, nieurodzaj zb6z). Cho¢ ceny na polskim rynku miesa sa mocno skorelowane z cenami $wiatowymi,
Tarczynski blisko 50% surowca zakupuje poza granicami kraju (Europa Zachodnia - w szczegélnosci Niemcy,
Holandia, Belgia) dzieki czemu w pewnym stopniu dokonuje dywersyfikacji zaopatrzenia, a dodatkowo otrzymuje

mozliwo$¢ zakupu jednorodnego towaru o wysokiej jakosci.

WyKk. Struktura kosztow rodzajowych w latach 2010-2013
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Zrédto: Sprawozdania spétki

Z importem surowca wiaze sie ryzyko walutowe, przed ktérym jednak Spoétka zabezpiecza sie kontraktami
forward. W stosunku do 2H 2013 roku obecnie kurs PLN jest o kilka procent mocniejszy, co pozytywnie przektada
sie na mozliwosci zakupowe polskich importeréw w tym takze Spoétki. Co wiecej, wg prognoz makroekonomicznych

Banku BGZ w ciggu najblizszego roku PLN nadal bedzie sie umacniat w stosunku do EUR. Dodatkowo zaistniata w
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1H br. obnizka cen miesa spowodowana AFS i embargiem na Wschéd, stworzyta dla Spétki okazje do zakupu
tanszego surowca, co z pewnos$cig przetozy sie pozytywnie na marze Spétki w 2Q jak i wptynie in plus na
marzowo$c¢ drugiego potrocza 2014 r.

Produkcja odbywa sie w trzech zaktadach zlokalizowanych w potudniowo-zachodniej czesci kraju. Gtéwny
zaktad, ktory jest jednoczes$nie jednym z najnowocze$niejszych tego typu w Europie, znajduje sie w Ujezdzcu Malym
i to wlasnie tam odbywa sie niemal cata produkcja asortymentu segmentu Premium, ktéry stanowi ok. 66% w
sprzedazy Grupy. Dobowa moc tego zaktadu wynosi obecnie ok. 50 ton gotowych produktéw (wczeéniej 70 ton:
50 ton wyrobéw przetworzonych oraz 20 ton miesa) i juz po pieciu latach od rozpoczecia produkcji (zaktad
uruchomiono w 3Q 2007 r.) jego zdolnosci produkcyjne byly wykorzystywane w ponad 95%. Skutkowato to decyzja
o rozbudowie, ktora docelowo zwiekszy moce do 100 ton. Dodatkowo, prawdopodobnie w 4Q 2014 roku zostang
tam uruchomione dwie nowe linie produkcyjne produktéw segmentu Premium. Drugim zaktad zlokalizowany jest
w Stawie i posiada dzienne zdolnosci produkcyjne na poziomie 40 ton (30 ton wyrobéw gotowych oraz 10 ton
miesa). Tarczynski objat te przetwoérnie w zwiazku z przejeciem spétki Dobrostawa sp. z 0.0. w 2011 roku. Zaktad
ten posiada blisko 60-letnig tradycje i produkuje blisko 140 asortymentéw m. in.: kietbasy, pieczenie oraz wedzonki
oparte na wieprzowinie i drobiu (dystrybucja tylko na terenie Polski). Trzeci zaktad znajduje sie w Bielsku Biatej i
posiada mozliwo$¢ produkeji ok. 30 ton wyrobéw gotowych dzienne. Zaktad znalazt sie w Grupie w wyniku
przejecia przez Spoétke przedsiebiorstwa Starpeck Sp. z o.0. Pierwotnie rozpoczat dziatalnos¢ w 1989 roku,
a obecnie w jego posiadaniu jest nowoczesna i zarazem unikalna linia produkcyjna, ktéra pozwala na produkcje

licznych produktéw klasy Premium (dystrybucja na terenie Polski jak i na rynki europejskie).

Wyk. Struktura sprzedazy wg formy dystrybucji (wyk. lewy) oraz wg gtéwnych produktéow (wyk. prawy)
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Zrédto: Sprawozdania Spétki

Produkty Grupy rozprowadzane sg w trzech kanatach dystrybucji: tradycyjnym, nowoczesnym oraz poprzez
eksport. W dtugim terminie, docelowo udziat kazdego z nich powinien zmierza¢ do 1/3. Obecnie kanat tradycyjny
nadal dominuje posiadajac 63% udziat w sprzedazy w 2013 roku. W ramach tego kanatu Spétka dostarcza swe
produkty do kilku tysiecy sklepéw detalicznych oraz hurtownikéw, a najwiekszymi klientami sa: Piotr i Pawel,
Alma, Staropolskie Wedliny oraz PKM Duda. Niemniej juz od kilku lat dostrzegany jest trend w postaci stopniowego
zwiekszania udzialu kanalu nowoczesnego w dystrybucji Spétki, co umozliwito dynamiczne zwiekszanie
przychodéw w ostatnich latach. Jeszcze w 2010 roku udziat ten wynosit 18%, kiedy trzy lata p6zniej wzrést do 30%,
przy czym nominalnie przychody w segmencie nowoczesnym wzrosty w podanym okresie ponad 2,5-krotnie z
57 min PLN do 143 mln PLN. W przypadku kanatu tradycyjnego przyrost wyniést zaledwie 35 mln PLN. Kanat
nowoczesny obejmuje sieci sklepéw wielkopowierzchniowych w tym takze dyskonty, a najwiekszymi odbiorcami
jest Lidl, Tesco, Real (Auchan) oraz Kaufland. Koniecznym odnotowania jest fakt zawarcia w marcu 2013 roku
umowy o wspétpracy na czas nieokreslony z siecig Lidl, ktéra statg sie w ubiegtym roku gtéwnym odbiorca Grupy
(14% wartosci obrotéw ogétem w 2013 roku; prognozy 25-30% w 2014 r.). Sie¢ sklepéw Lidl na rynku dyskontéw

ustepuje wylacznie Biedronce, dodatkowo zaktady produkcyjne Spétki (Ujezdziec Maly oraz Stawa) zlokalizowane
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s3 w promieniu zaledwie 100 km od centrum dystrybucyjno-logistycznego Lidla w Legnickim Polu (dla
wojewddztw: dolnoslaskiego, opolskiego oraz lubuskiego), co pozwala obnizy¢ Spoétce koszty ustug obcych, a w
szczegllnosci transportu oraz logistyki. Zachodzaca zmiane w strukturze dystrybucji Grupy oceniamy bardzo
dobrze. Wpisuje sie ona w ogélnorynkowy trend ekspans;ji sieci handlowych, a w szczegélnosci sieci dyskontowych i
ich udziatu w handlu miesem. Wg raportu firmy badawczej PMR!, postepujacy od kilku lat spadek liczby sklepow
ogoblnospozywczych w Polsce na rzecz sklepdw w wiekszych formatach potrwa jeszcze przynajmniej kilka lat.
Niemniej Spétka nie zamierza lekcewazy¢ tradycyjnej formy dystrybucji, gdzie nadal osigga wysokie marze.

Nalezy réwniez odnotowac, iz w okresie 2010-2013 ponad dwukrotnie (z 9 mln PLN do 22 mln PLN) wzrosta
nominalnie sprzedaz poza granice kraju, ktéra z reguly jest najwyzej marzowa ze wszystkich form dystrybucji
(biorac pod uwage sprzedaz poprzez posrednikow). Jednakze nadal kanat ten stanowi bardzo matly udziat w
przychodach ogétem - w ubiegltym roku stanowit on 4,9%. Panstwami docelowymi dla produktéow sg kraje Europy
Zachodniej miedzy innymi Niemcy, Anglia, Irlandia oraz Holandia, czyli kraje z duzymi o$rodkami polonijnymi. To
wiasnie w tym kierunku w przysztodci Spétka zamierza rozwija¢ sprzedaz. Samodzielne lokowanie produktéw
miesnych na rozwinietych rynkach zachodnich jest bardzo trudne z uwagi na znaczne lobbowanie spozywania
lokalnych produktéw oraz wyjatkowo réznorodne upodobania konsumentéw. Aby nie podejmowac zbednego
ryzyka, Spoétka dzieki wspotpracy z siecig Lidl otworzyla sobie furtke do zwiekszania sprzedazy zagranicznej,
poprzez wystawianie produktéw w zagranicznych placéwkach sieci w ramach tygodni tematycznych. Dodatkowo
Grupa nie ponosi z tej racji kosztéw marketingowych, gdyz sprzedaz odbywa sie pod marka wtasng sklepu. Nalezy
przy tym zaznaczy¢, ze zachodni konsumenci o wiele cze$ciej wybierajg marki wtasne sklepéw, ktore nie ustepuja
jako$cia innym markom a przy tym sa z reguly tansze. Jedynym minusem powyzszej wspoétpracy jest brak promocji
marki Tarczynski. Dodatkowo warto zauwazy¢, iz dotychczas Grupa nie wchodzita w relacje handlowe z krajami ze
wschodu Europy, a tym samym bezposrednio nie dotyczg jej konflikt na Ukrainie oraz embargo ze strony Rosji na
migso.

Analizujac przychody w podziale na gtéwne produkty, w ubiegtym roku ponad 93% przychodéw wygenerowata
sprzedaz wyrob6w miesno-wedliniarskich. Natomiast malejacy udziat segmentu mieso w przychodach (w 2010 r.
38,6 mIn PLN; w 2013 r. 9,8 mln PLN), potwierdza zapowiadane zaniechanie rozwijania tego segmentu, a co za tym
idzie intensyfikacji produkgcji i sprzedazy wyrobdw przetworzonych, gdzie wystepuja najwyzsze marze.

Z roku na rok Grupa Tarczynski dynamicznie zwigksza swoje przychody - w roku 2013 byt to przyrost rzedu
16% r/r. W poprzednich latach duzy wptyw na wzrost sprzedazy miato zwiekszenie zdolnosci produkcyjnych
poprzez budowe nowego zaktadu oraz przejecia innych przedsiebiorstw. Natomiast obecnie gléwnym motorem
wzrostu jest zwiekszanie udziatu kanatu nowoczesnego w dystrybucji produktéw, ktéry jest mozliwy dzieki licznym
dzialaniom marketingowym, a co za tym idzie rosnacej sile marki Tarczynski. Znacznym ograniczeniem sg moce
produkcyjne w gtéwnym zaktadzie, jednakze zakonczenie jego rozbudowy w 4Q 2014 roku, pozwoli rozpoczaé

produkcje od poczatku 2015 roku.

Wyk. Marze Tarczynski S.A. na tle cen miesa wieprzowego klasy E w krajach
UE wlatach 2012-2013 (EUR/100kg)
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie IRGZ

! Raport ,, Handel detaliczny artykutami spoZzywczymi w Polsce 2014. Analiza rynku i prognozy rozwoju na lata 2014-2019”
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Spoétka jest wytgcznie przetwoérca miesa, a wiec jej wyniki sg $cisle uzaleznione od cen surowca. Tarczynski
uzyskuje wyzsze marze, kiedy podaz wieprzowiny jest duza a ceny surowca spadajag. Ceny wieprzowiny w
biezacym roku sg zdecydowanie ponizej ubiegtorocznych pozioméw, co implikuje bardzo korzystng sytuacje dla
Spotki, ktéra powinna osiggnaé w tym czasie wysokie marze. Wyniki Grupy nie charakteryzuja sie znaczna
sezonowoscig, jednakze na wyniki 1Q badz 2Q czesto ma wplyw okres wielkanocny, kiedy Polacy zwiekszaja ilos¢
zakupywanych produktéw miesnych - szczegdlnie z segmentu Premium.

WyKk. Struktura dlugu odsetkowego w latach 2010-2013 Grupa Tarczyhski korzysta w
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Zrddto: Sprawozdania spétki
FIZ (2012 rok). Zwiekszony poziom

zadtuzenia jest wymagany przez poczynione inwestycje, a tym samym jest to okres przejSciowy. Niemniej nadal
wskazniki zadtuzenia pozostajg na umiarkowanie bezpiecznym poziomie, a spotka efektywnie wykorzystuje efekty
dzwigni finansowej. Pod koniec 2013 r. wskaZnik dtugu netto do EBITDA wynosit 3x, co jest zgodnie z docelowym
poziomem zaktadanym przez zarzad.

Natomiast w przypadku kapitalu obrotowego netto nalezy odnotowaé, iz wzrdst on w pierwszym kwartale z
26,3 do 64,4 mln PLN na co gtéwny wptyw miato zwiekszenie zapaséw. Nie wynikato to jednak z probleméw ze
sprzedaza produktéw, lecz poczynionych zakupéw surowca po okazyjnych cenach, ktérych obnizka spowodowana
byta rosyjskim embargiem oraz wykryciem ognisk ASF.

