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Od momentu debiutu w ’17 akcje Dino zdecydowanie zyskaty na wartosci, co byto
efektem wysokich dynamik sprzedazy poréwnywalnej, szybkiego przyrostu sieci oraz
wzrostu EBITDA na przestrzeni kolejnych kwartatéw. W modelu przyjmujemy, ze
grupa bedzie kontynuowata silng ekspansje sieci i zachowa wysokie tempo poprawy
rezultatéw w najblizszym czasie (If'19 +11%, EBITDA’19 +29% r/r). W naszej ocenie
oczekiwania rynkowe w znacznej mierze uwzgledniajg juz powyiszy scenariusz i
uwazamy, ze jakiekolwiek rozczarowanie wynikowe bedzie wigzato sie z
pogorszeniem sentymentu do waloréw spotki. Wsréd gtéwnych ryzyk dla naszych
prognoz wyrézniamy przede wszystkim baze dla wskaznika Ifl oraz sytuacje na rynku
pracy (m.in. przy szybkim rozwoju sieci Dino moze mie¢ problemy ze znalezieniem
odpowiedniej liczby pracownikéw). Zwracamy tez uwage na wymagajaca wycene
mnoznikowa wzgledem szerokiej grupy poréwnawczej (uzasadniona po czesci
tempem przyrostu rezultatéw w kolejnych latach oraz posiadaniem wtasnych gruntéw
pod budowe sklepéw). Majac na wzgledzie wymienione czynniki wydajemy zalecenie
Redukuj, ustalajac jednoczesnie ceng docelowq na poziomie 78,5 PLN/akcje.

Na telekonferencji wynikowej zarzad Dino wskazat, ze w 4Q’18 spoétka zamierza
otworzy¢ ok. 70 placéwek oraz ze odczyt sprzedazy poréwnywalnej powinien osiggnac
nieco lepsze wartosci niz w 3Q’18 (w catym 18 >+10%). Dodatkowo catoroczny CAPEX
ma miesci¢ sie w przedziale 600-650 min PLN. W modelu przyjeliSmy zatozenia
uruchomienia 62 sklepéw w biezagcym kwartale oraz ok. 9% odczyt Ifl. W naszej ocenie
powinno to pozwoli¢ na osiggniecie ok. 1,64 mld PLN przychoddéw (+28% r/r).
Przyjmujemy, ze marza brutto bedzie ulegata dalszej poprawie i zwiekszy sie do 23,8%
(+0,3 p.p. r/r; patrzac jednak na skale poprawy w poprzednich okresach traktujemy to
jako wartos¢ konserwatywng). Na poziomie EBITDA estymujemy 157,8 min PLN, z kolei
wynik netto moze wzrosng¢ do 94,7 min PLN, czyli odpowiednio wiecej o 25%/30% r/r.
Tym samym w ujeciu catorocznym obroty zwiekszg sie do 5,91 mid PLN, EBITDA do 528
min PLN, a zysk netto do 303 min PLN.

W perspektywie przysztego roku przyjmujemy, ze dynamika sprzedazy poréwnywalnej
bedzie miesci¢ sie w przedziale 11-12% i ze sp6tka otworzy 160-170 sklepdw (ok 431 tys.
mkw.; zatozenie ponizej wskazan zarzadu: celem jest przyspieszenie ekspansji vs '18,
czyli >180 placowek). Prognozujemy, ze dzieki temu Dino wypracuje 7,50 mid PLN
przychodéw. Wzrost skali biznesu powinien umozliwi¢ dalsza poprawe marzy brutto i
przyjmujemy, ze wyniesie ona 24,1% (+0,4 p.p. r/r; wolniej niz w "18). Szacujemy, ze
przysztoroczna EBITDA zwiekszy sie do 680 min PLN, a zysk netto do 407 min PLN.
Oczekujemy, ze naktady inwestycyjne beda bliskie 680-690 mIn PLN, z kolei wskaznik
DN/EBITDA moze spas¢ do 0,8x. Wsrdd gtownych ryzyk dostrzegamy przede wszystkim
wysoka baze sprzedazowa oraz wymagajacg sytuacje na rynku pracy, ktéra z jednej
strony objawia sie jako presja na wzrost wynagrodzen, a z drugiej moze powodowaé
trudnosci ze znalezieniem odpowiedniej ,,obsady” dla nowych sklepéw.

2015 2016 2017 2018pP 2019pP 2020P
Przychody [min PLN] 2589,6 3369,5 45159 5908,4 7503,0 9086,0
EBITDA [min PLN] 210,2 280,8 389,1 528,3 679,8 803,0
EBIT [mln PLN] 160,1 215,6 303,2 418,0 543,9 651,1
Wynik netto [min PLN] 122,2 151,2 213,6 303,4 406,6 500,0
P/BV 15,4 12,0 9,1 6,8 5,1 3,9
P/E 67,2 54,3 38,4 27,1 20,2 16,4
EV/EBITDA 41,1 31,0 22,3 16,6 12,9 10,8
EV/EBIT 54,0 40,4 28,7 21,0 16,1 13,3
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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Wycena koricowa [PLN] 78,5
Potencjat do wzrostu / spadku -6%
Koszt kapitatu 9,0%
Cena rynkowa [PLN] 83,8
Kapitalizacja [mIn PLN] 8210,9
llos¢ akcji [mln. szt.] 98,0
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 112,0
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 77,5
Stopa zwrotu za 3 mc -9,3%
Stopa zwrotu za 6 mc -25,2%
Stopa zwrotu za 9 mc -0,9%
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Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wyceny Dino dokonalismy w oparciu o dwie metody: zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF) oraz metody
poréwnawczej. Metodzie DCF przypisaliSmy 80% wagi, z kolei analizie poréwnawczej 20% (dynamiki wynikow
wiekszosci podmiotow sa jednocyfrowe). Model DCF sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 84,4 PLN, natomiast
wycena poréwnawcza data wartos¢ 1 akcji rowng 55,0 PLN. Tak obliczona koricowa wycena sugeruje wartos¢ spotki
na poziomie 7,7 mld PLN, czyli 78,5 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

mid PLN PLN Potencjat
A Wycena DCF 8,3 84,4 1%
B Wycena poréwnawcza 5,4 55,0 -34%
C=(80%*A +20%*B) Wycena koricowa 7,7 78,5 -6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Na telekonferencji wynikowej zarzad Dino wskazat, ze w 4Q’"18 spdtka zamierza otworzy¢ ok. 70 placéwek oraz ze
odczyt sprzedazy poréwnywalnej powinien osiggnaé nieco lepsze wartosci niz w 3Q’18 (w catym 18 >+10%).
Dodatkowo catoroczny CAPEX ma miesci¢ sie w przedziale 600-650 min PLN. W modelu przyjelismy zblizone
zatozenia — zaktadamy uruchomienie 62 sklepdw w biezacym kwartale oraz ok. 9% odczyt Ifl. W naszej ocenie
powinno to pozwoli¢ na osiggniecie ok. 1,64 mld PLN przychoddw (+28% r/r). Przyjmujemy, ze marza brutto bedzie
ulegata dalszej poprawie i zwiekszy sie do 23,8% (+0,3 p.p. r/r; patrzac jednak na skale poprawy w poprzednich
okresach traktujemy to jako warto$¢ konserwatywng). Na poziomie EBITDA estymujemy 157,8 min PLN, z kolei
wynik netto moze wzrosngé¢ do 94,7 min PLN, czyli odpowiednio wiecej o 25%/30% r/r. Tym samym w ujeciu
catorocznym obroty zwieksza sie do 5,91 mld PLN, EBITDA do 528 min PLN, a zysk netto do 303 min PLN.

W perspektywie przysztego roku przyjmujemy, ze dynamika sprzedazy poréwnywalnej bedzie miesci¢ sie w
przedziale 11-12% i ze spo6tka otworzy 160-170 sklepdw (ok 431 tys. mkw.; zatozenie ponizej wskazan zarzadu:
celem jest przyspieszenie ekspansji vs “18, czyli >180 placdéwek). Prognozujemy, ze dzieki temu Dino wypracuje 7,50
mld PLN przychoddw. Wzrost skali biznesu powinien umozliwi¢ dalszg poprawe marzy brutto i przyjmujemy, ze
wyniesie ona 24,1% (+0,4 p.p. r/r; wolniej niz w '18). Szacujemy, ze przysztoroczna EBITDA zwiekszy sie do 680 min
PLN, a zysk netto do 407 min PLN. Oczekujemy, ze naktady inwestycyjne bedg bliskie 680-690 min PLN, z kolei
wskaznik DN/EBITDA moze spasé¢ do 0,8x. Wsrdd gtéwnych ryzyk dostrzegamy przede wszystkim wysokg baze
sprzedazowa oraz wymagajaca sytuacje na rynku pracy, ktdra z jednej strony objawia sie jako presja na wzrost
wynagrodzen, a z drugiej moze powodowac trudnosci ze znalezieniem odpowiedniej ,,obsady” dla nowych sklepéw.

Rozpoczynamy pokrywanie Dino od zalecenia Redukuj i wyznaczamy cene docelowa dla spétki na poziomie 78,5
PLN/akcje. Doceniamy model biznesowy spétki, dynamiczny rozwdj sieci sklepéw oraz wysokie odczyty sprzedazy
poréwnywalnej na tle konkurentéw branzowych. Zwracamy jednak uwage na wymagajacg wycene mnoznikowa
wzgledem szerokiej grupy poréwnawczej (uzasadniona w duiej mierze tempem przyrostu rezultatow w
kolejnych latach oraz posiadaniem witasnych gruntéw pod budowe sklepéw). W naszej opinii, w przypadku
jakiegokolwiek rozczarowania wynikowego, moze to jednak mie¢ duzy negatywny wptyw na zachowanie kursu
akcji. Wsrad gtownych ryzyk dla naszych prognoz definiujemy przede wszystkim wysoka baze dla wskaznika Ifl
oraz sytuacje na rynku pracy.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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WYCENA DCF

Wyceny akcji metodg DCF dokonaliSmy na podstawie 10-letniej prognozy free cash flow (FCF). Koszt kapitatu
wtasnego w naszym modelu opiera sie na stopach zwrotu wolnych od ryzyka (na poziomie 4%). Premie za
ryzyko ustalilismy na poziomie 5%. Przy wycenie zastosowalismy wspdtczynnik Beta na poziomie 1.

