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CDRL

Cena docelowa: 35,90 PLN

REKOMENDACJA KUPUJ Z 15,8% POTENCJALEM WZROSTU Wycena

Wydajemy rekomendacje kupuj i wyznaczamy cene docelowag dla akcji CDRL na
poziomie 35,90 PLN, co oznacza 15,8% potencjat wzrostu kursu akcji.

Pozytywnie oceniamy model biznesowy operatora sklepéw Coccodrillo, czyli (1)
szeroka dywersyfikacje geograficzng kanalow sprzedazy, (2) sukcesywnie rozwijany
e-commerce i (3) niskg kapitatochtonnosci rozwoju zagranicznego (sklepy
franczyzowe, shop in shop). Spétka zakonczyta inwestycje w nowy magazyn, ktéry
powinien wg planéw wystarczy¢ do obstuzenia obrotéw rzedu 300 min PLN (vs 203
min PLN w 2016 r.). CAPEX w kolejnych latach bedzie wiec niski, co pozwoli na
wyptate najwyzszej w sektorze odziezowym na GPW stopy dywidendy w wysokosci
ponad 5% DY od zysku za 2017 r.

Kolejnym argumentem inwestycyjnym jest prognozowane przez nas odbicie
wynikéw w br. Oczekujemy wzrostu przychodoéw o 11,3% r/r, natomiast EBITDA i
zysk netto maja byé wieksze odpowiednio o 17,5% r/r oraz 16,2% r/r. Poprawa
rentownosci to rezultat zakonczenia negatywnego wplywu wahan kursu USD na
koszty zakupu kolekcji, nizszego poziomu wyprzedazy oraz mniejsze] dynamiki
wzrostu kosztéw wynagrodzen z uwagi na optymalizacje zatrudnienia mozliwg po
oddaniu do uzytku nowego magazynu.

Wzgledem krajowych spétek z branzy odziezowej dostrzegamy sSrednio 10%
dyskonto w wycenie wskaznikowej CDRL, co naszym zdaniem jest nieuzasadnione,
biorgc pod uwage opisane powyzej argumenty inwestycyjne.

Prognoza wynikow 1Q'17

Dane miesieczne z rynku polskiego pokazywaty stopniowg poprawe dynamik sprzedazy w kolejnych
miesigcach 1Q’'17 zaréwno w sieci detalicznej, jak i w e-commerce. W marcu pomagata niska baza w
zwigzku z uktadem kalendarzowym Swigt Wielkanocnych, ktére w ubieglym roku przypadaty w ostatni
weekend miesigca. W 1Q’17 oczekujemy kontynuacji dwucyfrowych wzrostow w segmencie franczyzy
EU, gtdwnie na bazie zwiekszonej powierzchni. Po spadku o 3,2% r/r przychodow z eksportu w 2016 r.,
prognozujemy ich odbicie (+10,2% r/r w 1Q’17). Zwracamy uwage, iz wiekszo$¢ sprzedazy do partneréw
w tym segmencie jest realizowana w 1Q (kolekcja wiosna-lato) oraz w 3Q (kolekcja jesien-zima). W
efekcie skonsolidowane przychody w 1Q’17 powinny wynies¢ wg naszych szacunkow 49,1 min PLN
(+8,8% r/r). W przypadku kosztéw, dynamika wynagrodzen (+14% r/r), jak i ustug obcych (+10% r/r)
powinny by¢ zblizone do obserwowanych w 4Q’16. CDRL dokonywato w 2016 r. znacznych wyprzedazy
zapasow, przez co ich skala w biezgcym roku byta znacznie mniejsza, a Zarzad skupit sie na poprawie
rentownosci. Proces ten byt juz widoczny w 4Q’16 i zakladamy jego kontynuacje przez wigkszos¢ 2017 r.
Spotka obserwuje wyzsze marze zarowno w kolekcji jesien-zima’l6, jak i w nowej kolekcji wiosna-lato’17.
Jednakze z uwagi na nizszg kontrybucje salda pozostatych przychodow i kosztéw operacyjnych, wynik
EBIT powinien byc¢ zblizony r/r i wynie$¢ ok. 3,4 min PLN. Prognozujemy efektywng stawke podatkowg w
wysokosci 19% (vs 8% w 1Q’16), przez co zysk netto spada z 0,87 do 0,74 min PLN w 1Q’17.