Spétka w ramach programu inwestycyjnego 2011-2014 przeprowadza inwestycje w majtek trwaty na taczng
kwote 66,5 mln PLN. Gtéwnym elementem programu jest rozbudowa zaktadu w UjeZdZcu Matym (65 mln PLN),
polegajaca na budowie nowej hali produkcyjnej wraz z wyposazeniem w wyspecjalizowane urzadzenia do produkeji
wedlin oraz rozszerzenie powierzchni produkcyjnej w obszarze przyjecia, przechowywania surowca i ekspedycji.
Efektem tego dobowe zdolnosci produkcyjne zaktadu zwieksza sie docelowo 0 100% (z 50 ton do 100 ton) poprzez
stopniowe dostawianie kolejnych modutéw (np. wedzarnie, komory dojrzewalnicze) wraz ze wzrostem sprzedazy.
Powiekszanie zaktadu to kluczowy czynnik rozwoju spétki, gdyz juz w 2012 w Ujezdzcu Malym wykorzystywano
ponad 95% mocy produkcyjnych. Laczny koszt rozbudowy to 58 mln PLN, przy czym do tej pory spétka wydata juz
ok. 44 mln PLN. Inwestycja jest finansowana przede wszystkim $rodkami z ubiegtorocznej emisji akcji
(40 mIn PLN), $rodkami wiasnymi (10 mln PLN) a takze dotacja ARIMR (14,5 mln PLN), ktérej wyptata jest
uzalezniona od terminu uzyskania pozwolenia na uzytkowanie rozbudowanej czesci zaktadu (wymagany termin to
25 pazdziernika 2014 r.). W zwiazku z ryzykiem niedotrzymania terminu, spétka na poczatku lipca br.
poinformowata o rozwigzaniu umowy z gtéwnym wykonawcg, a tym samym przejeciu robét budowalnych przez
gléwnego menagera projektu (podobna sytuacja wynikta rowniez w poczatkowej fazie projektu; w poprzednim
przypadku konflikt zakonczyt sie ugoda, ktéra kosztowata spétke 3,2 min PLN). Przejecie robét nie trwato dtugo, a
w polaczeniu z ich obecng wieksza sprawnos$cia oraz mniejszym stopniem trudnosci (gléwnie roboty
wykonczeniowe) zmniejsza prawdopodobienstwa niedotrzymania terminu (obecnie wykonane zostato juz 70-80%
wszystkich robét). Wedtug spdétki zakonczenie procesu inwestycyjnego nastagpi w przewidywanym terminie,
dlatego tez w naszej wycenie zakladamy otrzymanie petnej dotacji, co nastapi najprawdopodobniej w 2Q 2015 roku
(mozliwe jest takze otrzymanie dotacji w formie dwdch rat w kwocie 3,5 mln PLN - 3Q lub 4Q '14 r. oraz 11 mln

PLN w 2Q '15 r. o co wnioskowata Grupa). W naszej opinii sp6tka nie jest narazona na dodatkowe koszty zwiane z
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rozwigzaniem wspomnianej wspoétpracy, dzieki konstrukcji umowy z PTB Nickel, w ktérej po zaplacie za
dotychczasowo wykonane etapy budowy, wszelkie inne roszczenia sa bezzasadne.

Pozostala kwota 1,5 mln PLN zostala przeznaczona na prace modernizacyjne zakltadu w Stawie (m. in.
modernizacja instalacji chtodniczej, maszynowni oraz stacji uzdatnia wody), co umozliwito zmniejszenie kosztow
operacyjnych w Grupie o 0,3 mln PLN rocznie. Dodatkowo obecnie prowadzone s3 prace obejmujace budowe
systemu kanalizacji w zaktadzie w Bielsku- biatej (koszt 0,7 mln PLN), ktére réwniez pozwolg na obnizenie kosztéw

operacyjnych (utylizacja $ciekéw).

Dzialalno$¢ operacyjna - ZM Henryk Kania

ZM Henryk Kania dzieki konsekwentnie realizowanej strategii rozwoju polegajacej na koncentracji sprzedazy w
nowoczesnych kanatach dystrybucji jest jednym z dynamiczniej rozwijajacych sie podmiotéw na rynku
producentéw wyrobéw miesnych w Polsce. Spétka z siedzibg w Pszczynie zajmuje sie gléwnie przetwdrstwem
miesa i produkcja wedlin oraz kietbas. Zaklad w Pszczynie zostal w 1992 r. wykupiony przez Przedsiebiorstwo
Wielobranzowe prowadzone przez Henryka Kanie. W dniu 21 listopada 2011 r. p. Henryk Kania jako jedyny
akcjonariusz Zaktadéw Przetwoérstwa Miesnego Henryk Kania S.A. podpisal umowe inwestycyjna z bedaca na
gietdzie IZNS Itawa S.A. Polegata ona na nabyciu 26,15% akcji ZPM Henryk Kania S.A w zamian za 65,95% akcji IZNS
Itawa, dzieki czemu spétka p. Henryka Kani mogta wejs¢ na gietde. 21 marca 2012 r. nastapita zmiana nazwy
notowanego podmiotu IZNS Itawa na ZM Henryk Kania. Dzieki kolejnej warrantéw subskrypcyjnych ZM Henryk
Kania, czyli dawna IZNS Itawa stata sie wiascicielem 100% udziatéw w ZPM Henryk Kania. Nastepnie w dniu 31
grudnia 2012 r. zarejestrowane zostato potaczenie spétek ZPM Henryk Kania oraz ZM Henryk Kania. W spadku po
IZNS Itawa, ZM Henryk Kania posiada obecnie 1 mln akcji notowanego na GPW Powszechnego Towarzystwa
Inwestycyjnego. Réwnoczesnie PTI posiadato pod koniec 2013 r. 3,368 mln akcji ZM Henryk Kania. Intencja spétki
jest w przyszto$ci wymiana posiadanych akcji PTI na akcje wtasne.

Jednym z gtéwnych czynnikéw stojacych za szybkim rozwojem spétki w ostatnich latach jest silny rozwdj

sprzedazy w kanale nowoczesnym ze szczegdélnym uwzglednieniem dyskontéw.

Wyk. Szacowana, kwartalna warto$¢ obrotow realizowanych z Jeronimo Martins (wyk. lewy)

oraz historyczna i planowana liczba sklepow Biedronka na terenie Polski (wyk. prawy)
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Zrédto: BM BGZ na podstawie raportéw i prezentacji spotek

Wspblpraca z sieciami handlowymi pozwala spétce dazy¢ do jak najwyzszej efektywnosci produkceji, co w
najblizszym okresie pozwoli jej na staly i dynamiczny wzrost przychodéw oraz wyraZzne poprawienie marzowosci
produkowanych wyrobéw miesnych. W paZdzierniku 2011 r. spétka podpisata umowe na dostawe produktéw do
sieci dyskontow Biedronka, ktéra szybko stata sie jednym z gléwnych odbiorcéow spétki. W 2012 r. sprzedaz do
Biedronki stanowita ok. 27% przychoddéw ze sprzedazy, podczas gdy w 2013 r. byt to juz prawie 50%. W polaczeniu
z szybkim rozwojem tej sieci - z obecnych ok. 2 400 sklep6w do planowanych ok. 2 700 pod koniec 2014 r. i ok.
3000 pod koniec 2015 r. - jest to jeden z gldwnych motoréw rozwoju ZM Henryk Kania oraz stanowi o

konieczno$ci zwiekszania mocy produkcyjnych przez spétke.
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Obecnie ZM Henryk Kania posiada dwa zaktady produkcyjne: w Pszczynie o maksymalnej mocy przerobowej
120 ton na dobe, gdzie produkowane s3 wyroby miesne oraz w Mokrsku o maksymalnej mocy 80 ton na dobe, gdzie
produkowane jest mieso konfekcjonowane (m.in. pod wprowadzong w 2011 r. linia produktowa Polskie Snaki,
obecnie Kabanoski). Jak podaje spétka moce produkcyjne byly wykorzystane prawie w 100% na poczatku 2013 r.,
dlatego w dniu 22 kwietnia 2013 r. zawarta zostala umowa o wspdtpracy z firma Staropolskie Specjaty Sp. z o.o0.
oraz jej podmiotem zaleznym Ekofood Sp. z 0.0. w zakresie lokowania (podzlecania) produkcji w zaktadach
nalezacych do Staropolskich Specjatéw.

Chcac zabezpieczy¢ dostepne moce produkcyjne spotka zawarta w dniu 23 wrzes$nia 2013 r. z Fresh Investment
Sp. z o0.0. przedwstepng umowe nabycia 100% udziatéw w kapitale zakladowym Staropolskich Specjatéw Sp. z o.0.
za kwote z przedziatu 73,1-98,9 mln PLN. Warunkiem zawarcia umowy przyrzeczonej, jest uprzednie nabycie przez
Fresh Investment Sp. z 0.0. wszystkich 1 100 udziatéw w Staropolskie Specjaty Sp. z 0.0. w terminie do 30 czerwca
2015 roku. Terminem wykonania umowy przedwstepnej jest 30 wrzesnia 2015 r. W ramach umowy przedwstepnej
ZM Henryk Kania zobowigzaly sie do dokonania wplaty zaliczki w formie datio in solatium czyli poprzez
przeniesienie na Fresh Investment wierzytelno$ci przystugujacych ZM Henryk Kania w wysokos$ci 85,5 mln PLN.
Dzieki temu posunieciu ZM Henryk Kania zwiekszyt dostepne moce o 120 ton dziennego rozbioru (zaktad
uruchomiony w maju), 35 ton dobowej produkcji miesa konfekcjonowanego oraz 50 ton przetwoérstwa wyrobow
wedliniarskich (rozpoczecie produkcji w 4Q’13 i 1Q'14) w nowo wybudowanych zaktadach w Goczatkowicach-
Zdréj. Pelna wydajno$¢ nowych inwestycji, razem z peini zautomatyzowanym magazynem (otwarcie w lipcu)
osiagnieta ma by¢ do konca 2014 r. Pomimo przesuniecia terminu realizacji umowy ZM Henryk Kania posiada juz
kontrole operacyjna nad zaktadami, co zabezpiecza plany rozwoju wolumenow.

Inwestycje w moce produkcyjne oraz optymalizacja produkcji sa niezmiernie wazne dla rentownosci spoéiki,
poniewaz ponad 3% kosztéw ponoszonych przez spoétke to koszty zuzycia materialéw i energii. Chociaz ceny
surowca miesnego albo energii sa niezalezne od spoéiki, to ich optymalne wykorzystanie moze pozwoli¢ na

osiagniecie przewagi nad konkurencja, ktéra takze narazona jest na rynkowe wahania cen.

WyK. Struktura kosztéw rodzajowych za 2013 r.

B Amortyzacja

1,1%

B Zuzycie materiatow i
energii

Ustugi obce

B Wynagrodzenia i
Swiadczenia na rzecz
pracownikéw

B Pozostate koszty

= Warto$¢ sprzedanych
towaréw i materiatéw

Zrédto: BM BGZ na podstawie raportu rocznego spotki za 2013 r.

Zgodnie z uchwata Rady Nadzorczej z dnia 12 maja na stanowisko prezesa powrdcit p. Henryk Kania. Zmiana ta
wigze sie z wola osobistej realizacji strategii rozwoju organicznego oraz prowadzenia dalszych inwestycji przy
pomocy $Srodkéw wiasnych oraz ewentualnie finansowania dluznego. Strategia przedstawiona Radzie Nadzorczej
przez p. Henryka Kanie przewiduje, ze w najblizszym czasie spo6tka nie bedzie podejmowata dziatann majacych
doprowadzi¢ do pozyskania dodatkowych $rodkéw z emisji akcji. Jak informuje sp6étka w raporcie rocznym, pod

katem potencjalnych akwizycji przegladany bedzie rynek polski oraz zagraniczny, tak aby zabezpieczy¢ moce

34



§ BankBGZ

Biuro Maklerskie PKM Duda, Grupa Tarczynski, ZM Henryk Kania

przetworcze potrzebne do kontynuacji dynamicznego rozwoju w latach 2015-2016, po wcieleniu do grupy
zaktadow Staropolskich Specjatow.

Oproécz praca nad samymi mocami produkcyjnymi, ZM Henryk Kania planuje takze dalej wprowadza¢ nowe
smaki w gamie produktéw suchych oraz podsuszanych. Ponadto ze wzgledu na popularno$¢ wsréd klientéw sieci
super i hipermarketéw oraz sklepéw dyskontowych rozwijana bedzie kompleksowa linia produktéow
plastrowanych. Spétka ma takze w planach umocnienia pozycji firmy w segmencie paréwek, gdzie chce zaistnie¢
poprzez zaoferowanie produktéw charakteryzujacych sie innowacyjnymi opakowaniami oraz posiadaniem

szerokiej gamy smakowej paréwek.

35



§ BankBGZ

Biuro Maklerskie PKM Duda, Grupa Tarczynski, ZM Henryk Kania

Rynek zboz i pasz

Wyk. Indeks cen zb6z oraz miesa (FAO) oraz notowania kontraktéw na zboza
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Zrédto: Bloomberg

Jednym z podstawowych czynnikéw wptywajacych na ceny miesa oraz optacalno$¢ jego produkeji sa ceny zbdz
paszowych. Wysoka korelacja pomiedzy cenami tych surowcéw w diugim okresie wynika z faktu, ze gléwnym
sktadnikiem kosztowym produkcji Zywca sg pasze (ok. 50-80% w zaleznosci od gatunku i systemu produkgji), a te
produkowane sa ze zb6z i ro$lin oleistych. Najwazniejszymi zboza stosowanymi do produkcji pasz sa kukurydza,
pszenica i jeczmien. Stosunkowo wysoki poziom cen surowcéw paszowych w latach 2011-2013 sprawit, ze
optacalno$¢ produkcji Zywca byta pod presja. Jednakze ostatnie spadki cen zbéz moga wptyna¢ na spadek kosztu

surowcow dla producentéw.