Gtéwne zatozenia modelu:
= Szacujemy, ze przychody ze sprzedazy w latach 2018-19 wzrosng odpowiednio do 5,91-7,50 mlid

PLN (+31%/27% r/r), natomiast na poziomie EBITDA estymujemy 528-680 min PLN.
= W kolejnych latach w modelu nie zaktadamy akwizycji, a jedynie wzrost organiczny.
= Szczegdtowe zatozenia dot. rozwoju sieci i sprzedazy Dino

Szczegotowe zatozenia modelu

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Przychody [min PLN] 4515,9 5908,4 7503,0 9086,0 10 603,7 12 035,9
Przychéd/sklep [min PLN] 6,4 6,8 7,2 7,6 7,9 8,3
zmiana r/r 8,8% 6,0% 57% 52% 4,8% 4,3%
Liczba sklepow EoP [szt.] 775 957 1124 1271 1397 1505
zmiana r/r 147 182 167 147 126 108
Powierzchnia EoP [tys. mkw.] 295,2 367,1 431,3 487,5 535,8 577,4
zmiana r/r 57 72 64 56 48 42

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

=  Spodziewamy sie, ze grupa zacznie dzieli¢ sie zyskiem z akcjonariuszami dopiero po 2020 roku
(docelowo przyjmujemy poziom wyptaty w wys. 100%).

=  Poziom zapaséw, naleznosci oraz zobowigzania z tyt. dostaw i ustug wyliczyliSmy na podstawie
historycznych wskaznikéw rotacji liczonej w dniach.

= Zaktadamy efektywnga stawke podatkowa na poziomie 19,0% w latach 2018-27 (podobnie jak w
okresie rezydualnym).

= ZatozyliSmy stope wzrostu wolnych przeptywéw pienieznych po 2027 roku na poziomie 2,0%
(doceniamy dynamiczny rozwdj sieci).

= W okresie rezydualnym ponoszony CAPEX bedzie réwny amortyzacji z 2027 roku.

= W wycenie uwzgledniamy prognozowany dtug netto na koniec 2017 roku.

= Do obliczen przyjelismy 98,0 mlin szt. akcji.

=  Wyceny dokonaliSmy na dzier 21.11.2018 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki Dino na poziomie 8,3 mid PLN, co w przeliczeniu na jedng akcje daje
wartosc 84,4 PLN.

Wrazliwos$¢ wyniku EBITDA na zmiane dynamiki przychodéw (pozostate zatozenia niezmienione)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
-5,0% -90,5 -109,5 -127,7 -144,9 -161,0 -175,8 -189,2 -201,3 -211,8
-2,5% -452 -54,8 -63,9 72,5 -80,5 -87,9 94,6 -100,6 -105,9
0,0% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2,5% 45,2 54,8 63,9 72,5 80,5 87,9 94,6 100,6 105,9
5,0% 90,5 109,5 127,7 144,9 161,0 175,8 189,2 201,3 211,8
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwos$¢ wyniku netto na zmiane dynamiki przychodéw (pozostate zatozenia niezmienione)
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
-5,0% -73,3 -88,7 -103,5 -117,4 -130,4 -142,4 -153,3 -163,0 -171,6
-2,5% -36,6 -44,4 -51,7 -58,7 -65,2 -71,2 -76,6 -81,5 -85,8
0,0% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2,5% 36,6 44,4 51,7 58,7 65,2 71,2 76,6 81,5 85,8
5,0% 73,3 88,7 103,5 117,4 130,4 142,4 153,3 163,0 171,6

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Model DCF
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 5908,4 7503,0 9086,0 10603,7 12035,9 133733 14 607,9 157323 16 740,0 17 626,0
EBIT [mIn PLN] 418,0 543,9 651,1 751,5 8443 929,2 1006,1 1075,0 1135,7 1188,5
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 79,7 103,3 123,7 142,8 160,4 176,5 191,2 204,2 215,8 225,8
NOPLAT [mIn PLN] 338,3 440,6 527,4 608,7 683,9 752,6 814,9 870,7 919,9 962,7
Amortyzacja [min PLN] 110,3 135,9 151,9 178,4 203,8 225,3 244,1 259,1 270,5 278,1
CAPEX [min PLN] -638,0 -680,6 -671,2 -647,8 -616,4 -576,9 -529,8 -475,3 -414,2 -356,1
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] 141,3 147,5 119,9 102,8 83,7 63,8 43,4 23,0 2,7 -18,4
Inwestycje kapitatowe [min PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [mIn PLN] -48,1 43,3 127,9 242,1 355,0 464,8 572,7 677,4 779,0 866,3
DFCF [mIn PLN] -47,7 39,7 108,1 188,2 253,6 304,9 3446 374,0 394,5 402,6
Suma DFCF [min PLN] 2362,4
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 13 759,6 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mln PLN] 6393,5
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 8755,9
Dtug netto 2017 [min PLN] 485,4
Dywidenda [mIn PLN] 0,0
Wartos$¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 8270,4
1los¢ akgji [tys.] 98,0
Warto$¢ kapitatu na akcjg [PLN] 84,4
Przychody zmiana r/r 30,8% 27,0% 21,1% 16,7% 13,5% 11,1% 9,2% 7,7% 6,4% 5,3%
EBIT zmiana r/r 37,8% 30,1% 19,7% 15,4% 12,3% 10,1% 8,3% 6,8% 57% 4,6%
FCF zmiana r/r -180,8% -190,0% 195,5% 89,3% 46,6% 30,9% 23,2% 18,3% 15,0% 11,2%
Marza EBITDA 8,9% 9,1% 8,8% 8,8% 8,7% 8,6% 8,6% 8,5% 8,4% 8,3%
Marza EBIT 71% 7,2% 7,2% 7,1% 7,0% 6,9% 6,9% 6,8% 6,8% 6,7%
Marza NOPLAT 1,9% 1,8% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,6% 1,6% 1,6%
CAPEX / Przychody 10,8% 9,1% 7,4% 6,1% 51% 4,3% 3,6% 3,0% 2,5% 2,0%
CAPEX / Amortyzacja 578,4% 500,9% 441,8% 363,0% 302,4% 256,1% 217,1% 183,5% 153,1% 128,0%
Zmiana KO / Przychody -2,4% -2,0% -1,3% -1,0% -0,7% -0,5% -0,3% -0,1% 0,0% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -10,1% -9,2% -7,6% -6,8% -5,8% -4,8% -3,5% -2,0% -0,3% 2,1%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Stopa wolna od ryzyka 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 75,6% 81,9% 88,4% 93,3% 95,9% 98,1% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 24,4% 18,1% 11,6% 6,7% 4,1% 1,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 7,9% 8,2% 8,5% 8,7% 8,8% 8,9% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-0,50% 0,00% 0,50% 1,00%  150%  2,00%  250%  3,00% 3,50%

0,7 84,0 88,5 93,7 99,7 106,6 114,8 124,7 136,8 151,8

0,8 77,3 81,1 85,5 90,5 9,2 102,9 110,9 120,4 132,0

0,9 71,3 74,6 78,3 82,5 87,3 92,9 99,4 107,0 116,2

beta 1,0 66,0 68,9 72,1 75,6 79,7 84,4 89,7 96,0 103,4
1,1 61,3 63,8 66,5 69,6 73,1 77,0 81,5 86,7 92,7
1,2 57,0 59,2 61,6 64,3 67,2 70,6 74,4 78,7 83,7

1,3 53,2 55,1 57,2 59,5 62,1 65,0 68,2 71,9 76,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / Wzrost/spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-0,50% 0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50%
3,00% 91,7 97,1 103,2 110,4 119,0 129,2 141,7 157,3 177,4
4,00% 77,3 81,1 85,5 90,5 96,2 102,9 110,9 120,4 132,0
5,00% 66,0 68,9 72,1 75,6 79,7 84,4 89,7 96,0 103,4

premia za ryzyko

6,00% 57,0 59,2 61,6 64,3 67,2 70,6 74,4 78,7 83,7
7,00% 49,7 51,4 53,3 55,3 57,5 60,0 62,8 65,9 69,4
8,00% 43,7 45,0 46,5 48,0 49,7 51,6 53,7 56,0 58,6
9,00% 38,7 39,7 40,8 42,1 43,4 44,9 46,5 48,2 50,2

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta

beta
0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
3,00% 152,7 143,8 136,0 129,2 1231 117,7 112,8 108,4 104,4
4,00% 123,5 115,6 108,8 102,9 97,8 93,2 89,2 85,6 82,3
5,00% 102,1 95,2 89,4 84,4 80,0 76,2 72,8 69,9 67,2
premia za ryzyko
6,00% 85,9 79,9 74,9 70,6 66,9 63,7 60,9 58,4 56,2
7,00% 73,2 68,0 63,6 60,0 56,9 54,2 51,8 49,7 47,9
8,00% 63,0 58,5 54,8 51,6 49,0 46,7 44,7 42,9 41,3
9,00% 54,7 50,8 47,6 44,9 42,6 40,6 38,9 37,4 36,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA SPOtKI METODA POROWNAWCZA

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Wycena poréwnawcza zostata przeprowadzona w oparciu o nasze prognozy na lata 2018-20 dla wybranych spétek z branzy
FMCG. W wycenie uwzglednilismy Jeronimo Martins i Eurocash (dziatajace na rynku polskim) oraz podmioty zagraniczne,
ktdre podzielilismy wg regiondw dziatalnosci. Zwracamy uwage, ze spétka wykazuje istotnie wyzsze dynamiki przychodéw
oraz EBITDA niz wybrani przez nas przedstawiciele sektora. Dodatkowo wiekszos$¢ sklepow sieci jest zlokalizowana na
posiadanych przez grupe gruntach (dziatki s3 nabywane odpowiednio wczesniej), co nie jest typowe dla wielu spotek z
sektora. Analize oparlismy na dwdch wskaznikach: P/E i EV/EBITDA (wskaznikom przypisalismy réwng wage). W przypadku
obu wskaznikéw przyjelismy udziat kolejnych lat w wycenie na poziomie 20/40/40%. Ostateczna wycena Dino metoda
poréwnawczg sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 55,0 PLN (tj. wartos¢ spotki = 5,39 mid PLN).