Wyk. Dynamika r/r przychodéw sieci detalicznej w Polsce Wyk. Przychody e-commerce w Polsce w tys. PLN
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Zrodio: BM BGZ BNP na podstawie raportéw miesigcznych CDRL Zrédto: BM BGZ BNP na podstawie raportéw miesiecznych CDRL

Cena biezgca (19.04.2017)

Wycena metodg DCF (50%)
Wycena metodg poréwnawczg
- wzgl. polskich spotek (50%)

- wzgl. spétek zagranicznych (0%)

CENA DOCELOWA:

31,00
36,64

35,15
44,57

35,90

Podstawowe informacje

Kapitalizacja (min PLN)
Dtug netto (min PLN)
EV (min PLN)

Liczba akcji (min)

Max cena 12M

Min cena 12M

Srednia dzienna warto$¢
obrotéw 6M (tys. PLN)

Performance:
1M

3M

12M

Opis spotki

190,1

22,5

212,6
6,03
34,00
22,15

53,2

23, 7%
1,3%
2,7%

CDRL zajmuje sie projektowaniem, produkcjg oraz
dystrybucjg odziezy i obuwia dla niemowlat, dzieci oraz
mitodziezy pod markg Coccodrillo. Na koniec 2016 r.
Spotka posiadata 244 sklepy w Polsce, 137 sklepéw na
terenie krajow UE oraz 106 placowek poza UE. CDRL
posiada rowniez wiasny sklep internetowy.
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Poprzednie rekomendacje

Brak
Analityk: Michat Krajczewski, CFA
nr telefonu: (22) 507 52 91
adres e-mail: michal.krajczewski@bgzbnpparibas.pl
min PLN 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P
Przychody 158,4 179,5 203,7 226,6 242.,9 258,5 272,8
zmiana r/r (%) 6,5% 13,3% 13,5% 11,3% 7.2% 6,4% 5,5%
EBITDA 18,6 20,5 22,1 26,0 26,9 28,0 29,1
marza EBITDA 11,7% 11,4% 10,9% 11,5% 11,1% 10,8% 10,7%
EBIT 16,1 17,9 18,7 21,9 22,7 23,6 24,5
marza EBIT 10,2% 10,0% 9,2% 9,7% 9,3% 9,1% 9,0%
Zysk netto 11,4 13,3 14,0 16,3 17,1 17,8 18,6
marza netto 7,2% 7,4% 6,9% 7,2% 7,1% 6,9% 6,8%
P/E 16,8 14,3 13,6 11,7 11,1 10,7 10,3
EV/EBITDA 11,5 10,4 9,6 8,2 7,9 7,6 7,3
DPS 0,00 0,75 0,85 1,20 1,62 1,70 1,77

P - prognozy BM BGZ BNP
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Prognoza wynikéw w 2017 r.

Celem Zarzadu na 2017 r. jest zwiekszenie sprzedazy Spoétki o
10% r/r. Z uwagi na nasycenie krajowego rynku sklepami
Coccodrillo, planowany jest wzrost powierzchni jedynie o 2,5% r/r i
otwarcie netto 6 sklepow, przy czym Spotka chce w 2017 r.
dokonaé nieco wiecej optymalizacji i zamknie¢ juz posiadanych
placowek. Wysoka baza, ale takze wieksza niz w ubiegtym roku
koncentracja na rentownosci, spowoduje naszym zdaniem
wolniejszy wzrost sprzedazy na m2 — oczekujemy +2,1%
wzgledem przedziatu 0-5% okreslonego na br. przez Zarzad. W
sumie prognozujemy, iz sprzedaz w sieci stacjonarnej w Polsce
wyniesie 145,8 min PLN (+5,4% r/r).

Jezeli chodzi o sprzedaz przez Internet, to celem jest poprawa o
50% r/r, co zaktadamy w naszych prognozach (18,9 min PLN,
+49,1% r/r). Powyzsze spowoduje zwiekszenie sie udziatu
obrotow e-commerce z 6,2% do 8,3% (dtugoterminowy cel to
>10%). Spotka dalej inwestuje w marketing (tagcznie moze by¢ to
ponad 1 min PLN w 2017 r.) i omnichannel, a takze rozszerza
oferte m.in. o obuwie dzieciece. W sklepie internetowym
dostepnych jest obecnie ok. 10 tys. indeksow wzgledem ok. 2,5
tys. w placowce stacjonarnej, przy czym marza brutto na
sprzedazy w e-commerce jest o ok. 10 pkt. proc. nizsza z powodu
wyzszego udziatu starszych modeli i oferty outletowe). Dziatania
marketingowe w e-commerce podejmowane bedg takze na rynku
niemieckim, austriackim oraz czeskim. Z uwagi na problemy z
dostawcg IT opdznione zostato otwarcie sklepu internetowego na
Ukrainie (pierwotnie 1Q’17). W planach jest tez uruchomienie
wiasnego sklepu takze w Rumunii — obecnie na Ukrainie, w Rosji i
Rumunii e-commerce funkcjonuje jedynie przez posrednikow.

W segmencie stacjonarnych sklepéw franczyzowych w UE w 2017
r. planowany jest wzrost powierzchni o 14,3% r/r dzieki otwarciom
netto 14 sklepdéw. Przy umiarkowanym wzroscie sprzedazy na m2,
przychody segmentu powinny siegng¢ 40,7 min PLN (+19,1% r/r).
Zarzad nie byt zadowolony ze sprzedazy w segmencie eksportu w
ub. r. m.in. z uwagi na stabg koniunkture w Rosji i na Ukrainie, a
takze ryzyko geopolitycznie w Egipcie oraz Libii. W 2017 r. Spotka
planuje otworzy¢ 20 sklepdw (+18,9% r/r), obserwuje takze pewng
poprawe na Wschodzie, przez co prognozujemy wzrost
przychodéw do 20,4 min PLN (+15% r/r). W dtuzszym terminie
silniejszy rozwdj na poszczegolnych rynkach zalezy od
znalezienia solidnego partnera, tak jak to miato miejsce np. na
Biatorusi albo w krajach nadbattyckich.

