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Potencjalna akwizycja?
W niniejszym raporcie aktualizujemy prognozy wynikow spoélki oraz jej wycene. Rekomendacja KUPUJ
Podtrzymujemy rekomendacje KUPUJ z ceng docelowa na dzien 30/09/2016 na Cena docelowa na
poziomie 4,09 PLN za akcje. W roku 2015 dzieki optymalizacji produkcji, rozszerzeniu 30/09/2016 (PLN) 4,09
asortymentu, utrzymaniu silnej pozycji w sieciach handlowych i rozwojowi dystrybucji w Poprzednia cena 403
kanale tradycyjnym, spoditka zrealizowala prognoze przychoddéw osiagajac obroty docelowa (PLN) ’
1 mld PLN oraz utrzymala wysoka rentowno$¢. Biorac pod uwage stabilny trend w Premia/dyskonto 86,8%
spozyciu miesa wieprzowego, sprzyjajace prognozy cen surowca oraz zapowiadana Cena aktualna na 219
akwizycje, pozytywnie oceniamy perspektywy ZM Henryk Kania. 30/03/2015 (PLN) ’
Kapitalizacja (mln PLN) 274,2
Kolejny bardzo dobry kwartatl dzieki wdrozeniu strategii na lata 2014-2018 Cena max (52 tyg) 3,27
ZM Henryk Kania zakonczyly 2015r. przychodami powyzej 1 mld PLN utrzymujac wysokie Cena min (52 tyg) 1,75
marze operacyjne dzieki prowadzonym dotychczas dziataniom w zakresie: rozszerzenia Sr. dzienny obrét (m PLN) 0,17
asortymentu o produkty plastrowane i paréwki; kontynuacji sprzedazy w kanale nowoczesnym,
rozpoczeciu sprzedazy w kanale tradycyjnym oraz dzieki korzystnemu otoczeniu AKkcjonariat
surowcowemu. W 4Q15 spo6tka pierwszy raz zaraportowata pozytywne przeptywy pieniezne z Bogden Limited 60,4%
dziatalno$ci operacyjnej (CFO w 4Q15 = +19,9 mln PLN vs. -1,8 mln PLN w 4Q14). Kwartalne Dalmairena 12,7%
przychody wzrosty do 256,7 mln PLN (+26% r/r), marza EBITDA wyniosta 7,5% (vs. 7,6% w Pozostali 26,9%
4Q14), za$ marza netto 5,9% (vs. 5,8% w 4Q14).
3,5
Zarzad oczekuje 1,3 mld PLN przychodéw w 2016r. i 1,7 mld PLN w 2018r.
Zarzad oczekuje powtoérzenia wysokiej dynamiki przychodéw poprzez rozwdj organiczny oraz 30
przejecie przedsiebiorstwa, ktére ma zosta¢ sfinalizowane w 2016r. Strategia spo6tki zaktada 25
osiagniecie w 2016r. przychodéw na poziomie 1,3 mld PLN oraz 1,7 mld PLN w 2018r. Biorac
pod uwage ambitne plany dotyczgce dynamiki eksportu, ktéry zgodnie z zapowiedziami w 20
2016r. ma wynie$¢ 8% z prognozowanego 1,3 mld PLN czyli ok. 104 mln PLN (+101% r/r), 15 4 i i i
przewidujemy, iz celem inwestycyjnym moze to by¢ spétka skupiona na sprzedazy eksportowej sty15 kwi15 lip15 pazl5 sty 16

lub jak wcze$niej zapowiadano firma dystrybucyjna na terenie UE.

Kania WIG relatywny

Korzystne otoczenie surowcowe i niewielki spadek spozycia wieprzowiny w Polsce

Perspektywom ZM Henryk Kania w $rednim terminie sprzyja korzystne otoczenie surowcowe. Profil Spétki:
Wedtug ARR na koniec 1H16 ceny zywca wieprzowego w skupie maja oscylowaé w przedziale ) ] o
4,10-4,30 PLN za kg i nieznacznie wzrosng¢ do 4,20-4,50 PLN za kg w grudniu 2016r. Wedtug Przedmiotem  dziatalnosci ZM Henryk

Kania  jest przetwdrstwo  miesne.
Produkty sq sprzedawane pod markami:
Henryk Kania, Polskie Snaki, Kabanoski,
Maestro i pod markami wtasnymi sieci, z
ktorymi Spétka wspétpracuje. Gtéwnymi
Wycena odbiorcami sq sieci handlowe min.
W oparciu o metode DCF i analize poréwnawcza (50/50) dokonaliSmy wyceny spotki ZM Biedronka, Lidl, Netto, Kaufland i Makro.
Henryk Kania szacujgc jej warto$¢ na 483,4 mln PLN, co przektada sie na cene docelowa na

dzien 30/09/16 na poziomie 4,09 PLN. Bioragc pod uwage pozytywng ocene perspektyw spoétki,

IERIGZ - PIB w 2015r. spozycie miesa wieprzowego w Polsce wyniosto ok. 40 kg na mieszkanca.
Szacuje sie, ze w 2016r. spozycie spadnie do ok. 39 kg. co jest poziomem poré6wnywalnym do
2014r. (39,1 kg na mieszkanca).

oraz naszg wycene przewyzszajacg aktualng wycene rynkowg (premia w warto$ci 86,8%) Adrianna Kocieda
rekomendujemy kupno akcji ZM Henryk Kania. Aktualnie walory spétki s3 wycenianie przy Analityk
wskazniku 2016P P/E = 5,9 x oraz 2016P EV/EBITDA = 5,8x. Niniejsza wycena nie uwzglednia adrianna.kocieda@nwai.pl
zapowiadanej przez Zarzad akwizycji, niemniej jednak wskazujemy, iz ewentualne przejecie tel: 22 201 97 66
moze stanowi¢ potencjal wzrostu wynikéw w latach 2016-18P.
Dhug
Przychéd | EBITDA | EBIT Zysk Diug EPS | BVPS EV/ | netto
(myPLN) (m PLN) | (m PLN) (r::el,t:‘;) (l:ept;‘;) (PLN)* | (PLN) F/EGO™| B/S(x) | P/BV () EB(L';*DA EB::)D{A
2013 606 30 24 15 133 0,1 1,2 32,1 0,8 3,2 20,6 4,4
2014 848 56 48 32 161 0,3 1,4 11,4 0,4 2,0 9,4 2,9
2015 1027 71 63 41 211 0,3 1,8 6,6 0,3 1,2 6,8 3,0
2016P 1233 83 74 46 206 0,4 2,1 5,9 0,2 1,0 5,8 2,5
2017P 1443 96 86 57 196 0,5 2,6 4,8 0,2 0,8 4,9 2,0
2018P 1659 107 98 71 162 0,6 3,2 3,8 0,2 0,7 4,1 1,5

Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski, ZM Henryk Kania S.A.