Podsumowanie wyceny poréwnawczej

Waga min PLN PLN/akcje Potencjat
Polska 50% 5009,4 51,1 -39%
EM 20% 4862,6 49,6 -41%
Europa Zach. 20% 4562,6 46,5 -44%
Azja 10% 10 045,2 102,5 22%
Wycena kornicowa 100% 5394,3 55,0 -34%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Wycena poréwnawcza — Polska
Kraj dziatalnosci P/E EV/EBITDA
2018 2019 2020 2018 2019 2020
Jeronimo Martins Polska, Portugalia 16,4 14,9 13,6 7,0 6,5 6,0
Eurocash Polska 22,0 15,1 12,8 7,6 6,0 5,4
Mediana Polska 19,2 15,0 13,2 7,3 6,3 5,7
Dino 27,1 20,2 16,4 16,6 12,9 10,8
Premia/dyskonto 41,0% 35,0% 24,5% | 128,2% 106,2%  89,6%
Wycena wg wskaznika [PLN] 59,4 62,1 67,3 33,5 37,7 42,0
Waga roku 20% 40% 40% 20% 40% 40%
Wycena wg wskaznikéw [PLN] 64,6 39,3
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 51,1
Wycena koricowa spétki [mid PLN] 5009,4
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Wycena poréwnawcza — Europa Zachodnia
Kraj dziatalnosci P/E EV/EBITDA
2018 2019 2020 2018 2019 2020
Koninklijke Ahold Delhaize USA, Beneluks 15,4 14,9 14,7 73 6,9 6,6
Carrefour Francja 18,7 15,5 13,0 5,0 4,4 3,9
WM Morisson Supermarket Wielka Brytania 18,7 17,1 15,8 7,4 7,0 6,7
Sainsbury Wielka Brytania 14,2 12,9 11,0 5,7 5,5 4,9
Casino Guichard Perrachon Francja 12,4 10,4 9,1 4,7 4,4 4,0
Mediana Europa Zach. 15,4 14,9 13,0 5,7 5,5 4,9
Dino 27,1 20,2 16,4 16,6 12,9 10,8
Premia/dyskonto 76,1% 35,2% 26,3% 188,9%  134,5% 120,0%
Wycena wg wskaznika [PLN] 47,6 62,0 66,3 25,2 32,5 35,5
Waga roku 20% 40% 40% 20% 40% 40%
Wycena wg wskaznikéw [PLN] 61,8 32,9
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 46,5
Wycena koricowa spétki [mid PLN] 4562,6

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Wycena poréwnawcza — EM

Kraj dziatalnosci P/E EV/EBITDA
2018 2019 2020 2018 2019 2020
Lenta Rosja 7,8 6,8 6,1 5,4 4,8 4,2
Magnit Rosja 9,9 8,8 7,6 52 4,6 39
Massmart RPA 17,1 14,4 12,6 73 6,4 6,0
Migros Ticaret Turcja -3,8 -191,1 12,5 5,6 4,6 3,7
Pick'n'Pay RPA 21,4 18,6 16,2 10,5 9,6 8,5
Shoprite RPA 19,7 17,8 16,4 10,7 9,7 9,1
Spar Group RPA 15,8 14,2 14,4 10,1 9,1 9,0
X5 Retail Group Rosja 12,9 10,7 9,2 57 5,0 4,4
Bim Birlesik Turcja 21,8 18,6 15,4 13,8 11,7 9,6
Walmart De Mexico Meksyk 24,1 22,6 20,7 14,0 12,7 11,6
Cia Brasileira de Distribuicao Brazylia 6,1 5,3 4,5 2,7 2,4 2,1
Mediana EM 15,8 14,2 12,6 7,3 6,4 6,0
Dino 27,1 20,2 16,4 16,6 12,9 10,8
Premia/dyskonto 71,2% 41,9% 30,3% 126,8%  102,7% 78,4%
Wycena wg wskaznika [PLN] 48,9 59,0 64,3 33,7 38,5 44,9
Waga roku 20% 40% 40% 20% 40% 40%
Wycena wg wskaznikéw [PLN] 59,1 40,1
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 49,6
Wycena koricowa spétki [mid PLN] 4862,6
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Wycena poréwnawcza — Azja
Kraj dziatalnosci P/E EV/EBITDA
2018 2019 2020 2018 2019 2020
CP All Tajlandia 29,9 26,3 22,9 17,9 16,3 14,0
Avenue Supermats Indie 86,6 66,2 52,8 50,8 39,1 31,4
President Chain Store Tajwan 32,3 29,8 27,8 15,6 14,5 13,3
Siam Makro Public Tajlandia 27,0 25,5 23,1 16,3 15,3 13,7
Savola Bliski Wschod 54,6 26,4 13,0 17,9 14,0 10,7
Puregold Price Club Filipiny 18,2 16,3 14,6 10,2 8,9 7,8
Robinsons Retail Hld. Filipiny 19,2 17,2 15,4 10,0 8,5 7,2
GS Retail Korea 18,5 15,9 13,8 6,7 5,5 5,2
Yonghui Superstores Chiny 44,7 31,3 23,8 26,8 19,9 15,2
Mediana Pozostate 29,9 26,3 22,9 16,3 14,5 13,3
Dino 27,1 20,2 16,4 16,6 12,9 10,8
Premia/dyskonto -9,5% -23,2% -28,2% 2,2% -10,9% -19,1%
Wycena wg wskaznika [PLN] 92,5 109,1 116,7 81,8 94,7 104,6
Waga roku 20% 40% 40% 20% 40% 40%
Wycena wg wskaznikéw [PLN] 108,8 96,1
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 102,5
Wycena koricowa spétki [mid PLN] 10 045,2
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Zachowanie kursu na tle WIG
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Zachowanie kursu na tle Eurocash i Jeronimo Martins
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. , Bloomberg

Zachowanie kursu na tle wybranych podmiotéw zagranicznych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. , Bloomberg
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Otoczenie makroekonomiczne

Branza FMCG jest szczegdlnie wrazliwa na czynniki gospodarcze. Presja deflacyjna odbija sie na cenach
sprzedawanych produktow, co bardzo mocno przektada sie na realizowang marze brutto. Na wyniki
przedstawicieli sektora wyrazny efekt wywierajg rowniez spowolnienie PKB, spadek sity nabywczej,
wzrost bezrobocia oraz zmniejszenie wydatkdw na konsumpcje.

Sytuacja na rynku pracy

W ostatnich miesigcach wysokie dodatnie dynamiki notujg wynagrodzenia (wzrosty po 6-7% r/r). Z
jednej strony stwarza to ryzyko obcigzenia rachunku wynikdéw grupy (koszty wynagrodzen stanowig ok.
10-11% przychoddw). Z drugiej strony zwiekszenie ptac powoduje silniejszy popyt konsumencki.
Zagrozeniem dla przedstawicieli sektora handlu, szczegdlnie prowadzacych silng ekspansje, jest takze
niskie bezrobocie (problemy ze znalezieniem odpowiedniej liczby pracownikéw do nowych placéwek).

Konkurencja rynkowa

Krajowy rynek charakteryzuje sie duzym rozdrobnieniem oraz silng konkurencjg. Obecnos¢ duzych
graczy dyskontowych (odpowiadajg za ponad 30% rynku) wywiera dodatkowg presje na mniejsze sieci
lub sklepy niezalezne. W ostatnim czasie mieliSmy do czynienia z agresywnymi kampaniami
promocyjnymii marketingowymi ze strony Biedronki oraz Lidla. Takie zachowanie gtéwnych graczy moze
przektadad sie na spadek obrotow oraz marz u mniejszych podmiotéw.

Zmiany legislacyjne

Jednym z postulatéw wyborczych PiS byto wprowadzenie podatku od sklepéw, ktéry pierwotnie miat
by¢ oparty o kryterium powierzchniowe (daning miaty by¢ objete sklepy o powierzchni przekraczajacej
250 mkw., stawka podatkowa miata wynosi¢ 2%). Nastepny projekt ustawy zaktadat jednak, ze podatek
bedzie dotyczyt wszystkie podmioty, ktdre przekrocza miesieczny obrét w wys. 1,5 min PLN. Ostatecznie
przyjeto koncepcje z kwota wolng od podatku w wys. 17 min PLN/miesiecznie. Zwracamy uwage, ze
Komisja Europejska zgtosita szereg zastrzezen do zatozen daniny i nakazata wstrzymanie jej
egzekwowania (zawieszony co najmniej do 1 stycznia 2019 roku; pojawity sie gtosy, ze MF pracuje nad
ustawg zawieszajaca do ‘20).

Sejm uchwalit ustawe zgodnie, z ktérg od 01.03.18 handel bedzie mozliwy tylko w 2. i 4. niedziele
miesigca (w nastepnych latach maja by¢ , doktadane” nastepne niedziele). Zakaz moze negatywnie
odbic sie na szerokim sektorze handlu (spadek obrotéw, przynajmniej w krétkim terminie). Szczegdtowe
zatozenia obu ustaw opisujemy na stronach 24-25.

Rozwadj sieci

Dino prowadzi obecnie bardzo dynamiczng ekspansje nowych placéwek, gtéwnie w regionie Polski
Potudniowo-Zachodniej. Wsréd potencjalnych ryzyk dostrzegamy: spowolnienie ekspansji (moze to by¢
negatywnie odebrane przez inwestorow), nietrafione lokalizacje (obcigzenie rentownosci; nizsze Ifl) czy
ewentualng kanibalizacje istniejacych sklepdw.

Presja producencka

W S$rodowisku deflacyjnym spétce jest ciezko reagowa¢ na podwyzki cen prowadzone przez
producentéw. W efekcie rentownos¢ brutto ze sprzedazy, ktdrg jest w stanie osiggac Dino, ulega duzym
spadkom. Z drugiej strony dynamiczny wzrost skali biznesu powinien przektadaé¢ sie na uzyskiwanie
lepszych warunkéw zakupowych.