Wyk. Dynamika zmian przychodow r/r w poszczegoélnych segmentach
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Wzrost kursu USD/PLN oraz liczne wyprzedaze tworzg niskg
baze, jezeli chodzi o pierwszg marze dla 2Q i 3Q'17. Zgodnie z
informacjami przedstawionymi przez Zarzad, do wyceny kolekcji
wiosna-lato’l7 przyjeto kurs 4,10, a dla kolekcji jesien-zima’'l7
kurs 4,20, tak wiec uwazamy, iz wahania wyceny dolara nie bedg
juz negatywnie wptywa¢ na marze. Z kolei znaczacy juz wzrost
kosztéw wynagrodzen w 2016 r. (+20,7% r/r) przektada¢ bedzie
sie na nizszg dynamike ptac w roku biezgcym (+14,4% r/r). Spotka
dokonata podwyzek ptac we wszystkich segmentach (sklepy,
centrala, magazyn). W ubieglym roku CDRL bylo zmuszone
zatrudni¢ wiekszg ilo§¢ pracownikdw sezonowych z uwagi na
niewystarczajgcag

wydajnos¢ infrastruktury starego magazynu — uruchomienie nowego
centrum logistycznego w 4Q’16 i dalsze inwestycje w automatyzacje
logistyki powinny stworzy¢ potencjat do optymalizacji kosztow. W
podobnym tempie jak przychody powinny rosng¢ koszty ustug
obcych (+11,6% r/r) — pomimo dalszych inwestycji w marketing w
kanale internetowym, zwyzke kosztow ograniczy nieco
optymalizacja logistyki. W efekcie oczekujemy, iz wynik EBITDA w
2017 r. wyniesie 25,9 min PLN (+17,5% r/r), a EBIT bedzie na
poziomie 21,9 min PLN (+17,2% r/r). Przy utrzymaniu stabilnych
kosztéw finansowych i zatozeniu 19% efektywnej stawki podatku
dochodowego, prognozujemy zysk netto w wysokosci 16,3 min PLN
(+16,2% r/r).

Wyk. Dynamika zmian marzy brutto na sprzedazy r/r w pkt. proc.
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Ro6znica pomiedzy przychodami a wartoscig sprzedanych towarow
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Nakiady inwestycyjne

Planowane na ten rok naktady inwestycyjne to ok. 5 min PLN —
obejmujg one otwarcia nowych sklepow, jak i dalszg automatyzacije
logistyki. CAPEX moze byC wiekszy w 2018 r. (ok. 7 min PLN) —
CDRL planuje w kolejnym roku wdrozenie nowego systemu ERP.
Nowy magazyn powinien wg planéw Spétki wystarczy¢é do
obstuzenia obrotow rzedu 300 min PLN (vs 203 min PLN w 2016 r.).
Ewentualne nowe inwestycje logistyczne  mogtyby  byc¢
spowodowane szybszym od oczekiwan rozwojem sprzedazy e-
commerce. W dtuzszym terminie nie wykluczone jest przejecie firmy
produkcyjnej w Polsce (zabezpieczenie dostaw, mniejsze ryzyko
walutowe) lub przejecie zagranicznej sieci w rejonie CEE. Spotka
nie prowadzi jednak obecnie rozmoéw w kwestiach akwizycyjnych.

Tab. Prognoza wynikéw

1Q'17P | 2Q'17P | 3Q'17P | 4Q'17P 2017 2018 2019

Przychody 49,1 53,1 65,9 58,5 226,6 2429 258,5
dynamika r/r 8,8% 11,6% 12,3% 12,0% 11,3% 7,2% 6,4%
EBITDA 4,3 7,2 7,8 6,6 26,0 26,9 28,0
dynamika r/r 4,0% 17,3% 64,5% -6,1% 17,5% 3,6% 4,0%
EBIT 34 6,2 6,7 5,6 219 22,7 23,6
dynamika r/r -1,0% 15,8% 74,0% -7,7% 17,2% 3,3% 4,0%
Zysk netto 0,7 5,6 4,8 5,2 16,3 17,1 17,8
dynamika r/r -15,0% 13,3% 85,5% -8,1% 16,2% 5,1% 4,0%
marza EBITDA 8,8% 13,6% 11,8% 11,4% 11,5% 11,1% 10,8%
marza EBIT 6,9% 11,7% 10,2% 9,6% 9,7% 9,3% 9,1%
marza netto 1,5% 10,5% 7,3% 8,9% 7,2% 7,1% 6,9%