Tab. Swiatowy bilans popytu i podazy zbéz

mln ton 2012/2013 2013/2014 2014/2015 min ton 2012/2013 2013/2014 2014/2015
szacunek prognoza szacunek prognoza

produkcja 23073 25188 24582 | produkcja 1790 1982 1959
zZuzycie 23273 24206 2465,7 zuzycie 1813 1918 1941
-Zywno$¢ 1075,2 10920 1108,2 -zZywnos$¢ 634 646 656
-pasze 802,1 858,2 882,8 -pasze 770 836 841
handel 310,2 3357 3308 handel 269 305 291
zapasy 502,7 5739 5658 | zapasy 337 401 419
zapasy/zuzycie 21,6% 23,7% 229% | zapasy/zuzycie 19% 21% 22%
Zrédto: Crop Prospects and Food Situation, Zrédto: International Grains Council (bez ryzu)

FAO Food Outlook May 2014 (razem z ryzZem)

Wysokie ceny zb6z w ubiegtych latach wynikaty ze stabszych zbioréw spowodowanych gltéwnie czynnikami
pogodowymi (np. susza w USA). Ze wzgledu na stabilnie rosnacy popyt na zboza, ktére zuzywane sa gtéwnie przy
produkecji Zywnosci i pasz, a takze, w mniejszym stopniu, biopaliw, ich cena w duzo wiekszym stopniu zalezy od
zmian podazy. Zgodnie z prognozami instytucji monitorujacych rynek zbdz, po rekordowo wysokich zbiorach w
sezonie 2013/2014, w sezonie biezacym igczna produkcja zbdéz moze lekko spas¢, jednakze nadal bedzie
przewyzsza¢ prognozowane zuzycie. W rozbiciu na poszczegdlne gatunki zb6z i roslin oleistych, jak przewiduje
USDA, w sezonie 2014/2015 znaczaco ma wzrosna¢ podaz soi - jest to spowodowane wyzsza cena soi wzgledem
zb6z i tym samym przeznaczenie przez amerykanskich rolnikéw znacznie wiekszego areatu pod produkcje tej

rosliny.
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Wyk. Prognozy produkcji najwazniejszych surowcéw rolnych (min ton)
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Zrédto: USDA, FAO, IGC, Oil World; wg danych FAO ok 75% produkcji zb6z paszowych stanowi kukurydza

Obecnie warunki pogodowe sa sprzyjajace dla Swiatowej produkcji zbdz. Pomimo pewnych obaw na poczatku
br. dotyczacych srogiej zimy w USA oraz mozliwej suszy, zgodnie z najnowszym (5 sierpnia), tygodniowym
raportem USDA stan upraw jarych jest lepszy niz przecietnie. W USA w stanie bardzo dobrym oraz doskonatym jest
73% kukurydzy (64% rok temu), 71% upraw soi (64% rok temu) oraz 70% pszenicy jarej (68% rok temu).
Oczekiwany spadek produkcji pszenicy w Kanadzie, Stanach Zjednoczonych i na Bliskim Wschodzie, ma by¢
czesciowo zrekompensowany wyzsza podaza z UE, Rosji, Argentyny oraz Indii, a tacznie §wiatowa produkcja tego
zboza ma by¢ o 1,1% nizsza (IGC, 31.07.2014). Nieco mniejsze spadki (-0,5%) zbioréw IGC przewiduje dla
kukurydzy, a najwiekszy ubytek w produkcji mamy zaobserwowac¢ na Ukrainie, w Brazylii, Kanadzie oraz Indiach.

Zwiekszy¢ maja sie natomiast zbiory soi (+5,3%).

Rys. Warunki pogodowe na $wiecie w rejonach waznych dla uprawy zbéz - stan na koniec czerwca 2014 r.

ﬁ)’

Conditions:

- Exceptional Soybean
-Favourable $

Watch I Rice
I Poor Countries: : 1
-Out-of-Season |:, AMIS Countries g ﬂ %

A Non-AMIS Countries i @ EOGLAM

- No Data Wet Dry Hot Cool  Extreme Event @/ “irmiiimmey

Zrédto: geaglam-crop-monitor.org

WyKk. Ceny zbéz w Polsce (rys. lewy) oraz poréwnanie $wiatowych oraz krajowych cen zbéz (rys. prawy)
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Zrédto: Bloomberg, GUS, opracowanie BGZ
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Swiatowe ceny zb6z przektadaja sie na krajowy rynek i ksztattowanie cen. Polska, ktéra nie jest znaczacym
graczem na $wiatowym rynku zbéz, jest biorca ceny. Powigzanie z rynkiem europejskim i globalnym w ostatnich
latach znacznie wzrosto. Ceny bardzo szybko podazaja za cenami w Europie. Reakcja na istotne zmiany cen na
gieldzie w Paryzu jest zazwyczaj opdzniona o 2-4 tygodnie. Istnieje jednak pewna, niezbyt duza, przestrzen do
odchyleni cen w Polsce od europejskich i $wiatowych trendéw. Zgodnie z szacunkami GUS krajowe zbiory zb6z
podstawowych (bez kukurydzy) majg w 2014 r. wynie$¢ 25,7-26,8 mln i by¢ o 6-10% wyzsze niz rok wcze$niej Z
kolei wedtug wczesniejszych szacunkéw IERIGZ zuzycie ma wynieéé 27,2 min ton (+1,3%). Jednakze ze wzgledu na
rekordowa nadwyzke eksportu nad importem w dwdch poprzednich latach (2,6-2,8 mln ton) zapasy poczatkowe
maja obnizy¢ sie z 3,5 mln ton w sezonie 2012/2013 do 2,6 mln ton w roku 2013/2014 i 1,4 mIn ton w 2014/2015.
Pomimo oczekiwanej nizszej nadwyzki w handlu (ok. 1 mln ton) w 2014/2015 niskie zapasy poczatkowe s3

czynnikiem wplywajacym tagodzaco na ewentualne spadki cen.

WyKk. Zalezno$¢ pomiedzy cenami zbdz a cenami pasz w Polsce (wyk. lewy) oraz zaleznos¢ pomiedzy

cenami zb6z a cenami skupu trzody chlewnej w Polsce (wyk. prawy)
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Zrédto: Dane GUS i MRIRW, opracowanie BGZ

Zboza paszowe i $ruty roélin oleistych (w tym szczegélnie soi) sa gtéwnymi sktadnikami pasz przemystowych
stosowanych w produkcji Zzywca rzeznego, dlatego w dtugim okresie widzimy duza zalezno$¢ pomiedzy cenami
zb6z, pasz oraz miesa. Ze wzgledu na proces produkcji oraz specyfike rynku obserwujemy ok. 2-, 3-miesieczne
opbZnienie cen pasz przemystowych wzgledem cen zbdz i oleistych. Rynek trzody chlewnej reaguje na duze zmiany
cen surowcoéw paszowych z jeszcze wiekszym opdznieniem, gdyz dostosowanie poziomu produkcji do zmienionych
cen trwa wiele miesiecy. Najcze$ciej reakcja wystepuje po okoto roku. Sytuacja ta sytuacja ulega jednak zmianie,
gdyz wraz z rosngcym importem prosiat reakcja rynku staje sie szybsza. Pewnym przyblizeniem optacalnosci
produkciji jest relacja cen zywca do cen mieszanki paszowej, a ta jak wida¢ w ostatnich latach podlegata znacznym
wahaniom. Wptywa ona tym samym na marze producentéw trzody, podobnie jak zmiany cen miesa wieprzowego

wptywaja na marze spoétek przetworczych.

Wyk. Optacalno$é¢ produkcji trzody - relacja ceny zywca do ceny mieszanki paszowej
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Zrédto: Obliczenia BGZ na podstawie danych MRiIRW
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Wyk. Produkcja miesa w min ton (wyk. lewy) oraz Swiatowe ceny miesa w ujeciu nominalnym (wyk.

prawy)
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Zrédto: FAO Agricultural Outlook

W ostatnich latach, w $lad za drozejacymi surowcami, ceny miesa pozostawaly wysokie w ujeciu nominalnym.
Zgodnie z prognozami FAO ceny miesa maja w najblizszych latach kontynuowaé¢ trend wzrostowy. Po stronie
podazy prognozy pokazuja lekkie spowolnienie §redniorocznego wzrostu produkcji ze wzgledu na presje ze strony
czynnikéw produkcji (zboza oraz pasze) - trzeba pamietaé, Ze w diugim terminie wzrost areatu upraw jest
ograniczony, wiec gtéwnie za sprawa wydajnosci produkcja zbdz moze by¢ zwiekszana. Zgodnie z najnowszymi
szacunkami FAO (Agricultural Outlook 2014-2023) w horyzoncie 10 lat wzrost produkcji odbedzie sie gtéwnie za
sprawa lepszego plonowania (+9%), niz za sprawa powierzchni upraw (+3%). Ponadto zboZa paszowe musza
konkurowa¢ z uprawami przeznaczanymi na zywno$¢ oraz na biopaliwa, co dodatkowo ogranicza ewentualne
spadki cen i kosztéw dla producentéw. Z drugiej strony prognozy wskazujg na stabilne zwiekszanie sie popytu na
mieso - pomimo wolniejszego wzrostu konsumpcji na osobe, coraz wieksza $wiatowa populacja zgtasza¢ bedzie

wyzsze zapotrzebowanie na zywno$¢, w tym mieso.

Wyk. Wzrost $wiatowej populacji w mIn oséb (wyk. lewy) oraz konsumpcja migsa w kg na osobe (wyk.

prawy)
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Zrédto: FAO, FAO Agricultural Outlook

Kolejnym czynnikiem wspierajacym wzrost popytu na mieso sg rosnace dochody konsumentéw. Analizujac
dane FAO widzimy pewna dodatnig zalezno$¢ pomiedzy wyzszymi dochodami na osobe a spozyciem miesa na
osobe. Biorac pod uwage obydwa czynniki, a wiec prognozowany wzrost liczby ludnosci oraz bogacenie sie
spoteczenstwa, najwyzszy wzrost konsumpcji miesa w najblizszych latach oczekiwany jest w krajach rozwijajacych

sie, w szczego6lnosci w krajach afrykanskich oraz azjatyckich.
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Wyk. Zalezno$¢ pomiedzy dochodami ludnosci a konsumpcja miesa na osobe (wyk. lewy) oraz

prognozowany wzrost spozycia miesa w niektorych krajach (wyk. prawy)
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Zrédto: FAO Agricultural Outlook,
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W swoich dtugoterminowych prognozach zaréwno FAOQ, jak i USDA spodziewaja sie najbardziej dynamicznego

wzrostu konsumpcji, a za nig produkcji drobiu. Mieso to jest pozytywnie postrzegane przez konsumentéw ze

wzgledu na jego korzystniejsza cene oraz dostepnosc¢ i tatwos$¢ w przygotowaniu. Réwnie wysoki wzrost produkcji

mozliwy jest dzieki wysokiej wydajnosci (stosunek zuzytej paszy do wyprodukowanego miesa) oraz korzy$ciom

skali i coraz lepszej technologii chowu.

Tab. Poréwnanie prognoz produkcji miesa FAO oraz USDA (tys. ton)

FAO
Produkcja

2013 2023 CAGR
Wotowina 67 241 75 623 1,3%
Wieprzowina | 115393 129 427 1,3%
Drob 107 448 134511 2,5%

Konsumpcja

2013 2023 CAGR
Wotowina 66 627 75 208 1,4%
Wieprzowina | 115229 129 248 1,3%
Drob 107 310 134 341 2,5%

USDA
Produkcja

2013 2022 CAGR
Wotowina 58 485 67 184 1,6%
Wieprzowina | 107 514 124 207 1,6%
Dréb 92123 117 329 2,7%

Konsumpcja

2013 2022 CAGR
Wotowina 58 548 67 186 1,5%
Wieprzowina 107 490 124 188 1,6%
Drob 92 123 117 329 2,7%

Zrédto: FAO Agricultural Outlook, USDA Long Term Agricultural Projections

Zgodnie z prognozami FAO na 2014 r. trzema najwiekszymi producentami drobiu na $wiecie bedg USA, Chiny

oraz Brazylia, ktére odpowiadaja fgcznie za ok. 47% produkcji. Wedtug danych historycznych (2012 r.) Polska w

takim zestawieniu znajduje sie na 13 miejscu dostarczajac najwiecej drobiu wsréd krajéw Unii Europejskiej.

Najwiekszymi konsumentami sg Chiny, USA, kraje UE oraz Brazylia.

Wyk. Najwieksi producenci oraz konsumenci - mieso drobiowe
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Zrédto: FAO Agricultural Outlook
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Produkcja oraz konsumpcja wieprzowiny jest o wiele bardziej skoncentrowana - w obydwu przypadkach z

prawie 50% udziatem najwazniejszym krajem na tym rynku sg obecnie Chiny. Mniejsze rozdrobnienie tego rynku

moze wynika¢ m.in. ograniczen religijnych i braku konsumpcji wieprzowiny przez kraje islamskie. Pod wzgledem

Japonia
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produkeji dalsze miejsca zajmujg kraje UE, oraz USA. Polska (2012 r.) réwniez jest w $wiatowej czotdwce z

udziatem 1,3% bedac 13 producentem. Znaczacymi konsumentami oprécz Chin sa kraje UE, USA oraz Rosja.

WyKk. Najwieksi producenci oraz konsumenci - mieso wieprzowe

11% Producenci B Chiny Konsumenci = Chiny
119% = EU-28 HEU-28
10,0% = USA W USA
2,51': * = Brazylia M Rosja
= wietnam = Wietnam
® Rosja ™ Brazylia
Kanada Japonia
Filipiny Filipiny
Japonia Meksyk
Meksyk Korea Pot.

reszta Swiata reszta $wiata

Zrédto: FAO Agricultural Outlook

W przypadku wotowiny prym w produkcji wioda USA oraz Brazylia i kraje UE, a Chiny zajmuja dopiero czwarte
miejsce. Podobnie ksztattuje sie podziat konsumpcji, gdzie na czele stoi USA, a nastepnie kraje EU, Brazylia oraz

Chiny.

