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Przecena akcji odziezowego giganta, ktéra trwata od grudnia 2013 roku, byta

. . . . . . . Wycena koricowa [PLN] 6412,7
efektem pogarszajacego sie otoczenia rynkowego, z ktérym przyszto sie zmierzy¢
LPP. Uwazamy, ze po bardzo ciezkim ’15, rok ‘16 moze przynies¢ ,Swiatetko w Potencjat do wzrostu / spadku +9,9%
tunelu”. Przede wszystkim zwracamy uwage na czynniki zwigzane ze sprzedaza. Po Koszt kapitatu 9.0%
kilku miesigcach ujemnych odczytéw Ifl, grupa pod koniec minionego roku powrdcita
do dodatnich rezultatéw. Po drugie w okresie styczen-luty spétka zaraportowata
bardzo wysokie dynamiki obrotéw (>20% r/r; powyzej tempa wzrostu powierzchni Cena rynkowa [PLN] 5835,0
handlowej), co wskazuje na dalsza odbudowe sprzedazy poréwnywalnej. W naszej Kapitalizacja [min PLN] 10 688,1
ocenie powolnemu odwrdceniu moze ulec erozja pierwszej marzy, ktéra istotnie oy
o . ) L. . llos¢ akeji [mln szt.] 1,8
obarczyta wyniki w ’15. W modelu zaktadamy, ze 1Q’16 moze by¢ jeszcze pod presja
USD/PLN, jednak w kolejnych kwartatach baza bedzie niska i oczekujemy lekkiej
odbudowy rentownosci brutto ze sprzedazy. Warto tez podkresli¢, ze LPP zmienito
nieco n!odel biznesowy - te.m!)o otwar¢ jest wo’Iniejs.ze ni.2 wczes’.niej. wskazyv.va! Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 7879,0
zarzad, jednak w naszej ocenie jest dobry ruch, ktéry z jednej strony moze wydtuzy¢ o
utrzymanie tempa przyrostu sieci w kolejnych latach na poziomie ok. 8-10%, a (Gane miiaimelie 22 6 e P SO
dodatkowo ograniczy kanibalizacje wewnatrz grupy. Zwracamy uwage, ze spétka jest
obecnie handlowana przy wskainiku EV/EBITDA’16, ktéry wczesniej byt Stopa zwrotu za 3 mc -5,5%
akceptowany przez rynek. Biorgc pod uwage obecne putapy cenowe i majac na
Stopa zwrotu za 6 mc -31,7%

wzgledzie wymienione czynniki decydujemy sie podwyiszy¢ cene docelowa do
6 412,7 PLN, co oznacza blisko 10% potencjat do wzrostu, i zmienic¢ zalecenie z Stopa zwrotu za 9 mc -25,0%
Redukuj na Akumuluj.

W biezacym roku prognozujemy ok. 6,0 mld PLN obrotéw (+17,6% r/r), co oznacza, ze
przyrost przychodéw bedzie wyzszy niz tempo rozwoju sieci. Detalista wykorzystuje Akcjonariat (% glosow):
takze brak konkurencji na rynku rosyjskim, co wspiera region odpowiadajacy za ok.

20% sieci (przetozenie na wysokie, dwucyfrowe wzrosty sprzedazy z mkw. w walucie Marek Piechocki sl
lokalnej). Pozytywnym wsparciem powinien by¢ program 500+, ktéry ma zaczaé Jerzy Lubianiec 9,5%
funkcjonowa¢ od 1 kwietnia i z pewnoscia wzmocni konsumpcje gospodarstw Forum TFI 10,9%
domowych, jednak jego wptyw moze by¢ widoczny dopiero w 2H’16. Pozostali 69,9%
Szacujemy, ze marza handlowa ustabilizuje sie na poziomie 52-53% (konkurencyjny
rynek, presja walut), natomiast EBITDA’16 bedzie bliska 828 min PLN. LPP dalej
prowadzi renegocjacje czesci umow najmu, co powinno zatagodzi¢ wzrost kosztow
ptac (spodziewamy sie, ze koszty pracownicze z mkw. wzrosng o ok. 9-10% r/r;
dynamika kosztow okotosklepowych +2% r/r). W wycenie uwzgledniamy takze
planowany podatek od obrotu. W pespektywie ‘16 zaktadamy wzrost powierzchni Adrian Gérniak
handlowej o ok. 11% r/r. Zwracamy uwage, ze w 1Q’16 moze dojs¢ do dalszej erozji adrian.gorniak@bdm.pl
wynikow, a ich odbudowy mozna oczekiwaé dopiero w kolejnych kwartatach. tel. (0-32) 208-14-38

Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice

2013 2014* 2015 2016P* 2017P 2018P 120% -
Przychody [min PLN] 4116,3 4769,1 5130,3 6034,8 6961,3 7616,3 110% -
EBITDA [min PLN] 763,8 802,8 726,8 828,2 1089,6 1212,2 100%
-
EBIT [mIn PLN] 615,6 609,2 503,2 569,5 821,5 921,4
90% -
Wynik brutto [mIn PLN] 523,9 459,9 414,9 567,4 823,4 921,6
80% -
Wynik netto adj. [mIn PLN] 432,9 369,1 352,0 459,6 666,9 746,5 °
% -
P/BV 71 6,5 5,7 3,6 3,1 2,8 70%
P/E 29,0 30,4 23,3 16,0 14,3 12,0 60% -
EV/EBITDA 14,3 13,8 15,6 13,4 9,9 8,7 50% —— T
BIIIIIIBLLBLBL LTS8
EV/EBIT 17,7 18,2 22,5 19,5 13,1 11,4 Z53 YewR253 YeR 2y
= Xx O Q W - Xx O Q o —
DPS 84,8 93,8 31,7 38,4 100,4 218,5
LPP WIG

*wynik netto i wskaznik P/E oczyszczone o wptyw planowanych korzysci podatkowych (ok. 113 min PLN w
’14 ara7z ok 704 min PIN w “1R)

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 stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych
lub ich emitentéw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wyceny LPP dokonali$my w oparciu o dwie metody: zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF) oraz metody
poréwnawczej. Metodzie DCF przypisaliSmy 60% wagi, natomiast analizie poréwnawczej 40%. Model DCF sugeruje
wartos¢ 1 akcji na poziomie 7 154,7 PLN, natomiast wycena poréwnawcza data wartosé 1 akcji rowng 5299,6 PLN.
Tak obliczona koricowa wycena sugeruje warto$¢ spotki na poziomie 11 746,2 min PLN, czyli 6 412,7 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

min PLN PLN
A Wycena DCF 13 105,4 7 154,7
B Wycena poréwnawcza 9707,5 5299,6
C =(60%*A + 40%*B) Wycena koricowa 11 746,2 6412,7

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Spodziewamy sie, ze po bardzo stabym 2015 roku w wykonaniu w odziezowego detalisty, rok 2016 przyniesie
wigcej pozytywnych aspektéw. Podkreslamy jednak, ze odbudowy wynikéw nalezy oczekiwa¢ od 2Q’16, kiedy w
mniejszym stopniu bedzie widoczny wptyw USD/PLN. Szacujemy, ze w perspektywie catorocznej LPP wypracuje
blisko 6,0 mld PLN przychoddéw (w ujeciu sprzedazowym bardzo dobry powinien by¢ juz 1Q’16 na co wskazujg
publikowane do tej pory raporty miesieczne), przy jednoczesnym wyhamowaniu erozji marzy brutto ze sprzedazy
(w modelu przyjmujemy konserwatywnie dalszy ubytek ok. 0,6 p.p. r/r) i utrzymaniu kosztéw okotosklepowych w
ryzach powinno przetozy¢ sie na wzrost EBITDA do 828,2 min PLN (+14% r/r; uwzgledniamy podatek o
realizowanego obrotu wg ostatnich zatozen projektu MF). Oczyszczony zysk netto moze wzrosna¢ do 459,6 min
PLN. Jednoczesnie przyjmujemy, ze powierzchnia handlowa na koniec '16 bedzie bliska 940 tys. mkw., co implikuje
ok. 11% wzrost r/r (zarzad spotki wskazywat na zwiekszenie tacznego metrazu w ’16 w przedziale 11-13% r/r).