Zrédto: Spétka, prognozy BM BGZ BNP

Wycena poréwnawcza

Wzgledem zagranicznych peersow, CDRL notowane jest z
wyraznym ponad 30% dyskontem na EV/EBIT i P/E oraz ok. 20%
dyskontem na EV/EBITDA. Powyzsze jest jednak czesciowo
uzasadnione z uwagi na réznice w kapitalizacji i ptynnosci obrotu.
Srednio 10% dyskonto dostrzegamy w wycenie CDRL w
poréwnaniu do krajowych spotek z branzy odziezowej. Powyzsze
dyskonto uznajemy za nieuzasadnione biorgc pod uwage szerokg
dywersyfikacje geograficzng kanatdw sprzedazy, sukcesywnie
rozwijany e-commerce oraz najwyzszg w sektorze stope dywidendy,
ktora wynika z niewielkiej kapitatochtonnosci rozwoju zagranicznego
(franczyza, shop in shop).
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Wycena

Wycene Spotki sporzgdzono za pomoca:

* metody opartej na zdyskontowanych przeptywach pienieznych (Free
Cash Flow to Firm) FCFF;

* metody pordwnawczej.

Metoda poréwnawcza z kolei przedstawia spotke na tle popularnych
mnoznikdw wyznaczonych dla spétek grupy poréwnawczej. Wartosé
spotki szacowaliSmy na podstawie popularnych wskaznikéw P/E
(stosunek ceny akcji do zysku spétki na jedng akcje), EV/EBIT
(stosunek wartosci przedsiebiorstwa liczonej jako suma wartosci
kapitatow wiasnych dla akcjonariuszy wigkszosciowych, diugu netto

Metoda oparta na zdyskontowanych przeptywach pienieznych jest
jedng z najbardziej popularnych metod wyceny przedsiebiorstw. Wedtug

metody opartej na przeptywach pienieznych, warto$¢ Spétki jest réwna oraz  udziatbw  mniejszosciowych  spotki do  zysku  przed
sumie (zdyskontowanych odpowiednim wazonym kosztem kapitatu) oprocentowaniem i opodatkowaniem) oraz EV/EBITDA (stosunek
wartosci przedsiebiorstwa liczonej jako suma wartosci kapitatdw

przeptywdw pienieznych, pomniejszonej o wartos¢ dtugu netto. o en Lo e
wiasnych, dtugu netto spoétki oraz udziatdw mniejszosciowych do zysku

przed oprocentowaniem i opodatkowaniem powiekszonego 0
amortyzacje). Do wyceny poroéwnawczej wykorzystaliSmy wskazniki
oparte na konsensusie analitykow dla spotek krajowych o podobnym
profilu dziatalnosci.

Wyceny metodg zdyskontowanych przeptywdw pienieznych zostaty

sporzgdzone przy zachowaniu nastepujgcych zatozen:

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

* nominalny koszt kapitatu obcego przyjmujemy na poziomie 5%;

* wspotczynnik beta przyjelismy na podstawie relewarowanej bety
(czyli uwzgledniajgcej stosunek zadtuzenia do wartosci kapitatow
wiasnych) przy wskazniku wyjsciowym rownym 1;

» wzrost wolnych przeptywéw po okresie prognozy zaktadamy w
wysokosci 2% w skali roku;

+ efektywng stope podatkowg przyjmujemy na poziomie 19%;;

* nie zakladamy emisji nowych akcji;

+ warto$¢ kapitatu witasnego w estymacji WACC jest wartoscig rynkowg

Ostateczng cene otrzymalisSmy, obliczajgc srednig z dwoch wartosci —
wyceny metodg FCFF oraz metodg porownawczg, przy zachowaniu
rownych wag dla kazdej z nich. Wyznaczona w ten sposdb warto$é
jednej akcji CDRL jest wyzsza od obecnej wartosci rynkowej.
Ostatecznie wydajemy zalecenie KUPUJ dla akcji Spdtki z ceng
docelowg 35,90 PLN.

Tab. Podsumowanie wycen

. wycena 1
(szacowang w wycenie DCF); akcji waga
+ wszystkie wartosci wyrazone sg nominalnie;
« cena akcji zostata wyliczona na dzien 19.04.2017 r. metoda DCF 36,64 50%

metoda poréwnawcza - spotki polskie 35,15 50%

wycena CDRL 35,90

obecna cena akcji 31,00

réznica (%) 15,8%

Zréato: BM BGZ BNP

EV/EBIT EV/EBITDA CAGR (2017-2019)
Kapitalizacja (EUR) 2017 P 2018 P 2019 P 2017 P 2018 P 2019 P 2017 P 2018 P 2019 P EBIT EBITDA | Zysk netto

