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Od marca kurs akcji Eurocash ulegt znacznej odbudowie i obecnie znajduje sie¢ na putapach z
czerwca ubiegtego roku. W naszej ocenie jest to efekt polepszajacego sie otoczenia
makroekonomicznego, szczegélnie odczytéw inflacji (obecnie deflacja wynosi 0,8%; poprawa o
0,6 p.p. wzgledem stycznia). Uwazamy, ze w cenie s3 uwzglednione takze pozostate pozytywne
czynniki — poprawa rentownosci operacyjnej w Tradisie, prowadzone dziatania majace na celu
obnizenie kosztow SG&A, spadek zadtuzenia czy spodziewany bardzo dobry cash flow operacyjny
w 15 (gtéwnie efekt skrécenia rotacji zapaséw wyrazonej w dniach). Naszym zdaniem
pozytywnie na inwestoréw zadziatat rowniez odczyt sprzedazy Ifl dla Biedronki, ktéry wyniost
2,4% (jest to spadek wzgledem odczytu z 1Q’15 o 0,5 p.p.; wedtug nas Eurocash moze
przedstawi¢ odczyt stabszy o kilka pkt. procentowych). Sadzimy natomiast, ze pozostata cze$¢ ’15
oraz poczatek ‘16 moze przynies¢ kilka negatywnych aspektéw. Przede wszystkim na wynikach
grupy bardzo mocno powinna odbija¢ sie caty czas presja producencka oraz negatywny mix
sprzedazowy. Rentownos¢ produktow impulsowych i wyrobéw tytoniowych ksztattuje sie na
poziomie 2,0-2,5% i po podpisaniu umowy z Kolporterem odpowiada za ok. 30% przychodéw
(putap utrzymujemy na zblizonym poziomie w naszym modelu). Tym samym szacujemy, ze
ubytek marzy brutto ze sprzedazy w ’15 wyniesie ok. 0,6-0,8 p.p. r/r), a w perspektywie
kolejnych lat zaktadamy wzrost do 10,3% (wptyw poprawy efektywnosci Tradisu). Zwracamy
réwniez uwage, ze efekty akwizycji nie przetozyty sie do tej pory w petnym wymiarze na wyniki
finansowe Eurocash. Spétka jest notowana z istotng premia dla wskaznika EV/EBITDA wzgledem
grupy poréwnawczej (ok. 40% w latach 2015-17), a takze w odniesieniu do Jeronimo Martins,
ktore jest liderem rynku. W naszej opinii premia ta jest nieuzasadniona — generowane przez
wtasciciela Biedronki marze brutto oraz EBITDA s istotnie wyisze, lepszy jest réwniez mix
sprzedazowy oraz model biznesowy (sklepy agencyjne, a nie franczyza). Podsumowuj3ac,
uwazamy ze obecne putapy cenowe s3 nieatrakcyjne i decydujemy sie na rozpoczecie wydawania
rekomendacji dla Eurocash od zalecenia Redukuj z ceng docelowa na poziomie
38,0 PLN. Zaznaczamy jednak, ze podchodzimy konserwatywnie do wynikéw Tradisu (zarzad
liczy, ze rentownos¢ EBITDA wyniesie za 3-4 lata >3,5%; w modelu przyjmujemy poziom 2,4%).
Nie uwzgledniamy takze potencjalnych efektéw wprowadzenia podatku od obrotéw sklepow
wielkopowierzchniowych.

W biezacym roku oczekujemy wzrostu przychodéw do 20,6 mld PLN, co implikuje wzrost o blisko
21% r/r. Gtdbwnym motorem zwiekszenia obrotéw s3 jednak prowadzone akwizycje (szacujemy, ze
mariaz z Kolporterem i InMedio przyniesie w skali roku ok. 2,7-2,8 mld PLN). Znacznie stabsza
moze sie jednak okazaé rentownos¢ brutto (presja producencka), ktéra czesciowo powinna byé
zniwelowana przez realizowane oszczednosci (koszty SG&A). Tym samym wedtug naszych zatozen
EBITDA wyniesie 487,5 mln PLN (+18,2% r/r). W perspektywie ‘16 nie uwzgledniamy w modelu
akwizycji i dalszej konsolidacji rynku przez Eurocash, a jedynie wzrost organiczny i skupienie sie na
poprawie rentownosci. Szacujemy, ze przychody podwyiszg sie do 21,6 min PLN (+5,1% r/r), a
wynik operacyjny wyniesie blisko 408,1 min PLN.

W dtugim terminie liczymy, ze Eurocash utrzyma marze brutto ze sprzedazy na poziomie 10,3%, a
CAGR przychoddw w okresie 2014-24 wyniesie 5,6%. Dtugoterminowa rentownos$¢ EBITDA jest
utrzymana na putapie 2,5%. Przyjmujemy takze, ze grupa bedzie wyptaca¢ w latach 2016-17
dywidende na poziomie 60%, pdzniej ulegnie zwiekszeniu do 100%.

2013 2014 2015pP 2016P 2017p 2018pP
Przychody [min PLN] 16537,5 16963,8 205591 216141 226249 236176
EBITDA [min PLN] 402,1 412,5 487,5 547,0 566,0 585,0
EBIT [mln PLN] 285,7 287,2 347,1 408,1 427,2 446,0
Wynik netto [min PLN] 221,0 183,1 261,0 323,9 364,5 404,0
P/BV 6,7 5,7 5,0 43 3,9 38
p/E 26,7 32,2 22,6 17,8 16,4 14,9
EV/EBITDA 16,1 16,4 13,0 11,2 10,5 10,1
EV/EBIT 22,7 23,5 18,3 15,1 14,0 13,3
DPS 0,9 0,8 08 1,1 1,4 2,6
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Wyceny Eurocash dokonali$my w oparciu o dwie metody: zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF) oraz
metody poréwnawczej. Metodzie DCF przypisaliSmy 50% wagi, podobnie jak metodzie poréwnawczej. Model DCF
sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 37,5 PLN, natomiast wycena poréwnawcza data wartos¢ 1 akcji réwng 39,4
PLN. Tak obliczona koricowa wycena sugeruje wartos¢ spotki na poziomie 5 270,3 min PLN, czyli 38,0 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

min PLN PLN

A Wycena DCF 5082,6 36,7

B Wycena poréwnawcza 5458,0 39,4

C = (50%*A + 50%*B) Wycena koricowa 5270,3 38,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Rok 2015 dla Eurocash stoi pod znakiem wielu negatywnych wyzwan. Presja deflacyjna szczegdlnie mocno
widoczna na poczatku roku oraz producencka, ktdra ciagle sie utrzymuje, odbijaja sie na wynikach grupy. Do tego
dochodzi niekorzystny mix sprzedazowy (wptyw zwiekszenia udziatu produktéw tytoniowych i impulsowych w
przychodach). Duzym obcigzeniem dla wynikéw grupy szczegdlnie w 1H’15 byty takie podwyiszone koszty
finansowe, wynikajace z wysokiego poziomu zadtuzenia na koniec '14. Znacznym wyzwaniem dla spétki moze sie
takze okaza¢ zapowiadany powrdt do poziomow rotacji zapasow, ktére istotnie wzrosty w korcéwcee ‘14 (m. in.
zapas alkoholi).

Szacujemy, ze pomimo ponad 20% wzrostu przychoddw r/r wyniki 2Q'15 nie beda znacznie odbiega¢ od
zaprezentowanych w 2Q’14. Wedtug naszych zatozen Eurocash moze wypracowac przychoddw 5,2 mld PLN, przy
jednoczesnym spadku marzy brutto do 10% (-0,7 p.p. r/r), co implikuje zysk brutto ze sprzedazy na poziomie 518,9
min PLN. Tym samym EBITDA moze wynies$¢ ok. 120 min PLN (rentownos¢ 2,3%; nieznaczny spadek marzy wynika
z prowadzonego procesu ograniczania kosztéw SG&A), a zysk netto powinien by¢ bliski 62,4 min PLN.

W perspektywie catorocznej oczekujemy, ze spotka wypracuje 20,6 mid PLN przychodéw (w tym
2,7-2,8 mld PLN z InMedio oraz Kolportera), przy sredniej marzy brutto 10,1%. Przyjmujemy, ze dzieki kontroli
kosztow statych (spadek do 8,3-8,5%), EBITDA podniesie sie do 487 mIn PLN. W nastepnych latach zaktadamy, ze
Eurocash nie przeprowadzi kolejnych akwizycji i skupi sie na rozwoju organicznym (przede wszystkim rozbudowa
sieci Delikateséw Centrum), a takze poprawie marzy operacyjnej (uwaga spotki powinna koncentrowac sie na
segmencie Tradisu). Szacujemy, ze wptywy ze sprzedazy w latach ’16-"17 wzrosng odpowiednio do
21,6-22,6 mid PLN, a EBITDA do 547-566 min PLN.

Podsumowujac, uwazamy ze pomimo poprawy klimatu gospodarczego w sektorze FMCG, obecne putapy cenowe
akcji Eurocash sg nieatrakcyjne. W naszej opinii panujgca na rynku konkurencja ogranicza w istotny sposéb pole
do znaczacej poprawy marzy w kolejnych latach, co ma wymierne przetozenie na osiggane wyniki finansowe.
Sadzimy, ze nasze zatozenia na okres 2015-16 jest maksymalnym putapem, ktéry jest w stanie obecnie
wypracowac spoétka. Wskazujemy takze, ze grupa jest wyceniana z duzg premig wzgledem Jeronimo Martins,
ktéra naszym zdaniem ma lepszy model biznesowy, a w ostatnim okresie zaprezentowata pozytywny odczyt dla
sprzedazy Ifl (uwazamy, ze odczyt dla Eurocash bedzie stabszy o kilka pkt. procentowych). Duzym wyzwaniem
moze sie okaza¢ rowniez zapowiadana skala obnizenia zadtuzenia oraz poziomu zapasdw, z ktérym spdtka
,zostata” na koniec ‘14. Dlatego tez decydujemy sie na rozpoczecie wydawania rekomendacji dla Eurocash od
zalecenia Redukuj z ceng docelowg 38,0 PLN. Implikuje ona wskazniki P/E’15-"16 w przedziale 20,2x-16,0x oraz
EV/EBITDA na lata 2015-16 na poziomach 12,0x-10,5x.

