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Intersport w 2014 roku przeprowadzit gruntownga restrukturyzacje. Spétka w zakresie
polityki sprzedazowej zmienita m.in. rotacje i ekspozycje produktéw sezonowych.
Zwracamy tez uwage, ze dzieki renegocjacji czesci umow najmu oraz lepszemu
dopasowaniu powierzchni niektérych sklepéw doszto do zmian w strukturze
kosztéw. Efektem podjetych dziatan jest rekordowy odczyt EBITDA za 1H’15. Po
dobrym okresie 1H’15, liczymy na umocnienie w 3Q’15 i 4Q’15 dynamiki poprawy
EBITDA w ujeciu r/r (w naszym scenariuszu nie zaktadamy istotnie lepszej sprzedazy
asortymentu zimowego r/r pomimo stabej bazy; efekt zimy moze by¢ pozytywnym
zaskoczeniem dla naszej symulacji). Spétka wg naszych zatozer powinna wypracowa¢é
w 2015 roku EBITDA na poziomie 10,7 min PLN (w 2014 roku byto to zaledwie
5,8 min PLN). Rok 2016 powinien wg nas pokazac dalsze efekty wdrazanych zmian w
polityce sprzedazowej, szczegdlnie przy sprzyjajacych perspektywach sprzedazy
detalicznej. Zgodnie z przyjetymi zatozeniami, Intersport jest handlowany w latach
2015-16 przy mnozniku EV/EBITDA na poziomie 4,8x i 3,8x. Uwazamy spétke za
ciekawg (cho¢ niszowa) propozycje z obszaru handlu i decydujemy sie na rozpoczecie
wydawania rekomendacji dla Intersportu od zalecenia Kupuj, ustalajagc cene
docelowa na poziomie 3,55 PLN/akcje.

Raporty o sprzedazy miesiecznej, ktére publikowat Intersport, pozwalajg z optymizmem
oczekiwacé wynikéw spétki za 3Q’15 (wzrosty obrotéw r/r o $rednio 5,5% r/r). Estymujemy,
ze przy wypracowaniu 53,3 min PLN wptywdw ze sprzedazy, zysk brutto mégt wzrosngé¢ do
20,7 min PLN (rentowno$¢ na poziomie 38,9%; zarzad zdecydowat sie przeprowadzi¢ akcje
rabatowe dla starszych kolekcji co ma wptyngé na poprawe miksu sprzedazowego w
kolejnych okresach ! — dziatania oceniamy pozytywnie). Przyjmujemy réwniez, ze dzieki
obnizeniu kosztéw statych wynik EBITDA Intersportu powinien podnies¢ sie do 1,6 min PLN,
co oznacza zwigkszenie o blisko 1,4 min PLN r/r. W perspektywie catego 2015 roku liczymy,
ze przychody ze sprzedazy wyniosg ok. 222 miIn PLN, a marza brutto zwiekszy sie do 39,9%
(+1,0 p.p. r/r). Spodziewamy sie takze, ze EBITDA sp6tki wzrosnie do 10,7 mln PLN. W naszej
ocenie kontynuacja wzrostu EBITDA bedzie widoczna w 2016 roku. Obroty powinny by¢
wsparte dwoma eventami (mistrzostwami Europy w pitce recznej w 1Q'16 oraz
mistrzostwami Europy w pifce noznej na przetomie 2/3Q’16) oraz otwarciem nowego sklepu
pod koniec 2015 roku. Oczekujemy rdéwniez, ze utrzymany zostanie trend poprawy
rentownosci (prezes spotki wskazywat w wywiadzie, ze IPO podniesie marze brutto o kilka
pkt. %, co w naszej ocenie zostawia przestrzern do przysztej korekty in plus zatozen
modelowych). Oceniamy, ze przyszta poprawa EBITDA bedzie wynikiem m.in. lepszej rotacji
towardw z danej kolekcji (poprawi to mix sprzedazowy), wzrostu efektywnosci sklepdw i
planowanego podniesienia pdtki cenowej. Z obecnej perspektywy, estymujemy
konserwatywnie, ze EBITDA w 2016-2017 wzrosnie do 12,7-13,5 min PLN. W kolejnych
latach oczekujemy ustabilizowania wynikéw finansowych, pozostawiajgc sobie pole do
korekty in plus naszej projekcji. Pozytywnym akcentem dla akcjonariuszy moze by¢ tez
ewentualna dywidenda z zysku za 2015 rok potwierdzajaca istotng poprawe kondycji
finansowej Intersportu.

2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Przychody [min PLN] 233,0 219,9 217,2 222,1 229,3 232,0
EBITDA [min PLN] 10,3 6,5 5,8 10,7 12,7 13,5
EBIT [min PLN] 3,8 0,0 0,8 4,0 6,3 73
Wynik netto [min PLN] 0,6 -1,9 -2,6 1,6 3,8 4,9
P/E 45,2 - - 17,3 7,4 5,7
EV/EBITDA 7,4 9,6 9,7 4.8 3,8 3,1
EV/EBIT 20,2 - - 13,0 7,7 5,7
P/BV 0,9 1,0 1,1 1,0 0,9 0,8
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Wycena koricowa [PLN] 3,55
Potencjat do wzrostu / spadku +77,7%
Koszt kapitatu 9.0%
Cena rynkowa [PLN] 2,00
Kapitalizacja [mIn PLN] 27,9
llo$¢ akeji [mln. szt.] 13,9
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 2,10
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 1,30
Stopa zwrotu za 3 mc 58,5%
Stopa zwrotu za 6 mc 39,2%
Stopa zwrotu za 9 mc 96,2%

Akcjonariat (% gtoséw):

Intercontact 25,0%
Artur Mikotajko 16,1%
Stawomir Gil 16,1%
Jolanta Milewska 14,1%
Dorota Radwariska 10,2%
Pozostali 18,5%

Adrian Gérniak
adrian.gorniak@bdm.pl

tel. (0-32) 208-14-38

Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
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Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych

lub ich emitentdw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wyceny Intersportu dokonaliSmy w oparciu o metode DCF. Model DCF sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie
3,55 PLN, co daje wartos$¢ 49,5 min PLN. Z racji braku podmiotéw o podobnej charakterystyce nie wycenialismy
spotki metodg poréwnawczg (wycene pokazujemy jedynie poglgdowo na stronie 7).

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

min PLN PLN
Wycena DCF (100%) 49,5 3,55
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Spoétka ma za sobg bardzo udane 1H’15. Wypracowane wyniki okazaty sie rekordowe w historii Intersportu. Przede
wszystkim zauwazalne byto lekkie odbicie przychodéw, ktére po niemrawej zimie, zaczety wykazywac dodatnie dynamiki.
Dzieki prowadzonej restrukturyzacji produktowej, grupie udato sie przede wszystkim podwyzszy¢ marze brutto ze
sprzedazy, ktéra w ujeciu pdétrocznym wyniosta 39,8%, co implikuje wzrost o 1,3 p.p. r/r. Obnizone zostaty réwniez koszty
state, co pozwolito na poprawe EBITDA (marza w okresie 1H’15 byta bliska 5,0%; wzrost 0 1,3 p.p. r/r).

Raporty o sprzedazy miesiecznej, ktére publikowat Intersport, pozwalajg z optymizmem oczekiwaé wynikéw spotki za
3Q’15 (wzrosty obrotéw r/r o $rednio 5,5% r/r). Szacujemy, ze grupie udato sie zachowaé tegoroczne pozytywne
tendencje, ktére powinny by¢ widoczny na kolejnych poziomach rachunku wynikéw. Estymujemy, ze przy wypracowaniu
53,3 min PLN wptywéw ze sprzedazy, zysk brutto mégt wzrosnaé¢ do 20,7 min PLN (rentownos$¢ na poziomie 38,9%,
wzrost 0 0,2 p.p. r/r). Przyjmujemy réwniez, ze dzieki obnizeniu kosztow statych wynik EBITDA Intersportu powinien
podnies¢ sie do 1,6 min PLN, co oznacza zwigkszenie o blisko 1,4 min PLN. Na poziomie netto szacujemy strate ponad
0,4 min PLN (w 3Q’14 strata byta bliska 1,7 min PLN).

W perspektywie 2015 roku liczymy, ze przychody ze sprzedazy wyniosg ok. 222 min PLN, a marza brutto zwiekszy sie do
39,9% (+1,0 p.p. r/r). Spodziewamy sie takze, ze EBITDA spétki wzro$nie do 10,7 min PLN, a zysk netto przekroczy
1,6 min PLN. W naszej ocenie znacznie lepszy powinien okazac sie '16. Obroty powinny by¢ wsparte dwoma eventami
(mistrzostwami Europy w pitce recznej w 1Q’16 oraz mistrzostwami Europy w pitce noznej na przetomie 2/3Q’16) oraz
otwarciem nowego sklepu pod koniec biezgcego roku. Oczekujemy réwniez, ze utrzymany zostanie trend poprawy
rentownosci (prezes wskazywat w wywiadzie, ze IPO podniesie marze brutto o kilka pkt. procentowych; Go Sport
wykazuje marze rzedu 42%, a IPO De ok. 45%, co w naszej ocenie zostawia przestrzeri do podniesienia zatozer)). Naszym
zdaniem bedzie to wynikato z kilku czynnikéw — lepszej rotacji towaréw z danej kolekcji (poprawi to mix sprzedazowy),
lepszej efektywnosci sklepdw i planowanemu podniesieniu pétki cenowej. Estymujemy, ze wynik operacyjny zwiekszy sie
w ’16 do 6,3 min PLN, natomiast na poziomie netto zaktadamy 3,8 min PLN zysku.

W kolejnych latach oczekujemy ustabilizowania wynikdw finansowych. Zaznaczamy jednak, ze nasze zatozenia
traktujemy bardzo konserwatywne i nie wykluczamy ich podwyzszenia w kolejnych raportach — roczny wzrost przychodu
jednostkowego z mkw. w dtugim terminie wynosi 1,2%, nie zaktadamy réwniez rozbudowy sieci. Spodziewamy sie takze,
ze Intersport od 2016 roku zacznie dzieli¢ sie zyskiem z akcjonariuszami — przyjmujemy poziom wyptaty w wys. 25%
wyniku netto. Dlatego tez rozpoczynamy wydawanie rekomendacji spétki od zalecenia Kupuj z ceng docelowg 3,55 PLN.
Obecnie spdtka jest handlowana wg naszych zatozer na rok 2016 przy P/E na putapie 7,7 oraz EV/EBITDA’16 rzedu 3,8x.

Zachowanie kursu Intersportu na tle EBITDA
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Intersport EBITDA roczna [min PLN] - prawa skala Intersport prognoza EBITDA na 2015 [min PLN] - prawa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Intersport kurs [PLN] - lewa skala
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Prognozowana $ciezka wzrostu EBITDA sp6tki w ujeciu r/r

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

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

EBITDA spotki w poszczegdlnych kwartatach w latach 2013-2015
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

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 stopie wolnej od ryzyka na poziomie 4%. Premie za ryzyko ustalilismy na
poziomie 5%. Przy wycenie zastosowaliSmy wspdtczynnik Beta na poziomie 1.

