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Dino Polska

Cena docelowa: 123,10 PLN

REKOMENDACJA KUPUJ - CENA DOCELOWA 123,10 PLN Wycena

Wydajemy rekomendacje KUPUJ i wyznaczamy cene docelowg dla akcji Dino
Polska na poziomie 123,10 PLN, co oznacza 35,7% potencjat wzrostu kursu akcji.

Zaktadamy realizacje pozytywnego scenariusza rozwoju Dino, czyli utrzymanie w
latach 2018-2020 dotychczasowego, wysokiego tempa wzrostu sieci oraz solidnej,
jednocyfrowej dynamiki wzrostu efektywnosci sprzedazy z m2. Prognhozujemy
przekroczenie celu Zarzadu, czyli 1 200 sklepéw na koniec 2020 r. (1 240
lokalizacji), za czym przemawia rosngca liczba otwaré oraz zabezpieczanych
lokalizacji w ostatnich kwartatach. Proces dojrzewania sieci, korzystna koniunktura
gospodarcza oraz atrakcyjna oferta sta¢ beda natomiast za dodatnimi wskaznikami
sprzedazy Ifl.

Kluczowym elementem w modelu biznesowym Dino Polska jest rosngca skala
dzialalnosci. Pozwala to na osiggniecie coraz korzystniejszych warunkéow
handlowych z dostawcami, a w potaczeniu z procesem dojrzewania posiadanej
sieci oraz korzystniejszym roztozeniem kosztéw statych i logistyki, przektada sie
wzrost wynikéw i generowany cash flow. Spoétka posiada wiec jeszcze wiecej
srodkéw na przyspieszenie rozwoju, ktory w ten sposdb staje sie niejako
»Samonapedzajacym”.

Szacujemy, iz przesunigcie Swiat Wielkiejnocy na przelom marca i kwietnia
przyczyni si¢ do ustanowienia kolejnych rekordéw wskaznika sprzedazy Ifl przez
Dino w | kwartale. W efekcie prognozujemy, iz sprzedaz wzrosnie do 1 276 min PLN
(+40,2% r/r). Spoétka powinna kontynuowaé trendy obserwowane w poprzednich
kwartatach na pozostalych liniach wynikéw w RZiS. W efekcie EBITDA zwigkszy sie
0 40,3% r/r do 92,5 min PLN a EBIT do 68,5 min PLN (+48,0% r/r). Zysk netto
wyniesie 47,3 min PLN (+55,4% r/r).

Z uwagi na jedng z najwyzszych dynamik wzrostu wynikéw wsroéd szerokiej grupy
poréwnawczej, Dino Polska notowane jest ze znacznymi premiami na wskaznikach
EV/EBITDA, EV/EBIT oraz P/E. Powyzsze réznice uzasadnione sg naszym zdaniem
przez znacznie szybsze tempo wzrostu rezultatow Dino — CAGR dla EBITDA w
latach 2018-2020 jest ponad 2-krotnie wyzsze od mediany dla branzy. Wysoki
poziom wskaznikéw wyceny Dino nie stanowi naszym zdaniem przeszkody dla ich
dalszego wzrostu biorac pod uwage bardzo silny model biznesowy i prognozowane
przez nas tempo poprawy wynikow.

Diagram. Korzysci z modelu biznesowego Dino
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Cena biezaca (26.04.2018) 90,75
Wycena metodg DCF (50%) 113,05
Wycena metodg poréwnawczg (25%) 66,11
Wycena metodg poréwnawczg

skorygowang o wzrost (25%) 200,20
CENA DOCELOWA: 123,10
Podstawowe informacje

Kapitalizacja (min PLN) 8897,1
Diug netto (min PLN) 485,4
EV (min PLN) 9382,6
Liczba akcji (min) 98,04
Max cena 12M 94,50
Min cena 12M 38
Srednia dzienna warto$¢

obrotéw 6M (tys. PLN) 233624
Performance:

M 9,8%
3M 35,8%
12M 134,5%
Opis spotki

Grupa Dino jest najszybciej rozwijajgcg sig siecig
supermarketéw proximity w Polsce. Na koniec | kwartatu
2018 r. sie¢ Dino liczyta 800 sklepéw, zlokalizowanych
gtéwnie w zachodniej i potudniowej czesci Polski. Sklepy
Dino sg zlokalizowane gtéwnie w  mniejszych
miejscowosciach, matych i $érednich miastach oraz na
peryferiach duzych miast.

Akcjonariat
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Poprzednie rekomendacje
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CASH FLOW
Zrédio: opracowanie BM BGZ BNP Paribas
min PLN 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P
Przychody 2589,6 3369,5 4515,9 6 034,9 8397,6 10 083,0 11 645,6

zmiana r/r (%) 22,8% 30,1% 34,0% 33,6% 39,1% 20,1% 15,5%

Liczba sklepéw 511 628 775 930 1090 1240 1370
EBITDA 210,2 280,8 389,1 522,9 722,4 876,6 1016,8

marza EBITDA 8,1% 8,3% 8,6% 8,7% 8,6% 8,7% 8,7%
EBIT 160,1 215,6 303,2 418,2 586,0 708,4 828,4

marza EBIT 6,2% 6,4% 6,7% 6,9% 7,0% 7,0% 7,1%
Zysk netto 122,2 151,2 213,6 304,5 439,1 537,5 635,1

marza netto 4,7% 4,5% 4,7% 5,0% 5,2% 5,3% 5,5%

P/E 73,4 59,3 42,0 29,4 20,4 16,7 14,1

EV/EBITDA 45,0 33,7 24,3 18,1 13,1 10,8 9,3

DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,74 3,89

P - prognozy BM B]G_Z BNP
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Zrodio: Dino, prognozy BGZ BNP Paribas

Coraz szybszy wzrost i efekty skali

Kluczowym elementem w modelu biznesowym Dino Polska jest
rosngca skala dziatalnosci. Dino otwierajac coraz wiekszg liczbe
nowych placéwek i korzystajac z bardzo dobrej obecnie
koniunktury ekonomicznej zwieksza udziaty rynkowe. Pozwala to
na osiggniecie coraz lepszych warunkéw handlowych z
dostawcami, a w potgczeniu z procesem dojrzewania posiadanej
sieci, przektada sig na wzrost wynikéw i generowany cash flow.
Spétka posiada wiec jeszcze wiecej srodkdw na przyspieszenie
rozwoju, ktéry w ten sposéb staje sie niejako
,samonapedzajacym”. Powyzszy model wspierany jest przez
obecnos$¢ Dino w $rednich i mniejszych miejscowosciach, gdzie
fatwiej jest znalez¢ i zabezpieczyé lokalizacje. Réwnoczes$nie
obszary te notujg w ostatnich latach wyzszy wzrost konsumpciji i
wzrost popytu na markowe produkty, co odzwierciedlone jest w
odpowiedniej ofercie produktéw Dino.

Przyspieszenie wzrostu sieci Dino miato miejsce od roku 2010
wraz z wejsciem do akcjonariatu funduszu private equity
zarzgdzanego przez Enterprise Investor. Dzieki powyzszemu
Spotka, ktéra w 2008 r. posiadata 81 marketdéw, powigekszyta ich
liczbe 10-krotnie do konca | kwartatu 2018 r. notujgc w tym
okresie prawie 30% skumulowang roczng stope wzrostu. Z
uwagi na coraz wyzszg baze, tempo wzrostu spowolni wg nas
do ok. 10% rocznie w horyzoncie kolejnych 10 lat, przy czym
nominalnie oczekujemy przyspieszenia otwar¢ w 2018 r. (+155) i
2019 r. (+160) wzgledem 2017 r. (+147). Spotka tym samym
przekroczy cel Zarzadu, czyli 1 200 sklepéw na koniec 2020 r.
(1 240 wg naszych oczekiwan). W horyzoncie prognozy, czyli do
konca 2027 r., oczekujemy, iz Dino posiada¢ bedzie prawie
2 000 placowek wobec szacowanej przez Zarzad liczby ok.
2 700 sklepéw, ktdéra nasyci krajowy rynek.