DINO

RAPORT ANALITYCZNY

10



WYNIKI 3Q'18
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Rezultaty Dino w 3Q’18 okazaty sie zblizone do naszych oczekiwan oraz konsensusu. Przychody grupy
zwiekszyty sie 0 28% r/r do 1,56 mld PLN (uwage zwraca sprzedaz pordwnywalna, ktéra uksztattowata sie w
wys. +8,6%, czyli najstabiej od 1Q’16). Marza brutto podniosta sie o 1p.p. r/r do 24,2%, dzieki czemu EBITDA
grupy wzrosta 0 30% r/r do 141,5 mIn PLN. Wynik netto uksztattowat sie na poziomie 82,3 min PLN (+30%
r/r). Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej byty bliskie 150,9 min PLN, a wskaznik dtug netto/EBITDA pozostat
na poziomie 1,3x. Na koniec kwartatu sie¢ liczyta 895 sklepdw o tgcznej powierzchni sprzedazowej 343,3 tys.

mkw.
Woyniki Dino za 3Q’18 [min PLN]
3Q'17 3Q'18 zmianar/r 3Q'18P kons. odchylenie // 1-3Q'17 1-3Q'18 zmianar/r
Przychody 1220,2 15585 27,7% 1571,6 -0,8% 3238,6 42676 31,8%
Wynik brutto ze sprzedazy  282,6 376,7 33,3% - - 741,0 1007,5 36,0%
EBITDA 108,9 141,5 29,9% 141,1 0,3% 262,9 370,5 40,9%
EBIT 86,4 113,0 30,8% 112,4 0,6% 200,8 290,0 44,4%
Wynik brutto 77,0 101,5 31,8% = = 173,7 258,0 48,5%
Wynik netto 63,5 82,3 29,5% 82,3 0,0% 140,7 208,7 48,4%
marza brutto ze sprzedazy  23,2% 24,2% - 22,9% 23,6%
marza EBITDA 8,9% 9,1% 9,0% 8,1% 8,7%
marza EBIT 7,1% 7,3% 7,2% 6,2% 6,8%
marza netto 5,2% 5,3% 5,2% 4,3% 4,9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
Sciezka wynikowa w poprzednich okresach [min PLN]
1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 // 2014 2015 2016 2017
Przychody 707,4 8261 9166 919,4 9103 11081 12202 1277,4 12856 14235 15585 21080 25896 33695 45159
Wynik brutto ze sprzedazy 159,6 186,0 211,3 213,6 208,66 249,7 2826 2997 2975 3333 3767 463,9 584,9 770,5 1040,6
EBITDA 53,1 66,9 76,7 84,2 65,5 88,5 108,9 126,2 104,4 124,6 141,5 147,7 210,2 280,8 389,1
EBIT 38,6 52,0 59,4 65,6 46,3 68,1 86,4 102,4 79,3 97,7 113,0 105,8 160,1 215,6 303,2
Wynik brutto 30,8 44,6 51,5 59,5 38,0 58,7 77,0 92,3 69,3 87,2 101,5 79,3 135,2 186,5 266,0
Wynik netto 23,4 37,9 52,0 38,0 30,5 46,7 63,5 72,9 55,9 70,5 82,3 66,1 122,2 151,2 213,6
marza brutto ze sprzedazy 22,6% 22,5% 23,0% 232% 22,9% 22,5% 23,2% 23,5% 23,1% 23,4% 24,2% 22,0% 22,6% 22,9% 23,0%
marza EBITDA 7,5% 8,1% 8,4% 9,2% 7,2% 8,0% 8,9% 9,9% 8,1% 8,8% 9,1% 7,0% 8,1% 8,3% 8,6%
marza EBIT 5,5% 6,3% 6,5% 7,1% 51% 6,1% 7,1% 8,0% 6,2% 6,9% 7,3% 5,0% 6,2% 6,4% 6,7%
marza netto 3,3% 4,6% 57% 4,1% 3,3% 4,2% 5,2% 57% 4,4% 5,0% 5,3% 3,1% 4,7% 4,5% 4,7%
zmiana przychoddw r/r [%] 29% 34% 33% 39% 41% 28% 28% 23% 30% 34%
zmiana EBITDA r/r [%] 23% 32% 42% 50% 59% 41% 30% 42% 34% 39%
zmiana wyniku netto r/r [%] 30% 23% 22% 92% 84% 51% 29% 85% 24% 41%
Liczba sklepow [szt.] 537 563 589 628 639 677 718 775 800 849 895 410 511 628 775
Powierzchnia EoP [tys. mkw.]  199,2 210,0 221,8 2384 2426 257,1 273,0 295,2 305,4 3249 3433 151,5 191,6 238,4 295,2
Ifl [%] 84% 12,0% 10,8% 13,5% 12,6% 16,5% 16,1% 18,8% 20,3% 10,0% 8,6% 4,2% 51% 11,3% 16,2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
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Przychody ze sprzedazy [mIn PLN] i marza brutto ze sprzedazy
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Przychody ze sprzedazy [mIn PLN] i marza EBITDA
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Dom Maklerski BDM S.A.

PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

Na telekonferencji wynikowej zarzad Dino wskazat, ze w 4Q’18 spdtka zamierza otworzy¢ ok. 70 placéwek oraz ze
odczyt sprzedazy poréwnywalnej powinien osiggngé nieco lepsze wartosci niz w 3Q’18 (w catym ‘18 >+10%).
Dodatkowo catoroczny CAPEX ma miesci¢ sie w przedziale 600-650 min PLN. W modelu przyjelimy zblizone
zatozenia — zaktadamy uruchomienie 62 sklepdw w biezacym kwartale oraz ok. 9% odczyt Ifl. W naszej ocenie
powinno to pozwoli¢ na osiggniecie ok. 1,64 mld PLN przychoddw (+28% r/r). Przyjmujemy, ze marza brutto bedzie
ulegata dalszej poprawie i zwiekszy sie do 23,8% (+0,3 p.p. r/r; patrzac jednak na skale poprawy w poprzednich
okresach traktujemy to jako warto$¢ konserwatywng). Na poziomie EBITDA estymujemy 157,8 min PLN, z kolei
wynik netto moze wzrosngé do 94,7 min PLN, czyli odpowiednio wiecej o 25%/30% r/r. Tym samym w ujeciu
catorocznym obroty zwiekszg sie do 5,91 mld PLN, EBITDA do 528 min PLN, a zysk netto do 303 min PLN.

W perspektywie przysztego roku przyjmujemy, ze dynamika sprzedazy poréwnywalnej bedzie miesci¢ sie w
przedziale 11-12% i ze spo6tka otworzy 160-170 sklepdw (ok 431 tys. mkw.; zatozenie ponizej wskazan zarzadu:
celem jest przyspieszenie ekspansji vs “18, czyli >180 placdéwek). Prognozujemy, ze dzieki temu Dino wypracuje 7,50
mld PLN przychoddw. Wzrost skali biznesu powinien umozliwi¢ dalsza poprawe marzy brutto i przyjmujemy, ze
wyniesie ona 24,1% (+0,4 p.p. r/r; wolniej niz w '18). Szacujemy, ze przysztoroczna EBITDA zwiekszy sie do 680 min
PLN, a zysk netto do 407 mIn PLN. Oczekujemy, ze naktady inwestycyjne bedg bliskie 680-690 min PLN, z kolei
wskaznik DN/EBITDA moze spasé¢ do 0,8x. Wsrdd gtéwnych ryzyk dostrzegamy przede wszystkim wysokg baze
sprzedazowa oraz wymagajaca sytuacje na rynku pracy, ktéra z jednej strony objawia sie jako presja na wzrost
wynagrodzen, a z drugiej moze powodowac trudnosci ze znalezieniem odpowiedniej ,,obsady” dla nowych sklepéw.

W kolejnych latach zaktadamy stopniowe wyhamowanie dynamik tempa otwaré (do ‘21 powinno ono jednak by¢
dwucyfrowe; grupa dziata przede wszystkim w regionie Polski Potudniowo-Zachodniej i ma duzo miejsca do rozwoju
w pozostatych wojewddztwach). W modelu przyjmujemy, ze pierwsza dywidenda dla akcjonariuszy pojawi sie
dopiero w "22. Nie spodziewamy sie takze, aby Dino w najblizszej przysztosci zdecydowata sie na rozwdj w formie
akwizycji.

Prognoza na kolejne okresy [min PLN]

1Q'17  2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18  3Q'18  4Q'18P 1Q'19P 2Q'19P  3Q'19P  4Q'19P 2016 2017 2018P  2019P  2020P
Przychody 9103 11081 12202 12774 12856 14235 15585 16408 16119 18382 19877 20651 3369,5 45159 59084 75030 90860
Wynik brutto ze sprzedazy 2086 2497 2826 2997 2975 3333 3767 390,5 379,6 4386 489,8 501,3 7705 10406 13980 18094 21902
EBITDA 65,5 88,5 1089 1262 1044 1246 1415 157,8 127,5 161,9 184,9 205,6 280,8 389,1 528,3 679,8 803,0
EBIT 46,3 68,1 86,4 102,4 79,3 97,7 113,0 128,0 95,8 1291 150,2 168,9 2156 303,2 418,0 543,9 651,1
Wynik brutto 38,0 58,7 77,0 92,3 69,3 87,2 101,5 116,9 85,2 118,3 139,7 158,7 186,5 266,0 3749 501,9 617,3
Wynik netto 30,5 46,7 63,5 72,9 55,9 70,5 823 94,7 69,0 95,8 113,2 128,5 151,2 213,6 303,4 406,6 500,0
marza brutto ze sprzedazy 229%  22,5%  232%  235%  231%  234%  242% 23,8% 23,6% 23,9% 24,6% 24,3% 22,9% 23,0% 23,7% 24,1% 24,1%
marza EBITDA 7,2% 8,0% 8,9% 9,9% 8,1% 8,8% 9,1% 9,6% 7,9% 8,8% 9,3% 10,0% 8,3% 8,6% 8,9% 9,1% 8,8%
marza EBIT 51% 6,1% 7,1% 8,0% 6,2% 6,9% 7,3% 7,8% 5,9% 7,0% 7,6% 8,2% 6,4% 6,7% 71% 7,2% 7,2%
marza netto 3,3% 42% 5,2% 5,7% 4,4% 5,0% 5,3% 5,8% 43% 5,2% 5,7% 6,2% 4,5% 4,7% 51% 5,4% 5,5%
Liczba sklepéw [szt.] 639 677 718 775 800 849 895 957 980 1025 1067 1124 628 775 957 1124 1271
Powierzchnia EoP [tys. mkw.] ~ 242,6 ~ 257,1  273,0 2952 3054 3249 3433 367,1 375,9 393,2 409,4 4313 2384 295,2 367,1 4313 487,5
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Poréwnanie prognoz DM BDM na tle konsensusu w latach 2018-20 [min PLN]
2018 2019 2020
BDM Konsensus  odchylenie BDM Konsensus  odchylenie BDM Konsensus  odchylenie
Przychody 5908,4 5881,0 0,5% 7503,0 7513,0 -0,1% 9086,0 9253,0 -1,8%
Wynik brutto ze sprzedazy 1398,0 1396,7 0,1% 1809,4 1788,1 1,2% 2190,2 2217,7 -1,2%
EBITDA 528,3 533,3 -0,9% 679,8 687,7 -1,2% 803,0 855,7 -6,2%
EBIT 418,0 419,4 -0,3% 543,9 545,2 -0,2% 651,1 683,9 -4,8%
Wynik brutto 374,9 376,0 -0,3% 501,9 494,4 1,5% 617,3 632,6 -2,4%
Wynik netto 303,4 304,2 -0,2% 406,6 402,0 1,1% 500,0 511,9 -2,3%
marza brutto ze sprzedazy 23,7% 23,8% 24,1% 23,8% 24,1% 24,0%
marza EBITDA 8,9% 9,1% 9,1% 9,2% 8,8% 9,2%
marza EBIT 7,1% 71% 7.2% 7,3% 7.2% 7,4%
marza netto 5,1% 5,2% 5,4% 5,4% 5,5% 5,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Prognoza ogélna na lata 2018-2027 [min PLN]