Gtéwne zatozenia modelu:

. Zaktadamy utrzymanie wielkosci sieci na poziomie 36 obiektdw (33,9 tys. mkw).

. Przyjmujemy, ze spotce uda sie poprawié¢ marze brutto ze sprzedazy, co w naszej opinii bedzie wynikato
m.in. ze zmiany struktury asortymentowej (zwiekszenie udziatu produktéw catorocznych w ofercie).
Wedtug naszych zatozen rentownos$é¢ brutto w latach 2015-16 bedzie miescic¢ sie w przedziale 40-41%.
W dtugiej perspektywie zaktadamy utrzymanie marzy.

. Liczymy, ze od 2016 roku Intersport bedzie w stanie wprowadzi¢ stata polityke dywidendowsa.
Zaktadamy, ze spotki wyptaci w ’16 dywidende w wys. 25% zysku netto za rok 2015.

. Poziom zapasow, naleznosci oraz zobowigzania z tyt. dostaw i ustug wyliczyliSmy na podstawie
historycznych wskaznikdw rotacji.

. W wycenie uwzgledniamy szacowany przez nas poziom zadtuzenia na koniec 2014 roku.

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

. Do obliczen przyjelismy 13,9 min szt. akcji.

. Wyceny dokonalismy na dzien 12.10.2015.

Metoda DCF data wartosé spotki Intersport na poziomie 49,5 min PLN, co w przeliczeniu na jedna akcje daje
wartosc 3,55 PLN.
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Model DCF

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 222,1 229,3 232,0 234,8 237,6 240,5 243,4 246,3 249,3 252,2
EBIT [mIn PLN] 4,0 6,3 7.3 7,4 7,5 7,6 7,7 7,8 7,9 8,0
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 0,8 1,2 14 14 14 14 15 15 15 15
NOPLAT [mIn PLN] 3,2 51 59 6,0 6,1 6,2 6,2 6,3 6,4 6,5
Amortyzacja [min PLN] 6,8 6,4 6,2 5,9 5,6 5,4 5,2 5,1 5,0 5,0
CAPEX [mIn PLN] -3,8 -2,3 -2,6 -2,9 -3,2 -3,6 -3,9 -4,3 -4,6 -5,0
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -0,2 -4,0 -0,3 -0,4 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6 -0,7 -0,7
FCF [mIn PLN] 6,0 52 9,2 8,5 8,0 7,5 7,0 6,6 6,1 58
DFCF [mIn PLN] 59 4,7 7,7 6,6 5,6 4,9 4,2 3,6 31 2,7
Suma DFCF [min PLN] 48,9
Wartos$¢ rezydualna [min PLN] 63,9 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 0,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mIn PLN] 29,5
Warto$¢ firmy EV [mIn PLN] 78,5
Dtug netto [mln PLN] 29,0
Dywidenda [mIn PLN] 0,0
Wartos¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 49,5
llo$¢ akgji [tys.] 13,9
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 3,55
Przychody zmiana r/r 2,3% 3,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
EBIT zmiana r/r -594,9% 57,3% 17,0% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
FCF zmiana r/r -40,5% -13,6% 78,1% -7,5% -6,7% -6,4% -6,4% -6,2% -6,6% -6,0%
Marza EBITDA 4,8% 5,5% 5,8% 57% 5,5% 5,4% 5,3% 52% 52% 52%
Marza EBIT 1,8% 2,7% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2%
Marza NOPLAT 1,4% 2,2% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%
CAPEX / Przychody 1,7% 1,0% 1,1% 1,2% 1,4% 1,5% 1,6% 1,7% 1,9% 2,0%
CAPEX / Amortyzacja 56,2% 35,7% 42,0% 49,7% 58,0% 66,5% 75,1% 83,7% 92,1% 100,1%
Zmiana KO / Przychody 0,1% 1,7% 0,1% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,3% 0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw 3,5% 55,9% 10,1% 14,9% 16,4% 17,8% 19,2% 20,7% 23,4% 24,9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Stopa wolna od ryzyka 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Premia za ryzyko 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
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 83,2% 85,0% 88,4% 91,8% 94,0% 95,4% 96,8% 99,3% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 16,8% 15,0%  11,6% 8,2% 6,0% 4,6% 3,2% 0,7% 0,0% 0,0%
WACC 8,24% 8,32% 8,47% 8,63% 8,73% 8,79% 8,86% 8,97% 9,00% 9,00%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwos$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
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wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

\ -3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
i 0,7 3,61 3,84 4,13 4,49 8,33 5,61 6,54 8,01 10,66
E 0,8 3,38 3,58 3,83 4,14 4,54 5,07 5,81 6,93 8,79
E 0,9 3,17 3,35 3,56 3,83 4,17 4,61 5,21 6,08 7,45
beta : 1,0 2,98 3,13 3,32 3,55 3,84 421 4,71 5,40 6,44
E 1,1 2,80 2,94 3,10 3,31 3,55 3,87 4,28 4,84 5,65
i 1,2 2,63 2,76 2,90 3,08 3,30 3,57 3,91 4,37 5,02
E 1,3 2,48 2,59 2,72 2,88 3,06 3,30 3,59 3,97 4,50
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwos$é modelu DCF: premia za ryzyko / Wzrost/spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
o 300%  200%  -L00%  000%  100%  2,00%  300%  400%  500%
E 3,00% 3,86 4,12 4,46 4,39 5,46 6,26 7,46 9,45 13,45
i 4,00% 3,38 3,58 3,83 4,14 4,54 5,07 5,81 6,93 8,79
i 5,00% 2,98 3,13 3,32 3,55 3,84 4,21 4,71 5,40 6,44
premia za ryzyko .
, 6,00% 2,63 2,76 2,90 3,08 3,30 3,57 3,91 4,37 5,02
E 7,00% 2,34 2,44 2,55 2,69 2,86 3,06 3,31 3,63 4,06
i 8,00% 2,08 2,16 2,26 2,36 2,49 2,64 2,83 3,07 3,37
E 9,00% 1,86 1,92 2,00 2,08 2,18 2,30 2,45 2,62 2,84
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwosé modelu DCF: premia za ryzyko / beta
beta
Y 08 09 wo 11 w2 o1 VT
E 3,00% 5,76 5,44 5,15 4,89 4,64 4,41 4,21 4,01 3,83
i 4,00% 5,06 4,72 4,41 4,14 3,89 3,66 3,45 3,26 3,08
| 5,00% 4,49 4,14 3,83 3,55 3,31 3,08 2,88 2,69 2,52
premia za ryzyko .
! 6,00% 4,01 3,66 3,35 3,08 2,84 2,62 2,42 2,25 2,08
E 7,00% 3,61 3,26 2,96 2,69 2,46 2,25 2,06 1,89 1,73
i 8,00% 3,26 2,92 2,62 2,36 2,14 1,93 1,75 1,59 1,44
E 9,00% 2,96 2,62 2,33 2,08 1,86 1,67 1,50 1,34 1,20

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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ANALIZA POROWNAWCZA

W naszej wycenie nie uwzgledniamy metody poréwnawczej z uwagi na brak podmiotéw z branzy handlu
zajmujacych sie sprzetem i odziezg sportowa. Ponizej zamieszczamy pogladowo zestawienie wskaznikdéw
dla Intersportu, krajowych podmiotéw odziezowych oraz Adidasa i Nike, ktére sg liderami rynku towaréow
sportowych. Analiza metodg poréwnawczg wskazuje, ze Intersport jest notowany ze znacznym dyskontem
wzgledem wybranych spétek (w przypadku realizacji naszych zatozen P/E’16 jest nizsze o ok. 57%,
natomiast EV/EBITDA’16 dyskonto wobec peeréw wynosi 64%).

Analiza poréwnawcza

P/E . EV/EBITDA . EV/EBIT
2015 2016 2017 . 2015 2016 2017 . 2015 2016 2017
Wojas 7,7 6,5 57 1 59 4,9 43 1 87 6,8 538
Gino Rossi 13,0 9,4 8,1 .83 7,1 6,4 L1111 9,2 8,0
Vistula 18,5 15,7 140 | 109 9,9 88 | 138 12,4 10,8
1 1
Monnari 16,9 14,3 131 ! 108 8,3 72 1 121 9,2 7,9
Redan 0,0 26,4 96 | 56 538 54 | 87 8,3 7,8
Bytom 20,2 17,4 162 ! 143 11,0 99 ' 177 13,1 11,8
cce 23,7 18,2 154 ' 16,6 13,4 11,2 ' 202 16,0 13,2
LPP 30,3 22,4 179 ' 164 13,2 11,3 ' 228 17,6 15,3
Adidas 21,1 19,3 16,9 , 10,8 10,1 9,1 . 14,5 13,5 12,0
Nike 28,0 25,0 22,1 18,5 16,0 14,5 21,5 18,3 16,1
Mediana 19,3 17,8 147 1 108 10,0 90 | 141 12,7 11,3
Intersport 17,3 7,4 5,7 . 4,8 38 3,1 . 13,0 7,7 5,7
Premia/dyskonto -10,4% -58,3% -61,2% 1 -55,6% -61,8% -65,6% 1 -82% -39,2% -49,6%
Wycena wg wskaznika 2,2 48 51 | 66 7,6 77 23 4,2 4,9
Waga roku 33% 33% 33% . 33% 33% 33% 1 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikow 4,0 7.3 3,8
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Poréwnanie marz EBITDA
INTERSPORT
NIKE INC-CL B
ADIDAS AG
LPPSA
CCCSA
BYTOM SA
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MONNARI TRADE SA
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0% 5% 10% 15% 20% 25%

2014 m2015 m=2016 m2017

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Kurs Intersport na tle WIG
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Kurs Intersport na tle krajowych spétek odziezowych
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

=  Ryzyko podazy akcji przez akcjonariuszy
W lipcu jeden z gtéwnych akcjonariuszy (Danuta Milewska) dokonat konwersji 100 tys. akcji imiennych
uprzywilejowanych na akcje zwykte na okaziciela. Walory uprawniaty do 2 gtoséw na WZA
przypadajacych na 1 akcje. Przed zamiang p. Milewska posiadata 1,3 min akcji (w tym 800 tys. szt.
uprzywilejowanych), co uprawniato jg do 2,1 min gtoséw na WZA (10,2%). Sadzimy, ze w perspektywie
srednioterminowej ryzyko podazy ze strony wtascicieli jest juz ograniczone.