Poréwnanie marz EBITDA dla grupy poréwnawczej

Eurocash

DIXY GROUP PJSC

MR PRICE GROUP LTD

MIGROS TICARET A.S

PICK'N PAY STORES LTD

BIZIM TOPTAN SATIS MAGAZALAR
BIM BIRLESIK MAGAZALAR AS
TESCO PLC

JERONIMO MARTINS

EMPERIA HOLDING SA

-10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25%
2014 m2015 m2016 m2017

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 wspétczynnik Beta na poziomie

1.

Gtowne zatozenia modelu:

Spodziewamy sie, ze w roku 2015 marza brutto ze sprzedazy obnizy sie do 10,1%, co oznacza
spadek o 0,6 p.p. r/r (wptyw presji deflacyjnej w 1Q’15 oraz presji ze strony producentow,
niekorzystny mix sprzedazowy). W ‘16 zaktadamy wzrost do 10,3% i utrzymanie w dtugim
terminie. Wrazliwo$¢ EBIT oraz zysku netto na zmiane marzy brutto ze sprzedazy zostata
zaprezentowana w tabelach ponize;j.

Szacujemy, ze przychody ze sprzedazy w '15 wzrosng do 20,6 mld PLN (+21% r/r), co wynika z
konsolidacji wynikéw Kolportera, InMedio (od 4Q’14) oraz sklepéw panstwa Rogala (od 2H'15). W
kolejnych latach w modelu nie zaktadamy akwizycji, a jedno wzrost organiczny.

Zaktadamy, ze grupa bedzie kontynuowac program kontroli kosztéow statych, ktory powinien
pozwoli¢ na widoczne obnizenie relacji kosztéw SG&A vs przychody. Liczymy, ze przetozy sie to na
poprawe wynikéw poszczegdlnych segmentéw. Sadzimy, ze najwiekszy wptyw prowadzonych
dziatan optymalizacyjnych bedzie widoczny w przypadku Tradisu (marza EBIT’15 ok. 2,0%, w ’16
wzrost to 2,4%).

Spodziewamy sie, ze w latach 2015-17 Eurocash utrzyma dotychczasowy poziom wyptaty
dywidendy. Oczekujemy jednak, ze w dtugim terminie spdtka zwiekszy wskaznik wyptaty do 100%.
Poziom zapasow, naleznosci oraz zobowigzania z tyt. dostaw i ustug wyliczylismy na podstawie
historycznych wskaznikéw rotacji liczonej w dniach.

Zaktadamy efektywna stawke podatkowg na poziomie 16,0% w latach 2015-24. W okresie
rezydualnym przyjmujemy znormalizowang stawke w wys. 19%.

Zatozylismy stope wzrostu wolnych przeptywodw pienieznych po 2024 roku na poziomie 2,5%.

W okresie rezydualnym ponoszony CAPEX bedzie rowny amortyzacji z 2024 roku.

Do obliczen przyjeliSmy 138,6 min szt. akgji.

Wyceny dokonali$my na dzierr 10.08.2015.

Metoda DCF data wartos¢ spotki Eurocash na poziomie 5,1 mid PLN, co w przeliczeniu na jedna akcje daje
wartosc 36,7 PLN.

Wrazliwos¢ wyniku EBIT na zmiane rentownosci brutto (pozostate zatozenia niezmienione)

-0,3%
-0,2%
-0,1%
0,0%
0,1%
0,2%
0,3%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
AT A 648 679 709 - 7138 766 - 794 82,2 sag 875
i 41,1 43,2 -45,2 47,2 49,2 51,1 53,0 54,8 56,6 58,3
L -206 21,6 226 23,6 24,6 25,5 26,5 27,4 28,3 29,2
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
20,6 21,6 22,6 23,6 24,6 25,5 26,5 27,4 28,3 29,2
41,1 43,2 45,2 47,2 49,2 51,1 53,0 54,8 56,6 58,3
61,7 64,8 67,9 70,9 73,8 76,6 79,4 82,2 84,8 87,5

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwos$¢ wyniku netto na zmiane rentownosci brutto (pozostate zatozenia niezmienione)

-0,3%
-0,2%
-0,1%
0,0%
0,1%
0,2%
0,3%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
U 02 - sa5 570 595 - 620 64 - 667 690 - 13 - 34
32,9 36,3 -38,0 39,7 41,3 -42,9 44,5 46,0 47,5 49,0
D156 -18,2 -19,0 -19,8 -20,7 21,5 22,2 -23,0 238 24,5
E 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
E 18,9 18,2 19,0 19,8 20,7 21,5 22,2 23,0 23,8 24,5
36,2 36,3 38,0 39,7 41,3 42,9 44,5 46,0 47,5 49,0
53,4 54,5 57,0 59,5 62,0 64,4 66,7 69,0 71,3 73,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Model DCF

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 20559,1 216141 226249 23617,6 24591,2 25545,1 26 478,7 27 391,6 28283,0 29152,0
EBIT [mIn PLN] 347,1 408,1 427,2 446,0 464,4 482,4 500,0 517,2 534,1 550,5
Stopa podatkowa 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 55,6 65,4 68,4 71,4 74,4 77,3 80,1 82,9 85,6 88,2
NOPLAT [mIn PLN] 291,5 342,8 358,8 374,5 390,0 405,1 419,9 434,4 448,5 462,3
Amortyzacja [min PLN] 140,4 138,8 138,8 139,2 139,7 140,3 140,9 141,5 142,0 142,2
CAPEX [mIn PLN] -136,0 -138,8 -141,0 -142,6 -143,8 -144,5 -144,6 -144,4 -143,6 -142,5
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] 192,3 34,6 22,2 8,7 7,2 57 4,2 2,0 -1,0 -2,5
FCF [mIn PLN] 488,2 377,3 378,8 379,7 393,0 406,6 420,4 433,5 445,8 459,5
DFCF [mIn PLN] 472,7 336,2 310,5 286,2 272,3 259,0 246,0 233,0 220,0 208,2
Suma DFCF [min PLN] 2844,0
Wartos$¢ rezydualna [min PLN] 7 065,8 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 2,5%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mIn PLN] 3200,8
Warto$¢ firmy EV [mIn PLN] 6044,8
Dtug netto [mln PLN] 852,3
Dywidenda [mIn PLN] 109,9
Wartos¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 5082,6
llo$¢ akgji [tys.] 138,6
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 36,7
Przychody zmiana r/r 21,2% 5,1% 4,7% 4,4% 4,1% 3,9% 3,7% 3,4% 3,3% 3,1%
EBIT zmiana r/r 20,9% 17,6% 4,7% 4,4% 4,1% 3,9% 3,7% 3,4% 3,3% 3,1%
FCF zmiana r/r -1593,1% -22,7% 0,4% 0,2% 3,5% 3,5% 3,4% 3,1% 2,8% 3,1%
Marza EBITDA 2,4% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
Marza EBIT 1,7% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
Marza NOPLAT 0,7% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
CAPEX / Przychody 0,7% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
CAPEX / Amortyzacja 96,9% 100,0% 101,5% 102,5% 102,9% 103,0% 102,6% 102,0% 101,2% 100,2%
Zmiana KO / Przychody -0,9% -0,2% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw -5,3% -3,3% -2,2% -0,9% -0,7% -0,6% -0,5% -0,2% 0,1% 0,3%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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 89,7% 92,2% 93,3% 94,1% 94,9% 95,7% 96,4% 97,1% 97,8% 98,4%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6%
Udziat kapitatu obcego 10,3% 7,8% 6,7% 5,9% 5,1% 43% 3,6% 2,9% 2,2% 1,6%
WACC 8,6% 8,7% 8,7% 8,7% 8,8% 8,8% 8,8% 8,9% 8,9% 8,9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

EUROCASH

RAPORT ANALITYCZNY
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Wrazliwos¢é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

bdD

Dom Maklerski BDM S.A.

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

E 0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00%
E 0,7 36,8 38,5 40,4 42,7 45,5 48,7 52,7 57,7 64,2
E 0,8 34,2 35,6 37,2 39,1 41,4 44,0 47,1 51,0 55,8
E 0,9 31,9 33,1 34,5 36,1 37,9 40,0 42,6 45,6 49,3
beta }
{ 1,0 29,8 30,9 32,0 33,4 34,9 36,7 38,7 41,2 44,1
E 1,1 28,0 28,9 29,9 31,0 32,3 33,8 35,5 37,5 39,9
!
E 1,2 26,3 27,1 28,0 29,0 30,1 31,3 32,7 34,4 36,3
E 1,3 24,8 25,5 26,3 27,1 28,1 29,1 30,3 31,7 33,3
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwos$é modelu DCF: premia za ryzyko / Wzrost/spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
L oo 0s0%  100%  150%  200%  250%  3,00%  350%  4,00%
E 3,00% 39,8 41,8 44,2 47,0 50,4 54,5 59,7 66,3 75,3
i 4,00% 34,2 35,6 37,2 39,1 41,4 44,0 47,1 51,0 55,8
E 5,00% 29,8 30,9 32,0 33,4 34,9 36,7 38,7 41,2 44,1
premia za ryzyko '
| 6,00% 26,3 27,1 28,0 29,0 30,1 31,3 32,7 34,4 36,3
!
E 7,00% 23,5 24,1 24,7 25,5 26,3 27,2 28,2 29,4 30,7
E 8,00% 21,1 21,5 22,1 22,6 23,2 23,9 24,7 25,5 26,5
i 9,00% 19,1 19,4 19,8 20,3 20,8 21,3 21,9 22,5 23,2
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwos$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
beta
o 07 o8 09 w 1 2 13 14 15
i
E 3,00% 64,2 60,5 57,3 54,5 52,0 49,9 48,0 46,3 44,7
E 4,00% 52,2 49,0 46,3 44,0 42,0 40,2 38,7 373 36,1
E 5,00% 43,6 40,9 38,6 36,7 35,0 33,6 32,4 31,3 30,3
premia za ryzyko ,
' 6,00% 37,1 34,8 32,9 31,3 29,9 28,8 27,7 26,8 26,1
E 7,00% 32,1 30,1 28,5 27,2 26,0 25,1 24,2 23,5 22,8
E 8,00% 28,1 26,4 25,1 23,9 23,0 22,1 21,4 20,8 20,3
E 9,00% 24,9 23,4 22,2 21,3 20,5 19,8 19,2 18,6 18,2