Miniony rok ciezko uzna¢ dla LPP za udany, co wyraznie odbito sie na kursie odziezowego giganta. Naszym
zdaniem obecne putapy cenowe wydajg sie atrakcyjne do budowania pozycji na walorach spétki. Grupa
zaraportowata bardzo dobre wyniki sprzedazowe w okresie styczen-luty, co daje nadzieje na istotne odbicie
obrotow takze w kolejnych miesigcach (przy jednoczesnej umiarkowanej dynamice przyrostu powierzchni sieci).
Pod koniec ’15, po blisko dwéch latach LPP powrécito réwniez do pozytywnych Ifl (poza Polska i Niemcami).
Pomimo zawirowan makrogospodarczych w Rosji detalista wykorzystuje swojag mocng pozycje na rynku oraz
brak duzych konkurentéw (najwieksze podmioty ograniczajg swoja ekspozycje na rynki wschodnie), co stwarza
szanse na utrzymanie wysokich dwucyfrowych dynamik obrotéw w walucie lokalnej. Liczymy tez, ze grupa
zahamuje proces erozji pierwszej marzy - o ile w 1Q’16 zaktadamy ubytek, o tyle w kolejnych kwartatach
bedziemy mieli do czynienia z niskg bazg i zauwazamy szanse na lekka odbudowe. Wyniki grupy powinny by¢
wspierane tez przez dalsze renegocjacje umow najmu, co summa summarum moze przetozy¢ sie na wzrost
EBITDA (uwzgledniajgc ok. 10% przyrost kosztéw ptac/mkw. i podatek od obrotu). Zwracamy takie uwage, ze
LPP zmienito podejscie do modelu biznesowego — zwolnienie tempa otwar¢ i selekcja wybranych lokalizacji jest
doktadniejsza, co powinno pozwoli¢ na ograniczenie kanibalizacji sklepéw oraz wzrost obrotéw w diuzszym
terminie. Warto zauwazyc¢, ze obecnie spétka jest notowana dla akceptowalnego wczesniej poziomu wskaznika
EV/EBITDA (patrz: wykres ponizej). Dlatego tez decydujemy sie na zmiane zalecenia na Akumuluj i podniesienie
ceny docelowej do 6 412,7 PLN/akcje.

Wskaznik wyprzedzajacy EV/EBITDA (+4Q) Prognozowana $ciezka wzrostu EBITDA
30 4 r 12 300 4 r 48%
25 A - 10 250 - 40%
20 4 -8 200 - 32%
15 M 6 150 -+ r 24%
10 -4 100 -+ - 16%
54 2 50 - 8%
0 —_— 0 0 - 0%
o H H NN NN OO MmN S S S NN NN O
e e s i B B s B e A e A e B e B A i A B c
FE2REESREELREE2REELRE 50 - - 8%
Kurs EV/EBITDA mediana EV/EBITDA -100 - - -16%

EBITDA - zmiana r/r [mln PLN] Zmiana powierzchni r/r - prawa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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WYCENA DCF

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

Gtoéwne zatozenia modelu:

Spodziewamy sie, ze w roku 2016 marza brutto ze sprzedazy bedzie miesci¢ sie w przedziale
52-53%, co wynika z duzej presji kursu USD/PLN. W 16 nie dostrzegamy duzego pola do jej
poprawy, co wynika z agresywnej polityki cenowej grupy Inditex, , podgryzania” obrotéow przez
dyskonty i utrzymujacych sie kurséw walut. W kolejnych latach zaktadamy, ze LPP bedzie w stanie
powrdci¢ do rentownosci na poziomie 55-56%.

Przyjmujemy réwniez, ze w latach 2015-17 LPP zwiekszy powierzchnie handlowg do
1023,6 tys. mkw. na koniec '17 wzgledem 722 tys. mkw. na koniec 4Q’14.

W naszym modelu przyjelismy dtugoterminowy wzrost przychodéw z mkw. na poziomie 1,0-1,5%
na poszczegolnych rynkach.

Spodziewamy sie, ze w 2016 LPP wyptaci 20% zysku netto wypracowanego w ‘16, co implikuje
wskaznik wyptaty dywidendy ponizej sredniej historycznej (ok. 40%).