Tak znaczy rozwdj sieci marketdw mozliwy jest dzigki
specyficznej strategii inwestycyjnej. Przede wszystkim Dino
stawia na bardzo stopniowg ekspansje geograficzna.
Najwazniejsze regiony dla sieci to wojewodztwo Wielkopolskie i
Lubuskie. Ekspansja w sgsiedztwie wymienionych wojewodztw
prowadzona jest przez zageszczanie lokalizacji, co z uwagi na
rozpoznawalno$é marki utatwia proces ,dojrzewania” nowych
sklepow. Réwnoczesénie nowe obszary zdobywane sg bardzo
stopniowo — sklepy Dino pojawiajg si¢ co kilka-kilkanascie
kilometrow. Dziatania te utatwiajg rozszerzenie $wiadomosci
marki, zdobycie nowych pracownikéw, a takze efektywniejsze
wykorzystanie  centréw  dystrybucyjnych ~ Spétki.  Drugim
aspektem, ktéry pomaga w realizacji planéw rozwoju s3g
samodzielne inwestycje w dziatki pod sklepy i budowa sklepéw
przy wspotpracy gtéwnie z jednym Generalnym Wykonawcg
(podmiot zalezny od gtéwnego akcjonariusza Dino). Pozwala to
na znalezienie lepszych lokalizacji i mocng standaryzacje sieci,
co oznacza nizsze koszty budowy sklepu (ok. 2,5 min PLN) i jest
réwniez istotne w kontekscie zarzadzania logistyka, jak i ofertg
produktows.
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Zrédto: Dino, prognozy BM BGZ BNP Paribas

Oczekujemy, iz Dino bedzie kontynuowa¢ wysokie tempo wzrostu

sprzedazy w ujeciu Ifl z uwagi na:

* Bardzo dobrg koniunkture makroekonomiczng (wzrost ptac i
niskie bezrobocie, utrzymanie wyzszej inflacji zywnosci).

* Proces dojrzewania sieci sprzedazy — w ostatnich 4 latach
nowo otwarte sklepy w danym roku stanowity ok. 20% catej
sieci. W naszych prognozach wskaznik ten spada ponizej 10%
na koniec 2021 r.

+ Strategia sprzedazowa — budowa atrakcyjnej cenowo oferty
(podstawowe produkty w najnizszych cenach wyznaczanych
przez konkurencjg) oraz oferty markowej (bogacenie sie
konsumentéw przesuwa popyt z najnizszych jakosciowo
segmentow).

« Korzystne pozycjonowanie formatu Dino na rynku — wg Roland
Berger $rednioroczne tempo wzrostu handlu spozywczego
powinno wynie$¢ w latach 2015-2020 ok. 3,7%, natomiast
sklepy convenience powinny osiggnaé dynamike +12,5% a
supermarkety proximity +8,2%. Rozwdj dyskontéw spowolni
natomiast z 14,1% s$redniorocznie w latach 2010-2015 do
6,6% w okresie 2015-2020.

+ Zwracamy uwage, iz $rednia miesieczna sprzedaz na m2 w
2017 r. wynosita w Dino niecate 1 500 PLN, przy ponad 2 000
PLN w Biedronce.

Szacujemy, iz $redniorocznie efektywno$¢ sprzedazy na m2 w
Dino w latach 2017-2021 poprawia¢ bedzie sig 0 6,5%.

Wyk. Dynamika sprzedazy Ifl
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Zrédito: Raporty spétek, BMBGZ BNP Paribas

Podstawowg korzyscig z rosngcej skali jest coraz mocniejsza
pozycja negocjacyjna z dostawcami i korzystniejsze ceny zakupu
towaréw. Od 2014 do 2017 r. Dino poprawito marze brutto na
sprzedazy o ponad 1 pkt. proc. W poréwnaniu do sieci Stokrotka
(426 sklepow na koniec 2017 r. i 2,5 mid PLN sprzedazy), ktéra
jest o potowe mniejsza od Dino, dostrzegamy dalszy potencjat do
optymalizacji rentownosci na tym poziomie — w modelu zaktadamy
poprawe o 0,05 pkt. proc. w skali roku.

Wigksza sprzedaz oznacza takze lepsze roziozenie kosztow
statych (np. marketing, zarzad), a takze kosztéw logistyki, co
sprzyja¢ bedzie stopniowej poprawie rentownosci na poziomie
EBITDA. W 2017 r. w tempie nizszym od dynamiki sprzedazy
(+34%) zwigkszaty sie koszty amortyzacji (+32%) i ustug obcych
(+22%), a zuzycie materiatdbw i energii notowato identyczng
zwyzke (+34%). Szybciej rosty natomiast pozostate koszty, optaty i
podatki (razem +37%, przy czym ich udziat w kosztach
rodzajowych to tylko 0,9%)
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Zrédto: Raporty spétek, BMBGZ BNP Paribas

i wynagrodzenia (+36,5%). Na wyzsze koszty osobowe sktadat
sie: ponad 23% wzrost zatrudnienia (do 13,1 tys. oséb) oraz
ponad 10,5% zwiekszenie ptac na osobe.

Pomimo rozwoju Spoétki na terenach mniej zurbanizowanych,
zaktadamy utrzymanie presji ptacowej w kolejnych latach. W
efekcie prognozujemy stabilizacje wskaznika SG&A/przychody
na poziomie 16,24% w 2018 i 2019 r., zakladajgc spadek do
16,0% w diugim terminie. Tym samym rentowno$¢ EBITDA w
horyzoncie naszej prognozy zbliza sie do 9,0% (vs 8,6% w 2017

r.)
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Zrédto: Raporty spotek, BMBGZ BNP Paribas

Kolejnym istotnym aspektem stanowigcym o sile modelu
biznesowego Dino jest przetozenie wzrostu skali dziatalnosci na
zarzgdzanie kapitatem obrotowym. Wyzsze wolumeny zaméwien
oznaczajg lepsze warunki wspotpracy z dostawcami i mozliwe
wydtuzenie cyklu rotacji zobowigzan. Réwnoczesnie wieksza
sie¢ stwarza szanse na optymalizacje rotacji zapasow.
Powyzsze wida¢ w przypadku Jeronimo Martins, ktérego cykl
rotacji gotéwki jest blisko 2-krotnie lepszy wzgledem Dino.
Zaktadamy wiec stopniowg poprawe tego wskaznika o ok. 0,5
dnia rocznie w prognozach.