WyKk. Najwieksi producenci oraz konsumenci - mieso wolowe
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Zrédto: FAO Agricultural Outlook

Dla ksztattowania sie Swiatowych cen miesa wazne s3 takze relacje handlowe oraz znajomos¢ ksztattowania sie
produkcji wsrdéd eksporteréw oraz popytu zgtaszanego przez importeréw. Na rynku drobiu dwoma najwiekszymi
eksporterami z wyrazng przewaga nad resztg panstw sa Brazylia oraz USA, import kierowany jest natomiast w
znacznym stopniu do krajéw afrykanskich, Arabii Saudyjskiej oraz Wietnamu. Na rynku wieprzowiny najwiekszymi
eksporterami sg kraje Unii Europejskiej oraz Ameryki Pétnocnej (USA i Kanada), a import kierowany jest do Japonii,
Rosji oraz Meksyku. Najwiekszymi eksporterami na rynku wotowiny sa natomiast kraje posiadajace duza
powierzchnie konieczng do wypasu bydta, a wiec Indie, Nowa Zelandia oraz panstwa w Ameryce. Najwiekszymi

importerami sa Rosja, Japonia, Wietham oraz USA (wysoka konsumpcja i spadek poglowia bydta w ostatnich
latach).

Wyk. Najwieksi eksporterzy (wartosci dodatnie) oraz importerzy (wartosci ujemne)

5000 . 1500
Handel drobiem

2000

Handel wieprzowing Handel wotowing

1000 1500

1000

@ X @ D @ @ 2 @ >

& TS & S & \&\é\ e“f e e R I N N S T S NS
& S O N R NP ©
« o i ROt SR I R

& s S & s
& S «° RN

Zrédto: FAO Agricultural Outlook
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Europejski i krajowy rynek miesa

Trendy konsumpcji miesa na rynku europejskim nie odbiegaja od tych obserwowanych na catym Swiecie.
Zgodnie z prognozami Komisji Europejskiej, do roku 2023 najwiekszy wzrost w spozyciu na osobe ma zanotowac
dréb (+4,1%), a jego konsumpcja ma wynie$¢ 22,1 kg rocznie. Bedzie to jednak ciagle mniej niz w przypadku
wieprzowiny, gdzie pomimo nizszego wzrostu (+2,8%), konsumpcja oczekiwana jest na poziomie 31,8 kg rocznie.

Lekkim spadkiem do roku 2023 cechowa¢ bedzie sie spozycie wotowiny (-1,7%).

Wyk. Tendencje zmian w konsumpcji miesa na rynku europejskim: wielkos¢ konsumpcji na osobe (0$

Y) oraz zmiana konsumpcji w horyzoncie 10-letnim (05 X)
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Zrédto: Prospect for Agricultural Makets and Income in the EU 2013-2023

Obecnie najwiekszym producentem miesa wieprzowego w UE z 25% udziatem sg Niemcy, ktére dostarczaja
prawie 5,5 mln ton wieprzowiny. Polska znajduje sie na miejscu czwartym z produkcja ok. 1,6 mln ton. Zgodnie z
prognozami Komisji Europejskiej ub6j krajéw nalezacych do UE ma lekko wzrosna¢ (+0,5%) w 2014 r. Obecnie
populacja trzody w Unii Europejskiej znajduje sie na najnizszym od ponad 10 lat poziomie, ze wzgledu na wysokie

ceny zb6z w ostatnich latach, co ogranicza potencjat wzrostu produkcji w krétkim okresie.

Rys. Poglowie trzody i wielko$¢ uboju w UE (rys. lewy) oraz najwieksi producenci trzody chlewnej w UE

(rys. prawy)
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Zrédto: Eurostat
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Pomimo bycia w czotéwce europejskich producentéw Polska jest znacznym importerem netto trzody oraz
nieprzetworzonego miesa wieprzowego. Dzieje sie to za sprawa sprowadzania prosiat z Niemiec oraz Danii - kraje
te posiadaja lepsza technologie rozmnazania stad oraz bardziej skoncentrowany rynek hodowcéw mogacych
dostarcza¢ jednorodne partie surowca, podczas gdy Polska posiada przewage kosztowa, gtdwnie nizszych ptac, dla
procesu tuczenia i uboju zwierzat. Bedac w ten spos6b powiazany z rynkiem UE, ceny miesa wieprzowego w Polsce
w duzym stopnie skorelowane sa z cenami w pozostatych krajach Wspélnoty. Po stronie eksportu najwiekszymi
partnerami handlowymi Polski byty w 2013 r. Chiny z 12% udziatem (wzrost o 240% r/r), nastepnie po 10%
udziatu posiadaty Wtochy (+35% r/r) i Biatoru$ (-36% r/r), a w okolicach 7-8% plasowaty sie Rosja (+116% r/r),
Niemcy (+113% r/r) i Stowacja (+38% r/r).

Wykrycie w Polsce wirusa ASF u dzikéw i zwigzany z tym zakaz importu polskiego miesa wieprzowego
wprowadzony w Kkrajach Unii Celnej oraz w czeSci krajéw azjatyckich, mialy wplyw na strukture i wolumen
eksportu polskiej wieprzowiny. Wedtug najnowszych dostepnych danych w okresie pierwszych czterech miesiecy
2014 r., z uwagi na embargo, najwiecej polskiej wieprzowiny trafito na rynki: wtoski (wzrost o 4 %), niemiecki
(wzrost 0 62 %) oraz stowacki (wzrost o 33 %). W okresie I - IV br. na te trzy rynki fgcznie trafito prawie 42 tys. t
miesa, co stanowilo 35 % wolumenu eksportu. Negatywny wplyw braku mozliwosci eksportu do krajow
pozaunijnych, ktére wprowadzity embargo, zostat w cze$ci zneutralizowany poprzez zwiekszony eksport do krajéw
UE.

W drugiej potowie lipca w Polsce wykryto pierwszy przypadek wirusa ASF u

Pierwszy ~ w  Polsce trzody chlewnej. Wystapienie wirusa ASF u $win moze pociggna¢ za sobg nowe
przypadek afrykanskiego
pomoru u Swin negatywne konsekwencje dla rynku, w szczegélnosci kolejne ograniczenia w handlu

hodowlanych wykryto w i , .. . - . .
Grédku na Podlasiu zagranicznym do panstw pozaunijnych (np. USA i Hongkong). W chwili obecnej mniej

(23.07.2014) prawdopodobne jest natomiast wprowadzenie ograniczen na eksport na rynek unijny
(jak do tej pory nie zostal on wprowadzony na Litwie i Lotwie, po wystgpieniu
podobnej sytuacji), Niemniej jednak odkrycie wirusa ASF u trzody, moze by¢ dodatkowym czynnikiem
wptywajacym na spadek cen na krajowym rynku. Ponadto ceny w Polsce obnizaja sie w $lad za korekta
obserwowang na rynku europejskim.

Warto jednak podkresli¢, ze spadkom cen zywca towarzysza spadki cen pasz przemystowych. Powoduje to, ze
koncowy efekt w postaci obnizki optacalnosdci produkecji jest obecnie niewielki. Z kolei ewentualne obnizki cen
wieprzowiny na krajowym rynku beda tagodzi¢ negatywny wptyw ASF na branze przetwoérstwa - nizsze ceny
surowca, przy stosunkowo niewielkich obnizkach cen zbytu produktéw, spowodujg wzrost marz na przetworstwie.

Z kolei nizsze ceny detaliczne wieprzowiny powinny dziata¢ stymulujagco na konsumpcje na krajowym rynku.

WyKk. Ceny trzody w wybranych krajach UE
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Zrédto: IERiGZ, Komisja Europejska, opracowanie BM BGZ

43



6)( Bank BGZ

Biuro Maklerskie Rynek mi@sa

Powigzanie z rynkiem europejskim poprzez znaczny import trzody oraz miesa wieprzowego oznacza, iz
krajowe ceny zywca w duzym stopniu zaleza od cen naszych sgsiadéw bedacych zarazem w czotéwce najwiekszych
producentéw w Europie (Niemcy, Dania). Analizujagc ceny miesa warto zwrdci¢ tez uwage na wzajemne relacje
pomiedzy cenami trzody, bydta oraz drobiu - ewentualna gwattowna zwyzka ceny miesa wieprzowego moze
powodowa¢ zmiane preferencji konsumentéw w kierunku tanszego drobiu. Trzeba pamieta¢ réwniez o pewnej
sezonowosci na rynku trzody, ktérej ceny przewaznie rosna w Il kwartale, by zanotowa¢ spadek na poczatku
IV kwartatu. Jest to spowodowane zaleznos$cia od cen zb6z i produkowanych z nich pasz - w ciggu Il kwartatu
zapasy zb6z z poprzedniego roku sa niskie, co stwarza presje na ceny, podczas gdy po zbiorach podaz jest wyzsza co
powoduje obnizenie cen zb6z i pasz, co z kilkumiesiecznym opdznieniem przektada sie na ceny trzody. Ponadto w

okresie letnim sezonowo wyzsza jest takze konsumpcja miesa (tzw. sezon grillowy).

WyKk. Relacje cenowe miesa drobiowego wieprzowego oraz wolowiny (wyk. lewy) oraz sezonowo$¢ cen

miesa wieprzowego (wyk. prawy)
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Zrédto: GUS, BM BGZ

Wzajemne relacje pomiedzy cenami trzody, drobiu oraz bydta zgadzaja sie takze z tendencjami spozycia miesa
na osobe w Polsce. Podobnie jak na $wiecie oraz w Europie, obserwujemy tutaj znaczny wzrost konsumpcji
tanszego oraz latwiejszego w przygotowaniu drobiu kosztem droZejacej wieprzowiny. Tym samym od roku 2011
spozycie wieprzowiny na osobe spadto z poziomu 42,5 kg do 35,5 kg w 2013 r., jednakze zgodnie z prognozami

IERiGZ, konsumpcja ma zwiekszy¢ sie o 1kg w biezgcym roku.

WyKk. Roczne spozycie miesa na mieszkanca w Polsce
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Zrédto: IERIGZ

Poziom spozycia wiekszosci artykutéw zywnosciowych, a szczegdlnie produktéw segmentu Premium zalezy od
dochodéw gospodarstwa domowego. Wydatki na zywnos$¢ i napoje stanowity w 2012 r. prawie 20% udziatu w
strukturze spozycia gospodarstw domowych. Stanowia one jedna z podstawowych potrzeb ludnosci i sa mniej

wrazliwe na wahania koniunktury niz np. zakupy débr luksusowych lub inwestycyjnych. W dtuzszym horyzoncie

44



6)( Bank BGZ

Biuro Maklerskie Rynek mi@sa

czasowym, wraz z bogaceniem sie spoteczenstwa wydatki na zywno$¢ stanowig coraz mniejsza cze$¢ konsumpcji -
w Polsce spadek ten wyniost w od 2000 r. 4,3 pkt. proc. Warto przy tym dodaé, Zze samo mieso stanowi stabilny

udziat ok 27% wsro6d zakupéw zywnosci.

Wyk. Warunki makroekonomiczne polskiej gospodarki (rys. lewy) oraz struktura wydatkéw
gospodarstw domowych w 2012 r. (rys. prawy)
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Zrédto: GUS, opracowanie BM BGZ

W zaleznos$ci od sytuacji makroekonomicznej obserwujemy jednak pewne wahania w konsumpcji miesa, w
szczegblnosci pomiedzy jego rodzajami. Wida¢ takze lekka zmiane udziatlu wydatkéw na miesa w strukturze
tacznych wydatkéw konsumentéw - spadek w roku 2010 wynikat ze znacznego obniZenia sie¢ dynamiki realnego
wynagrodzenia. Potem w $lad za poprawa w gospodarce nastapito pewne odbicie, ktore lekko wyhamowato w
ostatnim roku. Podobna zalezno$¢ widzimy pomiedzy wysoka dynamika realnych wynagrodzefj, a silnym wzrostem
konsumpcji wedlin wysokogatunkowych do roku 2009. Kryzys z tego okresu spowodowat wytacznie zblizenie
dynamiki w okolice 0, ale jej nie odwrdcil. Stad w naszej opinii, poprawa realnych wynagrodzen w ostatnich
kwartatach moze sktania¢ konsumentéw do dalszego zwiekszania zakupéw produktéw Premium. Wedtug GUS, w
2012 roku $rednie roczne spozycie wedlin wysokogatunkowych na 1 osobe wyniosto 7,92 kg (w 2000 roku nie
przekraczato 5,3 kg), przy czym w gospodarstwach domowych osiagajacych najwyzsze dochody (V grupa
kwintylowa) przecietnie spozywano na osobe ponad dwuipétkrotnie wiecej wedlin, niz w gospodarstwach o
najnizszych dochodach (I grupa kwintylowa). Srednio najwieksze spozycie wedlin Premium wystepuje w
najwiekszych miastach powyzej 200 tys. mieszkancéw (ok. 8,64 kg rocznie). Natomiast wg grup pracujacych,
najwiecej na 1 osobe spozywaja emeryci (9,96 kg rocznie), ktorych w Polsce bedzie coraz wiecej, a takze grupy na

stanowiskach nierobotniczych i pracujacych na wiasny rachunek (odpowiednio 8,52 kg oraz 8,28 kg).