Spotki zagraniczne
AMER EAGLE OUTF 2222 56 56 5,4 3,9 3,9 3,8 10,8 10,8 10,5 2% 2% 2%
ESPRIT HLDGS 1396 . 20,8 12,1 13,9 8,3 6,1 206,2 37,1 22,7 . 51% 203%
FAST RETAILING 31879 19,5 17,8 15,3 16,1 14,7 133 32,4 30,0 26,4 13% 10% 11%
GERRY WEBER INTL 621 380 18,3 13,8 11,7 9,0 7,9 46,0 235 17,2 66% 22% 78%
HENNES & MAURI-B 37414 13,6 12,3 11,1 10,2 9,1 8,2 17,9 16,2 14,7 11% 11% 11%
IC GROUP A/S 378 16,2 11,4 10,0 11,9 9,0 8,0 18,5 13,6 11,9 27% 22% 28%
INDITEX 107228 250 21,5 19,0 19,7 17,2 15,3 33,8 29,3 25,8 14% 13% 15%
KAPPAHL AB 415 9,9 9,1 8,3 7.4 6,9 6,4 13,0 11,7 10,6 9% 8% 11%
TED BAKER PLC 1486 19,9 17,5 15,6 15,5 13,5 12,1 25,1 221 19,4 13% 13% 13%
URBAN OUTFITTER 2533 6,7 73 7,1 4,7 5,0 4,8 12,5 135 12,7 2% 1% 2%
VF CORP 21578 14,4 13,6 12,6 12,3 12,0 11,1 18,3 16,8 15,3 7% 5% 7%
CHILDREN'S PLACE 1796 11,6 10,2 9,4 8,0 7,2 6,8 21,2 16,5 15,1 11% 8% 14%
MEDIANA 2222 15,3 13,6 12,1 11,9 9,0 8,0 18,5 16,8 15,3 11,8% | 11,2% | 10,8%
CDRL 44 9,6 9,3 8,9 8,1 7,8 7,5 11,5 11,0 10,5 4% 4% 5%
Premia/dyskonto* -37,4% -31,6% -26,1% -32,0% -12,8% -5,9% -37,8% -34,9% -31,0% -69,1% | -66,2% -58,3%
Wycena 1 akcji (PLN) - spotki zagraniczne 44 57
Spotki polskie
LPP 2931 26,7 22,3 21,0 16,4 14,1 13,4 34,3 28,0 255 13% 11% 9%
CCC SA 2069 21,6 17,4 14,0 17,8 14,6 12,3 26,2 20,9 16,5 24% 21% 27%
VISTULA 138 11,8 10,7 9,3 9,2 8,4 - 14,7 11,1 - 13% - -
MONNARI 63 6,6 6,0 6,3 5,9 5,2 5,2 10,1 9,1 9,8 3% 6% 1%
GINOROSSI 24 121 10,9 9,6 8,1 7,5 7,2 8,9 8,1 6,7 12% 6% 19%
TXM SA 40 9,0 7.4 - 7,2 5,9 - 10,0 8,1 - - - -
MEDIANA 101 119 10.8 9,6 8.6 7.9 9,7 12,4 10,1 13,1 12,7% | 8,6% | 14,2%
CDRL 44 9,6 9,3 8,9 8,1 7,8 7,5 11,5 11,0 10,5 4% 4% 5%
Premia/dyskonto* -19,8% -14,1% -6,9% -6,1% -1,4% -22,8% -7,2% 8,7% -19,7% 71,2% | -56,0% -68,1%
Wycena 1 akcji (PLN) - spotki polskie 35,15

Zrédfo: Bloomberg, BM BGZ BNP, *warto$¢ dodatnia oznacza, ze spotka jest relatywnie drozsza od grupy poréwnawczej
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Tabela: Wycena metoda DCF

(min PLN) 2017P  2018°  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P [CHENREURNENE

Przychody 227 243 259 273 286 298 310 323 336 349
EBIT 21,9 22,7 23,6 24,5 255 26,8 28,2 29,5 311 326 * Ryzyko zwigzane ze zmiang regulacji prawnych -
Efektywna st. podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% wprowadzenie zakazu handlu w niedziele na terenie
NOPLAT 17,8 18,4 19,1 19,8 20,7 21,7 22,8 23,9 25,2 26,4 Polski albo powrét do prac nad podatkiem od sprzedazy
Amortyzacja 4,0 42 4.4 4,6 48 5,0 5,2 5,4 55 5,7 detalicznej mogg negatywnie przetozy¢ sie na sektor
CAPEX 53 7.3 5,8 59 10,4 6.4 5.9 5.9 59 5,7 handlowy, w tym na wyniki CDRL.
Inwestycje w kapitat obrotowy -6,6 -4,7 -4,5 -4,1 3,7 -35 -35 -3,6 -3,9 37 * Ryzyko zwigzane z sytuacjg gospodarczg w Polsce —
FCFF 9,9 10,6 13,1 145 11,5 16,8 18,6 19,8 20,9 22,7 znaczna czesC sprzedazy Spotki pochodzi z rynku
Stopa wolna od ryzyka 35%  35%  3,5%  35%  35%  35%  35%  35%  35%  35% polskiego. W przypadku pogorszenia sig¢ sytuacii

. gospodarczej w Polsce, zmniejszeniu moze ulec popyt
Premia rynkowa 55%  55%  55%  55%  55%  55%  55%  55%  55%  55% na odziez dziecieca,
Beta L L3 L2 L2 L2 L2 L2 L2 L2 S Ryzyko walutowe - ok. 90% kosztu zakupu kolekcji
Koszt kapitatu wtasnego 10,6%  10,5%  10,3%  102%  10,1%  10,1%  10,0%  9,9%  9,8%  9,8% '

rozliczana jest w USD, tak wiec umocnienie sie dolara
Koszt dtugu 5% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% amerykanskiego wzgledem PLN jest niekorzystne dla

Koszt dtugu po marzy realizowanej przez Spotke.