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

EUROCASH
RAPORT ANALITYCZNY

6



WYCENA SPOtKI METODA POROWNAWCZA

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Wycena poréwnawcza zostata przeprowadzona w oparciu o nasze prognozy na lata 2015-17 dla wybranych
spotek z branzy FMCG. W wycenie uwzglednilismy podmioty zagraniczne oraz Emperie (jedyna duza spoétka
notowana na GPW), co naszym zdaniem oddaje charakter dziatalnosci Eurocash. Analize oparliSmy na
trzech wskaznikach: P/E, EV/EBIT i EV/EBITDA (wskaznikom przypisalismy rowng wage). W przypadku obu
wskaznikdw przyjelismy taki sam udziat kolejnych lat w wycenie (po 33%). Ostateczna wycena Eurocash
metodg poréwnawczg sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 39,4 PLN.

Wycena poréwnawcza

EMPERIA HOLDING

JERONIMO MARTINS

TESCO

BIM BIRLESIK MAGAZALAR

BIZIM TOPTAN SATIS MAGAZALAR
PICK N PAY STORES

MIGROS TICARET

Mediana

Eurocash

Premia/dyskonto (grupa)

Premia/dyskonto (Jeronimo Martins)

Wycena wg wskaznika [PLN]
Waga roku

Wycena wg wskaznikéw [PLN]
Waga wskaznika

Wycena koricowa 1 akcji [PLN]

Wycena koricowa spétki [mid PLN]

Cena
74,9
13,5
2,1
46,5
12,1
58,9

20,2

42,6

Waluta

PLN

EUR

GBP

TRY

TRY

ZAR

TRY

PLN

2015
24,9
26,0
22,8

26,8

22,6

-13,3%

-13,3%

49,0

33%

P/E
2016 2017
23,1 18,1
22,8 19,7
17,3 14,4
21,8 18,8
17,6 12,9
21,2 17,4
21,4 16,8
21,4 17,4
17,8 16,4

-16,8%  -5,9%

-21,8%  -17,1%

51,1 45,2
33% 33%
48,4
33%
39,4
5,5

2015
8,4
11,7
9,0
17,1
6,4
11,5
9,2

9,2

13,0

41,8%

12,0%

29,0

33%

EV/EBITDA
2016
76
10,6
7,9
13,8
51
9,7
78

7,9

11,2

42,7%

5,7%

2017
6,2
9,6
6,9

11,7
42
8,2
7,0

7,0

10,5

50,3%

9,9%

28,1

33%

2015
16,4
18,4
19,1
21,6
8,6
19,3
14,3

18,4

18,3

-0,4%

-0,4%

22,7

33%

EV/EBIT
2016
14,6
16,1
15,1
17,5
73
15,7
12,0

15,1

15,1

0,0%

-6,7%

2017
11,1
14,0
12,4
14,4

5,9
12,6
10,4

12,4

14,0

12,8%

0,0%

37,6

33%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

EUROCASH
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Zachowanie kursu na tle WIG
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Zachowanie kursu na tle Emperii
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. , Bloomberg
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Zachowanie kursu na tle podmiotéw zagranicznych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. , Bloomberg
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bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Od marca kurs
Eurocash
zachowywat sie
znacznie lepiej niz
rynek,
dyskontujgc dobry
cash flow
operacyjny i
lepsze wyniki
Tradisu.

Kurs akcji
Eurocash
zachowuje sie
stabiej od
lubelskiej
Emperii, ktéra
jest wtascicielem
ogdlnopolskiej
sieci Stokrotka.

RAPORT ANALITYCZNY

EUROCASH
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Otoczenie makroekonomiczne

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

Presja producencka

W S$rodowisku deflacyjnym spoétce jest ciezko reagowaé na podwyzki cen prowadzone przez
producentéw. W efekcie rentownosc¢ brutto ze sprzedazy, ktdrg jest w stanie osiggac¢ Eurocash, ulega
duzym spadkom.

Konkurencja cenowa i rozdrobnienie sektora dystrybutorow FMCG

Polski rynek dystrybutoréw jest bardzo rozdrobniony. Funkcjonuje na nim ok. 4 tys. podmiotéw, co
powoduje, ze dystrybutorzy mocno konkurujg o potencjalnego klienta, zanizajagc tym samym ceny i
obnizajgc marze. Z drugiej strony pojawienie sie podmiotu chcacego skonsolidowaé rynek moze
spowodowaé zachwianie obecnej struktury (Eurocash ma ok. 26% udziatdw w rynku) i wzmocnic¢
konkurencje cenowa.

Procesy akwizycyjne

Od kilku lat grupa byta gtéwnym podmiotem konsolidujgcym rynek FMCG. Od 2011 Eurocash nabyt
m.in. grupe Tradis, Inmedio, PayUp czy Rogala. Zwracamy uwage, ze problemy z integracja
przejmowanych podmiotéw moga mocno obcigzaé wyniki finansowe spétki.

Sezonowos$¢ wynikéw

Branza ddbr szybkozbywalnych cechuje sie silng sezonowoscia. Z reguty sprzedaz w 1Q jest nizsza niz w
pozostatej czesci roku (o ile nie wystepujg one-off'y w postaci swigt wielkanocnych). Najwyzsza
sprzedaz jest realizowana w okresie lata (zwiekszona sprzedaz wyrobéw alkoholowych i tytoniowych),
natomiast zwiekszone marze sg realizowane w 4Q ($wieta Bozego Narodzenia, bonusy od dostawcow).

RAPORT ANALITYCZNY

EUROCASH
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYNIKI ZA 1Q’2015

Wyniki Eurocash w 1Q’15 mozna uznaé za rozczarowujgce. Pomimo przyrostu przychodéw o 23,8% r/r
(wptyw fuzji z Kolporterem przeprowadzonej w 4Q’14 i nabycia Inmedio), spo6tce nie udato sie poprawié
kolejnych poziomdw rachunku wynikdw. Najwiekszy wptyw wywarta utrzymujaca sie presja deflacyjna oraz
presja producencka, co przetozyto sie na ubytek marzy brutto w wys. 1,1 p.p. (zaraportowana rentownos¢
9,1%). Do tego nalezy wzig¢ pod uwage takze niekorzystny mix produktowy (szacujemy, ze wyroby
tytoniowe wygenerowaty ok. 500 min PLN obrotu przy marzy 2,5%) i brak wysokomarzowego kontraktu z
AmRestem. Tym samym EBITDA grupy okazata sie nieznacznie wyzsza r/r i wyniosta 41,8 min PLN (+0,2 min
PLN r/r). Na poziomie netto Eurocash odnotowat 3,1 min PLN straty.

W ujeciu segmentowym najwiekszy przyrost obrotéw byt zauwazalny w segmencie ,Klienci zewnetrzni”,
gdzie spotka zanotowata 2,8 mld PLN przychoddw, co implikuje wzrost o 31,4% r/r. Jest to w duzej mierze
efekt ww. umowy z Kolporterem, co jednoczesnie negatywnie odbito sie na rentownosci operacyjnej
(spadek do 0,1%; -0,4 p.p. r/r). Spétki Tradis prowadzace aktywng dystrybucje wygenerowaty 1,0 mid PLN
obrotéw (+6,3% r/r), kontynuujac proces poprawy marzy EBIT segmentu (widoczne od 3 kwartatéw). Klienci
zintegrowani (Delikatesy Centrum, Lewiatan, Groszek) wypracowali 609,2 min PLN przychodow, realizujgc
16,6 min PLN zysku operacyjnego. Dzieki konsolidacji Inmedio i PayUp od 4Q’14, segment ,Inne” zwiekszyt
przychody do 150,2 mIn PLN. Zwracamy uwage, ze Eurocash wskazywat, ze pozytywne efekty synergii na
poziomie EBIT bedg odczuwalne dopiero w perspektywie 2-3 lat.