Wyk. Cykl konwersji gotowki w dniach
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Zrédto: Dino, prognozy BM BGZ BNP Paribas

Z jednej strony model biznesowy Spoétki pozwala na osiggnigcie
rosngcych korzysci z efektu skali, z drugiej strony inwestycje w
budowe wilasnych sklepéw wymagajg znacznych naktadow
finansowych. W ostatnich 4 latach stosunek CAPEX do
przychoddéw byt zblizony do 9%, natomiast zapowiadane przez
Zarzad réwnoczesne inwestycje w logistyke i zaklad miesny w
Agro-Rydzynie, stanowi¢ bedg o szczycie inwestycji w 2018 r.
Nominalnie szacujemy, iz CAPEX w 2018 r. wyniesie 622 min
PLN, co jest nieco ponizej planéw Zarzadu (ok. 650 min PLN, w
tym 475 min PLN na nowe sklepy, 110 min PLN na czwarte
centrum logistyczne, 65 min PLN na budowe drugiego zaktadu
migsnego). Mozliwe sg naszym zdaniem pewne przesunigcia,
podobnie jak w 2017 r. (plan: 503 min PLN, wykonanie: 457 min
PLN). Powyzsze inwestycje kontynuowane i zakorczone bedg w
2019 r. (CAPEX=658 min PLN). W dtuzszym horyzoncie
przyjmujemy $rednioroczny wzrost kosztéw budowy sklepéw o
4% rocznie, inwestycje w kolejne centra logistyczne w 2022-
2023 i 2026-2027, a takze w trzeci zaktad w Agro-Rydzynie w
2024-2025 — oba cele inwestycyjne w podobnych kosztach jak w
obecnym cyklu 2018-2019.

Wyk. Przeplywy pieniezne Dino
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Zrédio: Dino, prognozy BMBGZ BNP Paribas

Wyzsze przychody, poprawa rentownosci i lepsze zarzgdzanie
kapitatem obrotowym pozwolg na sfinansowanie wyzszych
naktadéw w latach 2018-2019. Spétka w dalszym ciggu bedzie
wiec mogta ograniczaé zadtuzenie i osiggng¢ poziom gotéwki
netto w 2021 r. Réwnoczesnie przewidujemy w tym okresie
pierwsza wyptate dywidendy z zysku za 2020 r., co poparte jest
rosngcym free cash flow.
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Dino Polska

Wyniki 4Q'17

Wyk. Wyniki kwartalne Dino

mln PLN 4Q'17 4Q'16 r/r 4Q'17 BGZ BNP
Przychody 1277,4 919,4 38,9% 1277,4 1267,2
Liczba sklepow 775 628 23,4% 775 930
Zysk brutto na sprzedazy 299,7 213,6 40,3% 299,7 294.,6
Marza zbns 23,5% 23.2% 23,5% 23.2%
Koszty SG&A -197,5 -147,7 33,7% -197,5 -200,9
udzial w sprzedazy -15,5% -16,1% -15,5% -15,9%
EBITDA 126,2 84,2 49,9% 126,2 116,8
marza EBITDA 9,9% 9,2% 9,9% 9,2%
EBIT 102,4 65,6 56,0% 102,4 93,8
marza EBIT 8,0% 7.1% 8.0% 7.4%
Zysk netto 72,9 38,0 92,0% 72,9 69,2
marza netto 5,7% 4,1% 5,7% 5,5%
Cash flow operacyjny 2352 205,8 14,2%

Zrédto: Dino, prognozy BM BGZ BNP Paribas, konsensus PAP

Wyniki osiggniete przez Dino Polska okazaty sie by¢ o 8%
wyzsze na poziomie EBITDA zaréwno od rynkowego
konsensusu, jak i prognoz BM BGZ BNP Paribas. Spétka w
4Q’17 odnotowata dalsze przyspieszenie tempa wzrostu,
zaréwno pod wzgledem liczby otwieranych sklepow (+23,4% r/r,
przy +20-22% w poprzednich kwartatach), jak i dynamiki
sprzedazy Ifl (+18,8% r/r), wspieranej przez postepujaca inflacje
cen zywnosci (+5,6% r/r w 4Q’17).

Zwigkszanie skali dziatalnosci i poprawa warunkéw handlowych
z dostawcami byta zrédtem, podobnie jak w poprzednich
kwartatach, stopniowej poprawy marzy brutto na sprzedazy
(+0,23 pkt. proc.). Rozwdj sieci pociggnat za sobg duze
zwigkszenie kosztéw sprzedazy (+40,0% r/r), jednakze Dino
utrzymato na poziomie z poprzedniego kwartatu koszty ogdélnego
zarzadu (czyli -20,1% r/r). W efekcie cato$¢ kosztow SG&A rosta
wolniej od sprzedazy, a wskaznik SG&A/sprzedaz zmniejszyt sie
00,6 pkt. proc. w 4Q’17.

Opisane powyzej efekty skutkowaty prawie 50% dynamikg
wyniku EBITDA oraz +56,0% r/r na linii EBIT. Pomimo wyzszych
0 4 min PLN kosztéw finansowych, nizsza efektywna stopa
podatku dochodowego (21,0% vs 36,2%) przetozyta sie¢ na
+92,0% r/r na poziome zysku netto.

Spotka kontynuowata takze trend silnej poprawy cash flow
operacyjnego — wyniést on w IV kwartale 235,1 min PLN
(+14,2% r/r). Poza trendami w wynikach, korzystnie na
generacje gotéwki wptyneto dalsza optymalizacja zarzadzania
kapitatem obrotowym cykl jego rotacji obnizyt sie
$redniorocznie z -38 do -43 dni. Dino pozytywnie prezentuje si¢
réwniez pod wzgledem zadtuzenia — diug netto do EBITDA
wynosi 1,25x, w poréwnaniu do 1,66x po 3Q’17 oraz 1,77x przed
rokiem.

Tab. Prognoza wynikéw kwartalnych Dino Polska

réznica 4Q'17 kons. vkons
0,8% 1277,4 12374 3,2%
-16,7%
1,7%
-1,7%
8,1% 126,2 116,9 8,0%
9,9% 9,4%
9,2% 102,4 93,3 9,8%
8,0% 7.5%
5,4% 72,9 68,2 6,9%
5,7% 5,5%

Prognozy wynikow

Spotka poinformowata na poczatku kwietnia o liczbie sklepéw pod
koniec pierwszego kwartatu — byto to 800 placéwek (+25,2% r/r),
co oznacza otwarcie 25 nowych lokalizacji. Szacujemy, iz
przesuniecie Swigt Wielkiejnocy na przetom marca i kwietnia
przyczyni sie do ustanowienia kolejnych rekordéw wskaznika
sprzedazy Ifl przez Dino w | kwartale. W efekcie prognozujemy, iz
sprzedaz wzrosnie do 1 276 min PLN (+40,2% r/r). Oczekujemy
réwniez, iz Dino przekroczy liczbe 500 zabezpieczonych pod
inwestycje dziatek.

Wyk. Nieruchomosci zabezpieczone przez Spétke
600
500
400
300
200

100

0

1Q16

2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17  4Ql7

Mzakupione Mumowy przedwstepne

Zrédto: Dino Polska

Spotka powinna kontynuowac trendy obserwowane w poprzednich
kwartatach na pozostatych liniach wynikéw w RZiS. Pomimo
znacznej poprawy marzy brutto na sprzedazy w 1Q'17 (+0,35 pkt.
proc.) efekt Swigt i zwigzany z nim wzrost skali przyczyni sie
naszym zdaniem do wypracowania 23,05% marzy w 1Q'18 (+0,14
pkt. proc.).