Wyk. Wydatki na mieso i przetwory miesne w % wydatkoéw ogétem (wyk. lewy) oraz przecietne roczne

spozycie niektérych artykuléw miesnych (wyk. prawy)
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Segment Premium bedzie rést razem ze wzrostem zamoznos$ci Polakéw, ale takze z odejsciem od tanich i
popularnych obecnie wyrobéw, cechujacych sie nizszg jakoscig. Na powyzszej tendencji w szczeg6lnosci korzystaja
wedliny suche i podsuszane jak kabanosy (udziat ok. 40% w wedlinach suchych i podsuszanych). Wg GfK Polonia
warto$ciowo rynek kabanoséw w 2012 roku wynosit okoto 415 mIn PLN (wzrost r/r o 13,7%), natomiast w 2013
roku urést o kolejne 11% przy czym wolumenowo zanotowat spadek na poziomie 4%. Wg tej samej instytucji w
2013 r., drugi rok z rzedu warto$ciowym liderem na rynku kabanoséw jest Grupa Tarczynski z udziatem 15%, a
wiceliderem Sokotéw z 11% udziatem.

W przypadku wszelkich produktéw Premium, nieodzownym elementem jest marka producenta, ktéra obecnie
jest stawiana w trzeciej kolejnosci zaraz po smaku i cenie w przypadku podejmowania decyzji o zakupie wedliny.
Jeszcze do niedawna na pierwszym miejscu znajdowata sie cena, jednakze obecnie najwazniejszym czynnikiem jest
smak wedlin. Polacy coraz chetniej wybieraja wedliny lepszej jakos$ci, wydajac przy tym wiecej, jednakze posiadaja
wtedy gwarancje dobrego produktu. Nalezy zauwazy¢, Ze synonimem jako$ci jest najczesciej marka, ktérej budowa
pociaga za soba znaczne koszty - przede wszystkim marketingowe. Niemniej inwestycja w rozpoznawalno$¢ marki
w branzy wedlin Premium jest wysoce optacalna, o czym $wiadcza chociazby skuteczno$¢ przeprowadzanych
kampanii marketingowych przez Grupe Tarczynski oraz ZM Henryk Kania, ktére media okreélity mianem
,reklamowej wojny na kabanosy”. Cho¢ wg prognoz, segment kabanoséw bedzie rdst co najmniej z kilkuprocentowa
dynamika jeszcze przez kilka lat, konkurencja w branzy jest mocno ograniczona z uwagi na wysokie bariery wejscia,
ktérych wymaga specjalizacja produkcji. Wydaje sie zatem, Ze okreslenie , reklamowa wojna na kabanosy” nie jest
mocno przesadzone.

Ceny produktéw gotowych produkowanych z miesa notuja w dtuzszym okresie wolny, ale stabilny wzrost. Brak
gwaltownych wahan powoduje, Ze marza przetworcow zalezy wiec w wiekszym stopniu od cen zywca kupowanego

od hodowcow.

WyKk. Ceny detaliczne wybranych produktéw miesnych
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Zrédto: IERIGZ

W diuzszym horyzoncie czasowym obserwujemy stopniowy spadek populacji trzody chlewnej w Polsce.
Przyspieszenie tego trendu widzimy w ostatnich latach ze wzgledu na szybko rosngce ceny zb6z, a wraz z nimi ceny

pasz, ktére powoduja obnizenie optacalnosci produkcji.
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Wyk. Poglowie oraz ubdj zywca wieprzowego w Polsce (wyk. lewy) oraz produkcja zywca z

uwzglednieniem importu i eksportu w tys. ton (wyk. prawy)
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Zrédto: IERIGZ

Pomimo spadku poglowia oraz uboju trzody, warto$¢ rynku miesnego w Polsce dynamicznie ro$nie. Wzrost ten
idzie w parze z rozwojem catego rynku artykutéw spozywczych, gdzie udziat wyrobéw z miesa utrzymuje stabilny

poziom ok. 30%.

WyK. Sytuacja finansowa przemystu miesnego
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Zrédto: BM BGZ, IERIGZ

0d kilku lat najwiekszymi podmiotami na polskim rynku miesnym sa Animex oraz Sokotéw. Obydwie spotki
byty w przeszto$ci notowane na warszawskim parkiecie - Animex zostat wycofany z obrotu w 2002 r. po przejeciu
firmy w 1999 r. przez strategicznego inwestora, czyli Smithfield Foods Inc. Za 4,7 mld USD (7,1 mld USD z
uwzglednieniem diugu) amerykanska spoétka zostata pod koniec 2013 r. przejeta przez chinski WH Group (po
zmianie nazwy z Shuanghui International) - premia w wezwaniu wynosita 31,5% wzgledem rynkowych notowan, a
wycena osiagneta prawie 9,4x EBITDA Smithfield Foods. Takze drugi z polskich producentéw, Sokotéw, byt w
ostatnim czasie podmiotem transakcji. W 2004 r. gtéwnymi akcjonariuszami (z udziatem po 50%) zostaty finski
koncern HK Ruokatalo (obecnie notowany na gietdzie w Helsinkach HKScan Oyj) oraz Danish Crown. Na poczatku
2014 r. za przejecie peinej kontroli duniska spoétka zaptacita 246 mln USD, co zgodnie z danymi HKScan za 2013 r.
stanowi ok. 4,8x EBIT wypracowanego przez Sokotéw.

Na trzecim miejscu podium znajduje sie takze od dtuzszego czasu PKM Duda, bardzo szybko goniony jest przez
powstaty zaledwie w 2010 r. Pini Polonia, a spétka ta posiada juz moce ubojowe zZywca na poziomie 4 mln sztuk

rocznie. Planuje ponadto za co najmniej 100 mIn PLN wybudowac¢ kolejny zaktad przetwérczy.

47



§Bank BGZ

Biuro Maklerskie

Rynek migsa

Spotka

Marki/produkty

Produkcja / dystrybucja

Inne

Ogdlnopolskie: Krakus, Morliny,
Morlinki, Berlinki, Yano, Mazury
Regionalne: Agryf, Constar,
Ekodrob

35% sprzedazy stanowi dréb

Premium: Sokotéw Gold, Wyroby
Babuni, Sokoliki

Medium: Sokotéw, O!drobina,
Salami z Debicy, Darz Bér, Grill
Inne: Gratka, Kraina Wedlin

Wedliny: St6t Polski
Dziczyzna: Hunter Wild

Spétka zajmuje sie gtéwnie
przerobem oraz handlem migsem

Spétka zajmuje sie gtownie
przerobem oraz handlem migsem

50% przychodéw stanowi eksport

Emeat Lukéw: przeréb wotowiny i
wieprzowiny i produkcja wedlin

i : przeréb iprodukcja
pod marka H. Stoktosa
Tt Gl et Ko

Cedrob: mieso drobiowe, pasztety
i wedliny oraz dania gotowe
("Czas na")

Gobarto: wedliny wieprzowe
Golden Crown; premium

Indykpol: parkéwki Jedynki,
kietbasy, mieso, wedliny

Drosed: konserwy drobiowe
(Pasztet Podlaski) i drob $wiezy
Sedar: wedliny, garmazeria,
hamburgery, takze migso z gesi i
kaczek

Spétka zajmuje sie gtéwnie
przerobem wotowiny i pod marka
Beef Master produkcja migsa
pakowanego, wedlin i kietbas

Marki: Garmazeria, Magia
Grilowania, Masarnia u J6zefa,
Oryginaty smakuja najlepiej,
Paréwki teczowe, Wyroby z
beczki

Linie produktowe: Kietbasa z
szynki, Prosto z wedzarni,
Przekaski, Produkty klasyczne,

Marka: Dobry Smak;

spotka koncentruje sie gtéwnie na
segmencie economy i produkcji
pod markami sieci

Tarczynski

Produkty Dobrostawa
Starpeck

Spétka koncentruje sie na
segmencie premium

4 brandy wtasne: Henryk Kania,
Kabanoski (d. Polskie Snacki),
Maestro, Kraina obfitosci

+ produkcja pod 13 markami
wtasnymi sieci handlowych

Posiada 11 zaktadéw oraz
hodowle 1,5 mln $§win rocznie
1/3 przychodéw stanowi
eksport

7 zaktadow produkcyjnych
(264 tys. ton rocznie przerobu
miesa)

42 centra dystrybucyjne

670 sklepéw partnerskich

81 tys. ton rocznie przerobu migsa
64 tys. ton dystrybucji wedlin i
migsa w kanale tradycyjnym
poprzez 9 hurtowni i250 sklepéw
franczyzowych Makton

Zaktad w Kutnie: moce ubojowe
4 mln sztuk trzody rocznie
Hamburger Pini: produkcja ok.
500 ton miesa wieprzowego,
miesa mielonego i kietbasy biatej

tukéw: 5 hurtownii 210 sklepow we
wschodniej Polsce

Smitowo: 6 hurtowni i 194 sklepy w
péinocno-zachodniej Polsce
Koziegtowy: 88 sklepéw w zachodniej
Polsce

3 zaktady produkcyjne,
33 sklepy firmowe w centralnej
Polsce

Poza produkcja miegsa i wedlin
spétka wytwarza pasze oraz
zajmuje si¢hodowla indykéw
Sprzedaz przez 16 centréw
dystrybucyjnych

Moce produkcyjne ok. 80 tys. ton
rocznie

Ponadto produkcja, wyleg i
hodowla kurczat

2 zaktady
Sprzedaz gtéwnie do sieci
handlowych

123 sklepy w Polsce pétnocno-
wschodniej

Produkcja gtéwnie z migsa
wieprzowego

48 sklepow w Polsce potudniowej,
dystrybucja zaréwno w kanale
tradycyjnym, jak i nowoczesnym

Zaktad w Sosnowcu o wydajno$ci
500t/doba

3 zaktady w UjezdZcu Matym
(70t/doba), w Stawie (40t/doba)
oraz w Bielsku Biatej (30t/doba)

2 swoje zaktady w Pszczynie
(120t/dobe) oraz w Mokrsku
(80t/doba) + 2 zaktady
Staropolskich Specjatéw (dobowa
produkcja 50t wedlin, 35t migsa
konfekcjonowanego)

Wiascicielem jest Smithfield
Food przejety przez chinski
WH Group

Obecnie wiascicielem 100% akcji
jest Danish Crown, po odkupie
50% udziatow od finiskiego
HKScan Oyj

1/3 przychodéw stanowi eksport

Whasna hodowla 120 tys. $win
rocznie

15% przychodéw stanowi
eksport

Obecnie spétka prowadzi kolejng
inwestycje w zaktad przetworczy
za 100 mln PLN w Loédzkiej SEE,
przejeta takze zaktad produkujacy
wotowine w Konskiejwoli

W sktad grupy wchodzg takze
spoiki rolne, produkcja karmy dla
zwierzat oraz zaktady utylizacji
zZwierzat

Spétka posiada takze wytwornie
pasz, 3 zaktady wylegu oraz
farmy drobiarskie

Eksport stanowi 27% sprzedazy
w dywizji surowcowo-miesnej
oraz 19% w dywizji mies
przetworzonych

‘Wriascicielem jest francuska
grupa LDC

Eksport stanowi niecate 10%

Eksport stanowi ok. 8%
poprzednia nazwa sp6iki to
Duda Bis

Obecnie Tarczynski stawia na silny
rozwdj dystrybucji w kanale
nowoczesnym przy rozbudowie
mocy produkcyjnych

Eksport stanowi kilka % przychodéw

Koncentracja na kanale

nowoczesnym, gtéwnie na dostawach

do Biedronki

Eksport stanowi kilka % przychodow
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Pod wzgledem rentownosci catego sektora, rok 2011 stat pod znakiem wzrostu cen, co spowodowato rosnaca
presje na marze oraz znaczacy spadek odsetka rentownych firm (z 86% w 2010 do 78% w 2011 r.). Obecnie w $lad
za stabilizacja cen dostrzegamy poprawe sytuacji firm, pomimo utrzymywania sie marz netto w ostatnich latach na

podobnym poziomie.

Wyk. Najwieksze podmioty wg przychodéw na polskim rynku (wyk. lewy) oraz rentownosci tych spotek
w 2011 r. (wyk. prawy)

- ~ 9
4500 m2012 H2011 zmiana % 70% 12%
4000 - L 60% 1%
3500 - L com
3000 - ’ 8%
2500 - r 40% I
2000 - - 30% 6% i
1500 - - 20% % 11 BN (E— =
1000 - L 109
500 e 2% b a
0 0%
-500 - L .10% 0% A Ak & B B B E B EE
S e D N IO & P @D SRS R
{\\&e \{.0\0 X (}0(\\ é(\& le@ b*‘- &042' «("b(‘ ® &60 f—'}e"\ *& ’{3’0\ v‘;\& 5{9\ @Q\) ‘Zo\o ’bﬂ& & & 9(0'7 ¥ “Aﬁo o &0’*(\ <
TSN EE T T SN TS F N
TSR & & VS &
a
AN ™ »
M marza EBITDA marza EBIT marza netto

Zrédto: BM BGZ, Notoria

Polski handel detaliczny jest bardzo rozdrobniony. Liczba sklepéw na tysiac mieszkancéw jest o wiele wyzsza
niz w krajach Zachodniej Europy. Kiedy na Zachodzie wskaZnik ten waha sie w okolicach 0,5, w Polsce jest
pieciokrotnie wiekszy. Podobne réznice wystepuja pod wzgledem rodzaju dystrybucji - kraje zachodnie posiadaja
ponad 75% udziatl kanalu nowoczesnego w sprzedazy produktéw FMCG, natomiast w Polsce wynosit ok. 56% w
2012 roku. Jeszcze mniejszy udzial kanatu nowoczesnego posiadajg same produkty spozywcze, gdyz wg PMR
obecnie jest to ok. 50%. Niemniej juz od kilku lat, udziat sklepéw wielkopowierzchniowych w obrocie produktami
FMCG ro$nie, a wg szacunkéw Roland Berger docelowo moze osiagna¢ podobny poziom sprzedazy jaki maja sklepy
w Niemczech, Danii czy Norwegii, czyli 70-80%. Tym samym, oczekuje sie ze taczna liczba sklepéw spadnie z 94 tys.
w 2012 r. do okoto 85 tys. w 2018 r., przy czym liczba sklepéw handlu tradycyjnego spada¢ bedzie okoto 3%

rocznie, natomiast liczba placéwek handlu nowoczesnego bedzie rosna¢ o okoto 6%. rocznie.