Poziom zapasdw, naleznosci oraz zobowigzania z tyt. dostaw i ustug wyliczylismy na podstawie
historycznych wskaznikéw rotacji liczonej w dniach.

W latach 2016-25 przyjmujemy efektywng stawke 19% (nie uwzgledniamy wptywu amortyzacji
aktywow podatkowych, proces caty czas sie opdznia). W okresie rezydualnym przyjmujemy
efektywng stawke podatkowa na poziomie 19%.

Wptyw zmiany kurséow walutowych na EBIT przedstawiliSmy w osobnej tabeli (patrz: ponizej).
ZatozyliSmy stope wzrostu wolnych przeptywdéw pienieznych po 2025 roku na poziomie 2,5%
(wzgledem poprzedniej rekomendacji obnizyliSmy stope z 3,0% z uwagi na skorygowane plany
rozwoju powierzchni handlowej).

W okresie rezydualnym ponoszony CAPEX bedzie réwny amortyzacji z 2025 roku.

Do obliczen przyjelismy 1,8 min szt. akcji.

Wyceny dokonali$my na dziert 21.03.2016.

Metoda DCF data wartos$¢ spoétki LPP na poziomie 13 105,4 min PLN, co w przeliczeniu na jedng akcje daje
wartos¢ 7 154,7 PLN.

Wrazliwos$¢ EBIT na zmiang kurséw walutowych*

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
0% a3 7e2 7s26 7774 8048 837 ses2 8995 9310
5% 117,0 248,2 260,9 270,1 280,3 292,0 303,6 315,2 326,8
kurs bazowy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+5% -119,2 -247,4 -260,8 -270,7 -281,5 -294,0 -306,4 -318,7 -331,0
+10% -374,4 -761,8 -806,0 -838,6 -874,1 -915,4 -956,1 -996,7 -1037,2

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; *pozostate zatozenia pozostajq niezmienione