Przychody ze sprzedazy 910,3 1108,1 1220,2 1277,4 45159 1276,5 14711 1631,9 1655,5 6034,9
dynamika r/r 28,7% 34,1% 33,1% 38,9% 34,0% 40,2% 32,8% 33,7% 29,6% 33,6%
Liczba sklepow 639 677 718 775 775 800 840 881 930 930
dynamika r/r 20,8% 21,5% 21,9% 23,4% 23,4% 25,2% 24,1% 22,7% 20,0% 20,0%
Zysk brutto na sprzedazy 208,6 249,7 282,6 299,7 1040,6 294,2 332,5 379,9 390,0 1396,6
dynamika r/r 30,7% 34,3% 33,8% 40,3% 35,1% 41,1% 33,1% 34,4% 30,1% 34,2%
marza brutto 22,91% 22,54% 23,16% 23,46% 23,04% 23,05% 22,60% 23,28% 23,56% 23,14%
Koszty SG&A 162,6 182,1 196,5 1975 738,7 226,1 2317 264,4 257,6 979,7
dynamika r/r 33,4% 35,6% 29,7% 33,7% 33,0% 39,0% 27,2% 34,6% 30,5% 32,6%
udziat w przychodach 17,87% 16,44% 16,10% 15,46% 16,36% 17,71% 15,75% 16,20% 15,56% 16,23%
EBITDA 65,5 88,5 108,9 126,2 389,1 92,5 126,3 142,8 161,3 522,9
dynamika r/r 23,4% 32,3% 42,1% 49,9% 38,6% 41,3% 42,8% 31,1% 27,8% 34,4%
marza EBITDA 7,19% 7,98% 8,93% 9,88% 8,62% 7,25% 8,59% 8,75% 9,74% 8,67%
EBIT 46,3 68,1 86,4 102,4 303,2 68,5 101,2 115,8 132,7 418,2
dynamika r/r 20,1% 31,0% 45,5% 56,0% 40,7% 48,0% 48,7% 34,0% 29,5% 37,9%
marza EBIT 5,09% 6,14% 7,08% 8,02% 6,71% 5,37% 6,88% 7,10% 8,01% 6,93%
Zysk netto 30,5 46,7 63,5 729 213,6 47,3 735 85,1 98,6 3045
dynamika r/r 30,2% 23,2% 22,3% 92,0% 41,3% 55,4% 57,3% 34,0% 35,2% 42,6%
marza netto 3,35% 4,21% 5,21% 5,71% 4,73% 3,71% 4,99% 5,22% 5,96% 5,05%

Zrédto: Spétka, prognozy BM BGZ BNP
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Dino Polska

Roéwnoczesnie skala dziatalnosci oznacza¢ bedzie rozwodnienie  wzrostu efektywnosci sprzedazy z m2. Zaktadamy potencjat do
kosztéw sprzedazy i ogolnego zarzadu, ktére nominalnie  dalszego podnoszenia rynkowych prognoz po oczekiwanych,
zwigksza si¢ 0 39% r/r ale ich udziat w przychodach zmniejszy  dobrych wynikach za 1Q'18 i informacjach o utrzymaniu

si¢ 0 0,16 pkt. proc. W efekcie EBITDA zwigkszy sig 0 40,3% r/r  wysokiego tempa otwaré¢ nowych sklepéw w kolejnych okresach.
do 92,5 min PLN a EBIT do 68,5 min PLN (+48% r/r). Pomimo

nieco wyzszych r/r kosztow finansowych, ale przy stabilnej
stawce podatku (przyjmujemy 20,0%), zysk netto wykaze

dynamike +55,4% r/r i wyniesie 47,3 min PLN. Wyk. Dynamika sprzedazy il

20,0%

Podobnych tendencji jak w opisanych powyzej 4Q’17 i 1Q'18
spodziewamy sie w kolejnych kwartatach, w efekcie Dino w 2018
r. powinno utrzyma¢ dynamiki wzrostu przychodéw i zyskéw na 15.0%
zblizonym do 2017 r. poziomie. Prognozujemy przekroczenie 6,0

mid PLN przychodéw (+33,6% r/r), 522,9 min PLN EBITDA 10,0% 1
(+34,4% r/r) oraz ponad 304 min PLN zysku netto (+42,6% r/r).

Zaktadamy realizacje pozytywnego scenariusza rozwoju Dino —
przy zblizonych do konsensusu marzach, prognozujemy
utrzymanie dotychczasowego, wysokiego tempa wzrostu sieci 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 Q17
przy utrzymaniu solidnej, jednocyfrowej dynamiki

= LFLDC LFL — L LFL Dino Inflacja zywnosci r/r

Zrédto: Raportv Spélek. BMBGZ BNP Paribas

Tab. Prognozy BM BGZ BNP vs rynkowy konsensus

2018P 2019P 2020P
BM BGZ BM BGZ BM BGZ
Rynek réznica BNP Rynek réznica BNP Rynek réznica

Przychody ze sprzedazy 6034,9 5783,0 4,4% 8397,6 7190,0 16,8% 10 083,0 8719,0 15,6%
dynamika r/r 33,6% 28,1% 39,1% 24,3% 20,1% 21,3%

EBITDA 5229 507,3 3,1% 7224 637,4 13,3% 876.,6 782,4 12,0%
dynamika r/r 34,4% 30,4% 38,1% 25,6% 21,3% 22,8%

marza EBITDA 8,67% 8,77% -0,11% 8,60% 8,86% -0,26% 8,69% 8,97% -0,28%
EBIT 418,2 396,6 5,5% 586,0 500,1 17,2% 7084 607,1 16,7%
dynamika r/r 37,9% 30,8% 40,1% 26,1% 20,9% 21,4%

marza EBIT 6,93% 6,86% 0,07% 6,98% 6,96% 0,02% 7,03% 6,96% 0,06%
Zysk netto 304,5 289,2 5,3% 439,1 370,7 18,4% 5375 449,0 19,7%
dynamika r/r 42,6% 35,4% 44,2% 28,2% 22,4% 21,1%

marza netto 5,05% 5,00% 0,04% 5,23% 5,16% 0,07% 5,33% 5,15% 0,18%

Zrédto: BM BGZ BNP, Bloomberg

Tab. Poréwnanie celéw przedstawionych przez Zarzad do zatozen przyjetych w prognozach BGZ BNP Paribas
Zalozenia BGZ BNP Paribas

Cele Zarzadu na 2018 r. Na 2018 r. Na kolejne lata
Utrzymanie dwucyfrowego wzrostu Dwucyfrowy Ifl; +8,0% $redniej sprzedazy na m2 w 2019
Sprzedaz s rz); dazy LFL 9 +9,4% $redniej sprzedazy nam2  |r.; $rednio +3% dynamika w latach 2019-
P ¥ wobec +8,1% w 2017 . 2027
. . . Przekroczenie celu 1200 sklepéw w 2020 r.
Sie¢ sklepow \S/\Il(:zk(sszwalrllli;zxazggv;arr(:(:ﬂv%ch 156 otwar¢ (1 241 placéwek);
P : +10% CAGR otwaré w latach 2017-2027
Poprawa rentownosci brutto na Rentownos¢ 23,12% (+8 pb) Roczna poprawa rzedu 5 pb.
Rentownos¢ sprzedazy | EBITDA
p Y Marza EBITDA 8,64% (+2 pb) Roczna poprawa rzedu 2,5 pb.
Kapitat obrotowy Stopniowa poprawa cyklu rotacji Zaktadamy poprawe o 0,5 dnia rocznie

kapitatu obrotowego (1-2 dni rocznie)

Silna generacja gotowki:
wskaznik OCF/EBITDA na podobnym
poziomie r/r (127%)

Utrzymanie zblizonego poziomu OCF do
OCF/EBITDA = 113% EBITDA

Cash flow operacyjny L.
wskaznik OCF/(CAPEX+koszty
finansowe) w granicach 80-100%