Woyniki Eurocash za 1Q’15 [min PLN]

1Q'14 1Q'15 zmiana r/r 2013 2014 zmiana r/r
Przychody 37214 4605,8 23,8% 16 537,5 16 963,8 2,6%
Wynik brutto ze sprzedazy 379,6 419,3 10,5% 1673,7 18123 8,3%
EBITDA 41,6 41,8 0,5% 402,1 412,5 2,6%
EBIT 12,1 6,8 -44,0% 285,7 287,2 0,5%
Zysk brutto 0,3 -5,5 -1756,0% 226,1 218,8 -3,2%
Zysk netto 1,3 -3,1 -329,1% 221,0 183,1 -17,1%
marza brutto ze sprzedazy 10,2% 9,1% 10,1% 10,7%
marza EBITDA 1,1% 0,9% 2,4% 2,4%
marza EBIT 0,3% 0,1% 1,7% 1,7%
marza netto 0,0% - 1,3% 1,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka

Przychody wg segmentéw [min PLN]

1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15

Przychody ze sprzedazy 3863,8 4199,0 4244,6 4230,2 37214 4288,7 4507,9 4445,8 4605,8
Klienci zewnetrzni 2047,7 22531 2569,1 2478,5 2160,8 2528,7 2785,4 2703,1 2839,7
Spotki Tradis prowadzace aktywng dystrybucje 1186,0 1203,7 1074,9 1060,1 946,9 10439 992,8 1037,0 1006,7
Klienci zintegrowani 594,4 726,1 586,7 679,1 601,1 681,7 729,5 646,7 609,2
Inne 35,6 16,0 13,8 12,4 12,4 34,5 0,2 59,1 150,2

Wynik EBIT 21,2 84,3 85,8 94,4 12,1 69,6 80,5 125,0 6,8
Klienci zewnetrzni -13,4 49,5 21,0 26,6 10,5 52,2 22,8 64,6 42
Spotki Tradis prowadzace aktywng dystrybucje 14,6 17,0 15,1 17,0 -7,0 11,5 18,6 25,8 -0,7
Klienci zintegrowani 11,6 9,6 41,6 47,7 8,8 7,1 37,2 35,2 16,6
Inne 8,5 8,1 6,1 51 -0,2 -1,2 19 -0,7 -13,4

marza operacyjna 0,5% 2,0% 2,0% 2,3% 0,3% 1,6% 1,8% 2,8% 0,1%
Klienci zewnetrzni - 2,2% 0,8% 1,1% 0,5% 2,1% 0,8% 2,4% 0,1%
Spotki Tradis prowadzace aktywng dystrybucje 1,2% 1,4% 1,4% 1,6% - 1,1% 1,9% 2,5% -
Klienci zintegrowani 2,0% 1,3% 7,1% 7,0% 1,5% 1,0% 5,1% 5,4% 2,7%
Inne 23,7% 50,6% 44,5% 41,1% - - 1095,3% - -

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.

W podziale na formaty najwiekszg dynamike zaprezentowat EC Serwis (sprzedaz wyrobow tytoniowych),
ktéry dzieki fuzji z Kolporterem zanotowat wzrost obrotow o blisko 84% r/r do 1,3 mld PLN. Dwucyfrowy
przyrost przychoddw osiggnety takze EC Alkohole (gtéwnie dzieki wzrostowi sprzedazy waédki i piwa; +18%
r/r) oraz Delikatesy Centrum, ktére wypracowaty 440,2 min PLN (lekko dodatnie Ifl, zwiekszone zakupy
klientow przed okresem wielkanocnym, przytaczenie do sieci franczyzowe blisko 110 sklepéw). Znacznie
stabiej zaprezentowat sie natomiast segment Eurocash Gastronomia. Brak kontraktu z AmRestem
spowodowat ubytek blisko 60 min PLN przychodéw (spétce udato sie natomiast przedtuzy¢ umowe ze

Sphinxem).

Sprzedaz wg formatéw

1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15
Cash&Carry 992,8 1116,2 1240,9 1192,3 1083,8 1210,7 1314,9 1190,3 998,1
Delikatesy Centrum 369,9 381,7 456,3 446,4 391,6 450,1 484,6 471,3 440,2
Eurocash Dystrybucja 1261,6 1260,1 1145,0 1131,2 1013,3 1111,0 1063,0 1077,9 1005,3
Eurocash Alkohole 417,5 442,2 482,6 549,3 380,7 499,2 572,7 572,3 447,9
Papierosy i produkty impulsowe 637,5 767,1 805,4 737,0 696,4 818,7 852,6 923,3 1263,5
Eurocash Gastronomia 142,3 205,4 167,5 148,2 132,4 146,5 158,0 99,1 75,2
Inne 42,4 26,3 28,2 25,9 23,2 52,6 62,2 111,7 159,4
Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
Przychody ze sprzedazy [miIn PLN] i marza EBITDA Dtug netto/EBITDA
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
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Kapitat obrotowy na tle EBITDA (zannualizowana)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka

Rentownos¢ operacyjna segmentu klienci zintegrowani
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.

Rentownos¢ operacyjna Tradisu (aktywna dystrybucja)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.

PROGNOZA NA 2015

Po stabym 1Q’15 nie oczekujemy znaczacej poprawy w ujeciu marzowym. Co prawda Eurocash powinien
zaraportowa¢ 5,2 mld PLN przychoddéw, co implikuje dynamike rzedu 21,5% r/r (pozytywny wptyw
akwizycji), jednak staby mix sprzedazowy oraz utrzymujgca sie presja producencka powinny dalej
negatywnie odbijac sie na rentownosci brutto ze sprzedazy. Tym samym oczekujemy, ze pierwsza marza
spadnie o 0,7 p.p. r/r do 10,0%. Wedtug naszych zatozen EBITDA grupy wzrosnie do 120,5 min PLN, co
oznacza spadek marzy EBITDA do 2,3%. Na poziomie wyniku netto spodziewamy sie wypracowania
62,4 min PLN zysku.

W perspektywie catego roku zaktadamy wzrost obrotéw spotki do 20,6 mld PLN (+21,9% r/r), przy
jednoczesnym spadku marzy brutto do 10,1%. W naszych prognozach przyjmujemy, ze utrzymujaca sie
presja producencka bedzie skutkowac spadkiem sprzedazy w przeliczeniu na sklep (w formatach C&C, DC,
EC Dystrybucja) w wysokosci ok. 2% r/r. Spodziewamy sie takze, ze Eurocash bedzie starat sie poprawié
relacje miksu sprzedazowego (zmniejszenie udziatu wyrobow tytoniowych). Niemniej nie oczekujemy
duzego wzrostu rentownosci brutto. Zaktadamy natomiast, ze grupa bedzie w stanie ograniczyé koszty
SG&A w relacji do przychodoéw, co pozwoli wypracowac ok. 487,5 min PLN EBITDA oraz ok. 261 min PLN
zysku netto. W perspektywie lat 2016-17 liczymy, ze Eurocash nieznacznie odbuduje pierwszg marze,
gtéwnie dzieki lepszemu otoczeniu makro. Spodziewamy sie takze, ze grupa utrzyma koszty sprzedazy i
zarzadu na putapie 8,3-8,5% w relacji do przychoddéw, co pozwoli osiggna¢ 550-566 min PLN EBITDA w
kolejnych latach. W modelu zaktadamy réwniez obnizenie wysokiego poziomu zadtuzenia, z ktérym spotka
,weszta” w’15, co powinno przetozy¢ sie na spadek kosztow finansowych.

Wsrdd segmentdw zaktadamy, ze najwiekszg poprawe marzy operacyjnej odnotuje segment dawnego
Tradisu (spotki prowadzace aktywng dystrybucje). W modelu przyjmujemy, ze w okresie 2015-16 segment
poprawi rentownos¢ EBIT odpowiednio do 2,0 i 2,4% (przy jednoczesnym wzroscie obrotow do 4,5 mid PLN
w ‘15 i 4,7 mld PLN w ’16). Nieznaczna poprawa powinna by¢ réwniez zauwazalna w segmencie ,Klienci
zintegrowani”, gdzie gtdwnymi klientami Eurocash sg nabywcy franczyzowi. Szacujemy, ze przychody
zwiekszg sie do 2,9 mld PLN w 15 oraz do 3,1 mld PLN w “16. Dtugoterminowa rentownos¢ EBIT w naszym
modelu ksztattuje sie w przedziale 3,7-4,0%. W przypadku ,Klientéw zewnetrznych” rok 2015 bedzie
cechowat sie wysoka, dwucyfrowa dynamika przychoddéw, co jest efektem wspotpracy z Kolporterem. W
perspektywie biezgcego roku przyjmujemy, ze przetozy sie to na wzrost przychodéw o blisko 2,4 mid PLN
r/r. W kolejnych latach nie uwzgledniamy kolejnych proceséw akwizycyjnych, co powoduje ze CAGR w
okresie 2015-24 wynosi w przyblizeniu 4,0%. W segmencie ,Inne” przyjmujemy symboliczny wzrost
przychoddw oraz przekroczenie BEP w okresie 3-4 lat.

Prognoza na kolejne okresy [min PLN]

1Q'13 2013 3Q13  4Q'13  1Q'14 2014  3Q14  4Q'14  1Q'15  2Q'15  3Q'15  4Q'15 2013 2014 2015 2016 2017
Przychody 38638 41990 42446 42302 3721,4 42887 45079 44458 46058 51890 54348 53296 165375 169638 205591 216141 226249
Wynikbrutto ze sprzedazy 3547 4265 4308 4618 3796 4582 4690 5056 4193 5189 5489  596,9 16737 18123 20840 22342 23386
EBITDA 502 1127 1152 1241 416 1008 1128 1573 418 1205 1462  179,0 4021 4125 4875 5470 5660
EBIT 212 843 858 944 121 696 805 1250 68 853 11,1 1439 2857 2872 347,01 4081 4272
Wynik brutto 64 719 755 723 03 589 668 928 55 748  100,6 1409 261 2188 3108 3932 4287
Wynik netto 11,3 610 739 748 13 493 575 749 31 624 840 1176 21,0 1831 2610 3302  360,0
marzabrutto ze sprzedazy  9,2%  102%  10,1%  109%  102%  107%  10,4% 114%  91%  100%  10,1%  112% 101%  107%  101%  103%  103%
marza EBITDA 13%  27% 7%  29%  L1%  24%  25%  35%  09%  23%  2,7%  34% 2,4% 2,4% 2,4% 2,5% 2,5%
marza EBIT 05%  20%  20%  22%  03%  16%  18%  28%  01%  1L6%  20%  27% 1,7% 1,7% 1,7% 1,9% 1,9%
marza netto 03%  15%  17%  18%  00%  12%  13%  17% - 12%  15%  2,2% 1,3% 1,1% 1,3% 1,5% 1,6%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Prognoza ogélna na lata 2015-2024 [min PLN]