Informacje dotyczace powigzan NWAI Dom Maklerski ze spotkami, bedacymi przedmiotem
niniejszego raportu oraz pozostate informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM z dnia 19.X.2005
roku umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.
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Rekomendacja
Cena docelowa (PLN):

Cena aktualna (PLN):

Potencjat wzrostu

Poprzednia cena docelowa (PLN)
Zmiana ceny docelowej

Bloomberg ticker

KUPUJ
4,09

2,19
86,8%
4,03
1,5%

KAN PW

liczba akcji (mln)
Kapitalizacja (mln PLN)

Dtug nettona 31/12/15 (PLN)
EV (PLN)

125
274
211
485

AKcjonariat
Bogden Limited
Dalmairena
Pozostali

60,4%
12,7%
26,9%

Analityk

Adrianna Kocieda

+48 2220197 66
adrianna.kocieda@nwai.pl

Struktura przychodéw w 2015
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Wskazniki 2014 2015 2016P 2017P 2018P
P/E (x) 114 6,6 59 4.8 38
P/E skor. (x) 114 6,6 59 4.8 38
P/BV (x) 2,0 1,2 1,0 038 0,7
EV / EBITDA (x) 9,4 6,8 58 49 41
EV / EBITDA skor. (x) 9,4 6,8 58 49 4,1
EV/Sprzedaz 0,6 0,5 04 03 03
FCF Yield (%) -5,1% 52% 74% 14,1% 18,8%
DY (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Wskazniki finansowe 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Marza EBITDA 6,5% 6,9% 6,8% 6,7% 6,5%
Marza netto 3,7% 4,0% 3,7% 4,0% 4,3%
Capex / Przychody (x) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug netto / EBITDA (x) 29 3,0 2,5 2,0 1,5
EBITDA / Odsetki (x) 8,1 84 38 4,5 6,4
ROE 19,2% 20,8% 19,0% 19,5% 19,8%
ROA 6,9% 7.5% 71% 8,0% 9,0%
Rachunek zyskéw i strat (mln PLN) 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody 848 1027 1233 1443 1659

% zmiana 40% 21% 20% 17% 15%
Zysk na sprzedazy 46 64 74 86 99

% zmiana 87% 38% 16% 17% 15%

% marza 5,4% 6,2% 6,0% 6,0% 6,0%
Amortyzacja 7 8 9 10 10
EBITDA 56 71 83 96 107

% zmiana 83% 28% 17% 15% 12%

% marza 6,5% 6,9% 6,8% 6,7% 6,5%
EBIT 48 63 74 86 98

% zmiana 105% 31% 17% 17% 13%

% marza 5,7% 6,2% 6,0% 6,0% 59%
Saldo finansowe 9 (11) 17) (16) (10)
Zysk brutto 40 52 57 71 88
Podatek 8 11 11 13 17
Dziatalnos¢ zaniechana - - - - -
Zyski mniejszo$ci 0 0 0 0 0
Zysk netto 32 41 46 57 71
Zysk netto skor. 32 41 46 57 71
EPS (PLN) 0,3 0,3 0,4 05 0,6
EPS skor. (PLN) 0,3 0,3 0,4 0,5 0,6
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Wskaznik stopy wyptat dywidendy 0% 0% 0% 0% 0%
liczba akeji (mln) 125,2 125,2 125,2 125,2 125,2
Rachunek przepl. pienieznych (mln PLN) 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Zysk brutto 40 52 57 71 88

Amortyzacja 7 8 9 10 10

Pozostate niegotowkowe 3) 1 16 10 4

Przeptywy gotéwkowe 47 60 66 80 98

Zmiany w kapitale obrotowym (45) (84) (44) (47) (38)
Przeptywy z dzialalno$ci operacyjnej 1) (23) 38 43 63

CAPEX (10) (6) (12) (12) (12)

Akwizicje 0 0 0 0 0

Pozostate 0 0 0 0 0
Przeptywy z dzialalno$ci inwestycyjnej (10) (6) (12) (12) (12)

Wptyw z tyt. emisji akcji 0 0 0 0 0

Kredyty i pozyczki 17 40 (4) (10) 37)

Dywidenda / buyback 0 0 0 0 0

Odsetki zaptacone 7 8) (22) (21) (17)

Pozostate 0 0 0 0 0
Przeplywy z dziatalnos$ci finansowej 10 31 (26) (31) (54)
Przeplywy pieniezne netto 0) 3 1 ) 2
Bilans (mln PLN) 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Aktywa 498 610 683 760 824
Rzeczowe aktywa trwate 121 135 137 139 142
WNIP 40 39 39 39 39
Zapasy 68 81 107 133 150
Naleznosci handlowe 137 223 265 310 357
Srodki pieniezne 0 3 4 4 1
Pasywa 498 610 683 760 824
Kapitat 178 220 266 323 395
Dtugoterminowe zobowigzania finansowe 115 113 163 133 116
Kroétkoterminowe zobowigzania finansowe 46 101 47 67 47
Zobowiazania handlowe 111 118 142 167 192
Dlug netto 161 211 206 196 162

Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski, ZM Henryk Kania S.A.
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Podsumowanie wynikow za 4Q15

ZM Henryk Kania

ZM Henryk Kania zakonczyly 2015r rok przychodami powyzej 1 mld PLN utrzymujac
atrakcyjne marze. W 4Q15 spétka pierwszy raz zaraportowata pozytywne przeplywy

pieniezne z dziatalno$ci operacyjne;j .

e  Przychody w 4Q15 wzrosty do 256,7 mln PLN (+26% r/r), przy czym sprzedaz do
Biedronki wyniosta 127,2 mln PLN (+22% r/r; -0,0% q/q).

e Eksport w catym 2015r. ksztattowat sie na poziomie 51,7 mln PLN (+25,6% r/r), w

4Q15 wyniést 11,8 min PLN (-10,9% r/1).

e Marza EBITDA w 4Q15 wyniosta 7,5% (vs. 7,6% w 4Q14), marza EBIT w 4Q15

wyniosta 7,0% (vs. 6,7% w 4Q14).

e Udziat zuzycia kosztéw materialéw i energii w przychodach ogétem w 4Q15 wyni6st
63% vs. 66% w 4Q14. Czynniki, ktére na to wptynety to: (i) korzystne otoczenie

surowcowe; (ii) optymalizacja kosztowa.