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody 2589,6 3369,5 4515,9 5908,4 7503,0 9086,0 10603,7 120359 133733 146079 157323 16740,0 17626,0
Wynik brutto ze sprzedazy 584,9 770,5 1040,6 1398,0 1809,4  2190,2 25550 28989 3219,7 35154 37844 40252 42365
EBITDA 210,2 280,8 389,1 528,3 679,8 803,0 930,0 1048,1 1154,5  1250,2 13340 14063  1466,6
EBIT 160,1 215,6 303,2 418,0 543,9 651,1 751,5 844,3 929,2 1006,1 1075,0 1135,7 1188,5
Wynik brutto 135,2 186,5 266,0 374,9 501,9 617,3 727,0 829,1 919,7 1003,5 1075,9 1137,7 1191,0
Wynik netto 122,2 151,2 213,6 303,4 406,6 500,0 588,9 671,5 745,0 812,8 871,5 921,5 964,7
marza brutto ze sprzedazy 22,6% 22,9% 23,0% 23,7% 24,1% 24,1% 24,1% 24,1% 24,1% 24,1% 24,1% 24,0% 24,0%
marza EBITDA 8,1% 8,3% 8,6% 8,9% 9,1% 8,8% 8,8% 8,7% 8,6% 8,6% 8,5% 8,4% 8,3%
marza EBIT 6,2% 6,4% 6,7% 7,1% 7,2% 7,2% 7,1% 7,0% 6,9% 6,9% 6,8% 6,8% 6,7%
marza netto 4,7% 4,5% 4,7% 51% 5,4% 5,5% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,5% 5,5% 5,5%
zmiana r/r
Przychody 30% 34% 31% 27% 21% 17% 14% 11% 9% 8% 6% 5%
EBITDA 34% 39% 36% 29% 18% 16% 13% 10% 8% 7% 5% 4%
EBIT 35% 41% 38% 30% 20% 15% 12% 10% 8% 7% 6% 5%
Wynik netto 24% 41% 42% 34% 23% 18% 14% 11% 9% 7% 6% 5%
Liczba sklepow [szt.] 511 628 775 957 1124 1271 1397 1505 1598 1679 1748 1807 1858
zmiana r/r [szt.] 101 117 147 182 167 147 126 108 93 80 69 59 51
zmiana r/r [%] 25% 23% 23% 23% 17% 13% 10% 8% 6% 5% 4% 3% 3%
Powierzchnia EoP [tys. mkw.] 191,6 238,4 295,2 367,1 4313 487,5 535,8 577,4 613,1 643,8 670,3 693,0 712,6
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Przychody i marza brutto ze sprzedazy Marze EBITDA i netto w ujeciu rocznym
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SG&A vs przychody [mid PLN] Poréwnanie EBITDA w ujeciu kwartalnym
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CF Operacyjny na tle EBITDA [min PLN]
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CAPEX na tle EBITDA [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Rozwdj sieci w kolejnych latach [szt]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Dom Maklerski BDM S.A.
OGOLNA CHARAKTERYSTYKA SPOLKI

Dino Polska jest siecig, ktora funkcjonuje w segmencie proximity i zajmuje sie przede wszystkim handlem
detalicznym artykutami spozywczymi. Model biznesowy grupy opiera sie na otwieraniu sklepéw, ktérych sala
sprzedazy wynosi ok. 400 mkw., a same placéwki docelowo s3 lokalizowane w okolicy miejsc zamieszkania
lub miejsc o duzym natezeniu ruchu (zwracamy uwage, ze generalnym wykonawcg zdecydowanej wiekszosci
sklepdw jest spdtka Krot Invest, ktdrej wiascicielem jest gtowny udziatowiec Dino, Tomasz Biernacki). Na
koniec 3Q18 siec liczyta 895 placdéwek o tacznej powierzchni ok. 343 tys. mkw. Kazdy sklep oferuje klientom
ok. 5 tys. pozycji asortymentowych (SKU), w tym produkty swieze oraz miesne (w duzej mierze produkowane
w posiadanych przez grupe zaktadach miesnych Agro-Rydzyna; wyroby miesne odpowiadaja za ok. 16%
facznej sprzedazy).

Rozwdj sieci — sklepy i powierzchnia Nasycenie wojewddztw sklepami Dino [sklep/100tys. 0s6b]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Struktura asortymentowa sprzedazy
1Q'16  2Q'16  3Q'16  4Q16  1Q'17  2Q'17  3Q17  4Q17  1Q'18  2Q18  3Q18 1/ 2014 2015 2016 2017
RAZEM 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0% 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
Produkty $wieze 373%  365%  350%  355%  373%  367%  363%  37,7%  383%  37,8%  366% 38% 37% 36% 37%
migso - - - - - - - - - - - 17% 16% 16% 16%
Produkty suche, napoje, papierosy ~ 50,3%  51,1%  52,8%  49,7%  500%  50,7%  517%  513%  49,1%  498%  516% 50% 51% 51% 51%
Art.. Niespozywcze 124%  124%  122%  148%  12,7%  126%  12,0%  11,0%  126% = 124%  118% 12,0%  120%  13,0%  12,0%
Przychody [min PLN] 707,4 826,1 916,6 919,4 9103 11081 12202 12774 12856 14235 15585 2108 2590 3370 4516
Produkty $wieze 264 302 321 327 340 407 443 482 492 538 570 801 958 1213 1671
migso - - - - - - - - - - - 358 414 539 723
Produkty suche, napoje, papierosy 356 422 484 457 455 562 631 655 631 709 804 1054 1321 1718 2303
Art.. Niespozywcze 88 102 112 136 116 140 146 140 162 177 184 253 311 438 542
zmiana r/r 287%  341%  331%  389%  412%  285%  27,7% 22,8%  30,1%  34,0%
Produkty $wieze 287%  349%  381%  474%  450%  323%  288% 19,6%  266%  37,7%
migso - - - - - - - 15,6% 30,1% 34,0%
Produkty suche, napoje, papierosy 27,9% 33,1% 30,3% 43,6% 38,7% 26,2% 27,5% 25,3% 30,1% 34,0%
Art.. Niespozywcze 31,8%  363%  30,9% 3,1% 40,1%  264%  256% 228%  41,0%  237%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
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Gtéwnym udziatowcem jest zatozyciel i przewodniczacy rady nadzorczej Tomasz Biernacki,

51,1% udziatow grupy. Pozostali akcjonariusze posiadajg ponizej 5% akcji Dino.

Gtéwni akcjonariusze spotki

Tomasz Biernacki
Pozostali

RAZEM

Liczba akcji
50,1
47,9
98,0

% akcji
51,1%
48,9%
100,0%

Liczba glosow

50,1
47,9
98,0

% gtosow

51,1%
48,9%
100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka

Strategia grupy zaktada koncentracje na 3 obszarach:

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

ktory kontroluje

Kontynuacja szybkiego organicznego wzrostu sieci

Dino planuje przekroczyé liczbe 1,2 tys. sklepéw do korica 2020 roku. Grupa zamierza zwieksza¢ zageszczenie
sklepéw na obecnych obszarach dziatalnosci (gt. Polska Potudniowo-Zachodnia) oraz stopniowa ekspansje na
pétnocne i wschodnie regiony kraju. Szacunkowy CAPEX przypadajacy na 1 sklep wynosi ok. 2,4 min PLN

(obejmuje koszty budowy i koszt gruntu).

Kontynuacja wzrostu sprzedazy LFL

Spoétka zamierza otwiera¢ placéwki w lokalizacjach dajacych pole do zwiekszenia liczby klientéw oraz
przecietnego paragonu, ktéry przypada na kupujgcego.

Poprawa rentownosci

Jednym z celéw Dino jest kontynuacja wzrostu marz, co ma by¢ osiggniete m.in. dzieki rosnacej skali dziatalnosci,
»korzystnej charakterystyce modelu biznesowego” i ,inicjatywom strategicznym”.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

W strukturze kosztéw rodzajowych mozna wyrdzni¢ 3 zasadnicze grupy, tj. warto$é sprzedanych towaréow

(ok. 72% kosztow), Swiadczenia pracownicze (ok. 11-12%) oraz zuzycie materiatow i energii (ok. 9%).