=  Podatek od sklepéw wielkopowierzchniowych

Program wyborczy PiS zaktada wprowadzenie podatku dla sieci wielkopowierzchniowych, co ma
docelowo chroni¢ rodzimy handel i mniejszych sklepikarzy. W przypadku wygranych wyboréw partia
zamierza wprowadzi¢ danine w 1H’16 w wys. 2% od realizowanego obrotu w sklepach powyzej
250 mkw. W grupie tej moga znalezé sie rowniez duze sieci dystrybuujace sprzet sportowy (Intersport,
Decathlon, Martes, Go sport). Uwazamy, ze w przypadku wprowadzenia podatku sektor bedzie starat
sie przerzuci¢ czes¢ kosztow na klientdw koricowych bronigc tym samym marze. Zwracamy rowniez
uwage, ze docelowy klient w sklepach IPO jest mniej wrazliwy na zmiane ceny oferowanego
asortymentu.

=  Ryzyko sezonowosci wynikéw
Dziatalnos¢ Intersportu przebiega w rytm sezonu letniego i zimowego. W przypadku cieptych zim, z
ktérymi mieliSmy do czynienia przez ostatnie 3 lata istnieje duze ryzyko dot. spadku popytu na artykuty
zimowe (kurtki, rekawiczki, narty), co z kolei odbija sie na przychodach. Spétka postanowita zmniejszy¢
udziat produktow zimowych z 20-25% do poziomu ok. 15%, zwiekszajgc tym samym asortyment
catoroczny.

- Ryzyko utraty znaku towarowego
Spotka podpisata 10-letnia umowe z grupg Intersport w listopadzie 2005 r. Umowa zostata
automatycznie przedtuzona na okres kolejnych 10 lat (rozwigzanie umowy moze nastgpi¢ najpdzniej
rok przed datg wygasniecia), dzieki czemu grupa zachowata wszelkie prawa z niej wynikajace
(korzystanie ze znaku towarowego, marki wtasne Intersportu, bonusy u dostawcéw). Grupa ma
obecnie umowe franczyzowe obowigzujacg do 2025 roku.

=  Ryzyko upadtosci dostawcow
Intersport wspotpracuje z ok. 100 dostawcami sprzetu i odziezy sportowej, dzieki czemu dywersyfikuje
zwigzane z tym ryzyko. Tym samym, poza centralg miedzynarodowej grupy, ktéra dostarcza ok. 15%
asortymentu, zaden inny podmiot nie ma wiecej niz 10% udziatu w ofercie produktowej spoétki.

=  Ryzyko nietrafionej lokalizacji sklepow
Spoétka jest narazona na nieodpowiednie dobranie lokalizacji punktéw lub otwarcie zbyt duzych
sklepéw w relacji do generowanego obrotu. Od dtuzszego czasu zauwazalna jest stagnacja w liczbie
nowych otwar¢ obiektéw pod szyldem Intersport (36 sklepédw). Dodatkowo wtadze grupy starajg sie
optymalizowac powierzchnie sieci i renegocjowac stawki najmu, aby zwiekszy¢ efektywnosc¢ sprzedazy.

= Konkurencja rynkowa
Spotka prowadzi dziatalno$¢ multibrandowa, tzn. sprzedaje towary wielu producentéw. Gtéwnymi
konkurentami dziatajacymi w tej formie sg Decathlon, Go Sport i Martes Sport. Poza duzymi sieciami
istniejg takze sklepy monobrandowe (np. Adidas, Nike) oraz pozostate sieci wielkopowierzchniowe,
ktdére uzupetniajg jedynie swojg oferte sprzetem i odziezg sportowg (np. Marko).

= Niski free float
Kapitat zaktadowy spétki dzieli sie na 13,9 min akcji. W wolnym obrocie znajduje sie 24,4% waloréw, co
odpowiada 18,5% gtosow na WZA. Wsréd gtéwnych akcjonariuszy znajduje sie Intercontact (posiada
25% akcji) oraz zatozyciele spotki Maks (A. Mikotajko i S. Gil majg po 14,8% akcji, J. Milewska ma 11,8%,
a D. Radwariska 9,1% udziatéw).
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WYNIKI ZA 2Q’15

Wyniki 2Q’15 Intersportu okazaty sie lepsze w ujeciu r/r. Przychody utrzymaty sie na zblizonym poziomie i
wyniosty 55,3 mIn PLN (nalezy zauwazy¢, ze na minusie zamknat sie jedynie kwiecien, natomiast maj-
czerwiec zamknety sie na ok. 2% plusie). Nieznacznie stabsza okazata sie marza brutto ze sprzedazy, jednak
jest to efekt reorganizacji portfolio grupy i nalezy oczekiwaé, ze rentownos¢ bedzie ulega¢ wyptaszczeniu w
kolejnych kwartatach. Jednoczesnie spotce udato sie obnizy¢ koszty okoto sklepowe (SG&A w 2Q’15 byty
bliskie 650 PLN/mkw, rok wczesniej byto to 720 PLN/mkw.), co przetozyto sie pozytywnie na EBITDA, ktéra
wzrosta do 2,6 miIn PLN (marza 4,7%, o 1,8 p.p. wyzej r/r). Zysk netto wynidst 0,1 min PLN.

Réwniez w ujeciu potrocznym osiggniete wyniki byly znacznie lepsze r/r. Pomimo stabszej sprzedazy w
pierwszej czesci 1H’15, obroty ulegty nieznacznej obnizce do 111,3 min PLN. Intersport wykazat jednak duzo
lepszg rentownos$¢ brutto, gdzie odnotowat wzrost do 39,8% (+1.4 p.p. r/r). Tym samym, w pofaczeniu z
restrukturyzacjg sieci sklepdw spétka wypracowata 5,6 min PLN EBITDA (+30,7% r/r), co jest najlepszym
wynikiem w historii grupy. Na poziomie netto zysk byt bliski 0,9 min PLN.

Od poczatku ‘14 wiadze spétki pracowaty nad zoptymalizowaniem sieci sklepéw. Na koniec 2Q’15
Intersport posiadat 36 sklepdw, o tgcznej powierzchni 33,1 tys. m?. Oznacza to wzrost r/r o 1 obiekt oraz o
ok. 0,5 tys. mkw. W 14 otwarte zostaty sklepy w Lublinie (Felicity, pow. 888 mkw), Kaliszu (galeria Amber,
503 mkw.) i w Olsztynie (Galeria Warminska, 634 mkw.).

Pozytywnie odbieramy tendencje sprzedazowe z ostatnich kilku miesiecy. W okresie styczen-kwiecien '15
Intersport pokazat ujemne dynamiki sprzedazy (Sredni spadek miesieczny o ok. 6% r/r), co wynikato ze
spadku trafficu oraz cieptej zimy. Od maja jednak spotka notuje znaczne przyrosty przychoddéw (w 3Q’15
przecietny wzrost wyniost 5,5%). Liczymy, ze tendencja utrzyma sie w kolejnych miesigcach.

Zadtuzenie netto na koniec 2Q’15 wynosito 27,5 min PLN (spadek o ok. 1,4 min PLN wzgledem 4Q’14).
Blisko potowa obecnego zadtuzenia to kredyty dtugoterminowe (14,0 min PLN), ktére byty przeznaczone
m.in. na sfinansowanie budowy hali magazynowej i biura zarzagdu (ponadto ok. 9,3 min PLN zostato
pozyskane z unijnej dotacji). Roczna rata przypadajgca do sptaty wynosi ok. 3 min PLN. Zwracamy uwage,
ze dwa najwieksze kredyty (o tacznej wartosci ok. 14 min PLN od DNB Nord i BZ WBK) zapadaja
odpowiednio w 2Q’18 i 2Q’'21. Spodziewamy sie, ze dzieki poprawie wynikéw, CF ulegnie znaczacej
poprawie przez co zadtuzenie netto na koniec ‘15 spadnie do ok. 23 mIn PLN. Tym samym wskaznik dtug
netto/EBITDA powinien obnizy¢ sie z 5,0x na koniec 14 do 2,2x po zakonczeniu 4Q’15 (w perspektywie ‘16
liczymy na kontynuacje tendencji).

Woyniki skonsolidowane Intersport za 2Q’15 [min PLN]

1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 2012 2013 2014
Przychody 63,2 61,7 50,3 57,7 58,1 51,6 50,2 60,0 59,8 55,4 50,4 51,7 56,0 55,3 233,0 219,9 217,2
Wynik brutto 24,2 28,2 18,7 24,3 22,9 21,8 19,9 21,8 21,3 22,9 19,5 20,8 22,1 22,2 95,4 86,3 84,5
EBITDA 5,6 4,1 -0,5 1,0 4,0 1,0 0,0 1,5 2,6 1,6 0,2 13 3,0 2,6 10,3 6,5 58
EBIT 4,0 2,5 -2,1 -0,6 23 -0,6 -1,6 -0,1 1,0 0,0 -1,4 -0,3 13 0,9 3,8 0,0 -0,8
Wynik netto 2,8 13 -2,1 -1,3 13 -1,1 -1,6 -0,5 0,5 -0,4 -1,7 -1,1 0,9 0,1 0,6 -1,9 -2,6
Marza brutto 383% 457% 37,2% 42,1% 39,4% 422% 39,6% 36,3% 357% 41,4% 38,7% 40,2% 39,4% 40,2% 40,9% 39,3% 38,9%
Marza EBITDA  89%  6,6% -09% 18%  68% 20% 01%  25% 44% 29% 05% 26% 53% 4,7% 44%  3,0%  2,7%
Marza EBIT 63%  40% -41% -10% 40% -12% -32% -02% 17% -01% -2,9% -0,6% 23% 16% 1,6%  00% -04%
Marza netto 4,4% 2,0% -4,2%  -2,2% 2,3% -22%  -3,1% -0,8% 0,8% -0,7%  -3,3% -2,1% 1,5% 0,1% 0,3% -09%  -1,2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka; *w ’12 na wyniki spétki pozytywnie wplynety zorganizowane w Polsce Euro2012 — przychody
sprzedazy odziezy i gadzetow zwigzanych z imprezq wyniosty ok. 13,3 min PLN, cechujqc sie jednoczesnie duzo wyzszq marzq
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Przychody ze sprzedazy [mIn PLN] i marza brutto
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Dom Maklerski BDM S.A.