ZM Henryk Kania - kwartalne wyniki finansowe (wykres lewy); Ceny skupu Zywca

wieprzowego (wykres prawy)

mln PLN
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495 461

461 438 441

387 416 384
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Wrzesien Pazdziernik

Listopad
#2014 ®2015

Zrédto: GUS, Maklerski, ZM Henryk Kania S.A., Szacunki NWAI Dom

e (CFO za 4Q15 wynio6st +19,9 mln PLN (vs. -1,8 mln PLN w 4Q14). Do poprawy
przeptywoéw przyczynito sie min. skrécenie cyklu zapasow.

e Zadluzenie netto na koniec 4Q15 wyniosto 210,9 mln PLN, co implikuje wskaznik

2015 Dtug netto/EBITDA = 2,96x.

e Na koniec 2015r. wskaznik ogélnego zadtuzenia wyniést 0,64 (vs. 0,64 na koniec

2014r.).
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ZM Henryk Kania - kwartalne zmiany w kapitale obrotowym (wykres lewy); kwartalne
przeplywy pieniezne (wykres prawy)

Zmiany w kapitale obrotowym Przeptywy pieniezne
minPLN minPLN

40 304
30
20 15,1 12 g 13,7
10 .

0
-10 Zmiana stanu
-20 zobowigzan
-30
-40 -30,0
-0 '40'546,1

¥1Q15 ®2Q15 ®3Q15 "4Q15 #1Q15 ®2Q15 ®3Q15 " 4Q15

Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski, ZM Henryk Kania S.A.

Podsumowanie wynikéw kwartalnych

mln PLN 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 r/r q/q
Przychody 203,4 206,3 2594 305,0 256,7 26% -16%
Koszty dziatalno$ci operacyjnej 191,2 193,7 242,0 285,7 242,4 27% -15%
Zysk ze sprzedazy 12,2 12,6 17,4 19,3 14,3 17% -26%
marza brutto 6,0% 6,1% 6,7% 6,3% 5,6%
EBITDA 15,5 14,5 18,0 19,6 19,1 23% -2%
marza EBITDA 7,6% 7,0% 6,9% 6,4% 7,5%
EBIT 13,6 12,5 16,0 16,9 17,9 31% 6%
marza EBIT 6,7% 6,1% 6,2% 55% 7,0%
Zysk netto 11,8 8,8 6,5 10,9 15,3 29% 40%
marza netto 5,8% 4,2% 2,5% 3,6% 5,9%
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -1,8 -5,1 -3,9 -34,2 19,9
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -5,6 0,2 -2,2 1,5 -5,1
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 7,0 4,9 6,1 32,8 -12,5
Przeplywy pieniezne netto -0,4 0,1 0,0 0,1 2,4
Dtug netto 160,6 171,2 185,5 222,9 210,9 31% -5%
Dtug netto/ EBITDA 2,89 2,93 2,91 3,29 2,96
Wskaznik ogdlnego zadluzenia 0,64 0,64 0,65 0,67 0,64

Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski, ZM Henryk Kania S.A.
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Podsumowanie inwestycyjne

Wycena

W oparciu o metode DCF i analize poré6wnawcza (50/50) dokonalismy wyceny spo6tki ZM
Henryk Kania szacujac jej wartos$é na 483,4 mln PLN, co przektada sie na cene docelowa na
dzien 30/09/16 na poziomie 4,09 PLN. Biorgc pod uwage pozytywna ocene perspektyw
spoiki, oraz nasza wycene przewyzszajacg aktualng wycene rynkowa (premia w wartosci
86,8%) rekomendujemy kupno akcji ZM Henryk Kania. Aktualnie walory spotki sg
wycenianie przy wskazniku 2016P P/E = 5,9 x oraz 2016P EV/EBITDA = 5,8x. Niniejsza
wycena nie uwzglednia zapowiadanej przez Zarzad akwizycji, niemniej jednak wskazujemy,
iz ewentualne przejecie moze stanowi¢ potencjat wzrostu wynikéw w latach 2016-18P.

Wartos¢ Spotki Wycena 1 akcji Cena docelowa 1

Metoda Waga wycen akcji na
sy (min PLN) (PLN) 30/09/2(])16 (PLN)
DCF 50% 473,5 3,78 4,01
Poréwnawcza 50% 493,2 3,94 4,17
483,4 3,86 4,09
Cena aktualna 2,19
Premia/dyskonto do ceny docelowej 86,8%

Zrédto: Prognozy NWAI Dom Maklerski

Wycena metoda poré6wnawcza

W oparciu o metode poréwnawczg oszacowaliSmy warto$¢ spotki na 493,2 mln PLN, co
przektada sie na cene docelowa na dzienn 30/09/16 w wysokosci 4,17 PLN za akcje. Wycene
metodg poréwnawcza oparliSmy na medianach wskaznikéw EV/EBITDA oraz P/E spotek
prowadzacych podobna dziatalnos¢ do ZM Henryk Kania. Wskazniki skalkulowalismy
bazujgc na konsensusie prognoz rynkowych na lata 2016-18P. Metodzie poréwnawczej w
catkowitej wycenie wartosci spétki ZM Henryk Kania nadalismy wage 50%.