Stopniowy spadek zadtuzenia (gotéwka

OCF/(CAPEX+koszly finansowe) = netto od 2021 r.) to zwiekszenie tego

92,7%

(100% w 2017 r.) wskaznika do 200% w 2021 r.
Planowany na 2018 r. CAPEX to ok. |CAPEX = 613 min PLN, Szczyt CAPEX w 2019 r. = 647 min PLN, w
650 min PLN (wobec 457 min PLN w [zakladamy pewne przesunigcia na |relacji do przychodéw CAPEX najwyzszy w
CAPEX 2017r.), 2019 r. (podobnie jak w 2017 r.) 2018 r. (~10%)
Stabilne koszty budowy sklepéw Srednioroczny wzrost kosztéw budowy sklepéw rzedu 4%
Spétka nie planuje wyptaty dywidendy )
Dywidenda z zysku za 2017 r. i prawdopodobnie [Brak wyptaty dywidendy Zaktadamy pierwsza wyplate z zysku za

za 2018 . rok 2020

Zrédto: Spotka, zatozenia BMBGZ BNP Paribas
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Wycena

Wycene Spéitki sporzgdzono za pomoca:

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

* metody poréwnawczej.

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

Wyceny metodg zdyskontowanych przeptywdw pienieznych
zostaly sporzadzone 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

poziomie 5%;

« wspétczynnik beta  przyjelismy na podstawie
relewarowanej bety (czyli uwzgledniajgcej stosunek
zadtuzenia do wartosci kapitatdbw wiasnych) przy
wskazniku wyjsciowym réwnym 1;

« wzrost wolnych przeptywéow po okresie prognozy
zaktadamy w wysokosci 2% w skali roku;

- efektywng stope podatkowag przyjmujemy na poziomie
20%;

* nie zaktadamy emisji nowych akcji;

* warto$¢ kapitalu wlasnego w estymacji WACC jest
wartoscig rynkowg (szacowang w wycenie DCF);

« wszystkie wartosci wyrazone sg nominalnie;

« cena akcji zostata wyliczona na dzien 25.04.2018 r.

kapitatu obcego przyjmujemy na

Tab. Podsumowanie wycen

wycena 1
akgji waga

metoda DCF 113,05 50%
metoda poréwnawcza 66,11 25%
metoda poréwnawcza 200,20 2506
skor. o wzrost
wycena akcji Dino 123,10
obecna cena akcji 90,75
potencjat wzrostu (%) 35,7%

Zrédfo: BM BGZ BNP

“=d BGZ BNP PARIBAS
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Dino Polska

Ze wzgledu na wzrostowy profil Spotki przyjeliSmy w ramach
metody poréwnawczej dwa podejscia. W standardowym
podejsciu metoda poréwnawcza przedstawia Spotke na tle
popularnych mnoznikéw wyznaczonych dla podmiotéw z
grupy poréwnawczej. Wartos¢ Spoétki szacowalismy na
podstawie popularnych wskaznikéw P/E (stosunek ceny
akcji do zysku spétki na jedng akcje), EV/EBIT (stosunek
warto$ci przedsigbiorstwa liczonej jako suma wartosci
kapitatébw wiasnych dla akcjonariuszy wigkszosciowych,
dtugu netto oraz udziatdéw mniejszosciowych spétki do zysku
przed oprocentowaniem i opodatkowaniem) oraz
EV/EBITDA (stosunek wartosci przedsiebiorstwa liczonej
jako suma wartosci kapitatow wtasnych, diugu netto spotki
oraz udziatbw mniejszosciowych do zysku przed
oprocentowaniem i opodatkowaniem powiekszonego o
amortyzacje). Do wyceny poréwnawczej wykorzystalismy
wskazniki oparte na konsensusie analitykéw dla spotek
zagranicznych o podobnym profilu dziatalnosci w latach
2018-2020 .

Ze wzgledu na znacznie szybszg stope wzrostu wynikéw
rekomendowanych Spétki do wyceny uzyliSmy takze metody
poréwnawczej skorygowanej o oczekiwang stope wzrostu.
W tym celu podzielilismy wybrane wskazniki (EV/EBIT,
EV/EBITDA oraz P/E) przez prognozowang stope wzrostu
odpowiednio wyniku EBIT, EBITDA oraz netto w okresie
2018-2020 r. Tak otrzymane wskazniki umozliwiaja
poréwnanie wyceny rynkowej danej spétki w odniesieniu do
oczekiwanej poprawy wynikéw w kolejnych latach.

Ostateczng cene otrzymali$my, obliczajgc $rednig z dwoch
wartosci — wyceny metodg FCFF oraz metodg
poréwnawczg, przy ustaleniu 50% wagi dla medoty FCFF
oraz po 25% dla kazdej z metod poréwnawczych.
Wyznaczona w ten sposob wartos¢ jednej akcji Dino Polska
jest wyzsza od obecnej wartosci rynkowej. Ostatecznie
wydajemy zalecenie KUPUJ dla akcji Spotki z ceng
docelowg 123,10 PLN.

maj 14 lis 14 maj 15 lis15 maj 16 lis16 maj 17 lis17

—Dino Eurocash ——Emperia IMT

Prognozowane P/E

lis13 maj 14 lis14 maj 15 lis15 maj 16 lis16 maj 17 lis17
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Wycena poréwnawcza

EV/EBIT EV/EBITDA PIE CAGR (2018-2020)
apitalizacja (EUR) 18 P 2019 P 2020 P 2018 P 2019 P 2020 P 018 P 2019 P 2020 P EBIT EBITDA 2Zysk netto

EMEA

JERONIMO MARTINS 9049 144 132 119 9.2 85 78 204 184 17,0 10% 8% 10%
BIM 4436 171 143 119 139 116 115 219 187 164 20% 10% 13%
MAGNIT 6458 96 84 79 62 56 52 128 110 112 10% 10% 15%
X5 RETAIL-GDR 6214 96 82 73 58 50 45 121 97 84 149% 13% 20%
OKEY 511 124 107 98 67 54 5.1 271 157 117 129% 15% 18%
DIXY 540 13 102 101 51 58 57 233 16,6 458 6% 6% 49%
BIZIM TOPTAN SAT 99 76 62 36 36 31 33 26,8 276 303 26% a% 30%
MASSMART HLDGS 2424 14,2 125 118 104 9,0 83 234 19,2 158 10% 12% 25%
SHOPRITE HLDGS 9625 16,9 14,9 134 132 18 106 221 19,8 178 12% 12% 12%
LENTA-REG S 2233 89 79 71 64 57 52 108 9.2 84 119% 119% 18%
MIGROS 826 11,0 95 89 68 6,0 6,0 1404 215 17,7 119% 6% 341%
AVILTD 2593 156 143 132 135 124 114 204 185 171 9% 9% 10%
CLICKS GROUP LTD 3476 255 225 203 22,1 196 178 36,1 319 283 12% 12% 13%
PICK'N PAY STORE 2584 198 163 144 130 111 10,0 278 228 198 17% 14% 19%
SPAR GRP LTD/THE 2670 15.2 137 124 123 113 105 198 180 165 10% 8% 10%
WOOLWORTHS HLDGS 4429 12,9 121 110 94 88 79 16,1 148 131 8% 9% 1%
MEDIANA 2631 135 12,3 11,4 9,3 86 7.9 22,0 18,5 16,8 01 01 0,2
Europa Zachodnia