Wyk. Udzial % kanalow wielkopowierzchniowych w rynku artykuléw spozywczych w Polsce
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Zrédto: PMR

Nalezy w tym miejscu zauwazy¢, Ze najwieksze hipermarkety tracg klientéw na korzys¢ dyskontéw. To wtadnie
tego typu sklepy sa motorem napedowym wzrostu udzialéw obrotéw sklepéw wielkopowierzchniowych.
Przewiduje sie, ze w bliskiej przysztosci na rynku handlu detalicznego dominowa¢ beda sieci Srednich formatéw jak

dyskonty czy supermarkety, a réznice miedzy nimi beda sie zaciera¢. Natomiast pozostate sklepy typu convenience
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czy hipermarkety beda wytacznie uzupetnieniem oferty rynkowej. W tej tendencji duza zastuge maja najwieksze
sieci dyskontéw: portugalska Biedronka (ok. 73% udziat w rynku dyskontéw), ktéra osigga przychody na poziomie
30 mld PLN, obecnie okoto 2500 sklepéw a rocznie otwiera okoto 300 nowych, a takze niemiecki Lidl (ok. 15%
udziat w rynku dyskontéw), ktéry z przychodami na poziomie ok. 10 mld PLN, posiada ok. 500 sklepéw i rocznie
otwiera okoto 40-50 nowych. Dodatkowo, zachodzacy obecnie trend posiada nieco korzystniejszy wptyw na handel
drobnopowierzchniowy typu convenience niz na hipermarkety, W praktyce wyglada to tak, iz obecne w
hipermarkecie 15 tys. produktéw nie jest wystarczajgcym argumentem dla klienta, aby raz na 2-3 tygodnie
odwiedzi¢ to miejsce tracac czas na dojazd (nalezy wzia¢ pod uwage, ze blisko potowa Polakéw mieszka na wsi).
Obecnie klient woli raz na kilka dni pojawi¢ sie w dyskoncie, ktdry zazwyczaj znajduje sie w najblizszej okolicy oraz
posiada 3-4 tys. produktow specjalnie dobranych i czesto w podobnych lub nawet nizszych cenach. Natomiast sklep
osiedlowy typu convenience ma najmniejszy asortyment, jednakze jest najblizej i czesto godziny jego otwarcia sg
najdtuzsze. Swietnie w game oferowanych produktéw przez tego typu placéwki, wpisuja sie przekaski oraz

produkty z segmentu Premium, na czym korzystaja producenci (Tarczynski, ZM Henryk Kania).

Wyk. Udzial % kanatéw dystrybucji w polskim rynku spozywczym w latach 2003-2018P (wyk. lewy)
oraz liczba sklep6w w Polsce w latach 2009-2012 (wyk. prawy)
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Zrédto: Rabobank, Bisnode, opracowanie BM BGZ
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Polska nadal posiada jeden z najwyzszych w UE wskaZnikéw udziatu handlu tradycyjnego w dystrybucji miesa i
wedlin, jednakze od kilku lat udziat kanatu nowoczesnego szybko rosnie. Kanat tradycyjny poprzez sklepy wtasne
oraz partnerskie daje znacznie wieksze mozliwo$¢ kreowania jak i zarzadzania marka, a skrécony tancuch dostaw
pozwala na wieksza elastyczno$¢, tym samym ewentualne korekty cen nastepuja zdecydowanie szybciej. Sa to
jedne z najwazniejszych elementéw prowadzenia przedsiebiorstwa w branzy miesnej, jednakze ten rodzaj
dystrybucji jest stosunkowo drogi. Co wiecej wzrost organiczny w tym przypadku jest mocno ograniczony. Nie
dziwi zatem trend obserwowany w przypadku najwiekszych producentéw i przetwo6rcéw miesnych, ktérzy juz kilka
lat wczesniej zdecydowali sie na wspoétprace z wiekszymi sieciami handlowymi, czym otworzyli sobie furtke do
dalszych wzrostéw. Co wiecej, postepujaca koncentracja na rynku detalicznym zmusza mniejszych producentéw do
taczenia wspélnych sit, dzieki ktérym posiadaja wieksza site przetargowa z duzymi sieciami handlowymi.

Kanal nowoczesny pozwala w znacznym stopniu zwiekszy¢ wolumeny, ale dotyczy to wylacznie najwiekszych
przedsiebiorstw, ktére sa w stanie zagwarantowac juz na wstepnym etapie ciggto$¢ produkcji, w tym takze
jednorodnos$¢ oraz jako$¢ wytwarzanych produktow. Taka okazje wykorzystalty w 2011 roku ZM Henryk Kania,
dzieki czemu juz w 2013 roku obroty z Biedronka wyniosty ponad 50% produkcji. Wiekszy udziat kanatu
nowoczesnego zmniejsza koszty transportu, gdyz produkty najczesciej dostarcza sie wylacznie do jednego z
centrow dystrybucyjnych danej sieci, a nie jak to bywa w przypadku kanatu tradycyjnego, nawet do kilkuset
placéwek. Natomiast w przypadku wiekszej partii jednorodnej produkcji znikajg koszty ciagtego dostosowywania
linii produkcyjnych. Dodatkowo, jesli producent lub przetwoérca sprzedaje produkty pod marka wtasng sklepu,
ponosi zdecydowanie mniejsze koszty marketingu. Oczywiscie taki przypadek wymaga wiekszej sprawnosci w
dziataniach handlowo-marketingowych na innych plaszczyznach, aby marka utrzymywata swa dotychczasowa
pozycje. Wptyw na che¢ powiazania sie z sieciag handlowa moga mie¢ rowniez terminy ptatnosci. Wg Bisnode Polska

sieci handlowe coraz sprawniej rozliczaja si¢ dostawcami - na koniec 2013 roku 73,2% ich zobowigzan
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finansowych byto uregulowanych na czas. Pozytywnie z tej grupy wyr6zniaja sie dyskonty, dla ktérych wartos¢ ta
wynosita 86% w 1Q 2014 r. Natomiast najwazniejszym elementem, ktory potencjalnie zniecheca do wspétpracy z
sieciami handlowymi, sa specyficznie skonstruowane umowy, ktére istotnie wydtuzaja czas reakcji na rynkowe
ruchy cen.

Duze sieci handlowe sa réwniez dodatkowym zagrozeniem dla przetwdércow miesa. Rosngce znacznie
dystrybucji sktonito sklepy wielkopowierzchniowe do przejecia funkcji przetworcy. Oferowane przez nie produkty
sa odpowiednio porcjowane i przygotowane do obrébki kulinarnej, a nastepnie zostajg pakowane pod marka
wiasng sieci. Cho¢ dotychczas odsetek jest ten niewielki, w dtuzszym terminie moze by¢ potraktowany jako
poczatek nowego trendu. Dla zaktadéw miesnych, wzrostu udziatu sklepé6w wielkopowierzchniowych w sprzedazy
zywno$ci moze mie¢ dwojaki skutek. Bezsprzecznie, pozytywnym jest mozliwos¢ pozyskania ogromnego rynku
zbytu, ktéry bedzie dynamicznie rést wraz z powierzchnig handlowa. Natomiast negatywny efekt dotyczy $rednich
zaktadow, ktore jak sie pdzniej okazuje nie s3 w stanie sprosta¢ czesto wygdérowanym wymaganiom sieci
handlowych, dotyczacych duzych jednorodnych dostaw przy réwnoczesnym wydtuzaniu terminéw sptaty

naleznoSci
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Czynniki ryzyka (branza)

1. Ryzyko makroekonomiczne - pomimo licznych sygnatéw ozywienia w gospodarce europejskiej oraz
polskiej istnieje ryzyko pogorszenia koniunktury - wyniki spétek posrednio zaleza od poziomu

bezrobocia albo dynamiki wzrostu wynagrodzen, ktére przektadaja sie na site nabywczg konsumentow.

2. Ryzyko zwigzane z cenami surowcéw rolnych oraz miesa - wzrost cen surowcéw rolnych, a w $lad za nim
podwyzki cen zywca wieprzowego powoduja wzrost kosztéw przetwoércéw i zmniejszenie
wypracowywanej marzy. ROwnocze$nie wzrost cen gotowego miesa wieprzowego jest ryzykiem dla

zmniejszenia jego konsumpcji na rzecz tanszego miesa drobiowego.

3. Ryzyko walutowe - omawiane w raporcie podmioty sprowadzaja cze$¢ surowca z zagranicy (gldwnie
Dania i Niemcy), sa przez to narazone na wahania kursu EUR/PLN. Réwnoczesnie cze$¢ z firm sprzedaje
réwniez swoje wyroby na rynkach miedzynarodowych, bedac wrazliwym na zmiane kurséw innych

walut wzgledem ztotego.

4. Ryzyko stopy procentowej - wczesniejsza lub silniejsza od oczekiwan podwyzka stép procentowych
moze stanowi¢ ryzyko dla wycenianych spétek, ze wzgledu na ich znaczne zadtuzenie i wysokie koszty

odsetkowe.

5. Ryzyko zwiazane ze Srodowiskiem naturalnym - w ostatnim czasie ryzyko to zwigzane jest gtéwnie z
pojawieniem sie w granicach naszego kraju dzika zarazonego afrykanskim pomorem $win (ASF), co
skutkowato zatrzymaniem eksportu polskiej i europejskiej wieprzowiny na rynki wschodnie (Rosja,

Biatorus, Kazachstan, niektére kraje azjatyckie).

6.  Ryzyko zwigzane z prowadzonymi inwestycjami lub przejeciami - omawiane w raporcie sp6tki prowadza
istotne dla przysztych wynikéw procesy inwestycyjne lub akwizycyjne. Op6znienie inwestycji albo

rezygnacja z nabycia innych podmiotéw moga znaczaco wplynaé na posiadane moce produkcyjne.
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Tabele i prognozy - Duda

Tab. Bilans - PKM Duda

(mln PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
AKTYWA 764,6 744,6 705,8 709,2 718,8 742,7 754,4
Aktywa trwale 498,3 476,5 463,9 457,6 456,5 456,5 456,5
Wartosci niematerialne 100,3 100,0 99,5 99,5 99,5 99,5 99,5
prawne
Rzeczowe aktywa trwate 3359 3259 311,2 3049 303,8 303,8 303,8
Pozostate 62,0 50,5 53,3 53,3 53,3 53,3 53,3
Aktywa obrotowe 266,3 268,1 241,9 251,6 262,3 286,2 297,9
Zapasy 45,5 38,3 30,7 32,0 37,0 37,6 38,1
Nalezno$ci krétkoterminowe 169,7 184,7 152,3 158,3 161,3 163,4 170,7
Srodki pieniezne 21,6 13,9 21,0 23,5 26,1 47,3 51,2
PASYWA 764,6 744,6 705,8 709,2 718,8 742,7 754,4
Kapital wiasny 348,2 327,1 347,0 368,4 389,6 410,5 432,7
Kapitat podstawowy 278,0 278,0 278,0 278,0 278,0 278,0 278,0
Kapitat zapasowy 83,4 100,6 92,2 92,2 92,2 92,2 92,2
Zyski zatrzymane 3,7 -33,3 -4,4 17,0 38,2 59,1 81,3
Zobowiazania irezerwy 416,4 417,6 358,8 340,8 329,2 332,2 321,7

Zobowiazania
dlugoterminowe
w tym dtug odsetkowy 160,8 111,5 83,3 85,0 110,7 108,4 90,2

Zobowiazania
krétkoterminowe

w tym dtug odsetkowy 71,3 109,9 90,1 76,3 372 45,2 51,2

183,0 139,1 109,4 1111 136,9 134,6 116,3

2319 277,5 249,4 229,7 192,4 197,6 2054

Zrédto: BM BGZ. P- prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek zyskéw i strat - PKM Duda

PKM Duda, Grupa Tarczynski, ZM Henryk Kania

(mln PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
Przychody ogétem 1670,0 2104,1 1903,6 1861,1 1901,4 1930,5 1956,7
zmianar/r 14,8% 26,0% -9,5% -2,2% 2,2% 1,5% 1,4%
Kosztsprzed. produktow, g, 19301  1712,1  1666,6 16898 17149  1738,7
towardéw i materiatow
Zysk brutto ze sprzedazy 191,9 174,1 191,5 194,4 211,6 215,6 218,0
marza brutto na sprzedazy 11,5% 83% 10,1% 10,4% 11,1% 11,2% 11,1%
EBIT 54,4 11,1 38,4 34,4 34,8 36,1 36,0
EBITDA 83,5 36,7 63,5 58,5 60,1 62,9 64,6
marza operacyjna 3,3% 0,5% 2,0% 1,8% 1,8% 1,9% 1,8%
Saldo z dm_aialnosa 119 193 141 11,1 9,8 11,4 -9,7
finansowej
Zysk (strata) brutto 42,5 -8,2 24,9 23,3 25,0 24,7 26,4

marza brutto 2,5% -0,4% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
Podatek dochodowy 3,3 11,7 2,0 19 3,9 3,8 4,1

Zysk (strata) netto 39,1 -19,9 22,9 21,4 21,1 20,9 22,2
marza netto 2,3% -0,9% 1,2% 1,2% 1,1% 1,1% 1,1%

Zrédto: BM BGZ.

P- prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek przepltywoéw pienieznych - PKM Duda

(mlIn PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
Przeplywyz dziatalnosci 57,1 29,7 83,0 43,4 49,9 53,6 54,4
operacyjnej
Zysk netto 39,3 -19,9 229 21,4 21,1 209 22,2
Amortyzacja 29,1 25,6 25,0 24,2 25,3 26,8 28,6
Zmiana kapitatu obrotowego 7,9 2,7 -44.5 13,3 6,3 55 6,1
?rzeplyw;lrzt!zmlalnosa 11,5 7,7 -8,8 17,8 24,2 -26,8 -28,6
inwestycyjnej
Naktady inwestycyjne
(CAPEX) 244 20,5 17,6 17,8 24,2 26,8 28,6
P_rzep{ywy.zdz1alalnosc1 -90,9 -28,5 67,1 23,2 23,1 -5,6 -21,9
finansowej
Dywidenda 0,0 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Splata kredytow netto -35,8 -11,2 -53,9 -12,1 -13,3 57 -12,3
Odsetki -17,7 -16,8 -14,2 -11,1 -9,8 -11,4 -9,7
Zmiana stanu Srodkéw -22,3 -6,5 7,1 2,4 2,7 21,2 3,9
pienieznych
Srodki pieniezne:
na poczatek okresu 42,8 20,5 13,9 21,0 23,4 26,1 47,2
na koniec okresu 20,5 13,9 21,0 23,4 26,1 47,2 51,2
Zrédto: BM BGZ. P- prognozy BM BGZ
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PKM Duda, Grupa Tarczynski, ZM Henryk Kania

Tab. Wskazniki finansowe - PKM Duda

2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
EPS 1,36 -0,72 0,82 0,77 0,76 0,75 0,80
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dividend yield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
BVPS 12,1 11,8 12,5 13,3 14,0 14,8 15,6
P/E 4,8 -9,2 8,0 8,5 8,7 8,8 8,2
P/BV 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4
P/S 0,11 0,09 0,10 0,10 0,10 0,09 0,09
P/CE 2,8 32,0 3,8 4,0 39 3,8 3,6
EV/EBIT 6,2 30,5 8,8 9,8 9,7 9,3 9,4
EV/EBITDA 4,0 9,2 53 58 5,6 54 52
EV/S 0,20 0,16 0,18 0,18 0,18 0,17 0,17
Zrédto: BM BGZ P- prognozy BM BGZ

2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
rentowno$¢ brutto na
sprzedazy 11,5% 8,3% 10,1% 10,4% 11,1% 11,2% 11,1%
rentowno$¢ EBITDA 5,0% 1,7% 3,3% 3,1% 3,2% 3,3% 3,3%
rentowno$¢ EBIT 3,3% 0,5% 2,0% 1,8% 1,8% 1,9% 1,8%
rentownos$¢ netto 2,3% -0,9% 1,2% 1,2% 1,1% 1,1% 1,1%
ROA 51% -2,7% 3,2% 3,0% 2,9% 2,8% 2,9%
ROE 11,2% -6,1% 6,6% 5,8% 5,4% 5,1% 5,1%
dynam]ka przychodéw 14,8% 26,0% -9,5% -2,2% 2,2% 1,5% 1,4%
dynamika EBITDA -9,4% -56,1% 73,0% -7,8% 2,6% 4,8% 2,7%
dynamika EBIT -5,9% -79,7% 247,8% -10,6% 1,2% 3,8% -0,2%
dynamika EPS 12,3% -152,6% -215,2% -6,5% -1,4% -1,2% 6,4%
diug/aktywa 30,4% 29,7% 24,6% 22,7% 20,6% 20,7% 18,7%
diug/kapitat wiasny 66,7% 67,7% 50,0% 43,8% 38,0% 37,4% 32, 7%
diug/EBITDA 2,8 6,0 2,7 2,8 2,5 2,4 2,2
EBIT /odsetki 2,8 0,6 2,6 3,0 34 29 32
plynnos$¢ biezaca 1,1 1,0 1,0 1,1 1,4 1,4 1,5
plynnos¢ szybka 1,0 0,8 0,8 1,0 1,2 1,3 1,3
plynnosc¢ gotéwkowa 0,09 0,05 0,08 0,10 0,14 0,24 0,25
rotacjazapaséw (dni) 11,2 7,2 6,5 7,0 8,0 8,0 8,0
rotacja naleznosci (dni) 33,4 28,6 25,2 27,0 27,0 27,0 28,0
rotacja zobowigzan (dni) 31,6 24,6 28,5 28,0 28,0 27,0 27,0
cykl rotacji gotéwki (dni) 13,0 11,2 3,3 6,0 7,0 8,0 9,0
WACC 11,2% 15,8% 10,8% 9,2% 9,0% 9,0% 9,0%
ROIC 7,8% 1,5% 5,7% 5,4% 5,3% 5,4% 5.2%
EVA (mln) -18,7 -82,8 -279 -19,8 -19,6 -19,3 -21,7
FCFF (mln) 105,5 57,8 29,2 83,1 83,9 88,4 92,4

Zrédto: BM BGZ.

P- prognozy BM BGZ
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PKM Duda, Grupa Tarczynski, ZM Henryk Kania

Tabele i prognozy - Tarczynski

Tab. Bilans - Tarczynski

(mln PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
AKTYWA 256,6 236,4 329,9 374,5 397,6 412,6 425,6
Aktywa trwate 156,4 155,0 210,5 242,6 237,3 227,2 215,4
Warto$ci niematerialne i 48 48 49 68 66 6.1 55
prawne
Rzeczowe aktywa trwate 142,6 142,1 1989 229,1 2241 2144 203,2
Pozostate 89 8,0 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7
Aktywa obrotowe 100,3 81,4 119,4 131,9 160,3 185,4 210,2
Zapasy 25,2 22,7 35,0 32,7 36,2 39,4 42,0
Nalezno$ci krétkoterminowe 67,4 51,6 46,4 55,6 61,5 67,0 71,3
Srodki pieniezne 2,4 1,0 23,3 28,8 479 64,3 82,2
PASYWA 256,6 236,4 329,9 374,5 397,6 412,6 425,6
Kapital wlasny 90,8 65,1 1154 124,0 134,1 142,7 152,4
Kapitat podstawowy 7,6 6,3 11,3 11,3 11,3 11,3 11,3
Kapitat zapasowy 57,1 43,8 56,8 56,8 56,8 56,8 56,8
Zyski zatrzymane 7,5 14,9 10,1 18,7 28,7 37,4 47,0
Zobowiazania irezerwy 165,8 171,3 214,5 250,5 263,5 269,9 273,2
Zobowigzania 77,0 77,1 91,4 1180 106,8 105,9 103,1
dtugoterminowe
w tym dtug odsetkowy 571 55,1 69,6 96,1 84,9 84,1 81,2
Zobowigzania 88,8 94,2 1231 1325 156,7 164,0 1701
krotkoterminowe
w tym diug odsetkowy 16,3 36,3 47,5 53,4 58,0 60,4 62,9

Zrédto: BM BGZ.

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek zyskéw i strat - Tarczynski

PKM Duda, Grupa Tarczynski, ZM Henryk Kania

(mln PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
Przychody ogétem 378,8 386,7 448,3 508,6 562,5 612,7 652,3
zmianar/r 20,7% 2,1% 159% 13,5% 10,6% 8,9% 6,5%
Kosztsprzed. produktow, 5, o 309,5 362,4 415,0 459,9 500,2 532,6
towarow i materiatow
Zysk brutto ze sprzedazy 67,2 77,2 85,9 93,6 102,6 112,5 119,7
marza brutto na sprzedazy 17,7% 20,0% 19,2% 18,4% 182% 18,4% 183%
EBIT 9,6 21,2 17,3 18,1 19,3 21,3 22,8
EBITDA 20,8 33,3 32,9 38,5 39,7 42,7 45,1
marza operacyjna 2,5% 55% 3,9% 3,6% 3,4% 3,5% 3,5%
Saldo z d21.a{alnosc1 49 71 54 73 70 70 69
finansowej
Zysk (strata) brutto 4,7 14,1 11,9 10,8 12,4 14,3 15,9
marza brutto 1,2% 3,6% 2,7% 2,1% 2,2% 2,3% 2,4%
Podatek dochodowy 0,8 3,3 2,6 2,1 2,4 2,7 3,0
Zysk (strata) netto 3,9 10,8 9,3 8,6 10,0 11,5 12,9
marza netto 1,0% 2,8% 2,1% 1,7% 1,8% 1,9% 2,0%

Zrédto: BM BGZ.

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek przeptywoéw pienieznych - Tarczynski

(mln PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
Przeplywy z dziatalnosci 8,6 34,4 28,3 33,3 34,6 37,5 40,2
operacyjnej
Zysk netto 39 10,8 9,3 8,6 10,0 11,5 129
Amortyzacja 11,1 12,0 15,6 20,4 20,4 21,5 22,3
Zmiana kapitatu obrotowego 18,1 -10,4 0,2 3,4 3,2 2,9 2,3
.PrzeplyW}IIZt?znaialnosa 13,1 9,1 -48,2 52,6 -16,1 12,3 -11,5
inwestycyjnej
Naktady inwestycyjne
(CAPEX) 17,6 9,7 51,7 52,6 16,1 12,3 11,5
P_rzeplywy.z dziatalnosci 41 -26,7 42,2 24,8 0,5 -8,8 -10,9
finansowej
Dywidenda -4,0 -4,5 -1,3 0,0 0,0 -29 -32
Sptata kredytow netto 2,0 15,4 0,6 32,5 -6,7 1,6 -0,3
Odsetki -3,8 -6,3 -4,8 -7,7 -7,4 -7,4 -7,4
Zmiana stanu srodkow -0,4 1,4 22,3 5,5 19,0 16,4 17,8
pienieznych
Srodki pieniezne:
na poczatek okresu 2,8 2,4 1,0 23,3 28,8 47,9 64,3
na koniec okresu 2,4 1,0 23,3 28,8 47,9 64,3 82,2
Zrédto: BM BGZ. P- prognozy BM BGZ
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Tab. Wskazniki finansowe - Tarczynski

PKM Duda, Grupa Tarczynski, ZM Henryk Kania

2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
EPS 0,51 1,71 0,82 0,76 0,88 1,02 1,13
DPS 0,53 0,72 0,11 0,00 0,00 0,25 0,28
Dividend yield 5,3% 7,2% 1,1% 0,0% 0,0% 2,5% 2,8%
BVPS 11,9 10,3 10,2 10,9 11,8 12,6 13,4
P/E 19,7 58 12,2 13,1 11,3 9,8 8,8
P/BV 0,8 1,0 1,0 0,9 0,8 0,8 0,7
P/S 0,20 0,16 0,25 0,22 0,20 0,19 0,17
P/CE 51 2,8 4,6 39 3,7 3,4 3,2
EV/EBIT 21,6 9,8 12,0 11,5 10,7 9,8 9,1
EV/EBITDA 10,0 6,2 6,3 54 5,2 4,9 4,6
EV/S 0,55 0,54 0,46 0,41 0,37 0,34 0,32
Zrédto: BM BGZ P - prognozy BM BGZ

2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
rentowno$¢ brutto na
sprzedazy 17,7% 20,0% 19,2% 18,4% 18,2% 18,4% 18,3%
rentowno$¢ EBITDA 2,5% 5,5% 3,9% 3,6% 3,4% 3,5% 3,5%
rentowno$¢ EBIT 5,5% 8,6% 7,3% 7,6% 7,1% 7,0% 6,9%
rentowno$¢ netto 1,0% 2,8% 2,1% 1,7% 1,8% 1,9% 2,0%
ROA 1,5% 4,6% 2,8% 2,3% 2,5% 2,8% 3,0%
ROE 4,2% 16,6% 8,1% 7,0% 7,5% 8,1% 8,4%
dynamika przychodéw 20,7% 2,1% 15,9% 13,5% 10,6% 8,9% 6,5%
dynamika EBITDA -28,5% 60,3% -1,1% 17,0% 3,1% 7,5% 5,6%
dynamika EBIT -49,4% 121,0% -18,5% 4,4% 7,0% 9,9% 7,3%
dynamika EPS -82,1% 238,1% -52,1% -7,3% 16,2% 15,1% 11,3%
dhug/aktywa 28,6% 29,7% 24,6% 22,7% 20,6% 20,7% 18,7%
dlug/kapitat wiasny 80,8% 67,7% 50,0% 43,7% 37,8% 37,3% 32,5%
diug/EBITDA 3,5 2,7 3,6 39 3,6 3,4 32
EBIT /odsetki 2,5 3,4 3,6 2,3 2,6 2,9 3,1
plynnos¢ biezaca 1,8 1,7 2,2 2,3 2,5 2,6 2,8
plynnos$¢ szybka 1,3 1,2 1,5 1,7 19 2,1 2,2
plynnos¢ gotéwkowa 0,0 0,0 0,4 0,5 0,7 0,9 1,1
rotacja zapasow (dni) 11,2 7.2 6,5 7,0 8,0 8,0 8,0
rotacjanalezno$ci (dni) 33,4 28,6 25,2 27,0 27,0 27,0 28,0
rotacjazobowigzan (dni) 31,6 24,6 28,5 28,0 28,0 27,0 27,0
cykl rotacji gotowki (dni) 13,0 11,2 3,3 6,0 7,0 8,0 9,0
WACC 11,2% 15,8% 10,8% 9,7% 9,4% 9,6% 9,5%
ROIC 1,4% 10,5% 9,0% 6,3% 5,7% 6,2% 6,4%
EVA (mln) -54,9 -8,8 -2,8 -7,8 -10,0 -9,4 -89
FCFF (mln) 54,6 28,5 81,5 91,1 55,3 53,9 54,5

Zrédto: BM BGZ.