Wycena metoda poréwnawcza

Ticker L P/E EV/EBITDA
Kurs Kapitalizacja Waluta
Bloomberg 2016P 2017P 2018P 2016P 2017P 2018P

Tarczynski TAR PW 14,1 160,1 PLN 9,3 8,1 7,7 5,8 55 52
HKScan 0Y]-A HKSAV FH 3,2 173,3 EUR 10,6 10,1 6,8 4,1 3,8 3,5
Hilton Food Group HFG LN 52 372,8 GBp 19,8 16,3 15,0 8,0 7,4 7,2
Bell AG BELLSW  3756,0 1502,4 CHF 14,4 14,2 14,0 7,0 6,7 6,7
TER Beke SA TERB BB 100,9 174,8 EUR 14,7 12,9 9,7 6,4 6,2 4,7
Atria PLC ATRAV FH 8,7 243,5 EUR 10,4 9,5 9,2 53 5,0 5,0
Mediana 12,5 11,5 9,4 6,1 5,8 5,1
ZM Henryk Kania KAN PW 2,2 274,2 PLN 5,9 4,8 3,8 5,8 4,9 4,1
Wycena 1 akcji ZM Henryk Kania (PLN) 3,94 4,6 53 5,4 2,4 2,9 3,1
Cena docelowa na 30/09/16 (PLN) 4,17

Cena aktualna (PLN) 2,19

Premia / dyskonto 90,6%

Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski, Bloomberg
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Wycena DCF

W oparciu o metode DCF dokonali$my wyceny sp6tki ZM Henryk Kania szacujac jej warto$c¢
na 473,5 mln PLN, co implikuje cene docelowa na dzien 30/09/16 na poziomie 4,01 PLN
oraz premie w warto$ci 83% w stosunku do aktualnej ceny rynkowej na poziomie 2,19 PLN.
Metodzie DCF w catkowitej wycenie warto$ci sp6tki ZM Henryk Kania nadaliSmy wage 50%.

ki
Kania - model DCF (mln PLN) 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P Okres
rezydualny
Przychody 1233 1443 1659 1709 1743 1778 1813 1849 1886 1924
zmiana r/r 200% 17,0%  150% 3,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
EBIT 73,9 86,4 97,8 98,6 97,1 95,5 93,8 95,7 98,7 99,2
marza EBIT 6,0% 6,0% 59% 58% 56% 54% 52% 52% 52% 52%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
NOPAT 59,9 70,0 79,2 79,9 78,7 77,4 76,0 77,5 79,9 80,3
+ Amortyzacja 9,4 9,5 9,7 9,9 10,1 10,2 10,4 10,6 10,8 11,1
- CAPEX (11,5) (11,8) (12,2) (126) (12,7) (128) (129) (13,1) (13,2) (13,3)
- Zmiana w kapitale obrotowym (43,6) (47,3) (38,0) (257) (21,8) (226) (234) (226) (21,6) (203)
FCFF 14,2 20,4 38,7 51,5 54,3 52,2 50,1 52,4 55,9 57,8 58,7
Stopa wolna od ryzyka 2,9% 29% 2,9% 29% 2,9% 29% 2,9% 29% 29% 2,9%
Premia za ryzyko inwestycji w akcje 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta odlewarowana 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Beta lewarowana 1,8 1,7 1,5 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Koszt kapitatu 11,9% 11,1% 10,2% 9,6% 9,3% 9,1% 9,0% 8,9% 8,8% 8,7%
Waga kapitatu 559% 618% 708% 782% 82,6% 864% 873% 890% 90,7% 932%
Koszt dtugu przed podatkiem 49% 49% 4,9% 49% 49% 49% 49% 49% 49% 4,9%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Koszt dlugu po podatku 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%
Waga diugu 441% 382% 292% 218% 174% 13,6% 12,7% 11,0% 9,3% 6,8%
WACC 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4%
Wartos$¢ biezaca FCFF 13,6 18,1 31,7 38,9 37,8 33,6 29,7 28,7 28,2 26,9

Wartos$¢ biezaca FCFF (2016-25P) 287,1

Stopa wzrostu w okresie

rezydualnym 1,5%
Wartos$¢ rezydualna 853,2
WACC w okresie rezydualnym 8,4%
Wartos¢ biezaca w okresie

rezydualnym 3973
EV 684.,4
Dtug netto na koniec 2015r. 2109
Inne korekty 0,0
Wycena DCF 473,5
Liczba akgcji (mln) 125,2
Wycena 1 akcji (PLN) 3,78
Cena docelowa na 30/09/16 (PLN) 4,01
Cena aktualna (PLN) 2,19
premia / dyskonto do ceny docelowej 83%

Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski

Analiza wrazliwoS$ci

g

0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5%

6,9% 3,59 3,80 4,05 4,33 4,66

7,4% 3,58 3,79 4,03 4,32 4,65

WACC 7,9% 3,56 3,78 4,02 4,30 4,63
8,4% 3,55 3,76 4,01 4,29 4,62

8,9% 3,54 3,75 3,99 4,28 4,60

9,4% 3,53 3,74 3,98 4,26 4,59

9,9% 3,51 3,73 3,97 4,25 4,57

Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski
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Zatozenia do prognoz finansowych

Zmiany w prognozach

Po przeanalizowaniu wynikéw za 2015r. dokonaliSmy rewizji wybranych zalozen do
prognoz. Wiekszo$¢ zmian w naszych szacunkach wynika gtéwnie z nieznacznego obnizenia
prognoz przychoddéw (1,5%) przy niezmienionej prognozie rentownosci.

e Przychody - Przychody raportowane w 2015r. wyniosty 1,027 mln PLN i byty
nieznacznie nizsze od szacowanych przez nas 1,043 mln PLN. W zwigzku z tym
pozostawiliSmy dynamiki wzrostu przychodéw na poprzednio prognozowanym
poziomie, co przetozylo sie na obnizenie prognozowanych przychodéw w latach
2016-18P o ok. 1,5%.

e Rentownos$¢ - Marze operacyjne i netto pozostaly praktycznie na niezmienionym
poziomie. Nieznacznie zmiany marz (o 0,1pp) wynikaja z korekty poziomu kosztow
min. warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatéw.

e Dhlug netto - Zapotrzebowanie na Kkapital obrotowy w 2015r. wyniosto
84,2 mln PLN przekraczajac prognozowany przez nas poziom 62,8 mln PLN. W
zwigzku z tym podwyzszyliSmy poziomy prognoz zapotrzebowania na kapitat
obrotowy w latach 2016-18P, co w konsekwencji przetozyto sie podwyzszenie
prognozowanego poziomu zadluzenia netto.