SG&A vs przychody ze sprzedazy [mIn PLN]
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Wyniki krajowych spétek odziezowych w 2Q’15

Wyniki Bytomia w 2Q’15 byty zdecydowanie lepsze r/r. Przychody ze sprzedazy wzrosty do 33,4 min PLN
(+33,9% r/r). Jednoczesnie spotce (jako jedynej z branzy odziezowej) udato sie poprawi¢ marze brutto do
56,0% (+1,6 p.p. r/r). Znaczna poprawa byta zauwazalna na poziomie EBITDA, ktéra wyniosta 6,6 min PLN
(pozytywny wptyw renegocjacji stawek najmu), a jednostkowy wynik netto byt bliski 5,3mIn PLN. W naszej
opinii tak dobre wyniki byty efektem nie tylko rozbudowy sieci, ale takze poprawy jej efektywnosci i dobrym
przyjeciem kolekcji spétki. Z racji utrzymujacego sie wysokiego kursu USD/PLN oraz prowadzonych akcji
wyprzedazowych ubytki w pierwszej marzy zaraportowali pozostali detalisci. W przypadku CCC 2Q’15
odbieramy neutralnie. Lider obuwniczy uzyskat 608,0 min PLN przychodow (+22,5% r/r, poziom zblizony z
rozbudowg powierzchni handlowej), przy jednoczesnym spadku rentownosci brutto do 52,4%. Ubytek
marzy byt widoczny w obu gtéwnym segmentach dziatalnosci grupy. Mimo to CCC udato sie osiggnaé
przyzwoitg marze EBITDA na poziomie 18,5%, co implikuje spadek o 1,2% (efekt obnizenia kosztéw SG&A w
relacji do przychodéw). Wynik neto wzrést do 105,1 min PLN (spdtka wykazata 13,2 mIn PLN korzysci
podatkowych). Uwage zwraca takze lepszy cash flow operacyjny, szczegdlnie w czesci kapitatu obrotowego
(pomimo obnizenia poziomu zobowigzan handlowych, grupa byta w stanie wygenerowac¢ dodatnie
przeptywy z zapasow i naleznosci). Znacznie stabiej prezentuje sie drugi z potentatéw — LPP. Przychody
grupy zwiekszyty sie jedynie o0 9,0% do 1,3 mld PLN, co w porédwnaniu z 20% wzrostem powierzchni sieci
jest wynikiem stabym. Jest to negatywny efekt ostabienia kursu RUB (rynek rosyjski odpowiada za ponad
20% obrotéw). Spotka starata sie kontrolowa¢ koszty okoto sklepowe, co pozwolito jednak na
wypracowanie marzy operacyjnej rzedu 10,6%. Wynik netto spadt do 136,6 min PLN. Duza poprawa
wynikow jest zauwazalna w przypadku Vistuli. Skonsolidowane przychody grupy wzrosty o blisko 16,2% r/r
do poziomu 132,5 min PLN, a wynik brutto ze sprzedazy podnidst sie do 71,0 min PLN (obnizenie marzy o
1,2 p.p. r/r). Na poziomie operacyjnym grupa odnotowata wzrost do 17,4 min PLN. Zysk netto wynidst
12,1 mIn PLN (vs 8,5 min PLN w 2Q’14). W przypadku Redanu wyniki finansowe mozna uznac¢ za neutralne.
Przychody ze sprzedazy wzrosty o ok. 15,3 % r/r do 141,3 mIn PLN, z czego blisko 79,8 min PLN wypracowat
segment dyskontowy (sie¢ TextilMarket). Marza brutto obnizyta sie do 42,3%, co wynikato z obnizenia
rentownosci segmentu modowego (-2,0 p.p. r/r). Spowodowato to wygenerowanie ok. 4,1 min PLN zysku
EBITDA. Ostatecznie wynik netto byt bliski 0,5 min PLN (-12,1% r/r). Stabiej zaprezentowat sie rowniez cash
flow operacyjny, ktéry byt bliski -3,8 min PLN (vs 2,3 mIn PLN rok wczesniej). Pomimo wzrostu przychodéw
o ok. 7,3% r/r stabe rezultaty przedstawito Gino Rossi. Spdtka starata sie wprowadzaé wyprzedaze, ktdre
miaty na celu zejscie z zapaséw. Niestety spowodowato to 5,6% ubytek marzy brutto. Wynik EBITDA spadt
do 6,6 min PLN (-13,7% r/r). Na poziomie netto Gino Rossi odnotowato blisko 2,9 min PLN zysku. Na duzym
minusie znalazt sie réwniez poznanski Solar. Spdtka wypracowata zblizone r/r przychody rzedu
34,3 min PLN. Nizsza okazata sie rentownos¢ brutto, ktéra spadta do 58,3%. Wzrost kosztéw statych
przetozyt sie na znaczne pogorszenie zyskéw EBITDA (jedynie 0,5 min PLN) oraz netto (ok. 0,5 min PLN
straty). Stabiej wypadt takze cash flow operacyjny. W przypadku Wojasa udato sie zwiekszy¢ obroty do
58,5 min PLN (+7,7% r/r), przy obnizeniu pierwszej marzy do 42,2% w 2Q'15 (-2,2 p.p. r/r). Dzieki
dodatniemu saldu pozostatej dziatalnosci operacyjnej (ok. 2,0 min PLN) EBITDA podniosta sie do
6,3 min PLN, co implikuje wzrost o 23,4% r/r. Zysk netto uksztattowat sie na putapie 4,2 min PLN.

Wyniki wybranych spétek z branzy odziezowej w 2Q’15 - cz. 1

7 7 7
Bytom ! Vistula ! Gino Rossi ! Solar
i i i
2Q'14 2Q'15 zmianar/r | 2Q'14 2Q'15 zmianar/r | 2Q'14 2Q'15 zmianar/r | 2Q'14 2Q'15 zmianar/r
i i i
Przychody 25,0 33,4 33,9% | 114,0 132,5 16,2% | 655 70,2 73% | 341 34,3 0,6%
Wynik brutto ze sprzedazy 13,6 18,7 37,7% . 62,5 71,0 13,7% | 344 33,0 -42% 203 20,0 -1,1%
| | |
EBITDA 2,8 6,6 1386% | 16,3 20,6 258% . 7,7 6,6 13,7% 1 26 0,5 -81,4%
i i i
EBIT 2,1 538 184,1% 1 136 17,4 287% 1 60 51 161% 1 15 0,5
i i i
Wynik netto 2,1 53 156,6% 1 85 12,1 82,8% 1 22 2,9 284% 1 12 0,5
i i i
: : :
i i i
| | |
marza brutto ze sprzedazy 54,4% 56,0% Vo 54,8% 53,6% v 52,5% 46,9% v 59,4% 58,3%
i i i
marza EBITDA 11,1% 19,8% 1143% 15,5% t1L,7% 9,4% L 75% 1,4%
i i i
marza EBIT 8,2% 17,5% '11,9% 13,2% L9.2% 7,2% ' 45%
marza netto 8,3% 15,8% 7,4% 9,1% 3,4% 8,7% 3,6%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétki
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Wyniki wybranych spétek z branzy odziezowej w 2Q’15 — cz. 2
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Wojas | Redan | LPP | ccc
| | |
2Q'14 2Q'15  zmianar/r ;. 2Q'14 2Q'15  zmianar/r ;. 2Q'14 2Q'15  zmianar/r , 2Q'14 2Q'15  zmianar/r
Przychody 54,3 58,5 7,7% 1 1226 141,3 153% 1+ 11851 1291,3 9,0% 1 4962 608,0 22,5%
Wynik brutto ze sprzedazy 24,1 24,7 24% 1 535 59,9 119% 1 7262 673,4 73% 1 2864 318,5 11,2%
EBITDA 51 63 234% 1 48 41 147% 1 2265 192,5 15,0% 1 977 112,3 15,0%
EBIT 3,5 4,6 329% ' 29 2,1 27,9% ' 1781 136,8 232% | 87,2 95,5 9,6%
Wynik netto 2,5 42 675% ! 05 0,5 -12,1% ! 1685 136,6 -18,9% | 69,8 105,1 50,7%
: : :
| | |
marza brutto ze sprzedazy 44,4% 42,2% | 43,6% 42,3% T 61,3% 52,1% " 57,7% 52,4%
marza EBITDA 9,4% 10,8% L 3,9% 2,9% | 19,1% 14,9% | 19,7% 18,5%
marza EBIT 6,4% 7,9% L 2,4% 1,5% | 15,0% 10,6% L17,6% 15,7%
marza netto 4,6% 7,2% Lo04% 0,3% Lo14.2% 10,6% Do141% 17,3%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétki
LPP - przychody w ujeciu miesiecznym CCC - przychody w ujeciu miesigcznym
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Dom Maklerski BDM S.A.

Vistula - przychody w ujeciu miesiecznym Bytom - przychody w ujeciu miesiecznym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétki; *Bytom pokazuje wyniki sprzedazy miesiecznej od pazdziernika 2014

INTERSPORT | 14
RAPORT ANALITYCZNY



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

PROGNOZA NA 2H’15 | KOLEJNE OKRESY

Zgodnie z miesiecznymi raportami sprzedazowymi, przychody w 3Q’15 wzrosty do 53,3 min PLN, co implikuje wzrost o
ok. 5,7% r/r. Spodziewamy sie, ze marza brutto bedzie bliska 38,9%. Spdtka prowadzita akcje promocyjne (objeta ona
gtéwnie rowery i rolki), ktére miaty na celu zmniejszenie zapaséw z kolekcji wiosna-lato i poprawe rotacji (w dtuzszym
terminie powinno sie to pozytywnie przetozy¢ na uzyskiwang rentownos¢, dlatego tez dziatanie oceniamy pozytywnie).
Szacujemy réwniez, ze na skutek renegocjacji umoéw najmu oraz polepszenia efektywnosci sieci sklepdw wynik EBITDA
mogt wynie$¢ 1,6 min PLN (+582% r/r). Tym samym strata netto powinna zmniejszy¢ sie do ok. 0,4 min PLN (rok
wczesniej byto to ok. 1,7 min PLN), co $wiadczy o pozytywnych efektach przeprowadzanej restrukturyzacji. Zachowania
tendencji odbudowy wynikdw oczekujemy rowniez w 4Q’15. Przy konserwatywnych zatozeniach grupa powinna
wypracowaé 57,6 min PLN przychoddéw i 23,7 min PLN zysku brutto ze sprzedazy (estymowana marza rzedu 41,1%).
Zaktadamy, ze wynik operacyjny podniesie sie do 1,9 min PLN (vs strata 0,3 min PLN w 4Q’14), a na poziomie netto do
1,1 min PLN.

W ujeciu catorocznym skutkowatoby to nieznacznym wzrostem przychodéw w ‘15 do 222,1 min PLN i jednoczesnym
zwiekszeniem wyniku brutto ze sprzedazy o ok. 4,1 min PLN r/r. Marza brutto za ‘15 moze wynies¢ ok. 39,9%. Na
poziomie EBITDA wynik powinien by¢ bliski 10,7 min PLN, a zysk netto ok. 1,6 mIn PLN. Znacznie pozytywniej
zapatrujemy sie na perspektywe 2016. Oczekujemy, ze w wyniku prowadzonych dziatan restrukturyzacji grup
produktowych przez ostatnie 3 lata, w '16 spotce uda sie wypracowac ok. 229,3 min PLN przychoddéw (wptyw
wprowadzenia do sprzedazy pitki z EURO 2016, dystrybucji artykutéw z Mistrzostw Europy w Pitce Recznej oraz otwarcia
1 sklepu w koricowce ’15). Liczymy réwniez, ze spotce uda sie poprawic¢ rentownosé brutto do ok. 40,5%. Przyjmujemy
utrzymanie jednostkowego przychodu na poziomie zblizonym do 15 (ok. 6,7 tys. PLN/mkw). Wedtug naszych zatozen
Intersport osiggnatby ok. 12,7 min PLN EBITDA (wptyw oszczednosci w wyniku renegocjacji stawek najmu) i
ok. 3,8 min PLN zysku netto.