P - prognozy BM BGZ
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Tabele i prognozy - ZM Henryk Kania

Tab. Bilans - ZM Henryk Kania

(mln PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
AKTYWA 297,9 362,0 426,5 508,8 572,4 621,0 657,7
Aktywa trwale 141,1 168,4 177,5 175,6 175,6 175,6 175,6
Warto$ci niematerialne i 405 483 479 479 479 479 479
prawne
Rzeczowe aktywa trwate 99,7 102,0 107,2 105,3 105,3 105,3 105,3
Pozostate 0,9 18,1 22,4 22,4 22,4 22,4 22,4
Aktywa obrotowe 156,8 193,6 249,0 333,1 396,8 445,3 482,1
Zapasy 64,1 74,4 63,4 98,6 113,6 120,3 1239
Nalezno$ci krotkoterminowe 91,7 112,2 185,0 2379 252,7 261,9 266,8
Srodki pieniezne 0,7 6,7 0,2 -3,6 30,2 62,9 91,2
PASYWA 297,9 362,0 426,5 508,8 572,4 621,0 657,7
Kapital wiasny 106,1 136,2 153,1 181,1 215,5 254,1 295,2
Kapitat akcyjny 0,7 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3
Zyski zatrzymane 105,3 125,1 140,4 168,4 202,7 2414 282,5
Aktywa dostepne do 0,0 48 6,5 6,5 65 65 65
sprzedazy
Zobowiazania irezerwy 191,8 225,8 273,3 327,6 356,9 366,9 362,5
Zobowigzania 92,8 62,7 98,9 1258 1314 1221 102,7
dhugoterminowe
w tym dtug odsetkowy 50,0 49,0 86,9 113,8 1194 110,1 90,7
Zobowigzania 99,0 1632 1744 2018 2255 2448 259,8
krotkoterminowe
w tym dtug odsetkowy 11,6 63,5 46,7 33,4 44,6 54,6 64,6

Zrédio: BM BGZ. P- prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek zyskéw i strat - ZM Henryk Kania

(mln PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
Przychody ogétem 310,5 391,4 605,7 874,1 966,8 1024,8 1055,5
zmianar/r -11,2% 26,0% 54,8% 44,3% 10,6% 6,0% 3,0%
Kosztsprzed. produktow, 4, ¢ 376,8 581,0 836,6 921,7 9759  1004,7
towardéw i materiatow
Zysk ze sprzedazy 17,9 14,6 24,7 37,5 45,1 48,9 50,8
marza na sprzedazy 5,8% 3,7% 4,1% 4,3% 4,7% 4,8% 4,8%
EBIT 16,2 14,3 23,6 37,1 44,6 48,4 49,9
EBITDA 21,7 20,2 30,3 43,8 51,4 55,6 57,4
marza operacyjna 5,2% 3,7% 3,9% 4,2% 4,6% 4,7% 4,7%
Saldo z dm_aialnosa 61 64 73 36 22 07 0.9
finansowej
Zysk (strata) brutto 10,1 7,9 16,3 33,6 42,4 47,7 50,8
marza brutto 3,2% 2,0% 2,7% 3,8% 4,4% 4,7% 4,8%
Podatek dochodowy 2,4 1,4 1,0 5,5 8,1 9,1 9,7
Zysk (strata) netto 7,7 6,5 15,3 28,0 34,3 38,6 41,1
marza netto 2,5% 1,7% 2,5% 3,2% 3,6% 3,8% 3,9%
Zrédto: BM BGZ. P- prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek przeplywoéw pienieznych - ZM Henryk Kania

(mln PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
Przeplywy z dziafalnoSci -13,3 10,8 -6,6 -9,0 26,0 40,0 44,3
operacyjnej
Zysk brutto 10,1 7,9 16,3 33,6 42,4 47,7 50,8
Amortyzacja 5,5 5,8 6,7 6,7 6,9 7,2 7,5
Zmiana kapitatu obrotowego -334 20,1 -58,5 47,3 17,4 6,5 3,5
?rzeplyw;lrzt!zmlalnosa 5,9 8,4 4,6 -4,8 -6,9 7,2 -7,5
inwestycyjnej
Naktady inwestycyjne
(CAPEX) 59 3,8 2,5 4,8 6,9 7,2 7,5
P_rzep{ywy.z dziatalnosci 18,2 2,5 2,2 10,0 14,7 0,1 -8,4
finansowej
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Splata kredytow netto 24,3 13,0 14,9 13,6 16,9 0,6 -9,4
Odsetki 5,5 11,5 7,0 3,6 2,2 0,7 -09
Zmiana stanu Srodkow -1,0 0,0 0,2 -3,8 33,8 32,7 28,3
pienieznych
Srodki pieniezne:
napoczqtek okresu 1,1 0,1 0,0 0,2 '3,6 30,2 62,9
na koniec okresu 0,1 0,0 0,2 -3,6 30,2 62,9 91,2

Zrédto: BM BGZ. P- prognozy BM BGZ
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Tab. Wskazniki finansowe - ZM Henryk Kania

PKM Duda, Grupa Tarczynski, ZM Henryk Kania

2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
EPS 0,52 0,05 0,12 0,22 0,27 0,31 0,33
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dividend yield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
BVPS 7,2 1,1 1,2 1,4 1,7 2,0 2,4
P/E 4,6 46,3 19,6 10,7 8,7 7,8 7,3
P/BV 0,3 2,2 2,0 1,7 1,4 1,2 1,0
P/S 0,11 0,77 0,50 0,34 0,31 0,29 0,28
P/CE 2,9 244 13,7 8,7 73 6,6 6,2
EV/EBIT 26,2 29,5 17,9 11,4 9,5 8,7 8,5
EV/EBITDA 19,5 21,0 14,0 9,7 8,2 7,6 7,4
EV/S 1,4 1,1 0,7 0,5 0,4 0,4 0,4
Zrédio: BM BGZ P - prognozy BM BGZ

2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
rentowno$¢ na sprzedazy 5,8% 3,7% 4,1% 4,3% 4,7% 4,8% 4,8%
rentowno$¢ EBITDA 7,0% 5,1% 5,0% 5,0% 5,3% 5,4% 5,4%
rentowno$¢ EBIT 5,2% 3,7% 3,9% 4,2% 4,6% 4,7% 4,7%
rentowno$¢ netto 2,5% 1,7% 2,5% 3,2% 3,6% 3,8% 3,9%
ROA 2,6% 1,8% 3,6% 5,5% 6,0% 6,2% 6,3%
ROE 7,2% 4,8% 10,0% 15,5% 15,9% 15,2% 13,9%
dynamlka przychodéw -11,2% 26,0% 54,8% 4'4,3% 10,6% 6,0% 3,0%
dynamika EBITDA 40,6% -7,1% 50,2% 44.7% 17,5% 8,0% 3,2%
dynamika EBIT 108,4% -11,2% 64,5% 57,2% 20,1% 8,5% 3,1%
dynamika EPS 175,7% -90,0% 135,5% 83,3% 22,5% 12,4% 6,6%
dtug/aktywa 20,7% 31,1% 31,3% 28,9% 28,7% 26,5% 23,6%
dtug/kapitat wiasny 58,0% 82,6% 87,3% 81,3% 76,1% 64,8% 52,6%
dtug/EBITDA 2,8 56 4,4 3,4 3,2 3,0 2,7
EBIT /odsetki 2,0 1,0 1,4 4,0 3,0 3,8 4,0
plynnos$¢ biezaca 1,6 1,2 1,4 1,7 1,8 1,8 1,9
plynnos¢ szybka 0,9 0,7 1,1 1,2 1,3 1,3 1,4
plynnos¢ gotowkowa 0,00 0,00 0,00 -0,02 0,13 0,26 0,35
rotacja zapaséw (dni) 80,0 72,1 39,9 43,0 45,0 45,0 45,0
rotacjanalezno$ci (dni) 95,9 96,6 51,8 58,0 58,0 58,0 58,0
rotacja zobowiazan (dni) 79,7 73,7 66,6 64,0 63,0 63,0 63,0
cykl rotacji gotéwki (dni) 96,2 95,0 25,1 37,0 40,0 40,0 40,0
WACC 12,3% 12,2% 12,4% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
ROIC 10,3% 6,9% 7,7% 10,5% 11,0% 10,3% 9,6%
EVA (mln) -2,6 -8,7 -11,8 4,2 6,7 5.2 2,8
FCFF (mln) -8,9 41,3 -30,2 88,8 67,3 60,1 58,9

Zrédto: BM BGZ.

P- prognozy BM BGZ
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Biuro Maklerskie BGZ S.A. (dalej BM BGZ S.A.) prowadzi dziatalno$é maklerska na podstawie zezwolenia
Komisji Papieréw Warto$ciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom
ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalno$ciag BM BGZ
S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacznie na
potrzeby klientéw BM BGZ S.A.

Raport jest udostepniany klientom wytgcznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany
w charakterze lub traktowany jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji
papierow warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w
powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze Zrédet uznanych przez BM BGZ S.A. za
wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iZ sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny.
BM BGZ S.A. nie ponosi odpowiedzialnoéci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego
opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete
na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza wytgcznie
podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM BGZ S.A. z zastosowaniem
metodologicznej poprawno$ci, zachowaniem nalezytej staranno$ci i obiektywizmu. Korzystajac z tego
dokumentu, nie nalezy go traktowac¢ jako substytutu do przeprowadzenia wlasnej niezaleznej oceny. Ani
dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy
jakgkolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie BM BGZ S.A.
w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przy gotowany przez BM BGZ S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go i nie
jest planowana jego aktualizacja, o ile nie nastgpig zmiany lub nie pojawig sie nowe istotne informacje i
okolicznosci, bedace podstawa wydania danej rekomendacji. Data sporzadzenia raportu jest datg
pierwszego udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badZz publikowanie niniejszego
opracowania lub jego cze$cibez zgody BM BGZ S.A. jest zabronione.

BM BGZ przyjeto nastepujacg metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w
instrument finansowy bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:
Kupuj - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;

Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);

Sprzedaj - oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg sie na metodach i modelach
opisanych i powszechnie wykorzystywanych w literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania
duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszle zyski, przeptywy
pieniezne i wiele innych. Parametry te sg zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywisto$ci mogg réznic¢
sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci wprowadzonych parametréow i jest
wrazliwa naich zmiane. Wycena DCF: Metoda D CF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych
przeptywach pienieznych. Jej mocne strony to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach
pienieznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe strony to duza liczba parametréow, ktére nalezy
oszacowal oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena metoda poré6wnawczg: Wycena
ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej spotki ze wskaznikami innych
poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metoda DCF, liczba
parametrow wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikéw rynkowych wyselekcjonowanych
spotek. Stabe strony, to przede wszystkim problem selekcji porownywanych spoétek oraz efektywnosci
rynku.

Pomiedzy BM BGZ S.A. a Podmiotami Raportu nie wystepuja powigzania i nie s3 mu znane informacje, o
ktérych mowa w §9 i §10 Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 paZdziernika 2005 roku w sprawie
informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentow lub
wystawcow.

Wedtug skonsolidowanego sprawozdania rocznego PKM Duda S.A. z dnia 19 marca 2014 r. Bank BGZ,
ktérego wydzielong organizacyjnie jednostka jest Biuro Maklerskie byt kredytodawcg Emitenta.

Osoby sporzadzajace niniejszg rekomendacje/analize/opracowanie:

- pobierajg stale wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci
rekomendacji i nie jest ono zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu
bankowo$ci inwestycyjnej Banku BGZ.

- nie petnig funkcji kierowniczych i nie zajmujg stanowisk w organach nadzorczych Spétki i nie sg z nig
powiazane zadng umowsa.

Spoétka nie posiada akcji BM BGZ, a podmioty powigzane z BM BGZ nie posiadajg akcji Spotki. Niniejsza
rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostala udostepniona Emitentowi przed data pierwszego ich
udostepnienia do dystrybucji.

Wykaz rekom endacji /analiz/opracowan/komentarzy sporzadzanych przez BM BGZ S.A. wraz z informacja
dotyczaca proporcji udzielanych rekomendacji ,kupuj”, ,sprzedaj”, ,trzyma;j”

jest dostepny na stronie :
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