2016P 2017P 2018P
Aktualna Poprzednia Zmiana ;| Aktualna Poprzednia Zmiana | Aktualna Poprzednia Zmiana
Przychody 1233 1252 -1,5% 1443 1465 -1,5% 1659 1685 -1,5%
EBIT 74 75 -1,4% 86 87 -0,7% 98 100 -2,2%
marza EBIT 6,0% 6,0% 6,0% 59% 5,9% 59%
EBITDA 83 84 -0,8% 96 97 -1,1% 107 102 54%
marza EBITDA 6,8% 6,7% 6,7% 6,6% 6,5% 6,1%
zysk netto 46 47 -1,7% 57 59 -2,7% 71 74 -3,8%
marza netto 3,7% 3,8% 4,0% 4,0% 4,3% 4,4%
dtug netto 206 182  131% 196 166  182% 162 119  358%

Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski

Przychody - prognoza DM NWAI nie uwzglednia akwizycji

Oczekujemy, iz ZM Henryk Kania, bedac w fazie dynamicznego rozwoju, w najblizszych
latach skokowo zwiekszy sprzedaz. Prognozowany przez nas CAGR przychodéw na
przestrzeni lat 2015-2018P wynosi 17,3%.

Wedtug prognozy Zarzadu przychody w 2016r. osiggng poziom 1,3 mld PLN (+26% r/r) . Na
wzrost sprzedazy ma pozytywnie wptyna¢ min. wyzsza dynamika eksportu, ktéry ma
stanowi¢ w 2016r. ok 8% (ok. 104 mln PLN). Biorac pod uwage, iZ wcze$niej zapowiadano
ewentualng akwizycje na terenie Niemiec, prawdopodobnym scenariuszem jest, iz
czynnikiem wzrostu dla tak wysokiej dynamiki przychodéw eksportowych moze by¢
przejecie. W naszych prognozach nie uwzgledniamy go dopdki ten scenariusz sie nie
zmaterializuje. Ze wzgledu na brak wiedzy dotyczacej potencjalnej akwizycji nasze szacunki
obejmuja warto$¢ przychodéw mozliwa do osiaggniecia poprzez wzrost organiczny i
zaktadajg wzrost przychodéw o 20% do poziomu 1,233 mln PLN.
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Glowne czynniki wptywajace na wysoka dynamike sprzedazy to:

)] wprowadzenie nowej kategorii produktowej - paréwek;

(i) rozszerzenie asortymentu o produkty plastrowane sprzedawane w
opakowaniach o wysokiej gramaturze;

(iii) dalsza ekspansja sieci dyskontowych, gtéwnie Biedronka, Lidl i Netto, z ktérymi
spo6tka prowadzi Scistg wspotprace;

(iv) rozwoj sprzedazy w kanale tradycyjnym - spotka rozpoczela dostawy
produktéw do krajowego dystrybutora artykutéw spozywczych obstugujacego
najwieksza liczbe sklepéw spozywczych w Polsce. Towary s3a dostarczane piec
razy w tygodniu do 15,2 tys. sklepéw mniejszych formatéw;

Rentownos¢ - sprzyjajace otoczenie surowcowe

Prognozujemy, iz wraz z rozszerzeniem skali dziatalnosci Spo6tka korzystajac z efektu skali
bedzie w stanie istotnie poprawi¢ rentownos¢. Nasze szacunki na 2016r. zaktadaja marze
EBITDA, EBIT i netto na poziomach odpowiednio: 6,8%; 6,0% i 3,7%.

Wysokiej rentownos$ci w 2016r. powinny sprzyja¢ efekty wprowadzonej reorganizacji
produkgcji oraz utrzymujace sie atrakcyjne ceny surowca. Szacunki Agencji Rynku Rolnego
zakladaja ceny zywca wieprzowego w skupie na koniec czerwca 2016r. w przedziale
4,10-4,30 PLN za kg oraz ich nieznaczny wzrost do poziomu 4,20-4,50 PLN za kg w
grudniu 2016r. Bioragc pod uwage stan i strukture krajowego pogtowia trzody chlewnej z
konca 2015 r., analitycy ARR oceniajg, ze w 1H16 krajowa produkcja zywca wieprzowego
moze wynie$¢ o okoto 5% mniej niz w 1H15. W drugiej potowie roku spodziewany jest jej
dalszy spadek. Podobne tendencje sa obserwowane w UE, gdzie ze wzgledu na niskie ceny
wieprzowiny réwniez prognozuje sie spadek produkcji. Ceny zywca wieprzowego w 2016r.
na podobnych poziomach do roku 2015r. powinny sprzyjaé¢ utrzymaniu przez sp6tke marz
na poziomach poréwnywalnych do ubiegtego roku.

Ceny zywca w skupie
Srednia cenaza 1 kg Zywca rzeinego, trzoda 6.0 -  14%
6,0 chlewna 5'5 ]
! - 12%
55 Prognozy 50 1 452
ARR 45 1 - 10%
50 _
46 . 0 - 8%
44 44 44 4 35
45 - 43 30 1 6%
4 472 3,8 4,0 teme® 2,5 4
4,0 ’ 39 4,1 4,2 4 - 4%
2,0 1 2
35 15 1 %
1,0 - T T T T - 0%
3,0 T T T T 2011 2012 2013 2014 2015
‘o\‘o‘o‘o‘o‘o o D 28 WO WO A0 KD
N RN @ RN Q 4\\4\\\ & ‘\~ A-\} “\5\ SR é ﬂ}\ mmm= Srednia cena za 1 kg Zywca rzeznego, trzoda chlewna

e marza EBITDA

Zrédto: GUS, ARR, Szacunki NWAI DM

W kolejnych latach prognozujemy niewielkie obniZenie marz operacyjnych oraz poprawe
marzy netto. Obok kosztéw surowca najistotniejszymi czynnikami majacymi wptyw na
rentowno$¢ spoétki beda: (i) oszczedno$ci zwigzane z reorganizacja produkcji; (ii) koszty
finansowania; (iii) skrdocenie cykli naleznosci, zapaséw i zobowigzan.
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ZM Henryk Kania - przychody i rentownos$¢ 2012-2018P

mln PLN
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Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski, ZM Henryk Kania S.A.

Zadluzenie

Na koniec 2015 zadtuzenie finansowe spétki wynosito 213,6 mln PLN. Uwzgledniajgc $rodki
pieniezne w wartosci 2,7 mln PLN, dtug netto sp6tki wynidst 210,9 mln PLN.