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Przychody 16570,5 16537,5 16963,8 205591 216141 226249 23617,6 24591,2 255451 264787 273916 282830 29152,0
Wynik brutto ze sprzedazy  1798,7  1673,7  1812,3 20840 22342 23386 24412 25419 26405 27370 28314 29235 30133
EBITDA 490,2 402,1 412,5 487,5 547,0 566,0 585,0 603,8 622,3 640,4 657,9 675,0 691,3
EBIT 376,8 285,7 287,2 347,1 408,1 4272 446,0 464,4 482,4 500,0 517,2 534,1 550,5
Wynik brutto 282,5 226,1 218,8 310,8 393,2 428,7 4724 493,8 511,6 528,2 544,1 559,4 574,1
Wynik netto 250,4 221,0 183,1 261,0 330,2 360,0 396,7 414,7 429,6 4436 456,9 469,8 482,1

marza brutto ze sprzedazy 10,9% 10,1% 10,7% 10,1% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3%

marza EBITDA 3,0% 2,4% 2,4% 2,4% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
marza EBIT 2,3% 1,7% 1,7% 1,7% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
marza netto 1,5% 1,3% 1,1% 1,3% 1,5% 1,6% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Przychody i wyniki operacyjne wg segmentéw [min PLN]

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Przychody ze sprzedazy 16609,3 165375 16963,8 205591 216141 226249 236176 24591,2 255451 264787 273916 282830 291520
Klienci zewnetrzni 8666,1 93484 101780 125820 132277 138463 144538 150497 156334 162048 167635 173090 178408
Spétki Tradis prowadzace aktywna dystrybucje 5262,3 4524,8 4020,7 4493,7 47243 4945,2 5162,2 5375,0 55835 57876 5987,1 61819 63719
Klienci zintegrowani 25849 2586,3 2659,0 2951,8 31032 32484 33909 3530,7 3667,6 3801,7 39327 4060,7 41855
Inne 96,0 77,9 106,1 5316 558,9 585,0 610,7 635,9 660,6 684,7 708,3 731,3 753,8
Wynik EBIT 376,8 285,7 287,2 347,1 408,1 427,2 446,0 464,4 482,4 500,0 517,2 534,1 550,5
Klienci zewnetrzni 93,2 83,8 150,1 188,0 182,5 180,3 189,2 194,9 202,4 209,8 217,1 224,1 231,0
Spétki Tradis prowadzace aktywng dystrybucje 146,9 63,7 48,9 87,7 1134 118,7 1239 129,0 134,7 140,4 146,1 151,7 157,2
Klienci zintegrowani 110,3 1105 88,3 118,9 123,5 1283 132,9 137,3 1415 1456 149,4 153,1 156,5
Inne 26,5 27,8 -0,2 -47,5 -11,2 0,0 0,0 32 37 4,2 4,7 5,2 58
marza operacyjna 2,3% 1,7% 1,7% 1,7% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
Klienci zewnetrzni 1,1% 0,9% 1,5% 1,5% 1,4% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
Spotki Tradis prowadzace aktywng dystrybucje 2,8% 1,4% 1,2% 2,0% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,5% 2,5%
Klienci zintegrowani 4,3% 4,3% 3,3% 4,0% 4,0% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,8% 3,8% 3,8% 3,7%
Inne 27,6% 357% - = ° = = 0,5% 0,6% 0,6% 0,7% 0,7% 0,8%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Przychody wg formatéw [min PLN]
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Cash&Carry 4075,9 4542,1 4799,7 49719 5222,6 54578 56789 58855 60772 6253,7 64149 6560,3 66894
Delikatesy Centrum 1475,6 16542 1797,6 1969,0 21942 2497,6 27871 30625 33230 35683 37977 40108 4207,0
Eurocash Dystrybucja 5584,0 4797,8 42651 42964 45132 45826 46528 47240 479,22 48693 49434 50185 5094,6
Eurocash Alkohole 1951,8 1891,5 20249 2290,3 23705 24534 25393 26282 27202 28154 29139 30159 31214
Papierosy i produkty impulsowe 26384 29470 32910 57822 62620 65633 68700 71821 7499,8 78232 81523 84871 88279
Eurocash Gastronomia 701,9 663,4 536,0 446,4 453,1 459,9 466,8 473,8 480,9 488,1 495,5 502,9 510,4
Inne 143,0 122,8 249,6 586,7 598,5 610,5 622,7 635,1 647,8 660,8 674,0 687,5 701,2
Zmianar/r
Cash&Carry 11,4% 57% 3,6% 5,0% 4,5% 4,1% 3,6% 3,3% 2,9% 2,6% 2,3% 2,0%
Delikatesy Centrum 12,1% 8,7% 5,0% 9,5% 11,4% 13,8% 11,6% 9,9% 8,5% 7,4% 6,4% 5,6%
Eurocash Dystrybucja -14,1% -11,1% 43,7% 0,7% 5,0% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Eurocash Alkohole -3,1% 7,1% 13,1% 13,1% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Papierosy i produkty impulsowe 11,7% 11,7% 21,5% 75,7% 8,3% 4,8% 4,7% 4,5% 4,4% 4,3% 4,2% 4,1%
Eurocash Gastronomia -5,5% -19,2% -16,7% -16,7% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Inne -14,1%  103,2%  135,1% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

EUROCASH | 14
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Przychody i marza brutto ze sprzedazy
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Udziat segmentéw w przychodach [mld PLN]
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Udziat formatéw w przychodach [mid PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.

Marze EBITDA i netto w ujeciu rocznym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Udziat segmentéw w EBIT [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

CF Operacyjny na tle EBITDA [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

2021
2022
2023
2024

marza netto - prawa skala

< wn o ~ ] a o — N m <
b} Pl b=y fm) Py b=l o o o o o
o o o o o o o = = o o
~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~ ~ ~ ~
B Spotki Tradis prowadzace aktywna dystrybucje = Klienci zintegrowani Inne
< wn o ~ 0 a o - o~ [} <
= H =1 = b= = S N N I N
o o o o o o =] o =] o o
« [ « I « « « « [ « [
CFO MEBITDA

RAPORT ANALITYCZNY

15



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

SG&A vs przychody [mid PLN] Cykl konwersji gotéwki [rotacja w dniach]
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Dom Maklerski BDM S.A.

OGOLNA CHARAKTERYSTYKA SPOLKI

Eurocash to najwiekszy krajowy dystrybutor w obszarze FMCG, ktéry posiada ok. 26% udziatow w rynku. W
ramach podstawowych formatéw dziatalnosci nalezy wyrdzni¢ Cash&carry, w sktad ktérego wchodzg sklepy
franczyzowe, sklepy sieci abc (ok. 7 tys. punktow) oraz niezalezne sklepy (mata powierzchnia, ok. 40 tys.
klientéw). Drugi formatem sg franczyzobiorcy, ktérzy funkcjonujg jako Delikatesy Centrum (ok. 1,0
supermarketow o pow. ok. 300 mkw), a takze pod logo Lewiatan, Groszek, Gama i Eurosklep (ok. 4,5 tys.
franczyzobiorcow). Trzecig ,nogq” biznesowg jest aktywna dystrybucja, ktéra w duzej mierze jest
prowadzona przez spotki z grupy Tradis (zakupiona w ‘11). W ramach tego formatu nalezy wydzieli¢ EC
Alkohole, EC Gastronomia (obstuguje rynek HoReCa), EC Dystrybucja i EC Serwis (dystrybucja wyrobdéw
tytoniowych i produktow impulsowych za posrednictwem KDWT). Grupa posiada w swojej strukturze takze
ok. 4,9 tys. terminali PayUp, ktére oferujg podstawowe ustugi finansowe (dotadowania telefonéw, ptatnosci
rachunkéw) oraz InMedio (salony prasowe). Eurocash prowadzi takze sieci Kontigo (drogerie dla kobiet)
oraz posiada udziaty w sklepie internetowym Frisco.pl (sprzedaz artykutow spozywczych w okolicach
Warszawy).

Liczba hurtowni oraz sklepéw w poszczegélnych formatach

2011 2012 2013 2014
Hurtownie C&C 137 148 158 168
Delikatesy Centrum 650 773 875 1003
Sklepy abc 4114 5451 6133 6997
Sieci franczyzowe (EC Dystrybucja) 4114 4140 4325 4362

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka

Gtownym udziatowcem jest zatozyciel i prezes spotki Luis Amaral, ktdry kontroluje 43,7% udziatéw grupy.
Pozostali akcjonariusze posiadajg ponizej 5% akcji Eurocash.

Gtéwni akcjonariusze spotki

Liczba akcji % akcji Liczba gtosow % gtosow
Luis Amaral 60,6 43,7% 60,6 43,7%
Pozostali 78,0 56,3% 78,0 56,3%
RAZEM 138,6 100,0% 138,6 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka

W sprzedazy grupy dominuja podstawowe artykuty spozywcze i napoje (w tym alkoholowe). W '14 udziat
tych produktéw wynidst 77,9% wartosci sprzedazy w poréwnaniu do 78,5% w ‘13. Drugg pod wzgledem
istotnosci grupg towarowa byty wyroby tytoniowe, karty telefoniczne i dotadowania prepaid, ktérych udziat
podniést sie do 18,8% w ‘14 (+0,8 p.p. r/r). Udziat pozostatych artykutéw niezywnosciowych (kosmetyki,
chemia gospodarcza, leki OTC) spadt do 3,3% w ‘14 (-0,2 p.p. r/r). Uwage zwraca réwniez mocno
zdywersyfikowana sie¢ dostawcédw (ok. 1,5 tys. podmiotdw), z ktérych zaden nie ma udziatu wiekszego niz
10%. Gtéwnymi dostawcami sg Philip Morris, British American Tobaco, Grupa Zywiec i Kompania

Piwowarska.
Udziat grupy w rynku hurtowym Sprzedaz w podziale na formaty
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka

RAPORT ANALITYCZNY

EUROCASH

17



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

OPIS FORMATOW SPRZEDAZOWYCH

1. Eurocash Cash&Carry

Jest to jedna z najwiekszych sieci hurtowni dyskontowych, funkcjonujacych na terenie kraju.
Model biznesowy bazuje na obstudze matych i srednich sklepédw spozywczych i chemicznych,
ktére dysponujg witasnym transportem. Produkty oferowane przez C&C nalezg do kategorii FMCG
i wedtug zatozen spotki majg pozwala¢ na zaspokojenie wiekszosci potrzeb asortymentowych
klientow (ok. 70-80%). Na koniec 1Q’15 siec liczyta 170 hurtowni, a wg zatozen zarzadu na koniec
15 ma wynosi¢ blisko 180 punktéw. W ofercie sprzedazowej hurtowni znajduje sie ok. 5 tys.
produktow, w tym ok. 10% stanowi marka wtasna Eurocash ,,Dobry Wybdr”. Hurtownie obstuguja
takze sklepy abc.