LPP

RAPORT ANALITYCZNY

4



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Model DCF

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 6034,8 6961,3 7616,3 8246,4 8863,3 9461,1 100548 10646,6 112384 11831,5
EBIT [mIn PLN] 569,5 821,5 921,4 1062,9 11799 1249,1 1324,4 1403,1 1485,4 1571,7
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 108,2 156,1 175,1 202,0 224,2 237,3 251,6 266,6 282,2 298,6
NOPLAT [mIn PLN] 461,3 665,4 746,3 861,0 955,7 1011,7 1072,8 1136,5 1203,2 1273,1
Amortyzacja [min PLN] 258,7 268,1 290,8 308,8 322,5 332,0 3373 340,5 342,4 343,1
CAPEX [min PLN] -371,8 -383,6 -387,2 -379,8 -372,5 -359,9 -354,2 -350,2 -346,3 -342,7
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -109,2 -71,7 -27,1 -15,3 -49,0 -44,0 -40,7 -37,7 -34,9 -32,2
FCF [mIn PLN] 239,0 478,1 622,8 774,7 856,7 939,8 1015,2 1089,2 1164,4 1241,4
DFCF [mIn PLN] 224,7 414,6 497,5 569,5 579,0 583,3 578,2 569,1 558,2 546,0
Suma DFCF [min PLN] 5120,0
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 19 568,5 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 2,5%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mln PLN] 8606,3
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 13726,3
Dtug netto [mIn PLN] 620,9
Dywidenda [min PLN] 0,0
Wartos¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 13105,4
llos¢ akgji [tys.] 1,8
Wartos$¢ kapitatu na akcje [PLN] 7154,7
Przychody zmiana r/r 17,6% 15,4% 9,4% 8,3% 7,5% 6,7% 6,3% 5,9% 5,6% 5,3%
EBIT zmiana r/r 13,2% 44,2% 12,2% 15,4% 11,0% 5,9% 6,0% 5,9% 5,9% 5,8%
FCF zmiana r/r -340,1% 100,0% 30,3% 24,4% 10,6% 9,7% 8,0% 7,3% 6,9% 6,6%
Marza EBITDA 13,7% 15,7% 15,9% 16,6% 17,0% 16,7% 16,5% 16,4% 16,3% 16,2%
Marza EBIT 9,4% 11,8% 12,1% 12,9% 13,3% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,3%
Marza NOPLAT 7,6% 9,6% 9,8% 10,4% 10,8% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,8%
CAPEX / Przychody 6,2% 5,5% 5,1% 4,6% 4,2% 3,8% 3,5% 3,3% 3,1% 2,9%
CAPEX / Amortyzacja 143,7% 143,1%  133,1% 123,0% 115,5% 108,4% 105,0% 102,8% 101,1% 99,9%
Zmiana KO / Przychody 1,8% 1,0% 0,4% 0,2% 0,6% 0,5% 0,4% 0,4% 0,3% 0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 12,1% 7,7% 4,1% 2,4% 7,9% 7,4% 6,9% 6,4% 5,9% 5,4%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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 82,8% 86,9% 90,0% 92,8% 95,1% 97,3% 99,4% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 17,2% 13,1% 10,0% 7,2% 4,9% 2,7% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 8,2% 8,4% 8,5% 8,7% 8,8% 8,9% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
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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%
i 0,7 7187,5 7534,4 7934,7 8401,7 6985,6 9615,8 104253 11437,1 12738,0
E 0,8 6653,0 6945,1 7279,0 7 664,2 8113,5 8644,6 9282,0 10060,9 11034,6
E 0,9 6183,1 6431,1 6712,3 70336 74043 78368 83480 89614 9711,1
I
beta E 1,0 5766,8 5979,1 6217,9 64885 67978 71547 7571,1  8063,1 8653,6
E 1,1 5395,7 5578,6 5782,9 60128 62734 6571,2 69148 73157 7789,5
i 1,2 5063,0 5221,4 5397,5 5594,3 5815,7 6 066,6 6353,4 6684,3 7070,3
E 1,3 4763,0 4901,1 5053,8 52233 54129 56261 58678 61439 6462,6
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / Wzrost/spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
L o00%  os% Lo0% LS0%  200%  250%  300%  350%  4,00%
E 3,00% 7800,3 8216,4 8701,7 9275,3 9963,7 10805,0 11856,6 13208,7 15011,5
E 4,00% 6653,0 6945,1 7279,0 7 664,2 8113,5 8644,6 9282,0 10060,9 11034,6
!
i 5,00% 5766,8 5979,1 6217,9 6488,5 6797,8 7154,7 7571,1 8063,1 8653,6
premia za ryzyko |
, 6,00% 5063,0 5221,4 5397,5 5594,3 5815,7 6 066,6 6353,4 6684,3 7070,3
é 7,00% 4491,4 4612,4 47454 4892,4 50558 52383 54437 56765 59425
E 8,00% 4018,9 4112,8 42153 4327,6 44511 45876 47392 49087 50994
E 9,00% 3622,2 3696,4 3776,6 3863,9 3959,1 40634 41781 43049 44457
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
beta
L o7 o 0 w0 w12 13 1 15
E 3,00% 13784,7 12637,7 11655,5 10 805,0 10061,5  9406,2 88244 8304,3 7836,8
!
E 4,00% 11358,7 10298,7 9 406,2 8644,6 7987,3 7414,4 6910,7 6464,5 6 066,6
E 5,00% 9615,8 8644,6 7 836,8 7154,7 6571,2 6 066,6 5626,1 52383 4894,5
premia za ryzyko !
| 6,00% 8304,3 7414,4 6681,0 6 066,6 5544,6 5095,9 4706,3 4364,9 4063,4
E 7,00% 72825 6464,5 5795,4 52383 4767,6 4364,9 4016,6 37125 3445,0
E 8,00% 6464,5 5709,7 5095,9 4587,6 4159,9 37954 3481,2 3207,9 2968,0
!
E 9,00% 5795,4 5095,9 4530,1 4063,4 36723 3340,0 3054,4 2806,6 2589,7

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

LPP
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WYCENA SPOtKI METODA POROWNAWCZA

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Wycena porownawcza zostata przeprowadzona w oparciu o nasze prognozy na lata 2016-17 dla wybranych
spoétek z branzy odziezowej. W wycenie uwzglednilismy podmioty zagraniczne oraz CCC (jedyna krajowa
spotka poza LPP o zasiegu miedzynarodowym), co naszym zdaniem oddaje charakter dziatalnosci LPP.
Analize oparliSmy na dwodch wskaznikach: P/E i EV/EBITDA (wskaznikom przypisalismy wage 30/70). W
przypadku obu wskaznikow przyjeliSmy taki sam udziat kolejnych lat w wycenie (po 50%). Ostateczna
wycena LPP metoda poréwnawczg sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 5 299,6 PLN.