ZM Henryk Kania - struktura zadluzZenia na koniec 2015, prognozy dlugu netto i
kosztéw finansowych (mln PLN)

251 ~ - 40
211
206 196 35
201 A
- 30
38¢ L
s 213,6 151 - 25
mln PLN - 20
101 - 15
- 10
51
-5
¥ Kredyty bankowe 1 - T T T . -0
® Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 2012 2013 2014P 2015 2016P 2017P 2018P
Dtuzne papiery warto$ciowe == dlug netto === koszty finansowe

Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski, ZM Henryk Kania S.A.

Inwestycje

Naktady inwestycyjne prognozowane w okresie 2016-18P oscyluja na przedziale 11,5-12,2
mln PLN rocznie. Zaktadamy, iz Spétka bedzie przeznacza¢ srodki na zwiekszanie mocy
produkcyjnych w zaleznosci od potrzeb oraz na naktady odtworzeniowe. W prognozach nie
uwzgledniamy ewentualnych wydatkéw na zapowiadang przez Zarzad akwizycje.
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Dane finansowe

Rachunek zyskéw i strat (mln PLN) 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody 606 848 1027 1233 1443 1659
zmiana r/r (%) 54,8% 40,0% 21,2% 20,0% 17,0% 15,0%
Amortyzacja 7 7 8 9 10 10
Zuzycie materiatéw i energii 441 573 660 793 927 1066
Ustugi obce 33 42 60 73 85 98
Wynagrodzenia 36 41 48 58 68 78
Pozostate koszty rodzajowe 8 13 11 13 15 17
Wartos$¢ sprzedanych towardow i materiabw 56 128 186 214 251 291
Koszty operacyjne 581 802 964 1159 1356 1560
Zysk netto na sprzedazy 25 46 64 74 86 99
marza netto na sprzedazy 4,1% 5,4% 6,2% 6,0% 6,0% 6,0%
Pozostate przychody /koszty operacyjne -1 2 0 0 0 -1
EBIT 24 48 63 74 86 98
_marza EBIT B B 3,9% 57% 6,2% 6,0% 6,0% 59%
EBITDA e 30 56 71 83 96 107
marza EBITDA 5,0% 6,5% 6,9% 6,8% 6,7% 6,5%
saldo finansowe -7 -9 -11 -17 -16 -10
zysk brutto 16 40 52 57 71 88
podatek dochodowy 1 8 11 11 13 17
zysk netto 15 32 41 46 57 71
marza netto 2,5% 3,7% 4,0% 3,7% 4,0% 4,3%

Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski, ZM Henryk Kania S.A.

Bilans (mInPLN) 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Aktywatrwate 178 173 185 188 191 194
Rzeczowe aktywa trwate 107 121 135 137 139 142
WNIP 40 40 39 39 39 39
Wartos¢ firmy 8 8 8 8 8 8
Udzialy i akcje 18 0 0 0 0 0
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 4 3 3 3 4 4
Aktywa obrotowe 249 326 425 495 569 630
Zapasy 63 68 81 107 133 150
Nalezno$ci handlowe 86 137 223 265 310 357
Nalezno$ci budzetowe 9 16 15 16 18 18
Rozliczenia miedzyokresowe 0 2 0 0 0 0
Srodki pieniezne 0 0 3 4 4 1
Inne 90 102 103 103 103 103
Aktywarazem 426 498 610 683 760 824
Kapital 153 178 220 266 323 395
Dlugoterminowe zobowiazania i rezerwy 99 127 125 178 151 136
Dlugoterminowe pozyczkiikredyty 58 39 9 59 74 84
Pozostale zobowigzania finansowe 17 19 22 22 22 20
Rezerwy 8 8 9 11 12 14
Rozliczenia miedzyokresowe 4 4 4 4 5 6
Krétkoterminowe zobowiazania i rezerwy 174 193 265 239 286 293
Kroétkoterminowe pozyczki kredyty 24 39 93 39 14 14
Dtuzne papiery warto$ciowe 18 0 0 0 45 25
Pozostate zobowigzania finansowe 23 7 7 7 52 32
Zobowigzania handlowe 106 111 118 142 167 192
Rozliczenia miedzyokresowe 0 0 0 0 0 0
Pozostale 22 36 46 50 52 54
Pasywa razem 426 498 610 683 760 824

Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski, ZM Henryk Kania S.A.
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Rachunek przeptywéw pienieznych (mln PLN) 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Zysk brutto 16 40 52 57 71 88
Amortyzacja 7 7 8 9 10 10
Zmiana w kapitale obrotowym -39 -45 -84 -44 -47 -38
Gotéwka z dzialalnosci operacyjnej -7 -1 -23 38 43 63
inwestycje (capex i akwizycje) -2 -10 -6 -12 -12 -12
Gotéwka z dziatalnosci inwestycyjnej 5 -10 -6 -12 -12 -12
_Gotowka z dzialalno$ci finansowej L 2 10 31 26 -31 -54
Zmiana gotéwkinetto 0 0 3 1 0 -2
Srodki pieniezne na poczatku okresu 0 0 0 3 4 4
Srodki pieniezne na koncu okresu 0 0 3 4 4 1

Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski, ZM Henryk Kania S.A.

Czynniki ryzyka

¢ Konkurencja - rynek wedlin jest konkurencyjnym rynkiem na ktérym funkcjonuje
kilku silnych graczy. W ostatnich miesigcach spotka Pini Polska dziatajgca gtownie w
segmencie uboju i rozbioru rozpoczeta rozwédj w segmencie przetworstwa
miesnego. WejScie nowego gracza na rynek moze stanowic¢ zagrozenie zaréwno dla
ZM Henryk Kania jak i dla innych przetwdrcéw. Jednocze$nie podkreslamy, ze
wypracowane przez Spotke relacje z sieciami handlowymi, zaplecze technologiczne
oraz silna rozpoznawalno$¢ wsréd konsumentéw powinna wesprze¢ silng pozycje
rynkowa produktéw ZM Henryk Kania. W naszej ocenie ryzyko préb ekspansji
rynku przez zaklady Pini Polska nie stanowig istotnego ryzyka dla rozwoju
ZM Henryk Kania w $rednim terminie.