2. Delikatesy Centrum

Jest to sie¢ franczyzowe wchodzaca w sktad grupy, ktdra liczyta ok. 1 tys. placéwek w 1Q’15. W
ramach podpisanych umoéw Eurocash wspétpracuje m.in. ze spdétdzielniami GS czy PSS Spotem,
szczegolnie w mniejszych miejscowosciach. W strukturach grupy segment funkcjonuje od 2006
roku. Zarzad zakfada, ze w latach '16-'17 zostanie utrzymane tempo 150 otwaré rocznie. Z
ciekawych informacji mozna wyrdzni¢ nabycie 50% udziatow w sieci Rogala (marza EBITDA ok.
4%, reszta DC to ok. 3%). Segment generuje ok. 1,8 mld PLN przychoddéw, co odpowiada za 10-
11% rocznego obrotu.

3. Eurocash Dystrybucja

Segment skupia sie na odbiorcach detalicznych FMCG. Gtéwni odbiorcy EC Dystrybucja to super- i
hipermarkety, delikatesy oraz sieci franczyzowe i partnerskie (Groszek, Lewiatan, Eurosklep). Do
tego nalezy réwniez uwzgledni¢ stacje benzynowe (m.in. Orlen) oraz Wars, Cinema City czy
Supersam.

Segment wywodzi sie ze spotki Tradis, ktora zostata nabyta przez grupe w ‘11 od lubelskiej
Emperii. Warto$¢ transakcji opiewata na 1,1 mld PLN (ok. 8,8x EV/EBITDA). Kluczowymi
odbiorcami byty Eurosklep, Groszek i Stokrotka, ktéra pod koniec ’13 rozwigzata umowe z
Eurocash (spowodowato to ubytek ok. 800 min PLN).

4. Eurocash Alkohole
Woczesniej spotka dziatata pod nazwg Premium Distributors. Podmiot zostat zakupiony od CEDC w
’11 za 385,9 min PLN. Model biznesowy opiera sie na sprzedazy alkoholu w Polsce. W ofercie jest
ok. 300 produktow, ktérych gtéwnymi nabywcami sg sklepy detaliczne oraz rynek HoReCa.
Segment odpowiada za ok. 11-12% catkowitego obrotu Eurocash.

5. Eurocash Gastronomia
Podstawowymi klientami sg podmioty z rynku HoReCa, ktérzy nabywaja dobra FMCG. Dziatalnos¢
zostata nabyta w '08 od McLane Polska za 79,5 min PLN. Z istotnych wydarzen w ostatnim okresie
nalezy wskazaé rozwigzanie umowy z AmRestem (szacunkowy ubytek ok. 200-250 min PLN
rocznie) oraz przedtuzenie umowy ze Sfinksem na kolejne 5 lat. Udziat segmentu w przychodach
to ok. 3-4%.

EUROCASH | 18
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EUROCASH NA TLE JERONIMO MARTINS
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Uwazamy, ze podmiotem, do ktérego nalezy poréwnywaé Eurocash jest przede wszystkim grupa Jeronimo
Martins, prowadzaca sieci Biedronka, Pingo Doce i Recheio. Poréwnujac obie spétki wida¢, ze Jeronimo
Martins generuje zdecydowanie wyzsze marze brutto, EBITDA oraz netto. Srednia marza EBITDA JM wynosi
ok. 6,3% (sie¢ Biedronka ma rentownos$¢ na poziomie 7,5%), natomiast w przypadku Eurocash jest to
poziom ok. 2,4%. Dysproporcja wynika w duzej mierze z prowadzonych akwizycji, ktére w ostatnich latach
obcigzaty wyniki ,polskiego” dystrybutora FMCG, a takie znacznie nizszej marzy brutto ze sprzedazy
(ok. 10 p.p.). Jeronimo Martins opiera swdj model biznesowy na agencjach, format franczyzowy sklepow
jest dopiero rozwijany i stanowi ponizej 5% catej sieci. Mniejszy w przychodach jest réwniez udziat
segmentu tytoniowego. Jeronimo Martins znacznie lepiej radzi sobie rowniez z rotacjg zapaséow —
przecietny cykl wynosi Srednio 16 dni, natomiast w przypadku Eurocash jest to az 24-25 dni.

Poréwnanie Eurocash na tle Jeronimo Martins

Przychody Eurocash na tle Jeronimo Martins [mld PLN]
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Przychody Delikateséw Centrum i Cash&Carry na tle Biedronki Przychody Eurocash na tle Biedronki
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Przychéd na sklep sieci Sprzedaz Ifl Biedronki
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OTOCZENIE RYNKOWE

Od poczatku 2013 roku zauwazalna jest poprawa optymizmu konsumentdéw, co jest widoczne po zmianie
wskaznika koniunktury konsumenckiej. Czynnikami, ktére w nastepnych kwartatach powinny wspierac¢
konsumpcje jest stabilny wzrost PKB (ok. 3%). Coraz stabsza staje sie natomiast presja deflacyjna na ceny
towarow. W 2Q’15 odnotowano spadek deflacji o ok. 0,3-0,4 p.p. r/r. Spodziewamy sie, ze presja na ceny
moze sie utrzymywa¢ do konca ‘15. Mieszane odczucia mozna mie¢ obserwujgc wskaznik CPl dla
produktéw zywnosciowych oraz dla wyrobéw tytoniowych i alkoholu. Ten pierwszy od kilku miesiecy
zaczyna rosnac i obecnie wynosi -1,7% (w styczniu byto to az -3,9%). Z kolei CPI dla produktéw tytoniowych
spada i obecnie znajduje sie na poziomie najnizszym od czerwca ‘14 (0,9%). Stopa bezrobocia w ostatnich
miesigcach spada i wynosi obecnie 10,8% (odczyt za maj; poprawa o 0,4 p.p. m/m)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, Bloomberg

Stopa bezrobocia

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, Bloomberg
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, Bloomberg

Niekwestionowanym liderem rynku FMCG od kilku lat pozostaje niezmiennie Biedronka, nalezaca do grupy
Jeronimo Martins. Jej zesztoroczne obroty przekroczyty 35 mld PLN, co stanowi ponad dwukrotnosc
przychoddw grupy Eurocash. Kolejnymi graczami sg sieci Auchan, Lidl oraz Tesco, ktérych obroty wyniosty w
‘14 blisko 12 mld PLN. Struktura sprzedawcéw koricowych na polskim rynku ulega nieznacznym zmianom.
W "14 po ok. 2% udziatéw w rynku zyskaty formaty supermarketéw o powierzchni w przedziale 300-2500
mkw oraz dyskonty (24% udziatu). Stracity natomiast hipermarkety (15%) oraz mniejsze sklepy
(convenience, supermarkety do 300 mkw i sklepiki osiedlowe), ktére odpowiadajg za ok. 38% rynku.
Najwiekszy ubytek wida¢ w przypadku matych sklepéw o powierzchni do 40 mkw — w ciggu roku ich udziat
zmniejszyt sie o blisko 7%. Wsréd najwiekszych dystrybutoréw niepodzielnie dominuje Eurocash, ktéry
kontroluje ok. 26% rynku. Na nastepnych miejscach znajduja sie Makro (6%) oraz Selgros (4%). Zwracamy
uwage, ze rynek dystrybutoréw jest bardzo rozdrobniony — podmioty o udziale ponizej 1% kontrolujg blisko
57% rynku. Oceniajac polski rynek pod wzgledem najwiekszych franczyzobiorcow wida¢, ze najbardziej
rozwiniete sg sieci abc (blisko 7 tys. punktéw) oraz grupa Lewiatan, Groszek i Eurosklep (5,4 tys. sklepow),

ktére sg gtéwnymi klientami Eurocash. Na trzecim miejscu znajdujg sie sieci Zabka+Freshmarket z 3,9 tys.
placéwek.
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Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej
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Obroty najwiekszych sieci w kraju
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Struktura rynku w ‘14
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Najwieksi dystrybutorzy rynku FMCG
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Struktura rynku FMCG w latach 2013-14 (sprzedawcy koricowi)
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Gtéwne segmenty handlu spozywczego — prognoza obrotéw [mid PLN]
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Najwigksi franczyzobiorcy na krajowym rynku FMCG (wg liczby sklepow)
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PODATEK OD SKLEPOW WIELKOPOWIERZCHNIOWYCH

Po wyborach parlamentarnych na krajowym rynku handlu moze dojs¢ do wielu istotnych decyzji
regulacyjnych, ktére mogg dotkng¢ z réznymi konsekwencjami poszczegdlne segmenty Eurocashu. Do tej
pory opinia publiczna zostata poinformowana o planowanym natozeniu podatku na sklepy
wielkopowierzchniowe. Nie znamy jednak konkretnych szczegdétdw, co powoduje, ze ciezko na chwile
obecng jednoznacznie okresli¢c wptyw planowanych zmian. Znaczna cze$¢ reform jest wzorowana na
przyktadzie Wegier.