Struktura kosztéw rodzajowych

1Q'16 2016  3Q'16  4Q'16 Q17 2017 3Q'17  4Q'17 1018 2018 3Q18  // 2014 2015 2016 2017 1-3Q'18
RAZEM 669,6 7733 854,1 849,8 861,4  1031,1 11340 11874 12073 13270 144438 20001 24316 31468 42140 39791
Amortyzacja 14,5 14,9 17,2 18,5 19,2 204 225 2338 25,1 26,9 28,4 41,9 50,2 65,2 85,9 80,5
Zuzycie mat. | energii 715 77,6 90,5 92,0 90,1 108,9 1216 1236 112,8 118,6 1383 232,7 263,8 3316 444,1 369,8
Ustugi obce 28,4 34,6 34,9 35,3 36,0 39,9 46,3 474 52,0 57,7 67,9 94,1 107,9 1333 169,6 1775
Podatki i optaty 45 44 41 4,2 57 6.2 6,1 59 75 7.8 74 98 13,2 17,1 23,9 22,7
Koszty $w.pracowniczych 74,0 80,2 88,6 93,3 100,5 1113 122,9 1423 142,1 158,0 170,6 207,5 255,1 336,1 477,0 470,7
Pozostate koszty rodz 37 42 51 23 32 37 58 46 34 45 56 15,7 11,3 15,3 17,3 135
Wart. sprzedanych towaréw 474,9 557,4 614,9 602,6 609,5 742,0 806,9 838,5 864,2 9559 10257 13998 17301 22499 29969 28458
Zm. stanu produktow 19 01 1,2 15 2,7 13 2,0 13 01 24 0,9 14 01 18 07 13
udziat
Amortyzacja 2,2% 1,9% 2,0% 2,2% 2,2% 2,0% 2,0% 2,0% 2,1% 2,0% 2,0% 2,1% 2,1% 2,1% 2,0% 2,0%
Zuzycie mat. | energii 10,7% 10,0% 10,6% 108%  105%  106%  107% 10,4% 3% 8,9% 9,6% 11,6%  108%  105%  10,5% 9,3%
Ustugi obce 4,2% 4,5% 4,1% 42% 4,2% 3,9% 4,1% 4,0% 43% 4,3% 4,7% 4,7% 4,4% 42% 4,0% 4,5%
Podatki i optaty 0,7% 0,6% 0,5% 0,5% 0,7% 0,6% 0,5% 0,5% 0,6% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,6% 0,6%
Koszty $w.pracowniczych 11,1% 10,4% 10,4% 11,0%  117%  108%  108% 12,0% 11,8% 11,9% 11,8% 104%  105%  107%  11,3%  118%
Pozostate koszty rodz 0,6% 0,5% 0,6% 0,3% 0,4% 0,4% 0,5% 0,4% 0,3% 0,3% 0,4% 0,8% 0,5% 0,5% 0,4% 0,3%
Wart. sprzedanych towaréw 709%  72,1%  72,0%  709%  707%  72,0%  712%  70,6%  716%  720%  71,0% 700%  711%  715%  711%  715%
Zm. stanu produktow 0,3% 0,0% 01% 0,2% 0,3% 0,1% 0,2% 0,1% 0,0% 0,2% 0,1% 0,1% 0,0% -0,1% 0,0% 0,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
Struktura kosztéw rodzajowych [min PLN]
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Dom Maklerski BDM S.A.

DINO NA TLE JERONIMO MARTINS

Uwazamy, ze podmiotem, do ktérego nalezy poréwnywac Dino jest przede wszystkim grupa Jeronimo
Martins, prowadzgca sieci m.in. Biedronka, Pingo Doce i Recheio. Poréwnujac obie spdtki widac, ze Jeronimo
Martins generuje nizsze marze brutto, EBITDA oraz netto, co mozna po czesci przypisa¢ wptywowi czesci
hurtowej (w Portugalii) oraz nizszej rentownosci Biedronki w Polsce (obszar dyskontéw; Dino dziata jako

format
7,3%),

proximity). Srednia marza EBITDA JM wynosi ok. 6,0% (sie¢ Biedronka ma rentownoéé¢ na poziomie
natomiast w przypadku Dino jest to poziom ok. 8,3-8,5%. Jeronimo Martins opiera swéj model

biznesowy na agencjach, format franczyzowy sklepéw jest dopiero rozwijany i stanowi ponizej 5% catej sieci.
Zdecydowanie wieksza powierzchnia sklepdw Biedronki (ok. 1,7x sklep Dino) powoduje, ze wyzsza jest
réwniez sprzedaz/sklep (ponad 2,5x); jednak w przeliczeniu na mkw. dysproporcja jest istotnie mniejsza (ok.

1,4x na

korzys¢ Biedronki). Zwracamy przy okazji uwage na znacznie szybsze tempo otwaré nowych placéwek

przez Dino.

Poréwnanie Dino na tle Jeronimo Martins

Przychody Dino na tle Jeronimo Martins [min PLN] Poréwnanie marz brutto ze sprzedazy
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Sprzedaz/sklep [mIn PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétki

Ogolne spojrzenie na Jeronimo Martins

Marze EBITDA i netto Jeronimo Martins
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Dom Maklerski BDM S.A.

Dynamika przychodéw Dino, Jeronimo Martins i Biedronki
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Przychéd na sklep sieci [min EUR]
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Przychody e Przychdd na sklep - prawa skala

Dynamika przychodéw Biedronki na tle Jeronimo Martins
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétki
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Dom Maklerski BDM S.A.

Sprzedaz Ifl Biedronki
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Poréwnanie marz EBITDA Biedronki i Jeronimo Martins
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Dom Maklerski BDM S.A.
OTOCZENIE RYNKOWE

Od poczatku 2013 roku zauwazalna jest poprawa optymizmu konsumentdéw, co jest widoczne po zmianie wskaznika
koniunktury konsumenckiej. Dynamika sprzedazy detalicznej odnotowata we wrzesniu wzrost o0 5,6% (w sierpniu wyniosta
9,0% r/r). Na zachowanie tendencji wskazuja rowniez poprzednie odczyty. Sprzedaz w kategorii zywnos¢ i zanotowata w
ostatnim miesigcu wzrost o 1,2% r/r. Gtdwnym czynnikiem stymulujgcym wzrost gospodarczy jest konsumpcja, ktérg
napedza rzadowy program 500+. W ostatnim miesigcu inflacja CPI uksztattowata sie w okolicy 1,9% (w obszarze zywnosci
i napojow bezalkoholowych +2,3%, a w przypadku napojéw alkoholowych i tytoniu +1,6%). Na budzety gospodarstw
domowych z pewnoscia wptywa dobra sytuacja na rynku pracy. Stopa bezrobocia w ostatnich miesigcach caty czas sie
obniza — we wrze$niu wyniosta 5,7%. Wedtug danych GUS, zwieksza sie przecietny poziom zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw. Nieprzerwanie ro$nie rowniez srednie wynagrodzenie, ktére we wrzesniu wyniosto ok. 4,8 tys. PLN (+6,7%
r/r i -0,6% m/m). Majac na uwadze wymienione czynniki mozna oczekiwa¢ zwiekszenia konsumpcji gospodarstw
domowych. Kategoria ,,Zywno$¢” odpowiada (wg odczytéw GUS) za ok. 20% realizowanych wydatkéw, ustepujac jedynie
srodkom przeznaczanym na uzytkowanie mieszkania.

PKB Stopa bezrobocia
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS
CPI, CPI dla artykutéw zywnosciowych, CPI dla wyrobéw tytoniowych Wskazniki koniunktury konsumenckiej
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Sprzedaz towaréw w latach 2000-17 Sprzedaz detaliczna i sprzedaz w kategorii zywnosé (zmiana r/r)
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Dom Maklerski BDM S.A.

Przecietne zatrudnienie i ptace w sektorze przedsiebiorstw Dynamika ptac [%]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS

Konsumpcja gospodarstw domowych [mid PLN]

Udziat poszczegdlnych grup w konsumpcji gosp. dom. [%]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS
Z raportéw GfK Polonia i Nielsena wynika, ze krajowy rynek FMCG znajduje sie w dobrej kondycji. Jego
wartos¢ szacuje sie na ok. 250 mld PLN wedtug danych za 16, a w kolejnych latach oczekiwane sg wzrosty
rzedu 2-3% rocznie. Blisko 87% wartosci rynku stanowig sklepy detaliczne, natomiast pozostate 13%
sprzedazy pochodzi z obszaru HoReCa. Z badan Nielsen wynika, ze najszybciej rosnie kanat matych
supermarketow (100-300 mkw.) oraz dyskonty. Coraz wolniejsze spadki przychoddw obserwuje sie w grupie
matych sklepéw (<100 mkw.). GfK Polonia wskazuje, ze sklepy wielkoformatowe kontrolujg ok. 61% gtéwnych
kanatéw detalicznych, natomiast sklepy matoformatowe ok. 39% (szacuje sig, ze ok. 29 tys. placéwek tego
typu zrzeszonych jest w sieciach franczyzowych, co jest forma ,obrony” przed rosnacym znaczeniem i
agresywna polityka cenowg sieci dyskontowych). W obszarze dystrybucji hurtowej gtéwnym graczem jest
Eurocash, ktérego udziaty w rynku wynoszg 26-27%. Niekwestionowanym liderem rynku FMCG od kilku lat
pozostaje niezmiennie Biedronka, nalezaca do grupy Jeronimo Martins. Jej zesztoroczne obroty byly bliskie
43 mld PLN, co stanowi ponad dwukrotnos¢ przychodéw grupy Eurocash.
Wartos¢ rynku FMCG [mld PLN] Struktura rynku FMCG
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PMR, Nielsen

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GfK Polonia, wiadomoscihandlowe.pl
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Struktura rynku wg kryterium powierzchni
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS

2016

Najwigksi franczyzobiorcy na krajowym rynku FMCG (wg liczby sklepéw)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GfK Polonia, spétka

Dynamika sprzedazy w matych sklepach (zmiana r/r)
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Dom Maklerski BDM S.A.

Liczba sklepéw w podziale na powierzchnie
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS

Gtéwne segmenty handlu spozywczego — obroty [mld PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Rzeczpospolita, Euromonitor Int.

$redni paragon w matych sklepach [PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PIH, CMR
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Dom Maklerski BDM S.A.

PLANOWANE ZMIANY LEGISLACYJNE
PODATEK OD SKLEPOW WIELKOPOWIERZCHNIOWYCH

Jednym z postulatdw programu wyborczego PiS byto wprowadzenie podatku od sklepow
wielkopowierzchniowych, ktéry docelowo miat chroni¢ polski handel. Pierwotna konstrukcja daniny miata
objaé placowki, ktérych powierzchnia przekraczataby 250 mkw., a stawka ptaconego podatku miata wynosic¢
2,0%. Taka konstrukcja spotkata sie ze zdecydowanym sprzeciwem s$rodowiska handlowego (gtéwnym
argumentem przeciw projektowi byto nieadekwatne kryterium powierzchniowe — w analizach branzowych
sklepy wielkopowierzchniowe majg co najmniej 400 mkw.). W ramach prac nad ustawg, Ministerstwo
Finanséw zdecydowato sie na zmiane koncepcji. Kolejny projekt z poczatku lutego zaktadat zréznicowanie
progéw podatkowych w zaleznosci od dnia handlu oraz od wysokosci realizowanej sprzedazy w danym
miesigcu.