W naszej ocenie przyjmujemy konserwatywne zatozenia. Zaktadamy, ze w 17 spétka (zgodnie z zapowiedziami prezesa w
niedawnym wywiadzie) poprawi marze intake’owa do 41%, natomiast w kolejnych latach bedzie ona utrzymana. Nie
uwzgledniamy réwniez dalszej rozbudowy sieci sklepdw. Zwracamy réwnoczesnie uwage, ze zarzad grupy wskazywat, ze
w najblizszych 2-3 latach bedzie w stanie podnies¢ rentownos¢ o kilka punktow procentowych. Liczymy jednak, ze wraz z
poprawa wynikow finansowych, Intersport wprowadzi statg polityke dywidendowa (zaktadamy wyptate na poziomie 25%
skonsolidowanego zysku netto za rok 2015).

Prognoza na kolejne okresy (wyniki finansowe i operacyjne)

1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15P 4Q'15P 1Q'16P 2Q'16P 3Q'16P  4Q'16P 2013 2014  2015P  2016P
Przychody 59,8 55,4 50,4 51,7 56,0 55,3 53,3 57,6 58,2 57,4 55,3 58,5 2199 2172 2221 2293
Wynik brutto ze sprzedazy 21,3 229 19,5 20,8 221 22,2 20,7 23,7 23,3 233 21,9 24,4 86,3 84,5 88,6 92,9
EBITDA 2,6 16 0,2 1,3 3,0 2,6 16 35 3,6 2,9 2% 3,9 6,5 58 10,7 12,7
EBIT 1,0 0,0 -1,4 -0,3 1,3 0,9 -0,1 19 19 1,3 0,7 23 0,0 -0,8 4,0 6,3
Wynik netto 0,5 -0,4 -1,7 -1,1 0,9 0,1 -0,4 11 12 0,7 03 15 -1,9 -2,6 16 38
marza brutto 357% 41,4% 387% 402% 39,4% 40,2%  38,9% 41,1% 40,0% 40,7% 39,6% 41,7% 393% 389% 39,9% 40,5%
marza EBITDA 4,4% 2,9% 0,5% 2,6% 53% 4,7% 3,0% 6,1% 6,1% 51% 4,2% 6,6% 3,0% 2,7% 4,8% 5,5%
marza EBIT 7% -01% -29% -06%  23% 1,6% -0,1% 3,2% 3,3% 2,3% 1,3% 3,9% 0,0%  -0,4% 1,8% 2,7%
marza netto 08% -07% -33% -21% 15% 0,1% -0,8% 1,9% 2,1% 1,2% 0,5% 2,6% -09% -12%  0,7% 1,6%
liczba sklepéw 35 35 35 36 36 36 36 37 37 37 37 37 33 36 37 37
powierzchnia [tys. m2] 319 325 325 331 331 331 331 339 339 339 339 339 32,7 33,1 B3 339
przychéd jedn. [tys. PLN/m2] 1,9 1,7 16 16 1,7 1,7 16 il,7) il,7) 1,7 16 a7 6,7 6,6 6,7 6,8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Zatozenia szczegétowe na kolejne lata

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Przychody 219,9 217,2 222,1 2293 232,0 234,8 237,6 240,5 243,4 246,3 2493 252,2
Wynik brutto ze sprzedazy 86,3 84,5 88,6 92,9 94,9 96,0 97,1 98,2 99,3 100,5 101,6 102,8
EBITDA 6,5 58 10,7 12,7 13,5 133 13,1 13,0 12,9 12,9 12,9 13,0
EBIT 0,0 -0,8 4,0 63 7.3 74 7.5 7,6 7,7 7.8 7.9 8,0
Wynik netto -1,9 -2,6 16 38 4,9 5.2 85 57 59 6,2 63 6,4
marza brutto 39,3% 38,9% 39,9% 40,5% 40,9% 40,9% 40,9% 40,8% 40,8% 40,8% 40,8% 40,8%
marza EBITDA 3,0% 2,7% 4,8% 5,5% 5,8% 57% 5,5% 5,4% 53% 5.2% 52% 5.2%
marza EBIT 0,0% - 1,8% 2,7% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2%
marza netto - - 0,7% 1,6% 2,1% 2,2% 2,3% 2,4% 2,4% 2,5% 2,5% 2,5%
liczba sklepéw 33 36 37 37 37 37 37 37 37 37 37 37
powierzchnia [tys. m2] 32,7 33,1 339 339 339 339 339 339 339 339 339 339
przychéd jedn. [tys. PLN/m2] 6,7 6,6 6,7 6,8 6,9 6,9 7,0 71 7,2 78 7,4 5

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Marze brutto i EBITDA w ujeciu kwartalnym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Dtug netto na tle EBITDA Itm [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Przychody [miIn PLN] vs powierzchnia [tys. mkw]

2Q'16
3Q'16
4Q'16

Dtug netto/EBITDA Itm

300 - 10
250 -
9
200-.
8
150 -
[ gun ®
L] - .... 7
100 ®m g, _at
| ]
6
50 A [ ]
o+ B B B B E B S BENBEEBBBEBNE
~N 0 @0 O 4 &N 8 A oo oA oA A
O O O d o o oA =S 1N O N 0 O O - N o <
O O O O O O O O o o o o o o o o o o
N &N N N NN N N N O O O O O O O oo o o
N N N N N N N N N N

Przychody [mIn PLN] W Przychdd jedn. [tys. PLN/mkw]

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

Cash flow operacyjny Itm na tle EBITDA [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Marze EBITDA i netto
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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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Przychody vs SG&A
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.

Udziat kwartatéw w przychodach
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Dom Maklerski BDM S.A.

OGOLNA CHARAKTERYSTYKA SPOLKI

Intersport dziata na polskim rynku od roku 1988, kiedy powstata spdtka SKI-SURF, a rok pdziniej zostata
przeksztatcona w P.U. MAKS. Na poczatku dziatalnosci podmiot zajmowat sie artykutami zeglarskimi na
terenie Krakowa. Dynamiczny rozwdj i zmiana nazwy na Intersport nastgpita pod koniec roku 2005. Spétka
podpisata woéwczas umowe z miedzynarodowg grupg Intersport, dzieki czemu uzyskata wytgczna licencje na
znaki towarowe na terenie Polski oraz szeroko rozumiane wsparcie kapitatowe (m.in. przy negocjowaniu
cen z dostawcami).

Gtéwnym udziatowcem jest Intercontact (szwajcarska spoétdzielnia zrzeszajgca podmioty dziatajgce pod
szyldem Intersport w catej Europie), ktdéra kontroluje 25,0% udziatéw spotki. Wsrédd akcjonariuszy
posiadajgcych powyzej 5% nalezy wskazac zatozycieli sp. MAKS — obecnego prezesa Artura Mikotajko i
wiceprezesa Stawomira Gila, ktdrzy posiadajg po 14,8% akcji. W akcjonariacie zasiadajg takze Jolanta
Milewska (11,8%) i Dorota Radwariska (9,1%). W wolnym obrocie znajduje sie ok. 24,4% akcji spotki.

Gtowni akcjonariusze spotki

Liczba akgji % akcji Liczba gtosow % glosow
Intercontact 3,5 25,0% 52 25,0%
Artur Mikotajko 2,1 14,8% 3,3 16,1%
Stawomir Gil 2,1 14,8% 33 16,1%
Jolanta Milewska 1,6 11,8% 2,9 14,1%
Dorota Radwariska 1,3 9,1% 2,1 10,2%
Pozostali 3,4 24,4% 3,8 18,5%
RAZEM 13,9 100,0% 20,6 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka

Intersport wspotpracuje z wiekszoscig dostawcow sprzetu i odziezy sportowej, z czego ok. 70%
catorocznych zakupow jest realizowanych w systemie zamdwien przedsezonowych, ktére sg sktadane z
potrocznym wyprzedzeniem. Pozostate 30% jest uzupetniane na biezgco w zaleznosci od zapotrzebowania
konkretnych sklepdw. Obecnos¢ w miedzynarodowej grupie Intersport, umozliwia spétce przeprowadzanie
zakupow bezposrednio u producentéw lub poprzez zaopatrzenie w magazynie centralnym. Spétka prowadzi
sprzedaz asortymentu ze Sredniej i wyzszej potki cenowej, opierajac katalog produktéow zaréwno na
Swiatowych uznanych markach, jak i markach wiasnych. W ofercie spétki znajduje sie facznie ok. 10 tys.
artykutéw sportowych do 40 dyscyplin, ktére opieraja sie na czterech grupach:

1. Marki strategiczne — Producentami sg m.in. Nike, Adidas, Puma, Reebok, Salomon i oferty
specjalne tych marek (model niedostepne w sprzedazy katalogowej).

2. Marki krajowe — Berkner, Marabut, Contim, Hektor Sport, JJW, Heavy Duty, Rontil.

3. Marki miedzynarodowe uzupetniajgce — North Face, Spyder, Volkl, Burton, Giant, HiTec, Speedo,
Arena.

4.  Marki wtasne — W sprzedazy pojawity sie w 2006 roku. Zgodnie ze strategig grupy odpowiadajg za
ok. 15% catego asortymentu.

Charakterystyka marek wtasnych

Marka Charakterystyka

McKinley Odziez, obuwie i sprzet do turystyki gorskiej.

Etirel Marka odziezowa.

Pro Touch Gtéwnie artykuty do sportéw zespotowych. 6 pitek zostato pozytywnie zaopiniowanych przez FIFA.

Energetics Sprzet rehabilitacyjny i do fitness.

Firefly Deskorolki, snowboard, narciarstwo freeridowe, surfing. Brand nakierowany na klienta w wieku 12-20 lat.

Genesis Rowerowa marka wiasna, ktdra zostata wprowadzona poczatkowo na rynku austriackim (obecnie jest dystrybuowana réwniez w
Niemczech i Polsce.

Tecno Pro Asortyment do sportéw zimowych (narty, odziez, akcesoria narciarskie) oraz do tenisa ziemnego, stotowego, squash i

badmintona.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Obecnie spoétka posiada 36 sklepow, o tgcznej powierzchni 33,1 tys. mz, co plasuje Intersport na 3 miejscu
pod wzgledem liczby sklepow wsrdd najwiekszych dystrybutoréw sprzetu sportowego i na 4 miejscu pod
wzgledem powierzchni. Od momentu podpisania umowy z grupg Intersport spétka 4-krotnie powiekszyta
wielkos¢ sieci i 3-krotnie zwiekszyta powierzchnie handlowa.