4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%

opodatkowaniu « Ryzyko zwigzane z konkurencjg — zaroéwno rynek
% kapitatu wlasnego 73.8%  754%  769%  78,2%  795%  807%  819%  83,0%  84,0%  850% odziezy, jak i obuwia cechuje si¢ niskimi barierami
% dtugu 262%  246%  231%  21,8%  20,5% 19,3% 18,1% 17,0% 16,0% 15,0% wejscia ) prz€z — co jest. mocno konkurencyjr?y :
co 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 rozdrobniony. Konkurencjg dla CDRL sg zaréwno
WA ,9% 9% ,9% ,9% 9% ,9% ,9% 9% ,9% ,9% .. .
> > > > > > > > > > pozostate sklepy z odziezg dzieciecg (np. Smyk, 5-10-
Suma DECE 98.2 15), sklepy dyskontowe i hipermarkety, a takze duze
Wartosé rezydualna (TV) 334,3 sieci odziezowe (np. Reserved, H&M, Zara).
Zdyskontowana TV 146,2 Zagrozeniem jest takze coraz popularniejsza sprzedaz
Wartos$¢ dz. operacyjnej 2443 w kanale e-commerce.
Dtug netto 22,5
Wartos¢ kapitatu wlasnego 221,8
Liczba akciji (tys.) 6 054,5
Wartosé 1 akcji 36,64
Zrédfo: BM BGZ BNP. P - prognozy BM BGZ BNP
wzrost FCFF w nieskoinczonos¢ wzrost FCFF w nieskoinczonosé
36,64 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 36,64 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
-1% 39,45 41,63 44,17 47,18 50,80 0,99 33,68 35,21 36,96 38,98 41,34
-0,5% 36,21 38,02 40,10 42,54 45,43 1,14 33,53 35,05 36,80 38,81 41,17
WACC 0% 33,39 34,90 36,64 38,64 40,99 Beta 1,29 33,39 34,90 36,64 38,64 40,99
0,5% 30,91 32,19 33,65 35,32 37,24 1,44 33,24 34,75 36,48 38,48 40,81
1% 28,71 29,81 31,05 32,45 34,05 1,59 33,10 34,60 36,32 38,32 40,64
Zrédto: BM BGZ BNP Zrédto: BM BGZ BNP
(min PLN) 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P RZiS (m|n PLN) 2015 2016 2017P
AKTYWA 111,0 122,5 133,7 146,5 155,6 164,9 174.,5
Aktywa trwate 26.7 307 401 415 44.6 46,0 47.3 Przychody ogétem 158,4 179,5 203,7 226,6 2429 258,5 272,8
\r/)\::vr\tlzici niematerialne i 0.4 2.8 13 13 13 13 13 zmiana rfr 6,5% 13,3% 13,5% 11,3% 7,2% 6,4% 5,5%
Wartos¢ firmy 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 Zysk ze sprzedazy 85,2 92,5 105,8 120,5 129,0 137,3 145,2
Rzeczowe aktywa trwate 21,2 23,4 34,1 35,5 38,6 40,0 41,3
Pozostate 4.2 3,6 3.9 3.9 3.9 3.9 3.9 marza na sprzedazy 53,8% 51,6% 52,0% 53,2% 53,1% 53,1% 53,2%
Aktywa obrotowe 84,3 91,9 93,5 105,0 111,1 118,9 127,2 EBIT 16,1 17,9 18,7 219 22,7 23,6 24,5
Zapasy 531 65.4 62,6 69.6 74.6 794 838 EBITDA 18,6 20,5 22,1 26,0 26,9 28,0 29,1
Naleznosci kréotkoterminowe 0,0 0,0 19,0 21,2 22,7 24,1 25,5 marza operacyjna 10,2% 10,0% 9,2% 9,7% 9,3% 9,1% 9,0%
Srodki pieniezne 0,0 0,0 9,3 11,5 11,1 12,7 15,2
Pozostate 31,2 26,4 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 Saldo z dziatalnosci finansowe;j -2,5 -1,9 -1,8 -1,8 -1,5 -1,6 -1,5
PSR 1110 1222 1337 116.6 108 1eel 1728 7ysk (strata) netto 11,4 133 14,0 16,3 17,1 17,8 18,6
Kapitat wiasny 54,5 63,3 73,0 82,0 89,4 96,9 104,8 marza netto 7‘2% 7’4% 6,9% 7,2% 7‘1% 6,9% 6,8%
Kapitat podstawowy 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 . . .
Kapitat zapasowy 13,6 55,6 55,6 55,6 55,6 55,6 55,6 Zrodfo: BM BGZ BNP. P - prognozy BM BGZ BNP
Zysk skumulowany 6.5 9,6 14,4 23,4 30,8 38,3 46,2 Cash flow (min PLN) 2018P 2019P 2020P
Zobowiazania i rezerwy 56,5 59,3 60,7 64,6 66,4 68,2 69,8 . .
Przeplywy z dziatalnosci 7.8 7,3 24,4 13,7 16,7 17,7 19,1
Zobowigzania dtugoterminowe 14,4 15,7 16,8 16,8 16,8 16,8 16,8 operacyjnej
w tym diug odsetkowy 0,0 0,0 13,9 13,9 13,9 13,9 13,9 Zysk brutto 13.6 16.0 16.9 20,1 211 22,0 23,0
Amortyzacja 2,5 2,6 3,4 4,0 4,2 4,4 4,6
Zobowigzania krétkoterminowe 42,2 43,5 43,9 47,8 49,6 51,4 53,0
Zmiana kapitatu obrotowego 26,3 11,0 -5,1 6,6 4,7 4,5 4,1
w tym dtug odsetkowy 14,6 15,3 14,0 15,3 15,3 15,3 15,3
Zrédto: BM BGZ BNP. P - prognozy BM BGZ BNP  Podatek dochodowy zaptacony -1,2 -3,5 -3,6 -3,8 -4,0 -4,2 -4.4
2014 2015 2016 L Y Preeplywy z dziatalnosci -0,4 4.4 -10,0 53 7.3 538 5,9
inwestycyjnej
EPS 1,9 2,2 2.3 2,7 2,8 2,9 3,1 . )
DPS 0.0 0.7 0.8 12 16 17 18 Naktady inwestycyjne (CAPEX) -0,6 -5,6 -10,3 -5,3 -7,3 -5,8 -5,9
Dividend yield 0% 2% 3% 4% 5% 5% 6% Przeplywy z dziatalnosci
BVPS 9,0 10,5 12,1 13,6 14,8 16,0 17,3 finansowej 15.4 75 -11,0 6.0 9.8 -10,3 -10.7
P/E 16,8 14,3 13,6 11,7 11,1 10,7 10,3 Dywidenda ] 0.0 -4,5 -5.1 -7.3 -9,8 -10.3 -10,7
P/BY 35 3.0 26 23 21 2.0 18 Sptata kredytéw netto 13,9 0,3 -3,8 1,3 0,0 0,0 0,0
P/S 1,2 1,1 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 Z.miafnf«z stanu srodkow 72 46 3.4 2.4 04 16 25
pienieznych
EV/EBIT 13,2 11,9 11,4 9,7 9,4 9,0 8,7 - ————
Srodki pieniezne:
EV/EBITDA 11,5 10.4 9.6 8.2 7.9 7.6 7.3 na poczatek okresu 32 10,4 5,8 9,1 11,5 11,1 12,7
EVIS 13 1,2 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 na koniec okresu 10,4 5,8 9,1 11,5 11,1 12,7 15,2
Zrédto: BM BGZ BNP. P - prognozy BM BGZ BNP  Zrédio: BM BGZ BNP. P - prognozy BM BGZ BNP