Zréznicowanie stawek podatku wg projektu z lutego

Obrét miesieczny

<1,5 min PLN 1,5<x<300 >300 min PLN
pon.-pt. 0,0% 0,7% 1,3%
Dzien tygodnia
sob.-ndz. 0,0% 1,3% 1,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., MF

Ministerstwo Finansow zaproponowato takze, aby podatkiem zostaty objete sieci franczyzowe (zgodnie z
projektem danine miatby oblicza¢, pobiera¢ i wptaca¢ wtasciciel marki) oraz segment e-commerce (w
przypadku zakupu od podmiotu dziatajgcego zagranicg, przewoznik bytby zobowigzany do uzyskania od
wysytajgcego oswiadczenia o uiszczeniu podatku).

Ostatecznie w wyniku prowadzonych przez kilka miesiecy konsultacji ze srodowiskami handlowymi MF
przedstawito projekt z nastepujgcymi zatozeniami:

1. Stawka podatku w przedziale 17-170 min PLN przychoddéw miesiecznie ma wynosi¢ 0,8%, natomiast
obroty powyzej 170 min PLN bedg objete stawka 1,4%.
Kwota wolna od podatku ma wynosi¢ 204 min PLN rocznie (w ujeciu miesiecznym 17 min PLN).
Zrezygnowano ze specjalnej stawki weekendowe;j.
Sprzedaz realizowana w internecie nie bedzie objeta daning.

5. Termin wejscia w zycie ustalono na 1 wrzes$nia2016 roku.
Projekt ustawy zostat przegtosowany przez sejm 6 lipca 2016 roku. Wedtug obliczen MF podatek ma
wygenerowac w biezgcym roku wptywy do budzetu parnstwa na poziomie 630 min PLN brutto, natomiast w
17 ma to by¢ 1,9 mld PLN brutto.

Eall

Zrdznicowanie stawek podatku wg ustawy przyjetej 6 lipca 2016

Obraét miesigczny [min PLN]

0-17 17-170 >170

Stawka podatku 0,0% 0,8% 1,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., MF

W potowie wrzesnia’16 Komisja Europejska wszczeta postepowanie w sprawie podatku od obrotu, wzywajac
jednoczesnie do zawieszenia jego stosowania. Zdaniem KE konstrukcja daniny moze faworyzowaé mniejsze
sklepy, co moze by¢ uznane za pomoc publiczng. Po otrzymaniu decyzji MF zdecydowato sie o zawieszeniu
poboru podatku i zapowiedziat prace nad nowym projektem. W dn. 15 listopada ‘16 sejm przegtosowat
ustawe o zawieszeniu obowigzywania podatku do 1 stycznia 2018 roku. Obecnie danina jest wstrzymana co
najmniej do 1 stycznia '19. Ostatnio pojawity sie gtosy o tym, ze MF przygotowuje ustawe zawieszajaca
podatku do '20.
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Dom Maklerski BDM S.A.

ZAKAZ HANDLU W NIEDZIELE

Jesienig 2016 roku do sejmu trafit obywatelski projekt ustawy o ograniczeniu handlu w niedziele. Zwigzkowcy
,Solidarnosci” wnioskowali, by zakaz obowigzywat we wszystkie niedziele z nielicznymi wyjatkami w ciggu
roku (wyfaczone miatyby byé okresy przedswigteczne oraz w czasie wyprzedazy sezonowych;
przedsiebiorcom, ktorzy ztamaliby zakaz, grozitaby kara dwuletniego wiezienia). Z zakazu wyjete miatyby
zostac rowniez stacje benzynowe, apteki, piekarnie, sklepy z dewocjonaliami, kina i restauracje. Zakazem nie
bytyby tez objete placéwki handlowe, ktérych powierzchnia nie przekracza 25 mkw., usytuowane w
obiektach do obstugi pasazeréw, kwiaciarnie o powierzchni nieprzekraczajgcej 50 mkw., gdzie sprzedaz
kwiatow stanowi minimum 30% miesiecznego obrotu placéwki oraz platformy i portale internetowe
sprzedajace towary, ktore nie powstaty w wyniku dziatalnosci produkcyjnej. Przedstawiciele sejmowej
komisji zajmujgce sie projektem komunikowali, ze projekt bedzie szeroko konsultowany ze srodowiskiem
handlowym. Proponowane zmiany w przepisach spotkaty sie jednak z bardzo mocnym sprzeciwem
stowarzyszenn handlowych. W przeprowadzonym przez PIH sondazu, ok. 42% przebadanych sklepikarzy
stwierdzito, Ze prezentowane pomysty przetozg sie na spadek sprzedazy. Dodatkowo z raportu
przygotowanego przez PWC dla PRCH nalezy liczy¢ sie ze spadkiem obrotéw o 9,6 mld PLN i zmniejszeniem
zatrudnienia o ok. 36 tys. miejsc pracy. Organizacje handlowe wskazywaty takze, ze cze$¢ pomystow
zwigzkowcow sg wbrew niektérym zapisom w konstytucji — m.in. tamig zasade rownosci (art. 32) czy zasade
spotecznej gospodarki rynkowe i wolnosci dziatalnosci gospodarczej (art. 20 i 22). Podobne obawy ma czes¢
politykdow obecnego rzadu, ktéry z jednej strony popiera projekt ,Solidarnosci”, a z drugiej chcieliby, aby
zmiany byly mniejsze i nastepowaty stopniowo. Finalnie wybrano koncepcje, w ktdrej handel bedzie
dozwolony w pierwsza i ostatnig niedziele miesigca oraz w dwie niedziele poprzedzajace Swieta Bozego
Narodzenia. Zakaz obowiazuje od 1 marca 2018 roku, natomiast w 2019 i 2020 roku ma obja¢ , brakujace”
niedziele.

Niedziele wytaczone z handlu 2018 roku

Miesigc Dzien Liczba w m-cu Miesiac Dzien Liczba w m-cu
13.05.2018 09.09.2018
Maj 2
20.05.2018 Wrzesien 16.09.2018 3
10.06.2018 23.09.2018
Czerwiec 2
17.06.2018 14.10.2018
Pazdziernik 2
08.07.2018 21.10.2018
Lipiec 15.07.2018 3 11.11.2018
Listopad 2
22.07.2018 18.11.2018
12.08.2018 09.12.2018
Sierpien 2 Grudzien 1
19.08.2018

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [min PLN] 2016 2017 2018pP 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Aktywa trwate 1457,1 18080 23325 28772 33965 38659 42785 4630,1 49158 51320 52757 5353,6
RzAT 13372 16976 22189 27403 32373 36866 40814 44180 4691,4 48984 50359 51105
Wartosci niematerialne i prawne 93,1 92,8 99,4 122,8 145,0 165,2 182,9 197,9 210,2 219,5 225,6 229,0
Pozostate aktywa trwate 26,9 17,6 14,2 14,2 14,2 14,2 14,2 14,2 14,2 14,2 14,2 14,2
Aktywa obrotowe 399,7 643,4 765,7 828,6 897,4 1082,2 11453 1273,3 1394,6 1561,2 1688,8 1713,0
Zapasy 276,5 368,3 481,8 611,8 740,9 864,7 981,5 1090,6 1191,2 12829 1365,1 1437,4
Naleznosci z tyt. dostaw 33,7 38,0 33,3 42,3 51,2 59,8 67,8 75,4 82,3 88,6 94,3 99,3
Srodki pieniezne 66,4 202,6 192,9 116,8 47,6 100,1 38,3 49,7 63,3 131,9 171,7 118,6
Pozostate aktywa obrotowe 23,1 34,5 57,7 57,7 57,7 57,7 57,7 57,7 57,7 57,7 57,7 57,7
Kapitat wiasny 683,5 904,5 1207,9 1614,5 21145 2703,3 30804 34896 38555 41173 42981 43413
Zobowigzania dh 459,4 575,9 633,5 563,0 453,0 343,0 233,1 123,1 13,2 13,2 13,2 13,2
Zobowiazania finansowe 452,4 570,3 620,4 549,8 439,8 329,9 219,9 110,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate zob. diugoterminowe 7,0 5,5 13,2 13,2 13,2 13,2 13,2 13,2 13,2 13,2 13,2 13,2
Zobowiazania krétkoterminowe 714,0 971,0 1256,7 15283 1726,4 1901,7 2110,3 2290,6 2441,7 2562,7 2653,2 2712,1
Zobowiazania finansowe 110,2 117,7 134,4 119,6 59,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania z tyt. dostaw i ustug 574,4 811,3 1061,5 1348,0 1605,9 1841,0 2049,5 22299 2381,0 2501,9 2592,5 2651,3
Pozostate zob. krétkoterminowe 29,4 41,9 60,8 60,8 60,8 60,8 60,8 60,8 60,8 60,8 60,8 60,8
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy 3369,5 45159 59084 75030 90860 10603,7 120359 13373,3 146079 157323 16740,0 17626,0
Koszty wytworzenia 2599,0 3475,3 45104 5693,6 6895,8 8048,7 9137,0 10153,7 110925 119478 127149 13389,6
Wynik brutto ze sprzedazy 770,5 1040,6 1398,0 1809,4 2190,2 2555,0 28989 32197 35154 37844 40252 42365
Koszty sprzedazy 505,9 678,7 922,5 1185,5 1442,8 1691,4 1927,9 2150,1 2356,5 2545,3 27151 23864,7
Koszty zarzadu 49,4 60,0 57,3 72,4 87,3 101,4 114,7 127,0 138,2 148,5 157,6 165,6
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 4,9 6,0 10,1 22,5 27,3 31,8 36,1 40,1 43,8 47,2 50,2 52,9
EBITDA 280,8 389,1 528,3 679,8 803,0 930,0 1048,1 1154,5 1250,2 1334,0 1406,3 1466,6
EBIT 215,6 303,2 418,0 543,9 651,1 751,5 844,3 929,2 1006,1 1075,0 1135,7 1188,5
Saldo finansowe -29,1 -37,2 -43,0 -42,0 -33,8 -24,5 -15,2 £5 -2,6 1,0 2,0 2,6
Wynik brutto 186,5 266,0 374,9 501,9 617,3 727,0 829,1 919,7 1003,5 1075,9 1137,7 1191,0
Wynik netto 151,2 2136 303,4 406,6 500,0 588,9 671,5 745,0 812,8 871,5 921,5 964,7
Rachunek przeptywéw pienigznych [min PLN] 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
CF operacyjny 3243 497,2 611,1 731,9 805,6 894,6 974,2 1043,5 1102,9 1152,6 1192,8 1221,9
CF inwestycyjny -310,2 -402,1 -637,2 -680,6 -671,2 -647,8 -616,4 -576,9 -529,8 -475,3 -414,2 -356,1
CF finansowy 18,4 41,1 16,3 -127,4 -203,6 -194,3 -419,6 -455,2 -559,5 -608,7 -738,8 -919,0
CF netto 32,5 136,2 97, -76,1 -69,2 52,5 -61,8 11,4 13,6 68,6 39,8 -53,1
Srodki pieniezne na poczatek okresu 33,9 66,4 202,6 192,9 116,8 47,6 100,1 38,3 49,7 63,3 131,9 171,7
Srodki pieniezne na koniec okresu 66,4 202,6 192,9 116,8 47,6 100,1 38,3 49,7 63,3 131,9 171,7 118,6
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wskazniki rynkowe