INTERSPORT

RAPORT ANALITYCZNY

18



Liczba sklepow
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
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Powierzchnia handlowa sieci
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka

Rozwéj powierzchni sieci w latach 2003-2014

40

35

30

25

20

15

10

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

MAKS M Intersport

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka

Bedac w stukturach IIC grupa musi stosowac sie do koncepcji
salonu modelowego. Oznacza to nastepujgce wymogi: lokalizacje
w wiodgcych centrach handlowych i powierzchnie sklepu bliskg
1,0 tys. mkw. Dodatkowo, wszystkie sklepy powinny miec
ujednolicony wystréj wewnetrzny, aranzacje witryn i jednolita
ekspozycje towaréw (w tym tablice informujace o prowadzonych
akcjach promocyjnych). Wymogi dotycza réwniez asortymentu —
Sredni poziom marek wtasnych ma wynosi¢ 15% (docelowo
powinno to by¢ 25%), sprzedawane maja by¢ produkty ze Sredniej
i wyzszej potki cenowe;j.

W ramach spétki funkcjonuje kilka dziatan ,,uzupetniajgcych” Sg to
przede wszystkim ustugi serwisowe, ktére obejmujg sprzet
rowerowy, tenisowy, rolkowy i narciarski. Klienci majg réwniez
dostep do programu ,eKarta Intersport” (karta statego klienta
uprawniajgca do bondw) i do esklepu. W wybranych placéwkach
dziata rowniez ,Intersport rent”, co pozwala klientom na

testowanie wybranych akcesoriéw zimowych i do tenisa.

W ramach catej sieci pracuje ponad 470 oséb. W 1H’15 spétka
zatrudnita 75 os6b (85 zostato zwolnionych), co oznacza, ze
wskaznik rotacji zatrudnienia w 1H’15 wynidst niecate 0,3x.
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Sklepy Intersport

Lp. Miasto Lokalizacja Powierzchnia [mkw.] Data otwarcia Lp. Miasto Lokalizacja Powierzchnia [mkw.] Data otwarcia
1 Krakow CH Zakopianka 1030 2008-10-01 19 Bydgoszcz Focus Mall 1025 2008-04-01
2 Bytom CH Plejada 462 2001-10-01 20 todz Kilifiskiego 567 2008-09-01
3 Wroctaw CH Borek 816 2003-10-01 21 Biatystok Alfa 882 2008-10-01
4 Warszawa Arkadia 1546 2004-10-01 22 Poznan King Cross Marcelin 2526 2008-11-01
5 Poznan CHM1 636 2005-10-01 23 Gdynia Riviera 1196 2008-11-01
6 Katowice Silesia 1028 2005-11-01 24 Opole Solaris Center 699 2009-03-01
7  Bielsko-Biata Sfera 916 2005-12-01 25 Czestochowa Jurajska 1187 2009-10-01
8 todz Manufaktura 900 2006-05-01 26 Ptock Wista 665 2009-11-01
9 Gdarisk Madison 450 2006-06-01 27 Zakopane Wierchy 727 2010-12-01
10 Krakow Galeria Krakowska 869 2006-10-01 28 Radom Stoneczna 755 2011-04-01
11 Warszawa Ztote Tarasy 1076 2007-02-01 29 Szczecin Kaskada 993 2011-09-01
12 Poznan Stary Browar 1130 2007-03-01 30 Rzeszow Millenium Hall 823 2011-10-01
13 Wroctaw Pasaz Grunwaldzki 1071 2007-04-01 31 Gorzéw Nova Park 815 2012-04-01
14  Warszawa Sadyba 629 2007-06-01 32 Kielce Korona 698 2012-05-01
15 Gdarisk Galeria Baftycka 1022 2007-10-01 33 Krakow Bronowice 791 2013-11-01
16 Wroctaw Magnolia Park 1147 2007-10-01 34 Lublin Felicity 888 2014-03-01
17 Warszawa Ursynow 908 2007-11-01 35 Kalisz Amber 503 2014-03-01
18 Poznan Pestka 1082 2008-02-01 36 Olsztyn Warminska 634 2014-12-01
Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
Struktura przychodéw
Historyczny rozktad kwartatéw w rocznych przychodach cechowat sie bardzo dobrymi 1Q i 4Q (szczegdlnie
miedzy grudniem a lutym), czyli okresami w ktdrych sprzedawane byty sprzet i odziez zimowa. W 2010 roku
1Q’10 odpowiadat za 33% obrotéw, a 4Q’10 za 29%. W latach 2011-13 kiepska aura (brak lub stabsze zimy)
przetozyta sie jednak na spadek sprzedazy w najwazniejszych okresach roku, a tym samym na znaczne
pogorszenie wynikdw finansowych Intersportu. Na przetomie 2013/14 zarzad grupy postanowit
zreorganizowac strukture asortymentu zmniejszajgc jednoczesnie nacisk na towary zimowe (zmniejszenie
do ok. 15% oferty). O ile jeszcze 1Q’14 stanowit blisko 28% przychoddw, o tyle kolejne kwartaty byty juz do
siebie zblizone pod wzgledem udziatu. W ’15 zaden kwartat nie powinien odpowiadaé za wiecej niz 25-26%
catorocznych wptywdéw ze sprzedazy. Liczymy, ze razem z planowanym usprawnieniem rotacji kolekgcji,
pozwoli to réwniez na poprawe realizowanych marz i wynikow.
W 1H’15 najwiekszy udziat w zakupach miata marka Adidas (uwzgledniajac Reeboka), ktéry wynidst 21%. Na
kolejnych miejscach znalazty sie produkty oferowane w ramach wtasnych Brandéw (ok. 16%) i Nike (ok.
12%). W ramach przychodéw za ok. 1,5% odpowiadaty ustugi serwisowe, ktdére cechuja sie znacznie
wyzszymi marzami (gtéwnie dotyczyto to nart i rowerdw). W strukturze sprzedazy najwiekszy udziat miaty
towary z grup: narciarstwo, turystyka, pitka nozna, fitness i running (w dwoch ostatnich odnotowano
najwyzsze dynamiki r/r).
Kwartalna struktura przychodéw Sprzedaz miesieczna za 12M
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Struktura kosztow

Od kilku kwartatow grupa prowadzita restrukturyzacje sieci sklepdw, co miato pozwoli¢ na poprawe
efektywnosci i rentownosci. Przede wszystkim zarzad spdtki skupit sie na zmianie struktury
asortymentowej. Ograniczona miata by¢ ilo$¢ towaréow zimowych, ktére stanowity w poprzednich latach
nawet do 30% catego portfolio produktowego, generujgc jednoczesnie ok. 25% przychoddéw. Wtadze
Intersport zwiekszyly zatowarowanie sklepdw produktami catorocznymi do 85-90% catosci oferty, dzieki
czemu przychody spdétki majg sta sie niewrazliwe na efekt ,cieptej zimy” oraz zniwelowana ma by¢
dysproporcja udziatu poszczegdlnych kwartatéw w przychodach. Ma to mie¢ takze wymierne przetozenie na
rentownos¢ grupy (w niedawnym wywiadzie prezes Mikotajko wskazywat, ze marza brutto w najblizszych
latach powinna wzrosna¢ o kilka punktéw procentowych), do czego ma sie réwniez przyczynic¢ rozwijana
dziatalnos¢ serwisowa.

W latach 2013-14 zauwazalny byt takze kilkumilionowy spadek kosztéw SG&A do ok. 86 min PLN (w ‘12
wyniosty ponad 90 min PLN). Intersport skupiat sie przede wszystkim na wzroscie wydajnosci dziatajgcych
placéwek, poprzez renegocjacje umow najmu oraz dopasowywanie powierzchni sklepéw do popytu w
danej lokalizacji. Proces ten nie zostat jeszcze zakonczony, co pozwala zaktadaé, ze spotka ma jeszcze
potencjat do obnizenia relacji SG&A/przychody.

W strukturze kosztow rodzajowych najwiekszy udziat miaty ustugi obce, ktére w ‘14 odpowiadaty za 51,2%
kosztéw (spadek r/r 0 0,5 min PLN do 44 mIn PLN). Ok. 23% stanowity koszty wynagrodzen, ktére wyniosty
blisko 19,8 min PLN. Zwracamy uwage, ze Intersportowi udato sie obnizy¢ koszty ustug obcych, zuzycie
materiatdw i energii oraz podatki i optaty.

Struktura kosztéw [min PLN] Koszty rodzajowe
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Zadtuzenie spotki i dotacja na magazyn

Szacowany przez nas dtug netto na koniec 2Q’15 wynosi 27,5 min PLN (spadek o ok. 1,8 min PLN wzgledem
1Q’15). Blisko potowa obecnego zadtuzenia to kredyty dtugoterminowe (ok. 14,0 min PLN), ktére byty
przeznaczone m.in. na sfinansowanie budowy hali magazynowej i biura zarzagdu (ponadto ok. 9,3 min PLN
zostato pozyskane z unijnej dotacji; magazyn ma ok. 2,5 tys. mkw. powierzchni, a jego budowa umozliwita
zmiane modelu dostaw, przed jego wybudowaniem towary byly dostarczane od producentéw
bezposrednio do sklepow grupy, a uzupetnianie asortymentu odbywato sie poprzez przesuwanie towaréw
pomiedzy placdwkami). Roczna rata przypadajaca do sptaty wynosi ok. 3 min PLN. Zwracamy uwage, ze
dwa najwieksze kredyty (o tacznej wartosci ok. 14 min PLN od DNB Nord i BZ WBK) zapadajg odpowiednio
w 2Q’18 i 2Q'21. Spodziewamy sie, ze dzieki poprawie wynikéw, CF ulegnie znaczacej poprawie przez co
zadtuzenie netto na koniec '15 spadnie do ok. 23,8 mIn PLN. Tym samym wskaznik dtug netto/EBITDA
powinien obnizy¢ sie z 5,0x na koniec '14 do 2,2x.
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GRUPA INTERSPORT

Grupa jest najwiekszg organizacjg zajmujaca sie detaliczng sprzedazg artykutow sportowych. Struktury
zostaty zawigzane w 1968 roku z inicjatywy przedsiebiorcéw z regionu DACH, Skandynawii i Beneluksu. Od
poczatku lat. 80 do oferty produktowej byty wprowadzane produkty pod markami wtasnymi. Obecnie dziata
w 66 krajach prowadzac ok. 5,5 tys. sklepdw i realizujgc ok. 10 mld EUR obrotéw rocznie. Ponad 80%
przychodéw pochodzi z rynku europejskiego (uwzgledniajagc Rosje), co pozwala kontrolowaé 21%
globalnego rynku. W 2012 roku IIC przejeto sie¢ sprzedazy obuwia sportowego ,Athlete’s Foot”, ktéra
posiada ok. 400 sklepéw w 25 panstwach i generuje blisko 290 min EUR obrotéw. Grupa dziata na zasadzie
spotdzielni, zrzeszajgc podmioty prowadzace samodzielng dziatalno$¢ przy wykorzystaniu znaku
towarowego INTERSPORT i marek wtasnych, zachowujgc jednoczesnie samodzielnos¢ w podejmowaniu
decyzji. W ramach struktury zrzeszone podmioty mogg dokonywac¢ wspdlnych zakupow oraz korzystac ze
wspdlnego modelu dziatalnosci (ujednolicony model sklepu).