ol BGZ BNP PARIBAS
L ¥ BIURO MAKLERSKIE

ul. Zurawia 6/12, 00-503 Warszawa
tel. (22) 32 94 300, fax (22) 32 94 303
e-mail: biuro.maklerskie@bmbgz.pl
www.bgzbnpparibas.pl

Zespot ds. Doradztwa Inwestycyjnego telefon adres email

Michat Krajczewski, CFA 22 507 52 91 michal.krajczewski@bgzbnpparibas.pl
Kamil Hajdamowicz 22507 52 76 kamil.hajdamowicz@bgzbnpparibas.pl
Adam Aniof 22 507 52 93 adam.anioll@bgzbnpparibas.pl
Zespot ds. Obstugi Rynku Wtérnego telefon adres email

Damian Zemlik 225075272 damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl
Paulina Rudolf 22 50752 73 paulina.rudolf@bgzbnpparibas.pl
Grzegorz Leszek 22 329 43 55 grzegorz.leszek@bgzbnpparibas.pl
Monika Dudek 22 329 43 24 monika.dudek@bgzbnpparibas.pl
Przemystaw Borycki 22 329 43 22 przemystaw.borycki@bgzbnpparibas.pl
Stawomir OrzechowskKi 22 329 43 54 s.orzechowski@bgzbnpparibas.pl
Zespot ds. Obstugi Rynku Pierwotnego telefon adres email

Marek Jaczewski 22 329 43 53 marek.jaczewski@bgzbnpparibas.pl

Internetowe serwisy transakcyjne

bMBGZ.Net
® PObMBGZ

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéow:

Zlecenia na GPW i New Connect

Zapisy w ofertach publicznych (IPO)

EV — (enterpise vaue — wartos¢ ekonomiczna) dtug netto + warto$¢ rynkowa

https://makler.ombgz.pl/

https://emisja.bmbqgz.pl/

EBIT — (earnings before interest & tax — zysk przed odsetkamii podatkami) - zysk operacyjny

EBITDA — (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi,
opodatkowaniem i amortyzacjg

ROE - (return on equity — zwrot na kapitale wkasnym) — iloraz rocznego zysku netto oraz sredniego stanu kapitatéw wiasnych
ROA - (return on assets — zwrot na aktywach) — iloraz rocznego zysku netto oraz sredniego stanu aktywow