TESCOPLC 26 642 16,7 134 11,7 9.2 80 73 222 173 143 19% 12% 31%
METRO AG 4352 80 7.7 74 43 a3 42 106 1041 93 % 2% 7%
MARKS & SPENCER 5372 9,9 103 103 52 54 54 103 107 105 2% 1% 1%
SAINSBURY PLC 6773 103 96 93 5.1 a9 a7 140 127 12,0 6% % 8%
WM MORRISON SUP 6367 146 141 134 75 73 69 194 179 164 2% 2% 7%
B&M EUROPEAN 4653 188 16.2 145 16.2 138 124 226 191 16,9 14% 14% 16%
OCADO GROUP PLC 3837 1698 1233 657 371 316 257 - - 3089 61% 20% -
DISTRIBUIDORAIN 2405 107 102 96 6,0 57 55 122 115 112 6% % %
CARREFOUR SA 13255 132 112 99 68 62 58 16.2 135 125 15% 8% 16%
WALMART INC 213936 132 132 128 9,0 9.0 87 19,7 17,7 16,7 1% 1% 6%
CASINO GUICHARD 2682 137 126 118 87 82 78 143 124 117 8% 6% 11%
KONINKLIJKE AHOL 24856 109 103 10,2 64 6.1 6,0 137 123 117 3% 3% 5%
AXFOOD AB 3174 16,2 16,0 159 11,7 114 1.2 21,7 213 212 1% 2% 1%
MEDIANA 5372 132 12,6 11,7 75 73 6,9 153 131 125 5,5% 4,2% 7,4%

Spétki polskie - konsensus

EUROCASH 800 148 128 116 85 76 6.9 218 175 16,0 13% 11% 21%
EMPERIA 291 16,7 154 12,7 90 81 72 234 229 - 15% 12% 10%
DINO POLSKA SA 2104 236 18,7 154 185 14,7 12,0 305 238 192 24% 24% 25%
MEDIANA -razem 9313 14,0 12,7 11,7 8,8 8,0 73 20,4 17,7 16,4 10,8% 8,8% 12,5%
Dino 224 16,0 132 17,9 130 107 292 203 16,6 30% 29% 33%
Premia/dyskonto* 60,8% 25.7% 12,8% 102,8% 61,7% 47,0% 430% 14.7% 0,7% 179,3% 235,8% 162,3%

Wycena 1 akcji (PLN) - Dino 66,11

2rédio: Bloomberg, BM BGZ BNP, *wartos¢ dodatnia oznacza, ze spolka jest relatywnie drozsza od grupy porownawczej

EV/EBIT/ICAGR EV/EBITDA/CAGR P/EICAGR
Kapitalizacja (EUR) | 2018 P 2019 P 2020 P 2018 P 2019 P 2020 P P EBIT EBITDA Zy:

EA
JERONIMO MARTINS 9049 145 134 120 110 102 0,94 2,04 184 170 10% 8% 10%
BIM 4436 087 073 0,61 138 115 114 163 140 123 20% 10% 13%
MAGNIT 6458 097 085 0,80 0,63 0556 052 083 0.72 0,73 10% 10% 15%
X5 RETAIL-GDR 6214 067 057 051 0,44 038 034 062 0,50 043 14% 13% 20%
OKEY 511 1,00 0,86 0,79 0,46 037 035 152 088 0,66 12% 15% 18%
DIXY 540 192 173 171 087 -1,00 0,98 047 034 0,93 6% 6% a9%
BIZIM TOPTAN SAT 99 017 014 0,08 0,90 078 083 154 091 1,00 46% a% 30%
MASSMART HLDGS 2424 145 127 1,20 0,90 078 072 095 0,78 0,65 10% 12% 25%
SHOPRITE HLDGS 9625 139 122 110 114 1,02 091 192 172 154 129% 12% 12%
LENTA-REG S 2233 078 0.70 0,63 056 0,50 045 059 050 045 11% 11% 18%
MIGROS 826 098 085 0,79 107 0,93 095 041 0,06 0,05 11% 6% 3419%
AVILTD 2503 182 1,68 155 156 144 132 214 1.95 179 9% 9% 10%
CLICKS GROUP LTD 3476 211 186 167 190 1,69 153 288 255 226 12% 12% 13%
PICK'N PAY STORE 2584 115 095 083 0,93 0,80 071 144 118 103 17% 14% 19%
SPAR GRP LTD/THE 2670 147 132 120 155 143 133 2,04 185 170 10% 8% 10%
WOOLWORTHS HLDGS 4429 152 143 1,29 1,06 0,98 0,89 1831 16,75 14,85 8% 9% 1%
MEDIANA 2631 13 11 1,0 1,0 09 09 15 1,0 1,0 01 0,1 02
Europa Zachodnia
TESCOPLC 26 642 0,87 0,70 0,61 0,77 0,67 062 072 0,56 047 19% 12% 31%
METRO AG 4352 216 210 2,01 2,13 2,10 2,04 141 135 124 % 2% 7%
MARKS & SPENCER 5372 545 5,66 5,66 -414 -424 -4.25 -10,69 -11,09 -10,84 2% -1% -1%
SAINSBURY PLC 6773 1,86 173 167 122 116 112 168 153 144 6% a% 8%
WM MORRISON SUP 6367 329 318 3,02 188 182 174 263 243 222 2% a% 7%
B&M EUROPEAN 4653 136 118 1,05 112 0,96 0,86 144 122 1,08 14% 14% 16%
OCADO GROUP PLC 3837 2,80 2,03 1,08 185 157 128 - - - 61% 20% -
DISTRIBUIDORAIN 2405 193 184 173 142 136 130 311 294 2,87 6% 4% 4%
CARREFOUR SA 13255 086 073 0,64 0,83 076 071 101 084 078 15% 8% 16%
WALMART INC 213936 892 8,93 8,66 691 6,93 674 334 299 282 1% 1% 6%
CASINO GUICHARD 4682 178 163 153 153 1,44 137 136 118 111 8% 6% 11%
KONINKLIJKE AHOL 24 856 312 294 2,91 195 187 183 2,89 259 248 3% 3% 5%
AXFOOD AB 3174 1358 1337 13.26 5,30 515 5,07 19,95 19,64 19,52 1% 2% 1%
MEDIANA 5372 1,9 18 1,7 15 14 13 16 14 13 55% 42% 7.4%

Spotki polskie - konsensus

EUROCASH 800 116 1,01 092 0.80 072 0,65 1,06 085 077 13% 11% 21%
EMPERIA 291 114 1,05 087 078 0,69 0,62 229 2,24 - 15% 12% 10%
MEDIANA -razem 9313 14 12 11 11 1,0 0,9 15 12 11 10,8% 8,8% 12,5%
Dino 074 053 044 0,61 044 0,36 0,89 0,62 0,50 30% 29% 33%
Premia/dyskonto* -47.4% 57.4% 59,7% -44,0% 54,7% -59.8% -41.7% -49.4% -54,0% 1,79 2,36 1,62

Wycena 1 akcji (PLN) - Dino 200,20

2rddio: Bloomberg, BM BGZ BNP, *wartos¢ dodatnia oznacza, ze spolka jest relatywnie drozsza od grupy porownawczej 7
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Dino Polska