Wiascicielem znaku towarowego i marek wtasnych jest INTERSPORT International Corporation, dziatajaca
na podstawie prawa szwajcarskiego. Udziatowcami IIC jest kilkanascie podmiotow, w tym Intersport
Deutschland (IDE). IDE dziata w formie spétdzielni prawa niemieckiego i skupia ok. 1,5 tys. sklepow
sportowych na terenie Niemiec o tacznej powierzchni ok. 620 tys. mkw. Przychody, ktére sa generowane
przez IDE, odpowiadajg za 1/3 tagcznych obrotéw grupy. Cztonkowie IDE majg prawo gtosu odpowiednie do
ilosci posiadanych sklepéw w grupie.

Organizacja grupy IIC

Grupa Intersport sktada sie z trzech duzych dziatéw: ,,Produkty i zakupy”, ,,Marketing” i ,Ustugi”. Te z kolei
sg ztozone z wyodrebnionych jednostek. W sktad dziatu ,,Produkty i zakupy” wchodza:

1. Dziat odziezowy — Jego dziatalnos$¢ skupig sie na produktach narciarskich, biegowych, tenisowych

oraz do sportéw zespotowych.

Dziat obuwniczy — Obejmuje artykuty do sportéw lekkoatletycznych i na Swiezym powietrzu.

Dziat sprzetu I/Il — W ramach grupy dziatajg dwie jednostki zajmujace sie sprzetem zimowym i
letnim. Pracownicy oddziatu majg réwniez za zadanie negocjowanie cen i wyszukiwanie
najlepszych produktéw na rynku w celu dalszej dystrybucji w formule national sales.

4. Marki strategiczne — Gtéwnym zadaniem jest organizacja zakupéw od czotowych producentéw (w
tym negocjowanie warunkow) artykutéw do sportéw zespotowych, ptywania oraz odziezy i
obuwia.

5. Zarzadzanie markami— Odpowiada za marketing grupy.

6. Dziat dostaw — Podstawowym zadaniem jest organizowanie i koordynacja dostaw, usprawnianie
systeméw informatycznych i CSR.

7. 1OF — Jest to spotka-corka usytuowana w Chinach (dziata od 1997 roku), ktéra odpowiada za
negocjowanie umow zakupu materiatdw na rzecz marek wiasnych Intersport i kontrola ich
jakosci.

W ramach dziatu ,Marketing” funkcjonuje wyodrebniony Dziat Marketingu, ktérego podstawowymi
zadaniami sg dziatania majace na celu utrzymanie rozpoznawalnosci marki , Intersport” na poszczegélnych
rynkach. Jednostka odpowiada za przeprowadzanie kampanii promocyjnych, sponsorowanie wydarzen
sportowych i badania rynkowe. Dodatkowo oddziat stara sie pozyskiwa¢ umowy dotyczace bycia oficjalnym
partnerem w duzych wydarzeniach sportowych. Drugi oddziat (Sprzedaz detaliczna i koncesjonowanie) jest
odpowiedzialny za wyszukiwanie potencjalnych nowych kierunkdw rozwoju oraz znalezienie inwestorow.
Nastepnie nastepuje przekazanie licencji oraz implementacja modelu biznesowego funkcjonujgcego w
grupie Intersport (modelowy sklep, promowanie wybranych brandéw).

Trzeci Dziat zajmuje sie przede wszystkim ksiegowoscia, zarzadzaniem kadrami oraz implementacja
systemdw informatycznych w grupie.
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Powigzania spotki z grupg Intersport

Spotka podpisata w 2H’05 umowe o wspédtpracy z IDE (obecna umowa cztonkowska ma trwaé do 2025
roku). Spotce przyznano wowczas wytgczne prawo do uzywania znaku towarowego, sprzedawania
produktéw z marek witasnych i tworzenia sieci franczyzowe. Dzieki zrzeszeniu w niemieckiej spotdzielni IPO
ma takze lepsze warunki cenowe przy zakupie towarow od dostawcow zewnetrznych (ok. 5% taniej
wzgledem pozostatych kupujgcych) oraz dostep do magazynu centralnego (grupa nabywa sprzet, a
nastepnie poszczegoélne podmioty z grupy kupuja od niej towary). Dodatkowo IDE objeto akcje Intersport
Polska, ktére stanowity 25% kapitatu zaktadowego i upowazniaty do 25% gtoséw na WZA. W roku 2006
Intersport Polska zostat cztonkiem spoétdzielni IDE, co pozwolito w petni zosta¢ wytgcznym partnerem grupy
INTERSPORT. Jednoczesnie Intersport Polska jest zobowigzany do zaptaty optaty franczyzowe;j.
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OTOCZENIE RYNKOWE

Spotka dziata na perspektywicznym rynku, ktérego wartosé jest szacowana na ok. 8 mld PLN (wg raportu
PMR Research). Wedtug réznych szacunkéw w latach 2015-16 rynek ten ma odnotowac ok. 4% wzrost r/r.
W Polsce sprzedaz artykutéw sportowych odbywa sie poprzez 4 zasadnicze modele:

1. Wielkopowierzchniowe sklepy sportowe - do gtéwnych podmiotéw z tej kategorii nalezy zaliczy¢
Decathlon, GoSport, Martes Sport, Intersprot. S3 to sieci sportowe oferujgce szeroka game
produktéw réznych producentéw, dodatkowo wzbogacong o marki wtasne.

2. Sklepy monobrandowe — s3 to sklepy nalezace do najwiekszych Marek na $wiecie (m.in. Adidas,
Nike, Reebok, Puma).

3. Stoiska sportowe w hipermarketach — z reguty s to oferty sezonowe w duzych dyskontach, ktére
maja przyciggnad klientéw niska cena.

4. Specjalistyczne sklepy sportowe — s3 dedykowane konkretnym dyscyplinom sportowym,
sprzedawane tu sg wyroby wielu marek (np. Sklep Biegacza).

Z danych zebranych przez PMR Research wynika, ze najwieksze sieci marketdw sportowych stabilnie
zwiekszajg liczbe sklepow. Wzgledem 2008 liczba sklepdw zwiekszyta sie niemal 2,5-krotnie (na koniec
1H’14 istniato tacznie 197 duzych placowek). Niewielkg dodatnig dynamike wykazujg réwniez pozostate
sieci (w tym sklepy monobrandowe). Obecnie najwiekszg sie¢ ma grupa Martes Sport, ktdra tacznie z Hi-Tec
ma 93 sklepy (Intersport i Decathlon maja po 36 obiektow, a Go Sport ma 26). W rozbiciu na wojewddztwa
zdecydowanie najwiekszy udziat w rynku artykutéw sportowych ma wojewddztwo mazowieckie, ktore
skupia 0k.20,7% wszystkich sklepédw sportowych. Na kolejnych miejscach znajduja sie wojewddztwa slaskie
(11,6%) i matopolskie (10,5%). Warto réwniez zauwazy¢, ze najbardziej rozpoznawalne s3 sieci
monobrandowe, takie jak Adidas (62% os6b ankietowanych przez PMR wskazywato na znajomos¢ marki),
Nike (55%) i Puma (26%). Najmniejszg rozpoznawalnoscig cieszg sie marki specjalistyczne (Bergson, Asics).
Wedtug specjalistow PMR artykuty sportowe nalezg do grupy produktéw, przy wyborze ktérych czynnikiem
decydujgcym s3 marka i wyglad, stad tez wynikajg problemy marek wtasnych. Klienci preferujg marki
wtasne gtdwnie ze wzgledu na cene (83%), promocje (76%) i dobrg jakos¢ (64%). Jednoczesnie kupujacy
wskazujg na fakt, ze marki wtasne nie powinny by¢ drozsze od analogicznych produktéw znanych firm.
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Od poczatku 2013 roku zauwazalna jest poprawa optymizmu konsumentow, co jest widoczne po zmianie
wskaznika koniunktury konsumenckiej. Mieszane odczucia mozna mie¢ obserwujac wyniki sprzedazy
detalicznej. Dynamika sprzedazy detalicznej odnotowata w ostatnim miesigcu niewielki spadek (we
wrzesniu wyniosta -0,3% r/r). Mimo to wida¢ ozywienie, na co wskazujg poprzednie odczyty. Sprzedaz w
kategorii odziez i obuwie zanotowata w ostatnim miesigcu spadek o 0,8% r/r. Czynnikami, ktére w
nastepnych kwartatach powinny wspiera¢ konsumpcje jest stabilny wzrost PKB (we wrzesniu wzrost o
3,3%). Co raz stabsza staje sie natomiast presja deflacyjna na ceny towarow. We wrzesniu odnotowano
spadek deflacji do 0,6%. Spodziewamy sig, ze presja na ceny moze sie utrzymywac do korca ‘15. Stopa
bezrobocia w ostatnich miesigcach spada i wynosi obecnie 10,0% (odczyt za wrzesien; poprawa o 0,1 p.p.
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Stopa inflacji
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [min PLN] 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Aktywa trwate 86,3 82,9 80,7 75,9 71,8 68,2 65,3 62,9 61,1 59,8 59,0 58,6 58,6
WNiP 3,6 33 31 3,0 2,8 2,7 2,6 25 24 2,3 2,3 2,3 2,3
RzAT 79,2 75,8 73,3 68,7 64,8 61,3 58,5 56,2 54,5 53,3 52,5 52,1 52,1
Pozostate 35 3,8 4,4 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2
Aktywa obrotowe 65,5 66,9 69,5 70,4 72,2 74,7 76,1 78,5 80,9 82,3 81,9 83,5 85,6
Zapasy 61,0 61,8 65,8 65,7 67,1 67,9 68,9 69,9 70,9 72,0 73,1 74,3 75,6
Naleznosci 2,2 2,7 13 1,7 18 1,8 18 19 19 19 19 2,0 2,0
Srodki pienigzne 13 1,5 11 0,8 1,0 2,7 32 4,5 59 6,2 4,7 5,0 58
Pozostate 1,0 0,8 13 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2
Aktywa razem 151,8 149,8 150,2 146,4 144,0 142,9 1414 1414 142,0 142,1 140,9 142,1 144,2
Kapitat wtasny 30,8 29,0 26,3 27,9 31,3 35,0 384 41,3 438 458 48,0 49,9 52,0
Zobowiazania 121,0 1208 1239 1184 1127 1078  103,0  100,0 98,2 96,3 93,0 92,1 92,3
Dtugoterminowe 14,8 25,5 14,2 12,1 9,1 6,1 31 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Krétkoterminowe, w tym 96,8 86,5 101,6 98,4 96,1 94,7 93,2 93,8 92,3 90,9 87,9 87,5 88,0
Zob. z tyt. dostaw i ustug 61,5 75,6 85,8 85,9 83,4 84,0 84,5 85,1 85,6 86,2 86,8 87,3 87,9
Pozostate 9,4 8,9 8,1 79 75 7 6,7 6,3 58 54 5,0 4,6 4,2
Pasywa razem 151,8 149,8 150,2 146,4 144,0 142,9 1414 1414 142,0 142,1 140,9 142,1 144,2
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przychody netto ze sprzedazy 233,0 219,9 217,2 222,1 229,3 232,0 2348 237,6 240,5 243,4 246,3 249,3 252,2
Koszty produktow, towardw i materiatéw 137,6 133,6 132,7 133,5 136,4 137,1 138,8 140,6 142,3 144,0 145,8 147,6 149,4
Zysk brutto ze sprzedazy 95,4 86,3 84,5 88,6 92,9 94,9 96,0 97,1 98,2 99,3 100,5 101,6 102,8
Koszty sprzedazy 84,1 79,4 78,7 77,8 80,1 81,0 82,0 83,0 84,0 85,0 86,0 87,0 88,1
Koszty zarzagdu 6,6 72 6,9 6,9 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,1 71 71 7,1
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -1,0 0,3 0,3 0,1 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
EBITDA 10,3 6,5 58 10,7 12,7 135 13,3 gl 13,0 12,9 12,9 12,9 13,0
EBIT 38 0,0 -0,8 4,0 6,3 73 74 /5] 7,6 7,7 78 79 8,0
Saldo dziatalnosci finansowej -2,8 -2,2 -2,4 -1,8 -1,6 -1,3 -0,8 -0,6 -0,4 -0,2 0,1 0,1 0,1
Zysk (strata) brutto 1,0 -2,2 -3,2 2,2 4,6 6,0 6,6 6,9 7,2 75 79 8,0 8,1
Zysk (strata) netto 0,6 -1,9 -2,6 1,6 38 4,9 53 5,6 58 6,1 6,4 6,5 6,6
Rachunek przeptywu $rodkéw pienigznych [min PLN] 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020pP 2021P 2022P 2023P 2024P
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci operacyjnej 9,7 4,9 -10,8 9,7 7,5 11,7 11,2 10,9 10,7 10,5 10,4 10,3 10,3
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci inwestycyjnej -0,9 -0,7 -3,2 -3,8 -2,3 -2,6 -2,9 -3,2 -3,6 -3,9 -4,3 -4,6 -5,0
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci finansowej -10,2 -4,0 73 -6,3 -5,0 -74 -7,8 -6,4 -5,8 -6,3 -7,7 -54 -4,5
Przeptywy pienigzne netto -1,4 0,1 -6,6 -0,3 0,2 1,7 0,5 1,3 14 0,3 -1,6 0,3 0,9
Srodki pieniezne na poczatek okresu 2,8 1,3 1,5 1,1 0,8 1,0 2,7 3,2 4,5 59 6,2 4,7 5,0
Srodki pieniezne na koniec okresu 1,3 1,5 1,1 0,8 1,0 2,7 3,2 4,5 59 6,2 4,7 5,0 5,8
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wskazniki rynkowe