W zatozeniach Wiktora Orbana prowadzona przez niego polityka ma pozwoli¢ na zwiekszenie udziatu
duzych zagranicznych przedsiebiorstw w finansowaniu budzetu panstwa oraz ostabienie pozycji
konkurencyjnej sieci handlowych z zagranicznym kapitatem wzgledem lokalnych przedsiebiorcow,
prowadzacych wtasne punkty sprzedaiowe. Wystepujg trzy formy opodatkowania, ktérych skala jest
uzalezniona od poziomu obrotéw. S3 to:

1. Podatek kryzysowy — obowigzywat w latach 2010-13 i obejmowat réwniez sektor
energetyczny i telekomunikacyjny. Podstawg podatku byty przychody netto ze sprzedazy, a
stawka podatku byta naliczana progresywnie dla czterech progéow. W przypadku
wprowadzenia go w Polsce w ,,wegierskiej” formie skutkowatoby natozeniem opodatkowania
w wys. 2,5% dla sieci, ktérych roczne obroty przekraczajg 5,6 mid PLN.

2. Podatek od przychodoéw z reklam (ATA) — dotyczy przede wszystkim rynku mediow. Wedtug
specjalistow z PWC, natozenie takiego podatku przetozytoby sie istotnie na podmioty
handlowe, ktére ponosza duze naktady na marketing (podniesienie cen przez przedstawicieli
mediow). Na Wegrzech podatek uderzyt przede wszystkim w stacje RTL. Warto zauwazyg, ze
hipermarkety takze prowadza dziatalnos$¢ reklamowa, drukujac gazetki i ulotki promocyjne.
Czes¢ sieci uzyskuje w ten sposdéb do 1% przychodéw od producentéw sprzedawanych
towarow.

3. Optata za urzedowa kontrole jakosci — zaktada natozenie progresywnej optaty, naliczanej od
sprzedazy produktéw spozywczych. Sieci, ktérych przychody (w przeliczeniu na PLN)
przekraczajg 16,9 mld PLN ptacg optate w wys. 6% obrotu.

4. Wymoég utrzymania rentownosci — dotyczy podmiotéw, ktérych przynajmniej potowa
przychoddéw pochodzi z handlu detalicznego (w tym FMCG). W przypadku przekroczenia
50 mld HUF obrotéw i niewypracowania zysku w ciggu dwdch sie¢ ma obowigzek
zaprzestania dziatalnosci.

5. Pozostate ograniczenia — s to zakazy produkcji i dystrybucji produktéw, ktére moga
pogorszy¢ sytuacje partneréw biznesowych, zakazy wptywania na decyzje partnera czy tez
wypychania z rynku konkurentédw poprzez proponowanie nadmiernie niskich cen.

Drugg grupg wprowadzonych ograniczenn sg ograniczenia zalezne od powierzchni. Na Wegrzech
wprowadzono zakaz handlu w niedziele (od marca 2015), ktéry obejmuje sklepy o powierzchni powyzej
200 mkw oraz tych o powierzchni mniejszej, jednak nieprowadzonych przez wtasciciela (lub jego najblizszg
rodzing). Od poczatku ‘15 zaczety takze obowigzywaé obostrzenia dot. funkcjonowania sklepdw
wielkopowierzchniowych potozonych na obszarach zabytkowych (wymagane s3 specjalne pozwolenia).
Dodatkowo od stycznia funkcjonuje réwniez wymdg uzyskiwania pozwolen na budowe sklepu o
powierzchni przekraczajacej 400 mkw.

Potencjalny wptyw na rynek polski

Analitycy PwC szacuja, ze w przypadku najwiekszych podmiotéw funkcjonujgcych na polskim rynku, taczne
obcigzenie przychodéw moze wynies¢ az 2,6% wielkosci sprzedazy (ok. 2,5 mld PLN w skali roku), co stawia
w uprzywilejowanej sytuacji mate, rodzinne sklepiki. Wedtug PwC mogtoby to przetozy¢é sie na
wyeliminowanie zyskéw 17 gtéwnych sieci.
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Potencjalny wptyw podatku kryzysowego, od przychoddw z reklam i optaty za kontrole zywnosci na zyski sieci

Powierzchnia [tys. mkw] Wynik brutto [min PLN] Po odjeciu podatkéw Spadek zysku
>5 2132,4 83 -99,6%
2-5 26,1 5,1

1-2 33,8 24,1 -28,7%
0,5-1 8,6 3,4 -60,5%
tacznie 2200,9 30,7 -98,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PwC

W przypadku wprowadzenia reform na wzor wegierski, gtdwnymi beneficjentami bytyby niezalezne sklepy
typu convinience o powierzchni ponizej 200 mkw oraz mate sieci handlowe skupiajgce kilka punktéw
sprzedazowych. Zwracamy jednak uwage, ze wprowadzenie catego pakietu moze nies¢ ze sobg szereg
negatywnych skutkéw. Portal dlahandlu.pl, prowadzacy badania dla cen koszyka débr, oszacowat, ze
wejscie w zycie wszystkich podatkéw od wielkosci obrotu spowoduje wzrost cen o min. 5% w najbardziej
popularnych sieciach, co z kolei moze dotkna¢ najmocniej najbiedniejsze gospodarstwa domowe.
Dodatkowo duzym zagrozeniem bytaby mozliwa redukcja zatrudnienia, majgca na celu ograniczenie
kosztéw sklepdw wielkopowierzchniowych. PwC szacuje, ze zwolnionych mogtoby by¢ blisko 90-100 tys.
pracownikéw (redukcja o ponad 8%), co implikuje wzrost stopy bezrobocia o ok. 0,5 p.p.. Planowane
obcigzenia miedzynarodowych koncernéw niesie ze sobg réowniez ubytek wptywdéw do budzetu panstwa z
tyt. CIT (min. 400 mIn PLN) oraz VAT (ok. 1,5 mid PLN).

Reformy na Wegrzech wzbudzity zaniepokojenie i watpliwosci Komisji Europejskiej. Komisja wskazywata, ze
wprowadzane zmiany preferowaty czes¢ podmiotdw, naktadajac jednoczesnie zbyt wysokie obcigzenia na
duze sieci, a tym samym ograniczajac ich konkurencyjnosé. Cze$¢ obostrzen jest rowniez niezgodnych z
naszg ustawa o ochronie konkurencji i konsumentéw (art. 6 mowiagcy o eliminowaniu lub ograniczaniu
konkurencji), co stawia realizacje obietnic przedwyborczych pod duzym znakiem zapytania.
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [mIn PLN] 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Aktywa trwate 201555 2231,3 22604 22604 22626 22660 22701 22743 22780 22808 22825 22828
Wartos¢ firmy 10555 11812 11924 11924 11924 11924 11924 11924 11924 11924 11924 11924
RZAT 393,6 375,5 340,5 310,1 280,7 252,2 2245 197,5 171,1 1455 120,7 96,6
Wartosci niematerialne i prawne 417,7 550,4 564,9 595,3 626,9 658,8 690,7 721,8 751,8 780,3 806,9 831,2
Pozostate aktywa trwate 148,7 124,1 162,6 162,6 162,6 162,6 162,6 162,6 162,6 162,6 162,6 162,6
Aktywa obrotowe 28100 3130,2 3570,2 38092 41065 4260,7 4391,1 4513,7 46312 47435 48498 49519
Zapasy 1017,8 12911 14620 15250 15963 16664 17350 18023 18682 19326 19955 20568
Naleznosci z tyt. dostaw 14165 15244 18103 1903,2 19923 20797 21654 22494 23316 24120 24905 2567,0
Srodki pieniezne 102,5 86,9 130,7 213,8 350,7 347,6 323,5 294,8 264,2 231,7 196,6 160,9
Pozostate aktywa obrotowe 273,2 227,8 167,2 167,2 167,2 167,2 167,2 167,2 167,2 167,2 167,2 167,2
Kapitat wiasny 884,4 10376 11861 1359,7 15216 15582 15761 1590,9 1604,7 16180 1630,7 16427
Zobowiazania dfugoterminowe 295,3 247,8 238,7 238,7 238,7 238,7 238,7 238,7 238,7 208,3 163,3 118,3
Zobowiazania finansowe 240,9 162,6 161,0 161,0 161,0 161,0 161,0 161,0 161,0 130,6 85,6 40,6
Pozostate zob. diugoterminowe 54,4 85,2 77,7 77,7 77,7 77,7 77,7 77,7 77,7 77,7 77,7 77,7
Zobowiazania krétkoterminowe 36459 4076,1 44057 4471,2 46087 47299 48465 49584 50658 51980 53384 54736
Zobowigzania finansowe 439,3 776,6 437,0 312,0 267,0 222,0 177,0 132,0 87,0 72,4 72,4 72,4
Zobowigzania z tyt. dostaw i ustug 2889,7 30630 37122 3902,7 40852 4251,3 44129 45699 47222 48690 50094 5144,7
Pozostate zob. krétkoterminowe 317,0 236,4 256,5 256,5 256,5 256,5 256,5 256,5 256,5 256,5 256,5 256,5
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Przychody ze sprzedazy 165375 16963,8 20559,1 21614,1 226249 23617,6 24591,2 255451 264787 273916 282830 29152,0
Koszty wytworzenia 14863,8 151516 184751 19380,0 202863 211763 220493 22904,6 237417 245603 25359,5 261387
Wynik brutto ze sprzedazy 1673,7 18123 20840 22342 23386 24412 25419 26405 2737,0 28314 29235 30133
Koszty sprzedazy 11186 1217,3 14000 1471,8 15407 16083 16746 17395 1803,1 18653 19259 19851
Koszty zarzadu 273,4 274,5 315,8 332,0 347,5 362,8 377,7 392,4 406,7 420,7 434,4 447,8
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 4,0 -33,3 -21,1 -22,2 -23,2 -24,3 -25,2 -26,2 -27,2 -28,1 -29,0 -29,9
EBITDA 402,1 4125 4875 547,0 566,1 585,1 604,0 622,7 641,0 658,8 676,0 692,7
EBIT 285,7 287,2 347,1 408,1 427,2 446,0 464,4 482,4 500,0 517,2 534,1 550,5
Saldo finansowe -59,0 -68,0 -35,3 -15,0 1,4 26,3 29,2 28,8 27,7 26,2 24,5 22,4
Wynik brutto 226,1 218,8 310,8 393,2 428,7 472,3 493,5 511,2 527,7 543,5 558,6 572,9
Wynik netto 221,0 183,1 261,0 330,2 360,0 396,6 414,5 429,3 443,1 456,4 469,1 481,1
Rachunek przeptywoéw pienigznych [min PLN] 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
CF operacyjny 542,0 245,7 642,7 503,6 521,0 544,4 561,3 575,3 588,3 600,0 610,0 620,8
CF inwestycyjny -152,1 -230,1 -137,6 -138,8 -141,0 -142,6 -143,8 -144,5 -1446  -144,4 21436 -142,5
CF finansowy -444,8 31,2 -461,3 -281,6 -243,1 44050  -441,6 -459,5 -474,3 -488,1 -501,4  -514,1
CF netto -54,9 -15,6 43,7 83,2 136,9 -3,2 -24,1 -28,7 -30,6 -32,6 -35,0 -35,8
Srodki pieniezne na poczatek okresu 157,4 102,5 86,9 130,7 213,8 350,7 347,6 323,5 294,8 264,2 231,7 196,6
Srodki pieniezne na koniec okresu 102,5 86,9 130,7 213,8 350,7 347,6 323,5 294,8 264,2 231,7 196,6 160,9
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wskazniki rynkowe