Tabela: Wycena metoda DCF Czynniki ryzyka:
(min PLN) 2019P 20P  2021P 2023P 24P 2026P
Liczba sklepow 930 1090 1240 1370 1500 1621 1738 1833 1913 1988 Ryzyko zwiazane 2 pozvsklwe}nlem lokalizacji_i
tempem budo nowych sklepéw - w przypadku
Przychody 6035 8398 10083 11646 13201 14625 15918 17042 18054 18997 roblomow ze znalezieniem atrakoyinvch  lokalizacii
EBIT 4182 5860 7084 8284 9481 10635 11717 12680 13576 14456 p d o oK e Yl {j " !
Efektywna st. podatkowa 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% pod przyszie skiepy, sliniejszym od oczekiwan
NOPLAT 3346 4688 5667 6627 7585  850,8 9374 10144 10861 11564 wzrostem kosztow ?.“d‘_’WY albo innymi czynnlkamll
Amortyzacja 1047 1364 1683 1884 2044 2221  237,7 2527 2628 2702 opozniajacymi rozwoj siecl, wyniki Dino mogg byc¢
CAPEX 6223 6581 4955 4471 4892 4721 4765 4118 3619 3489 gorsze od _zalozonych w prognozach w niniejszej
Inwestycje w kapitat obrotowy 1447 226,3 169,0 161,8 165,2 156,5 147,2 1337 1253 120,8 rekomendacji.
FCFF -38,3 173,4 408,5 565,8 638,9 7573 845,8 9800 11123 11986 °* Ryzyko zwigzane ze zmiang regulacji prawnych —
Stopa wolna od ryzyka 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% zakaz_u handlu w niedziele w Polsce albo zmiany
Premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% przepisow p?d?tkowy‘:h mogg wplywa¢ negatywnie
Beta 15 13 13 12 12 12 12 12 11 11 na wyniki Spotki. ) ) .
Koszt kapitatu wiasnego 115%  10,8%  104%  102%  100%  99%  99%  98% _ 98%  98% ° Ryzyko makroekonomiczne - pogorszenie sig
nastrojow  konsumentéw ~ w  wyniku  spadku
Koszt diugu 5% 50%  50%  50%  50%  50%  50%  50%  50%  50% koniunktury/wzrostu bezrobocia moze wplyna¢é na
K°S§‘ dl:"g“ po 40%  40%  40%  40%  40%  40%  40%  4,0%  40%  40% nizszy poziom wydatkéw, co negatywnie przelozy sie
opodatkowaniu na sprzedaz i marze realizowane przez Dino Polska.
% kapitatu wlasnego 637%  705%  761%  788%  80,8%  824%  834%  841% 843% 846% °* Ryzyko konkurencji - rynek handlu spozywczego i
% dhugu 36,3%  295%  239%  212%  192%  17,6%  16,6%  159%  157%  154% FMCG w Polsce jest bardzo konkurencyjny. Dino
Polska musi konkurowa¢ zaréwno z lokalnymi
WACC 88%  88%  89%  89%  89%  89%  89%  89%  89%  89I% ) . Lo T
graczami (mate sklepy spozywcze, niewielkie sieci),
Suma DFCF 38025 jak i z duzymi sieciami dyskontéw i supermarketow.
Wartos¢ rezydualna (TV) 176985 Wigkszy od oczekiwan wzrost konkurencji moze
Zdyskontowana TV 7766,8 negatywnie wptywa¢ na wyniki i tempo rozwoju Dino
Wartos¢ dz. operacyjnej 11 569,3 Polska.
Dtug netto 485,4
Wartosé kapitatu wiasnego 110839
Liczba akcji (tys.) 98 040,0
Wartosé 1 akeii
Zrédto: BM BGZ BNP. P - prognozy BM BGZ BNP
wzrost FCFF w nieskonczonosé wzrost FCFF w nieskonczonosé
1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
8% 102,70 107,70 113,43 120,05 127,79 Beta 1,16 103,07 108,09 113,84 120,49 128,26
8,5% 102,53 107,52 113,24 119,85 127,58 1,31 102,71 107,72 113,45 120,07 127,81
WACC 9% 102,36 107,35 113,05 119,66 127,37 1,46 102,36 107,34 113,05 119,65 127,37
9,0% 102,19 107,17 | 112,87 | 119,46 127,17 1,61 102,00 106,97 | 112,66 | 119,24 126,94
9% 102,02 106,99 112,68 119,26 126,96 1,76 101,65 106,61 112,28 118,84 126,50
Zrédto: BM BGZ BNP Zrédto: BM BGZ BNP
(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P RZiS (min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P
AKTYWA 14394 18568 24513 30324 39024 47508  5407,7 ]
Przychody ogétem 25896 33695 45159 60349 83976 100830 116456
Aktywa trwale 11508 14571 18080 23256  2847,2 31744 34332
. zmiana rir 22,8% 30,1% 34,0% 33,6% 39,1% 20,1% 15,5%
Wartosci niematerialne i prawne 92,3 93,1 92,8 93,8 94,9 95,8 96,8
Rzeczowe aktywa trwale 10242 13372 16976 22141 27347 30610 33188 ZysK brutto nasprzedazy 584,9 7705 10406 13966 19484 23445 27137
Pozostate 343 26,9 176 17,6 17,6 17,6 17,6 marza brutto 2259%  22,87%  23,04%  2314%  23,20%  2325%  23,30%
Aktywa obrotowe 288,6 399,7 643,4 706,8 1055,2 1576,4 1974,5 EBITDA 2102 2808 389.1 5209 7204 876,6 1016,8
Zapasy 2121 276,5 368,3 4885 6738 801,8 017,8
Naleznosci krétkoterminowe 217 337 38,0 49,6 69,0 82,9 957  EBIT 160,1 2156 3032 4182 586,0 7084 8284
Srodki pienigzne 33,9 66,4 202,6 134,2 2779 657,2 926,6 marza operacyjna 6,2% 6,4% 6,7% 6,9% 7,0% 7,0% 71%
Pozostate 20,8 231 34,5 345 34,5 34,5 34,5 . = .
Saldo z dziafalnosci finansowej -24.8 -29,1 -37,2 -37,6 -37,2 -36,5 -34,6
PASYWA 14394 18568 24513 30324 39024 47508  5407,7
Zysk (strata) netto 122,2 1512 213,6 304,5 439,1 537,5 635,1
Kapitat wiasny 532,2 6335 9045 12000 16481 21856 25519 o-o - % 5% 7% 5.0% 5.2% 5.3% 55%
Kapital podstawowy i zapasowy 5205 11217 1121,7 11217 11217 1121,7 11217 — - - - - - - -
Zysk skumulowany 1294 1630 2247 79,8 5189 10564 14228 Zrodlo: BM BGZ BNP.
Zobowiazania i rezerwy 9071 11734 15468 18234 22543 25652 28558 Cash flow (mIn PLN) 2015 2016 2019P  2020P  2021P
Zobowigzania diugoterminowe 3632 4594 575.9 575.9 575,9 575.9 5759  Przeplywyzdziatalnosci 245.4 3243 2972 5015 838,9 9113 10198
operacyjnej
w tym diug odsetkowy 3618 452,4 5703 570,3 570,3 570,3 5703 Zyskbruto 1352 1865 266.0 3806 528.8 6710 793.9
Zobowigzania krétkoterminowe 543, 7140 9710 12475 16784 19894 22799 Amoryzacia 50,2 65,2 85,9 104,7 136.4 168.3 1884
Zmiana kapitatu obrotowego 474 52,2 1385 144,7 2263 169,0 1618
w tym dlug odsetkowy 1015 110,2 17,7 17,7 17,7 17,7 17,7
Podatek dochodowy zaptacony 12,6 -16,5 341 761 -1098  -1344  -1588
Zrddio: BM BGZ BNP. P - prognozy BM BGZ BNP
Praeplywy z dziatalnosci 2425 3102  -4021 6223  -6581  -4955  -4471
inwestycyjnej
2015 2016 18P  2019P 2 2021P
EPS 12 5 22 31 "5 55 o5 | Nekladyinwestycyine (CAPEX) ~ -2435  S1L7  -4106  -6223  -6581 4955 4471
DPS 00 00 00 00 00 27 39 ;i sci
! : g . : ! s Przeplywy z dziatalnosci
Dividend yield 0% 0% 0% 0% 0% 3% 4% finansowej 7.3 184 4L 376 872 -36.5 -303.3
BVPS 54 7.0 9.2 12,3 16,8 223 26,0 Dywidenda i skup akcj 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2688
iy 734 593 2.0 204 204 0.7 a1 S;:alakkredymw netto 623 91,9 305 00 00 00 00
. 108 151 00 74 54 an 35  Odselkinetto 25,0 29,7 37,4 37,6 37,2 -36,5 -34,6
PIS 35 27 20 15 Ll 0.9 08  Zmianastanu rodkéw 102 325 1362 -684 1437 3793 2693
EV/EBIT 59,1 438 312 22,6 161 133 114 Erodki plenigine:
EV/EBITDA 45,0 337 243 18,1 131 108 9.3 na poczatek okresu 237 339 66,4 202,6 134,2 2779 657,2
EVIS 36 28 21 16 11 09 08 nakoniec okresu 33,9 66.4 202,6 134,2 2779 657,2 926,6