Wycena poréwnawcza wzgledem podmiotéw o zasiggu miedzynarodowym

Cccc

INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL
HENNES & MAURITZ AB-B SHS
NEXT

MARKS & SPENCER GROUP
URBAN OUTFITTERS INC
BURBERRY GROUP

Mediana

LPP
Premia/dyskonto
Premia/dyskonto wzgledem Inditex

Premia/dyskonto wzgledem H&M

Wycena wg wskaznika
Waga roku

Wycena wg wskaznikéw
Waga wskaznika

Wycena koricowa [PLN]

2016
22,5
28,2
19,0
14,5
11,6
16,5
19,6
19,0

23,3
22,3%
-17,7%
22,3%

4769,9
50%

P/E

5543,5
30%

5299,6

2017
18,7
25,2
17,3
13,9
10,8
15,3
17,9

17,3

16,0
-7,6%
-36,4%
-7,6%

6317,1
50%

2016
16,5
16,3
11,8
10,4

6,4
6,8
9,9
10,4

13,4
29,3%
-17,7%
13,8%

4460,8
50%

EV/EBITDA

5195,1
70%

2017
13,7
14,4
10,9
10,1

6,1
6,0
9,0
10,1

9,9
-1,6%
-31,4%
-8,9%

5929,5
50%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.,

Bloomberg

LPP
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Zachowanie kursu na tle WIG

120% A

110% A
100% -
90% -
80%
70% -
60% T T T T T T T T T T T
wn wn wn wn wn wn wn wn wn wn w o
- — - - — - Ll — — i — Ll
= S =M [ =% ) N N K% > > E=
g : g 8 = < 5 & = & & 2
LPP WIG (znormalizowany)
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Zachowanie kursu na tle CCC
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. , Bloomberg

Zachowanie kursu na tle podmiotéw zagranicznych

160% A

140%

120%

100%

80%

60%

40%

in n o0 n o0

- - — - -

B 3 = o a

g & & & =

e PP H&M
Urban Outfitters Hugo Boss

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. , Bloomberg

sie 15

wrz 15

paz 15
lis 15

Inditex

Burberry Group

gru 15 -

lut 16

Marks & Spencer

Next

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Presja USD/PLN
spowodowata znaczny
ubytek marzy detalicznej,
co przetozyto sie na stabe
zachowanie kursu LPP.

Stabsza od oczekiwarn
dynamika obrotéw
krajowych gigantow
odziezowych przetozyta
sie na stabsze zachowanie
kursu w 2H’15. Uwazamy
jednak, ze liderzy branzy
mogq znacznie poprawic
ubiegtoroczne wyniki
wykorzystujgc efekt
niskiej bazy.

LPP
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bd

Dom Maklerski BDM S.A.
WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

= Podatek od sieci wielkopowierzchniowych

Jednym z postulatéw wyborczych PiS byto wprowadzenie podatku od sklepow, ktory pierwotnie miat
by¢ oparty o kryterium powierzchniowe (daning miaty by¢ objete sklepy o powierzchni przekraczajacej
250 mkw., stawka podatkowa miata wynosi¢ 2%). Ostatni projekt ustawy zaktada jednak, ze podatek
bedzie dotyczyt wszystkie podmioty, ktdre przekroczg miesieczny obrot w wys. 1,5 min PLN.
Szacujemy, ze w ‘16 LPP bedzie zmuszone zaptaci¢ ok. 38 min PLN. Wskazujemy jednoczesnie, ze w
obecnej sytuacji rynkowej spdtce moze byc ciezko przetozy¢ ceny na klientow w Polsce. Szczegdty
projektu opisujemy na stronie 27.