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Przychody zmiana r/r 30,1% 34,0% 30,8% 27,0% 21,1% 16,7% 13,5% 11,1% 9,2% 7,7% 6,4% 5,3%
EBITDA zmiana r/r 33,6% 38,6% 35,8% 28,7% 18,1% 15,8% 12,7% 10,2% 8,3% 6,7% 5,4% 4,3%
EBIT zmiana r/r 34,7% 40,7% 37,8% 30,1% 19,7% 15,4% 12,3% 10,1% 8,3% 6,8% 57% 4,6%
Wynik netto zmiana r/r 23,8% 41,3% 42,1% 34,0% 23,0% 17,8% 14,0% 10,9% 9,1% 7,2% 5,7% 4,7%
Marza brutto na sprzedazy 22,9% 23,0% 23,7% 24,1% 24,1% 24,1% 24,1% 24,1% 24,1% 24,1% 24,0% 24,0%
Marza EBITDA 8,3% 8,6% 8,9% 9,1% 8,8% 8,8% 8,7% 8,6% 8,6% 8,5% 8,4% 8,3%
Marza EBIT 6,4% 6,7% 7,1% 7,2% 7,2% 7,1% 7,0% 6,9% 6,9% 6,8% 6,8% 6,7%
Marza brutto 5,5% 5,9% 6,3% 6,7% 6,8% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,8% 6,8% 6,8%
Marza netto 4,5% 4,7% 51% 5,4% 5,5% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,5% 5,5% 5,5%
ROE 22,1% 23,6% 25,1% 25,2% 23,6% 21,8% 21,8% 21,3% 21,1% 21,2% 21,4% 22,2%
ROA 8,1% 8,7% 9,8% 11,0% 11,6% 11,9% 12,4% 12,6% 12,9% 13,0% 13,2% 13,7%
Dtug 562,6 638,1 754,8 669,4 499,6 329,9 219,9 110,0 0,0 0,0 0,0 0,0
D/(D+E) 45,1% 43,2% 38,5% 29,3% 19,1% 10,9% 6,7% 3,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 82,3% 76,1% 62,5% 41,5% 23,6% 12,2% 7,1% 3,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Odsetki/EBIT 13,7% 12,5% 10,5% 8,0% 5,5% 3,4% 2,0% 1,1% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug/Kapitat wiasny 82,3% 76,1% 62,5% 41,5% 23,6% 12,2% 7,1% 3,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug netto 496,1 485,4 561,9 552,6 452,1 229,8 181,6 60,2 -63,3 -131,9 -171,7 -118,6
Dtug netto/Kapitat wtasny 72,6% 53,7% 46,5% 34,2% 21,4% 8,5% 5,9% 1,7% -1,6% -3,2% -4,0% -2,7%
Dtug netto/EBITDA 176,7% 124,8% 106,4% 81,3% 56,3% 24,7% 17,3% 5,2% -5,1% -9,9% -12,2%  -81%
Dtug netto/EBIT 230,1% 160,1% 134,4% 101,6% 69,4% 30,6% 21,5% 6,5% -6,3% -12,3%  -15,1%  -10,0%
EV 8707,0 86963 87727 87635 86629 84406 83924 8271,1 814755 80789 80391 80922
Dtug/EV 6,5% 7,9% 8,6% 7,6% 5,8% 3,9% 2,6% 1,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX/Przychody 9,3% 9,1% 10,8% 9,1% 7,4% 6,1% 5,1% 4,3% 3,6% 3,0% 2,5% 2,0%
CAPEX/Amortyzacja 478,1% 478,2% 578,4% 500,9% 441,8% 363,0% 302,4% 256,1% 217,1% 183,5% 153,1% 128,0%
Amortyzacja/Przychody 1,9% 1,9% 1,9% 1,8% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,6% 1,6% 1,6%
Zmiana KO/Przychody 2,0% 3,1% 2,4% 2,0% 1,3% 1,0% 0,7% 0,5% 0,3% 0,1% 0,0% -0,1%
Zmiana KO/Zmiana przychodéw 8,8% 12,3% 10,1% 9,2% 7,6% 6,8% 5,8% 4,8% 3,5% 2,0% 0,3% -2,1%
Wskazniki rynkowe 2016 2017 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
MC/s 2,4 18 14 1,1 0,9 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5
P/E 54,3 38,4 27,1 20,2 16,4 13,9 12,2 11,0 10,1 9,4 8,9 8,5
P/BV 12,0 9,1 6,8 51 319 3,0 2,7 2,4 2,1 2,0 19 19
P/CE 37,7 19,7 16,5 15,7 15,0 11,9 11,6 10,3 9,4 8,2 7,5 7,6
EV/EBITDA 31,0 22,3 16,6 12,9 10,8 9,1 8,0 7,2 6,5 6,1 57 5,5
EV/EBIT 40,4 28,7 21,0 16,1 13,3 11,2 9,9 8,9 8,1 7,5 71 6,8
EV/S 2,6 19 1,5 1,2 1,0 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5
BVPS 7,0 9,2 12,3 16,5 21,6 27,6 31,4 35,6 39,3 42,0 43,8 44,3
EPS 1,5 2,2 31 4,1 51 6,0 6,8 7,6 8,3 8,9 9,4 9,8
CEPS 2,2 4,2 51 53 5,6 7,0 7,2 8,1 8,9 10,2 11,2 11,1
Dywidenda [min PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 294,4 335,8 447,0 609,6 740,8 921,5
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,0 3,4 4.6 6,2 7,6 9,4
Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,6% 4,1% 5,4% 7,4% 9,0% 11,2%
Payout ratio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 50,0% 50,0% 60,0% 75,0% 85,0% 100,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; obliczenia przy cenie rynkowej 83,8 PLN.
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Krzysztof Pado

Dyrektor Wydziatu

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

Strategia, materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

Analityk rynku akgji

tel. (032) 20-81-435

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gorniak@bdm.pl
deweloperzy, handel

Historia rekomendacji na temat spotki:

zalecenie cena
docelowa rekomendacja
Redukuj 78,5

poprzednia cena

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 62-20-854
e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bagk
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

data god‘zlnau kurs WIG
publikacji

21.11.2018 09:15 CEST 83,8 55911
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE - stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos$¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera si¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sa trudnosé¢
w doborze odpowiednich spdtek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, w tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesigecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 4Q’18*:

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie ceng docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezaca cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezacg ceng rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktéra jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartociowy w rekomendowanym okresie osiggnie ceng docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 1 20% 1 50%
Akumuluj 1 20% 0 0%
Trzymaj 1 20% 1 50%
Redukuj 2 40% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - szczegotowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym

opracowaniu ,,Raport miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2016/958.
Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.
Dokument jest przeznaczony dla klientow profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji
ogdlnych w oparciu o zawarte umowy o Swiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ rowniez do innych podmiotéw
na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢
publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zosta¢ przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach,
w ktérych jego rozpowszechnianie moze wigzac sie z ograniczeniami lub restrykcjami.
Osoby, ktdre otrzymajg niniejszy raport, a ktdre w szczegélnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na
podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskaé potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.
Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub
instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport sa odpowiednie dla danego inwestora.
Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia
inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okoliczno$ci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacji.
Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.
Inwestor powinien mie¢ Swiadomosé, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé poszczegélnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujgc sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowaé ryzyko ekspozycji na poszczegélny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mdgtby osiggnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ Swiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.
Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 21.11.2018 roku (09:15 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 26.11.2018 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej
zawarte podlegaty utajnieniu.
Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodz3 z biezacych odczytéw serwisu Bloomberg. Dane wskazujgce ceny instrumentdw finansowych uzyte w raporcie
mogty zosta¢ wezytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.
Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportdw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Raport
miesieczny”.
W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogéInodostepnych informacji, ktére BDM uwaza
za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe
i biezgce spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci
ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w
przysztos$ci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.
Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang
zaktualizowane.
Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzgdzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia
zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi
przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest
okreslona.
W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji
podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.
Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.
Analityk (analitycy) sporzadzajgcy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze
by¢ posrednio uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw
finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.
BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedgce przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
wycenione przez rynek zgodnie z wycena zawartg w niniejszym dokumencie.
Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz.
Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu interesow
BDM zarzadza nim stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzgdzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzier 21.11.2018 roku:

= BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogdtem.

= Osoba ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajgcej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu

podstawowego emitenta ogotem.

= Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

= BDM nie jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.

= BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspédtgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta.

= BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady

2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE).
= BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzgdzania rekomendacji.

Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane? Nie Istniejg inne istotne

powigzania wystepujgce miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdéw finansowych.

= Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni odnosi
sie rekomendacja, przed ofertg publiczng takich akcji.

= Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom organizacyjnym, technicznym
oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania.

= Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposdb bezposredni lub

posredni, odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005

roku o obrocie instrumentami finansowymi.

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, ktére
bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania
potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadac, ze BDM
moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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