Dom Maklerski BDM S.A.

bd

Dane finansowe 2012 2013 2014 2015P  2016P  2017P  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P
Przychody zmiana r/r 20,0% -5,6% -1,2% 2,3% 3,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
EBITDA zmiana r/r - -36,6% -10,6% 83,6% 18,2% 6,6% -1,6% -1,4% -0,9% -0,5% 0,1% 0,2% 0,5%
EBIT zmiana r/r - -99,8% -9023,7%  -594,9%  57,3% 17,0% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
Zysk netto zmiana r/r -104,8% -404,1% 403%  -1612%  133,5%  30,3% 8,8% 5,1% 4,8% 4,3% 4,8% 1,2% 1,5%
Marza brutto na sprzedazy 40,9% 39,3% 38,9% 39,9%  40,5%  40,9%  409%  409%  408%  40,8%  408%  408%  40,8%
Marza EBITDA 4,4% 3,0% 2,7% 4,8% 5,5% 5,8% 5,7% 5,5% 5,4% 53% 5,2% 52% 5,2%
Marza EBIT 1,6% 0,0% -0,4% 1,8% 2,7% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 32% 3,2%
Marza brutto 0,4% -1,0% -1,5% 1,0% 2,0% 2,6% 2,8% 2,9% 3,0% 3,1% 3,2% 32% 3,2%
Marza netto 0,3% -0,9% -1,2% 0,7% 1,6% 2,1% 2,3% 2,4% 2,4% 2,5% 2,6% 2,6% 2,6%
ROE 2,0% -6,5% -10,0% 5,8% 12,0% 14,0% 139%  13,5% 133%  133% 133%  12,9% 12,6%
ROA 0,4% -1,3% -1,7% 1,1% 2,6% 3,4% 3,8% 4,0% 4,1% 4,3% 4,5% 4,5% 4,5%
Diug 50,1 36,3 30,1 24,6 21,6 16,6 11,6 85 6,5 45 1,0 0,0 0,0
D/(D+E) 61,9% 55,6% 53,3% 468%  408%  32,1%  232%  17,1% 12,9% 8,9% ,0% 0,0% ,0%
D/E 162,4% 125,3% 1143%  88,0%  69,0%  47,3%  302%  20,6% 14,8% 9,8% 2,1% 0,0% 0,0%
Odsetki / EBIT 91,4% 25066,7%  -300,5%  459%  26,7% 18,1% 132%  10,1% 8,2% 6,3% 3,1% 2,2% 2,2%
Diug / Kapitat wasny 162,4% 125,3% 114,3%  880%  690%  473%  302%  20,6% 14,8% 9,8% 2,1% 0,0% 0,0%
Diug netto 48,7 34,8 29,0 23,8 20,6 13,9 84 4,0 0,6 1,7 3,7 -5,0 5,38
Dfug netto / Kapitat wtasny 158,0% 120,1% 1100%  851%  657%  39,6%  21,8% 9,6% 1,4% -3,8% 7,7% 99%  -11,2%
Diug netto / EBITDA 472,7% 532,7% 495,6%  221,5%  162,2%  102,8%  631%  30,2% 4,6% -135%  -285%  -384%  -44,9%
Dtug netto / EBIT 1282,7%  386755,6%  -3604,6% 597,7%  3287%  189,8%  113,1%  52,8% 7,8% 22,6%  -47,1%  -62,7%  -72,8%
EV 77,4 63,5 57,7 52,5 49,3 426 37,1 32,7 29,3 27,0 25,0 23,7 22,9
Dtug / EV 64,7% 57,1% 52,2% 46,9% 43,8% 39,0% 31,2% 26,0% 22,2% 16,7% 4,0% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 0,6% 0,7% 1,6% 1,7% 1,0% 1,1% 1,2% 1,4% 1,5% 1,6% 1,7% 1,9% 2,0%
CAPEX / Amortyzacja 22,2% 24,7% 53,0% 56,2%  357%  42,0%  497%  580%  665%  751%  837%  921%  100,1%
Amortyzacja / Przychody 2,8% 3,0% 3,1% 3,0% 2,8% 2,7% 2,5% 2,4% 2,2% 2,1% 2,1% 2,0% 2,0%
Zmiana KO / Przychody - 5,8% 3,5% -0,1% -1,7% 0,1% 0,2% -0,2% 0,2% -0,2% 0,2% -0,3% -0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw - -97,3% -284,7%  -3,5%  -559%  -10,1%  -14,9%  -164%  -17,8%  -192%  -20,7%  -23,4%  -24,9%
Wskazniki rynkowe 2012 2013 2014 2015P  2016P  2017P  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P
MC/S 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
P/E 45,2 - - 17,3 7,4 5,7 5,2 5,0 438 4,6 44 43 43
P/BV 0,9 1,0 1,1 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5
P/CE 14,2 - - 11,4 58 3,7 33 2,8 2,4 23 2,5 2,4 2,2
EV/EBITDA 7,4 9,6 9,7 48 38 3,1 2,7 2,4 2,2 2,0 1,9 18 1,7
EV/EBIT 20,2 - - 13,0 7,7 5,7 49 42 3,7 3,4 31 2,9 2,7
EV/S 03 03 03 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 01 0,1 0,1
BVPS 2,2 2,1 19 2,0 2,2 2,5 2,8 3,0 31 33 34 3,6 3,7
EPS 0,0 0,1 02 0,1 03 0,4 04 0,4 04 0,4 05 0,5 0,5
CEPS 0,1 0,0 01 0,2 03 0,5 0,6 0,7 038 0,9 038 0,8 0,9
Dywidenda [min PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 04 11 2,0 2,7 3,4 4,1 43 45 45
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 03 03 03 03
Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,4% 4,0% 7,0% 9,6% 12,0%  14,7% 153%  16,0% 16,2%
Payout ratio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 250%  30,0%  400%  500%  600%  70,0%  70,0%  70,0%  70,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; obliczenia przy cenie rynkowej 2,00 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: gorniak@bdm.pl
deweloperzy, hande

Marek Jurzec

tel. (032) 20-81-435
e-mail: jurzec@bdm.pl
T

Historia rekomendacji spotki:

zalecenie cena docelowa poprzednia. poprzednia cena
rekomendacja docelowa
Kupuj 3,55
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 4Q’15:
Kupuj 100%
Akumuluj 0%
Trzymaj 0%
Redukuj 0%
Sprzedaj 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

12.10.2015 51445
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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 akeji 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. Zaletg 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 s3
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, ktdora
przekracza biezgca ceng rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢ wokot 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 ceng 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 czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
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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Dom Maklerski BDM S.A.

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 instrumentdw finansowych. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotoéw na podstawie decyzji
Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostaé 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 poprawno$¢ poszczegdinych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy
(bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$é na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowa¢ ryzyko ekspozycji na poszczegélny
instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiggna¢ na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 12.10.2015 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od dnia
15.10.2015 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 ogdélnodostepnych 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 niedokfadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze sp6tkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg 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/analitykéw 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 byé posrednio
uzaleznione od wynikow 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, ktére miatyby spowodowa, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg 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 dokonaé
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 dzief 12.10.2015 roku:

. BDM nie 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 instrumentdw 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 przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktérej
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 organizujacego lub wspétorganizujacego oferte publiczng
instrumentdw finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacja 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 poprzedzajacych 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

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

Zgodnie z najlepszg wiedzg rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktorych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U.
2005.206.1715.), ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest
szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaly zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W
szczegolnosci inwestor powinien zaktadaé, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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