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Przemyst

Spozywczy

Polska

Cena bie zaca 11,74 PLN
Cena docelowa 17,40 PLN
Kapitalizacja 140 min PLN
Free float 50 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,81 min PLN
Struktura akcjonariatu

EJT Investment S.ar.l. 47,13%
Jacek i Elzbieta Tarczynscy 8,82%
ING OFE 8,81%
AVIVA OFE 8,64%
Pozostali 26,60%

Strategia dotycz aca sektora

Dynamicznie rosnace ceny zb6z w latach 2010-2012
wywieraty presje na wzrost cen zywca i wzrost kosztéw
wytworzenia przetwércéw migsa. Od poczatku 2012
roku wiekszo$¢ z nich zdecydowata sie na podwyzki
cen produktow, ktére przy spadajgcych w koncéwce
2012 roku cenach miesa przetozyly sie na wzrost
rentownosci ich dziatalnosci. Efekt ten powinien byé¢
widoczny réwniez w pierwszej potowie 2013 roku, co
wplynie na poprawe rezultatbw w poréwnaniu do
1H12.

Profil spotki

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

Wazne daty

14.08 - publikacja raportu skonsolidowanego za 1H
08.11 - publikacja raportu skonsolidowanego za 3Q
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Dynamiczna ekspansja...

Tarczynski to jeden z najdynamiczniej rozwijaj acych si e producentéw
wyrobéw w edliniarskich w Polsce. W ci agu 7 lat Spétka zwi ekszyta
swoje moce produkcyjne wyrobow gotowych 2,5-krotnie do 35,2 tys.
ton rocznie. Tarczy nski stawia na produkty o wysokiej jako  $ci, z
gornej potki cenowej. Sukces firmy potwierdza pi ate miejsce pod
wzgledem przychodéw w $rdd przedsi ebiorstw mi esnych w Polsce, a
wykorzystanie mocy produkcyjnych jednego z najnowoc zesniejszych
zakladow w Polsce (w Uje zdzcu) siega 95% (catej Grupy 70%). Na
zachodzie Europy panuje trend odchodzenia konsumenta od tanich
wedlin o niskiej zawarto $ci miesa. W Polsce analogiczny proces
dopiero si @ rozpoczyna, na czym korzysta ¢ beda producenci wyrobow
premium, jak Tarczy nski. Spadki cen mi esa wieprzowego, jakie maj g
miejsce od 4Q’'12, przektadaj g sie na wzrost rentowno $ci w edliniarzy,
ktérzy z op6 znieniem dostosowuj g ceny do warunkéw rynkowych.
Spoétka ze srodkéw finansowych pozyskanych z emisji (45 min PLN)
zamierza sfinansowa ¢ rozbudow e zakladu w Uje zdzcu. Obecnie
Tarczynski notowany jest na wska znikach P/E’'13 9,1x i EV/EBITDA’13
5,2x z odpowiednio 30% i 23% dyskontem do spotek po  réwnywalnych.
Rozpoczynamy rekomendowanie akcji Tarczy nski z zaleceniem Kupuj,
a cene docelow g akcji ustalamy na 17,4 PLN.

Dotychczas dominowat kanat tradycyjny, teraz czas n a nowoczesny

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

Od 4Q’12 wzrost mar zy przetwércow

Dynamicznie rosnace ceny zb6z w latach 2010-2012 wywieraly presje na
wzrost cen zywca i wzrost kosztdw wytworzenia przetworcéw miesa. Od
poczatku 2012 roku wiekszos¢ z nich zdecydowata sie na podwyzki cen
produktow, ktore przy spadajacych w koncowce 2012 roku cenach migsa
przetozyly sie na wzrost rentownosci ich dziatalnosci. Efekt ten powinien
by¢ widoczny réwniez w pierwszej potowie 2013 roku, co wplynie na
poprawe rezultatébw w poréwnaniu do 1H'12.

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

(mIn PLN) 2012  2013P 2014P 2015P  2016P
Przychody 386,7 452,1 493,7 550,5 612,5
EBITDA 33,3 35,1 36,0 39,5 40,7
marza EBITDA 8,6% 7,8% 7,3% 7,2% 6,7%
EBIT 21,2 22,9 23,4 22,7 23,6
Zysk netto 10,8 14,7 15,6 15,9 16,7
DYield 6,0% 1,0% 0,0% 7,0% 7,7%
P/IE 6,9 9,1 8,5 8,4 8,0
P/CE 3,3 5,0 4,7 4,1 3,9
P/BV 11 11 0,9 0,9 0,9
EV/EBITDA 5,0 5,2 4,9 4.4 4,2

* po uwzglednieniu srodkéw z emisji (45 min PLN)

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interes6w powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajduja sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyja$nienia u zytych terminéw i skrotow:
EV - ditug netto + wartos¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)
EBIT - Zysk operacyjny
EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg
BOOK VALUE - wartosc ksiegowa
WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej
P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg
MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy
EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej
P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje
ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendaciji sg nastepujgce:

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

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

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

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

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

Rekomendacije sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedtug stanu na dzier sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendaciji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze dokladnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

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

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

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

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie swiadczyc, lub w przesztosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

DI BRE Banku S.A. pehi funkcje animatora emitenta. DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla emitenta.
DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publiczne;.

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

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

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadz6r nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spoike; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

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

DI BRE Banku nie wydat w ci agu ostatnich 9 miesi ecy rekomendacji dotycz acej Tarczy nski S.A.
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