NAV — warto$¢ aktywdw netto (aktywa — zobowigzania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amotyzacjg

EBIT/EV — iloraz zysku operacyjnego oraz wartos¢i ekonomicznej

P/E (lub C/Z) — (price earnings ratio — wsk. cena / zysk) — iloraz ceny oraz rocznego zysku netto przypadajgcego na jedng akcje
P/BV (lub C/WK) — (cena/wartos¢ ksiegowa) — iloraz ceny oraz wartosci ksiegowej przypadajgcej na jedng akcje

EPS — (earnings per share — wsk. zysku na jedng akcje) — iloraz zysku netto oraz liczby akcji

DPS — (dividend per share — wsk. stopy dywidendy) — iloraz dywidendy na jedng akcje oraz ceny rynkowej jednej akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedng akcje) — iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akc;ji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedng akcje) — iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

Dtug netto — kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki — srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA — EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield — w przypadku nieruchomosci: stosunek przychoddw z najmu do wartosci nieruchomosci

NOI — (net operating income) — réznica pomiedzy przychodami a kosztami operacyjnymi nieruchomosci komercyjne;j

NWC — (net working capital) = zapasy + naleznos$ci krotkoterminowe z tyt. dostaw i ustug — zobowigzania krétkoterminowe z tyt. dostaw
i ustug
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* - BIURO MAKLERSKIE www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie

Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. prowadzi dziatalno$¢ maklerskg na podstawie zezwolenia Komisji Papierow
Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami finansowymi. Nadzor nad dziatalnoscig BM BGZ BNP Paribas S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza
publikacja zostata opracowana wytgcznie na potrzeby klientdow Biura Maklerskiego Banku BGZ BNP Paribas S.A. (dalej: BM Banku
BGZ BNP Paribas S.A.)

Raport jest udostepniany klientom wytgcznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub
traktowany jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papierow wartosciowych lub innych instrumentéw
finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrodet
uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujgce i w pemi
odzwierciedlajg stan faktyczny. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na
podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na
podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponoszg wylacznie podejmujgcy takie decyzje.
Dokument ten zostat przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. z zastosowaniem metodologicznej poprawno$ci,
zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajgc z tego dokumentu, nie nalezy go traktowac¢ jako substytutu do
przeprowadzenia witasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest poradg inwestycyjng, prawna,
ksiegowa, podatkowg czy jakgkolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie BM Banku
BGZ BNP Paribas S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzgdzenia go i nie jest
planowana jego aktualizacja, o ile nie nastgpig zmiany lub nie pojawig sie nowe istotne informacje i okolicznosci, bedgce podstawg
wydania danej rekomendacji. Data sporzgdzenia raportu jest datg pierwszego udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie
badZ publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest zabronione.

BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. przyjeto nastepujgcg metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w
instrument finansowy bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;

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

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

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie
wykorzystywanych w literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréow, m.in. takich jak: stopy
procentowe, kursy walut, przyszie zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sg zmienne w czasie, subiektywne i w
rzeczywistosci mogag réznic¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci wprowadzonych parametrow i jest
wrazliwa na ich zmiane. Wycena DCF. Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach
pienieznych. Jej mocne strony to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w
czasie. Stabe strony to duza liczba parametrow, ktore nalezy oszacowac oraz wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych parametrow.
Wycena metodg porownawczg: Wycena ta opiera sie na porownaniu wskaznikdw rynkowych wyceniane] spoétki ze wskaznikami
innych poréwnywalnych spotek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metodg DCF, liczba parametrow wyceny oraz
relatywne odnoszenie sie do wskaznikdw rynkowych wyselekcjonowanych spotek. Stabe strony, to przede wszystkim problem selekgji
porownywanych spotek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepujg powigzania i nie sg mu znane informacje, o ktérych
mowa w §9 i §10 Rozporzgdzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczace instrumentdéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw.

Osoby sporzgdzajgce niniejszg rekomendacje/analize/opracowanie:

- pobierajg state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendacji i nie jest ono zalezne
od wynikow finansowych uzyskiwanych w ramach transakciji z zakresu bankowosci inwestycyjnej Banku BGZ BNP Paribas S.A.

- nie petnig funkcji kierowniczych i nie zajmujg stanowisk w organach nadzorczych Spofki i nie sg z nig powigzane zadng umowa.

Spétka nie posiada akcji Banku BGZ BNP Paribas S.A. , a podmioty powigzane z Bankiem BGZ BNP Paribas S.A. nie posiadajg akgji
Spofki. Niniejsza rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostepniona emitentowi przed datg pierwszego ich udostepnienia
do dystrybuciji.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowan/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wraz z informacjg
dotyczgca proporcji udzielanych rekomendaciji ,kupuj’, ,sprzedaj’, ,neutralnie” jest dostepny na stronie :
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

“Nota prawna na temat sporzgdzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf

Nr. ewidencyjny: R/2017/04/20/CDL/1
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