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przychody zmiana r/r -0,2% 2,6% 21,2% 5,1% 4,7% 4,4% 4,1% 3,9% 3,7% 3,4% 3,3% 3,1%
EBITDA zmiana r/r -18,0% 2,6% 18,2% 12,2% 3,5% 3,4% 3,2% 3,1% 2,9% 2,8% 2,6% 2,5%
EBIT zmiana r/r -24,2% 0,5% 20,9% 17,6% 4,7% 4,4% 4,1% 3,9% 3,7% 3,4% 3,3% 3,1%
Wynik netto zmiana r/r -11,7% -17,1% 42,5% 26,5% 9,0% 10,2% 4,5% 3,6% 3,2% 3,0% 2,8% 2,6%
Marza brutto na sprzedazy 10,1% 10,7% 10,1% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3%
Marza EBITDA 2,4% 2,4% 2,4% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
Marza EBIT 1,7% 1,7% 1,7% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
Marza brutto 1,4% 1,3% 1,5% 1,8% 1,9% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Marza netto 1,3% 1,1% 1,3% 1,5% 1,6% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
ROE 25,0% 17,6% 22,0% 24,3% 23,7% 25,5% 26,3% 27,0% 27,6% 28,2% 28,8% 29,3%
ROA 4,6% 3,4% 4,5% 5,4% 5,7% 6,1% 6,2% 6,3% 6,4% 6,5% 6,6% 6,6%
Dtug 680,2 939,2 598,1 473,1 428,1 383,1 338,1 293,1 248,1 203,1 158,1 113,1
D/(D+E) 43,5% 47,5% 33,5% 25,8% 22,0% 19,7% 17,7% 15,6% 13,4% 11,2% 8,8% 6,4%
D/E 76,9% 90,5% 50,4% 34,8% 28,1% 24,6% 21,5% 18,4% 15,5% 12,6% 9,7% 6,9%
Odsetki/EBIT 25,0% 29,9% 16,1% 8,7% 7,5% 6,4% 5,5% 4,6% 3,7% 2,9% 2,2% 1,5%
Dtug/Kapitat wiasny 76,9% 90,5% 50,4% 34,8% 28,1% 24,6% 21,5% 18,4% 15,5% 12,6% 9,7% 6,9%
Dtug netto 577,6 852,3 467,4 259,3 77,3 35,5 14,6 -1,7 -16,1 -28,6 -38,6 -47,8
Dtug netto/Kapitat wtasny 65,3% 82,1% 39,4% 19,1% 5,1% 2,3% 0,9% -0,1% -1,0% -1,8% -2,4% -2,9%
Dtug netto/EBITDA 143,6% 206,6% 95,9% 47,4% 13,7% 6,1% 2,4% -0,3% -2,5% -4,3% -5,7% -6,9%
Dtug netto/EBIT 202,2% 296,8% 134,7% 63,5% 18,1% 8,0% 3,1% -0,4% -3,2% -5,5% -7,2% -8,7%
EV 6469,6 6744,3 6360,8 6152,6 5970,7 5928,9 5908,0 5891,6 5877,3 5864,8 5854,8 58456
Dtug/EV 10,5% 13,9% 9,4% 7,7% 7,2% 6,5% 5,7% 5,0% 4,2% 3,5% 2,7% 1,9%
CAPEX/Przychody 0,9% 1,1% 0,7% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
CAPEX/Amortyzacja 122,0% 152,1% 96,9% 100,0% 101,5% 102,5% 102,9% 103,0% 102,6% 102,0% 101,2% 100,2%
Amortyzacja/Przychody 0,7% 0,7% 0,7% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Zmiana KO/Przychody 1,7% -1,2% 0,9% 0,2% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO/Zmiana przychodéw -838,7%  -48,7% 5,3% 3,3% 2,2% 0,9% 0,7% 0,6% 0,5% 0,2% -0,1% -0,3%
Wskazniki rynkowe 2013 2014 2015P  2016P  2017P  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P
MC/S 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
P/E 26,7 32,2 22,6 17,8 16,4 14,9 14,2 13,7 13,3 12,9 12,6 12,3
P/BV 6,7 57 5,0 4,3 3,9 3,8 87 87 3,7 3,6 3,6 3,6
P/CE 18,2 21,8 15,0 10,8 8,3 7,9 8,0 81 8,3 8,6 8,9 9,2
EV/EBITDA 16,1 16,4 13,0 11,2 10,5 10,1 9,8 9,5 9,2 8,9 8,7 84
EV/EBIT 22,7 23,5 18,3 15,1 14,0 13,3 12,7 12,2 11,8 11,3 11,0 10,6
EV/S 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
BVPS 6,4 7,5 8,6 9,8 11,0 11,2 11,4 11,5 11,6 11,7 11,8 11,9
EPS 1,6 1,3 1,9 2,4 2,6 2,9 3,0 Al 3,2 33 3,4 3,5
CEPS 23 19 2,8 3,9 51 54 53 52 51 5,0 4,8 4,6
Dywidenda [min PLN] 124,5 109,5 109,9 156,6 198,1 360,0 396,6 4145 4293 4431 4564  469,1
DPS 0,90 0,79 0,79 1,13 1,43 2,60 2,86 2,99 3,10 3,20 3,29 3,39
Dyield 2,1% 1,9% 1,9% 2,7% 3,4% 6,1% 6,7% 7,0% 7,3% 7,5% 7,7% 8,0%
Payout ratio 49,7% 49,5% 60,0% 60,0% 60,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0% 100,0% 100,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; obliczenia przy cenie rynkowej 42,5 PLN.
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media, handel stalg

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora
tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl

chemia, przemyst drzewny/papiernicz

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438
e-mail: brymora@bdm.pl
deweloperzy, hande

Marek Jurzec

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spotki:

poprzednia

cena docelowa .
rekomendacja

zalecenie

Redukuj 38,0 ---

Struktura publicznych rekomendacji BDM w 3Q’15:
Kupuj

Akumuluj

Trzymaj

Redukuj

Sprzedaj

poprzednia cena

docelowa

0%

50%

13%

38%

0%

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
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 Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

data kurs WIG

10.08.2015 42,5 52638
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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 srodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - sredni 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 dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

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

MC/S — stosunek

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

ji rynkowej do pr: ze sprzedazy

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 kapitatow 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 przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna spos$réd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, 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
trudno$¢ w doborze odpowiednich spdtek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendaciji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca ceng rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora
przekracza biezgca ceng rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggngé¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych c: ikow subiektywnie i

przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. |
tak odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na diuzszy okres, w trakcie ktorego inwestor kupuje gtéwnie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciggniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie
na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.
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Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport jest skierowany do wszystkich klientéw obstugiwanych przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM). Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub
zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji
Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos$¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ witasne analizy
(bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdiny
instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiggnaé na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 10.08.2015 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od dnia
13.08.2015 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych 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 biezace spotki,
raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktorych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze sp6tkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac¢ sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 6 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 dzieri sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie
gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykow zawarte w niemniejszym raporcie s zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$c¢ 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) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio
uzaleznione od wynikoéw 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.

Inwestor powinien zaktadac, ze BDM $wiadczyt, Swiadczy lub ma zamiar ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktore miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentow finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednocze$nie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzier 10.08.2015 roku:

. BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powiazane nie posiadajg akcji emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

. Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujaca rekomendacje i osoba blisko z nig zwiazana, o ktorej
mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim powiazane nie pozostajg strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

. BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentéw finansowych emitenta w obrocie
pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujgcego lub wspétorganizujgcego oferte publiczng
instrumentdw finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wiasny rachunek celem realizacji zadari zwigzanych z organizacjg rynku
regulowanego i uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powiazane nie petnia funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa miedzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych w
sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentow finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

. 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

wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powiazania, o ktérych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U.
2005.206.1715.), ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest
szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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