e Wahania cen surowca - Marze operacyjne osiggane przez przetwércéw miesnych
sa skorelowane z ceng surowca. Szacunki Agencji Rynku Rolnego zaktadajg, w
2016r. ceny wieprzowiny beda spada¢ ze wzgledu na wysoka prognozowana podaz
miesa wieprzowego w UE. Na koniec czerwca 2016r. ceny zywca wieprzowego w
skupie maja oscylowa¢ w przedziale od 4,10-4,30 PLN za kg oraz nieznacznie
wzrosna¢ do poziomu 4,20-4,50 PLN za kg w grudniu 2016r.. Oznacza, to iz w 2016r.
ceny zywca wieprzowego powinny ksztalttowaé sie na podobnych poziomach do
roku 2015r. co sprzyjatlo by utrzymaniu przez spétke marz na poziomach
poréwnywalnych do ubiegtego roku.

e Ekspozycja walutowa - Zgodnie z oczekiwaniami Zarzadu, ZM Henryk Kania w
2016r. ok. 8% z prognozowanych 1,3 mln PLN powinno pochodzi¢ ze sprzedazy
eksportowej (ok. 104 mln PLN). W przypadku zmaterializowania sie tego
scenariusze, zwiekszy sie ekspozycja walutowa w spétce.
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Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

ROE - stopa zwrotu z kapitaléw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akcji i EPS

P/BV -iloraz ceny rynkowej akcji i warto$ci ksiegowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powiekszonej o dtug netto spétki oraz EBITDA

EV - dlug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

DEFINICJE
Obligacje statlokuponowe:

- Z-spread

_C Z": . 100
f < (rT(1)f+ (p))fXT(]) <1 . (rT(n)f+ (p)>fxT(n)

gdzie C to warto$¢ kuponu, P- cena brudna obligacji, ¢ - Z-spread, za$ stopa WIBOR zwigzana jest z czynnikiem
dyskontowym Zr relacja:
-1
r =P -] r
Obligacje zmiennokuponowe
- Discount Margin

Wrix +q

n
=" Zs(T; )A; (L 100Z5(T,
1+A1(Wstub+6)+; 6( ]) ]( +Q)+ 00 6( n)

gdzie,

Zs(T-) 1
Zs(T;) = ————; Zs(T, —_—
o) = 1+, +6) 300 = R (W + 0)
6 - Discount Margin, P -cena brudna obligacji, q - marza, Wrix - znany Wibor dla obecnego okresu odsetkowego, Wstub —
Stopa Wibor pomiedzy dniem wyceny a kolejnym kuponem, W - obecny poziom Wiboru w zaleznosci od czestotliwosci
wyptat kuponu (np. 3m, 6m), As,..,An — wartos$ci kuponéw uwzgledniajace dtugos¢ okresu odsetkowego (w ujeciu ACT365)
oraz Tj,..., Tn daty wyptaty kuponéw.

Kalkulacja Discount Margin zaktada, ze wszystkie przyszte wyptaty kuponéw beda odbywac sie wedtug obecnej stopy
procentowej. Discount Margin nie uwzglednia ksztattu terminowej krzywej stop procentowych.

- Zero Discount Margin

n
- Wexta
P Wt T Z 2,(T)8(L(Ty-1 T;) + q) + 1002, (T,)
=
gdzie,
T 1
2,0) =B gy

1+ 0,(W(T,T) +y) 7 148 (Wseup + )

W(T]-,l, T]) - oznacza terminowg stope Wibor pomiedzy dwoma terminami Tj.1 a Tj, y - Zero Discount Margin.

Zero Discount Margin uwzglednia ksztatt krzywej stép procentowych zaré6wno w czynniku dyskontowym jak i ustalaniu
przysztych przeplywéw pienieznych (kupondéw).

Stosowane metody wyceny

NWAI Dom Maklerski opiera sie nastepujacych metodach wyceny: metoda poréwnawcza (poréwnanie wartoSci
podstawowych wskaznikéw rynkowych z podobny-mi wskaznikami dla innych firm reprezentujacych dany sektor oraz
analiza wybranych czynnikéw uznanych za istotne), metoda zdyskontowanych przeplywdéw pienieznych (metoda
DCF) oraz wskaznik Altmana EM-Score.
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Zaleta stosowanej metody poréwnawczej jest znaczaca liczba wykorzystywanych wskaznikéw oraz innych czynnikéw, co
umozliwia poréwnanie spétki lub jej instrumentéw pod wzgledem wielu aspektéw. Wada stosowanej metody
poréwnawczej jest wrazliwo$¢é na dobdr przyjetych wskaznikéw finansowych oraz subiektywno$¢ przy ocenie
bezposrednio niemierzalnych czynnikéw, jak réwniez brak mozliwosci bezwzglednej oceny analizowanych instrumentéw
czy emitenta.

Metoda DCF jest uwazana za najbardziej wiasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu
przeptywdéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w
modelu.

Zaletg wskaznika Altmana EM-Score jest jego powszechne stosowanie, ktére utatwia interpretacje wynikéw oraz umozliwia
bezwzgledna oceny aktualnej zdolnosci kredytowej emitenta. Do wad nalezy zaliczy¢ niewielka liczbe wskaznikéw, ich
wrazliwo$¢ na réznego rodzaju przeszacowania oraz brak uwzgledniania specyfiki branzy. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze obie
metody sa niezalezne od biezacych wycen rynkowych.

Powiazania, ktére mogtyby wplynaé na obiektywnos¢ sporzadzonej rekomendacji

Analitycy wymienieni na stronie tytutlowej sg osobami, ktére przygotowaly i sporzadzity niniejszy raport. Zgodnie z wiedza
Analitykéw, przedstawiciele NWAI Dom Maklerski S.A. nie zasiadaja w zarzadzie, radzie nadzorczej spoétki bedacej
przedmiotem niniejszego raportu. Inwestorzy powinni zaktada¢, ze NWAI Dom Maklerski ma lub bedzie mial zamiar
ztozenia oferty $wiadczenia ustug spoétce, ktérej dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport zostat sporzadzony przez NWAI Dom Maklerski S.A. na zlecenie Emitenta na podstawie zawartej umowy o
Swiadczenie ustugi ptatnego researchu. NWAI Dom Maklerski S.A. za przygotowanie niniejszego raportu otrzymat
wynagrodzenie od Emitenta oraz bedzie otrzymywat wynagrodzenie w przysztosci.