Zrédto: BM BGZ BNP.

P - prognozy BM BGZ BNP  Zrédfo: BM BGZ BNP.

P - prognozy BM BGZ BNP
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Zespot ds. Doradztwa Inwestycyjnego telefon adres email

Michat Krajczewski, CFA 22507 5291 michal.krajczewski@bgzbnpparibas.pl
Adam Aniot 22 507 52 93 adam.anioll@bgzbnpparibas.pl
Adam Mackowiak 22 507 52 94 adam.mackowiak@bgzbnpparibas.pl
Szymon Nowak 22 507 52 92 szymon.nowak@bgzbnpparibas.pl
Zespot ds. Obstugi Rynku Wtérnego telefon adres email

Damian Zemlik 22507 52 72 damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl
Marcin Rzany 22507 52 73 marcin.rzany@bgzbnpparibas.pl
Grzegorz Leszek 22 566 97 07 grzegorz.leszek@bgzbnpparibas.pl
Monika Dudek 22566 97 05 monika.dudek@bgzbnpparibas.pl
Artur Sulejewski 22 566 97 04 artur.sulejewski@bgzbnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 22566 97 06 s.orzechowski@bgzbnpparibas.pl
Zespot ds. Obstugi Rynku Pierwotnego telefon adres email

Marek Jaczewski 22 329 4353 marek.jaczewski@bgzbnpparibas.pl

Internetowe serwisy transakcyjne

S|DUMA WEB nowy system -wersja dla klientéw chcacych szybko i wygodnie ztozy¢ zlecenie

sml]MA PR“FESS'BNA[ dotychczasowy system - wersja dla klientow doswiadczonych ipsilmaiebmeKierol

Wyjas$nienia uzytych terminéw i skrotow:

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

EBIT — (earnings before interest & tax — zysk przed odsetkami i 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 wlasnym) — iloraz rocznego zysku netto oraz sredniego stanu kapitatéw wtasnych
ROA - (return on assets — zwrot na aktywach) — iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu aktywow

NAV — wartos$¢ aktywow netto (aktywa — zobowigzania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amotyzacjg

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz warto$¢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/warto$¢ 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. warto$ci ksiggowej na jedng akcje) — iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

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

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

Marza EBITDA — EBITDA / przychody ze sprzedazy

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

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

NWC — (net working capital) = zapasy + naleznosci krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug— zobowigzania krétkoterminowe z tyt.
dostaw i ustug

OCF - (operating cash flow) - cash flow z dziatalnosci operacyjnej
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a BIURO MAKLERSKIE o sezbnpparonepl

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

Raport jest udostepniany klientom wytgcznie w celach informacyjnych i nie powinien byé 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 zostaly przygotowane lub
zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one
wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Przedstawione prognozy (w szczegoélnosci dotyczace cen akcji, wynikéw
finansowych przedsigbiorstw, wskaznikéw finansowych) sg oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez BM Banku BGZ
BNP Paribas S.A. i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac¢ sie nietrafne. BM Banku BGZ BNP Paribas
S.A nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. 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 ponosza wytgcznie podejmujgcy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A
z zastosowaniem metodologicznej poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego
dokumentu, nie nalezy go traktowa¢ jako substytutu do przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden
jego fragment nie jest poradg inwestycyjng, prawng, ksiegowg, podatkowg czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w
niniejszym dokumencie wyrazajg opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A w dniu jego sporzadzenia i mogg podlega¢ zmianom
bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go i nie jest
planowana jego aktualizacja, o ile nie nastgpig zmiany lub nie pojawig sie nowe istotne informacje i okolicznosci, bedace podstawag
wydania danej rekomendacji. Data sporzadzenia raportu jest datg pierwszego udostepnienia rekomendacji do dystrybuciji.
Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czeéci 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 sig¢ w przedziale (0%; + 10%);

Sprzedaj — oczekiwana jest strata z inwestycji.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie
wykorzystywanych w literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy
procentowe, kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pienigzne i wiele innych. Parametry te sg zmienne w czasie, subiektywne i w
rzeczywistosci moga réznic¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci wprowadzonych parametréw i jest
wrazliwa na ich zmiane. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysziych zdyskontowanych przeptywach
pienieznych. Jej mocne strony to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w
czasie. Stabe strony to duza liczba parametréw, ktére nalezy oszacowa¢ oraz wrazliwo$é wyceny na zmiany tych parametrow.
Wycena metodg poréwnawcza: Wycena ta opiera si¢ na poréwnaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej spotki ze wskaznikami
innych poréwnywalnych spoétek. Mocha strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metoda DCF, liczba parametréw wyceny
oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikéw rynkowych wyselekcjonowanych spoétek. Stabe strony, to przede wszystkim problem
selekcji 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 art. 5 i 6 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 roku.

Osoby sporzadzajgce niniejsza rekomendacje/analize/opracowanie:

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

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

W celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym sporzadzania rekomendacii Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A.
stosuje rozwigzania organizacyjne, administracyjne oraz bariery informacyjne polegajgce na fizycznym wydzieleniu pomieszczen
Biura Maklerskiego od pozostatych pomieszczen Banku oraz kontrolowaniu dostepu do pomieszczen, w ktérych sporzadzane sg
rekomendacje. Analitykéw sporzadzajgcych rekomendacje obowigzuje dochowanie tajemnicy zawodowej oraz nieujawnianie
informacji poufnych.

Spotka nie posiada akcji Banku BGZ BNP Paribas S.A. w wysokosci przekraczajgcej 5% wyemitowanego kapitatu podstawowego
ogdtem oraz na jej rzecz nie sg $wiadczone ustugi inwestycyjne, a podmioty powigzane z Bankiem BGZ BNP Paribas S.A nie
posiadajg akcji Spotki. Niniejsza rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostaty udostepnione emitentowi przed datg pierwszego
ich udostepnienia do dystrybucji.

Rekomendacja nie podlega ograniczeniom w zakresie rozpowszechniania.
Wykaz rekomendacji/analiz/opracowan/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wraz z informacjg

dotyczaca proporcji udzielanych rekomendacji ,kupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie :
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

10