NWAI Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora rynku dla instrumentéw finansowych wyemitowanych przez ZM Henryk
Kania S.A. i z tego tytulu otrzymuje wynagrodzenie od sp6tki. Ponadto, NWAI Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12
miesiecy petnit funkcje oferujacego dla obligacji spétki ZM Henryk Kania S.A. i otrzymat z tego tytutu wynagrodzenie od
Spotki. NWAI nie posiada akcji Spo6tki, w tacznej wielko$ci stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

Analityk sporzadzajacy niniejszy dokument nie posiada instrumentéw finansowych opisywanych w tym raporcie, ani
jakichkolwiek instrumentéw pochodnych z nim zwigzanych. Pomiedzy analitykiem i jego osobami bliskimi a spétka, ktorej
raport dotyczy nie wystepujg jakiekolwiek powigzania. NWAI jego akcjonariusze i pracownicy, w zakresie nieujawnionym w
niniejszym raporcie i dopuszczalnym przez prawo, moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych wyemitowanych przez emitenta.

Pozostate klauzule

Niniejsza rekomendacja zostata sporzadzona przez NWAI Dom Maklerski S.A. wylacznie w celu informacyjnym i nie jest
proba reklamy ani oferowania papieréw warto$ciowych, a zaprezentowane w nim opinie i oceny sa niezalezne.
Rozpowszechnianie lub powielanie w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody NWAI Dom Maklerski jest zabronione
(réwniez poza granicami kraju siedziby NWAI Dom Maklerski, a w szczegdlnosci na terenie Australii, Kanady, Japonii i USA).
Podmiotem sprawujacym nadzér nad NWAI Dom Maklerski w ramach prowadzonej dziatalnosci jest Komisja Nadzoru
Finansowego.

Analitycy wymienieni na stronie tytutlowej sg osobami, ktére przygotowaly i sporzadzity niniejszy raport. Data wskazana w
prawym gérnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest datg sporzadzenia oraz datg pierwszego udostepnienia.
Szczegétowe warunki sporzadzania Rekomendacji okresla Regulamin sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz
finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw
finansowych.

Niniejsza rekomendacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej staranno$ci, w oparciu o fakty i informacje uznane
za wiarygodne (w szczegdlnosci sprawozdania finansowe i raporty biezgce spoétki), jednak NWAI Dom Maklerski nie
gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawa przygotowania rekomendacji byty wszelkie informacje na
temat spotki, jakie byly publicznie dostepne do dnia jej sporzadzenia. Analitycy sporzadzajac niniejsza rekomendacje
dziatali z nalezyta starannoscia. Analiza Spotki i instrumentéw finansowych zawarta w niniejszym raporcie jest oparta o
osobiste opinie Analitykow.

W pozostalym zakresie informacje zawarte w niniejszym dokumencie stanowia opinie NWAI, w szczegdélnosci dotyczace
prezentowanych wycen i prognoz danych finansowych spétki Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize
przeprowadzong przez NWAI Dom Maklerski bez uzgodnienia ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na
szeregu zatozen, ktére w przysztoSci moga okazac sie nietrafne. Informacji dotyczacych wyceny/prognoz wynikow
finansowych zawartych w niniejszym dokumencie nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzanych przez
Spoétke. Opinie zawarte w niniejszym dokumencie sa wylacznie opiniami NWAIL NWAI nie udziela zadnego zapewnienia, ze
podane prognozy sprawdza sie. NWAI zastrzega sobie prawo do zmiany pogladéw wyrazonych w niniejszym raporcie, a
takze do aktualizacji tych informacji w dowolnym czasie i bez powiadomienia. . Aktualizacja niniejszej rekomendacji
dokonywana jest w zaleznos$ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka. Rekomendacje wydawane przez NWAI Dom
Maklerski obowiagzuja 6 miesiecy od daty wydania, o ile wcze$niej nie zostang zaktualizowane. Na przestrzeni ostatnich 12
miesiecy NWAI wydat 2 Rekomendacje, tj. 2 W ciagu ostatnich 12 miesiecy, w ramach $wiadczenia ustugi platnego
researchu, NWAI Dom Maklerski S.A. sporzadzit i opublikowat w dniu 23.09.2015r. aktualizacje raportu analitycznego z
ceng docelowa 3,88 PLN, podczas gdy cena biezaca wynosita 2,79 PLN; w dniu 19.11.2015r. aktualizacje raportu
analitycznego z cena docelowa 4,03 PLN, podczas gdy cena biezaca wynosita 2,70 PLN; a dniu 31.03.2016r. aktualizacje
raportu analitycznego z ceng docelowa 4,09 PLN, podczas gdy cena biezaca wynosita 2,19 PLN. NWAI Dom Maklerski S.A.
nie wyklucza, ze w okresie kolejnych 12 miesiecy zostang opublikowane kolejne aktualizacje raportu analitycznego, za ktore
otrzyma on wynagrodzenie.

Niniejsza rekomendacja zostala w zamierzeniu przygotowana i przeznaczona do udostepnienia klientom profesjonalnym w
rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz. U z 2014 r, poz. 94, z p6zn. zm.),
moze by¢ takze dystrybuowana za pomoca Srodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora
Departamentu Doradztwa. NWAI Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji
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podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej analizie. Odbiorca niniejszego dokumentu powinien
przeprowadzi¢ wilasng analize informacji zawartej lub przytoczonej w niniejszym dokumencie, jak réwniez ocene
merytoryczng oraz ocene ryzyk zwigzanych w inwestowaniem w instrumenty finansowe, ktérych niniejszy dokument moze
nawigzywac.

NWAI Dom Maklerski informuje, ze inwestowanie §rodkéw w instrumenty finansowe wiaze sie z ryzykiem utraty czesci lub
catosci zainwestowanych srodkéw. NWAI Dom Maklerski zwraca uwage, ze na cene instrumentéw finansowych ma wptyw
wiele réznych czynnikéw, ktdre sa lub moga by¢ niezalezne od emitenta i wynikéw jego dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢
m.in. zmieniajace sie warunki ekonomiczne, prawne lub polityczne. Decyzja o zakupie jakichkolwiek instrumentéw
finansowych powinna by¢ podjeta wylacznie na podstawie prospektu, oferty lub innych powszechnie dostepnych
dokumentéw i materiatéw opublikowanych zgodnie z obowiazujacymi przepisami polskiego prawa.
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