=  Ryzyko rozbudowy sieci
Od kilku kwartatéw LPP wykazywato bardzo wysoka dynamike rozbudowy sieci handlowej. Plany spotki
na ‘15 zaktadaty zwiekszenie powierzchni o kolejne >20% r/r, jednak ciezka sytuacja na rynkach
wschodnich spowodowata, ze zarzad musiat podja¢ decyzje o wstrzymaniu rozwoju za naszg wschodnia
granica. Ubytek nowych otwar¢ w Rosji i na Ukrainie spowodowat, ze w 15 dynamika wyniosta ok. 17%
dynamiki r/r. W ’16 przyjmujemy wzrost wielko$ci sieci o ok. 11%, natomiast w okresie 2017-18 o
kolejne 8-10%.

=  Ryzyko kursowe
Spétka jest narazona na negatywne zmiany kurséw walutowych. Po pierwsze moze sie to objawia¢ w
negatywnych réznicach kursowych — LPP kupuje zdecydowang wiekszo$¢ ubrann w Chinach (rozliczenie
w USD, ok. 90%), a jedynie 10% w Europie (po 5% dla PLN i EUR). Umocnienie USD wzgledem PLN
bedzie skutkowato znacznym spadkiem marzy brutto (trend obserwujemy od kilku kwartatéw).

=  Ryzyko nietrafionej kolekcji
W przypadku Zle dobranej kolekcji moze sie to przetozyé na spadek zainteresowania klientéw, a tym
samym na spadek wynikéw finansowych. Bytom skupia sie na formalnej odziezy, jedynie w niewielkim
stopniu urozmaicajac asortyment.

=  Sezonowos$¢ wynikéw
Branza odziezowa cechuje sie znaczng sezonowosciag. W przypadku niekorzystnej aury w sezonie
jesiennym lub zimowym moze dojs¢ do zwiekszenia zapotrzebowania na kapitat obrotowy oraz do
wypracowania nizszych wynikéw finansowych (spadek przychoddéw, obnizenie marz z powodu
wyprzedazy).

=  Konkurencja rynkowa
Rynek, na ktédrym dziata spdtka, jest mocno konkurencyjny i cechuje sie rozdrobnieniem branzy. Z jedne;j
strony mamy do czynienia z duzymi $wiatowymi graczami (Inditex, H&M), a z drugiej funkcjonuje duze
grono matych podmiotéw. Dodatkowo, bariera wejscia na rynek sg dosyé niskie, co powoduje, ze w
dtuzszej perspektywie LPP moze by¢ zmuszony do dalszego zwiekszenia nakitaddw na marketing i
promocje. Nalezy mie¢ rowniez na wzgledzie, ze rowniez podmioty takie jak Tesco czy Lidl wprowadzaja
do swojej oferty produkty odziezowe, ,podgryzajac” jednoczesnie typowych detalistéw.

LPP | 9
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WYNIKI ZA 4Q’2015

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Obroty zrealizowane przez LPP w 4Q’15 wyniosty blisko 1,6 mld PLN, co implikuje wzrost o 12,1% r/r. Jest to jednak
rezultat nizszy od tempa rozbudowy sieci sklepéw stacjonarnych (ok. 843 tys. mkw. na koniec ’15). Dalszej erozji ulegta
marza handlowa, na ktéra negatywnie Skonsolidowana, ze EBITDA pozostata niemal bez zmian i byta bliska 297,6 min PLN
(-0,8% r/r). Negatywnie na wynikach odbito sie ujemne saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej (-18,5 min PLN), ktére
byto w duzej mierze rezultatem jednorazowych kosztéw zwigzanych z otwarciami sklepéw na Wegrzech. Zysk netto
wynidst 173,0 min PLN (mniejsze ujemne saldo finansowe wzgledem 4Q’14; brak korzysci podatkowych, ktére byty
wykazane przed rokiem w wys. 107 min PLN).

W ujeciu catoroczny, wyniki LPP uznajemy za mocno rozczarowujgce. Skonsolidowane przychody ze sprzedazy zwiekszyty
sie jedynie 0 7,6% do 5,1 mld PLN, przy ponad 16% wzroscie powierzchni handlowej. Marza brutto ze sprzedazy spadta o
5 p.p. r/r. Pomimo prowadzonych dziatan oszczedno$ciowych (obnizenie kosztéw okoto sklepowych), EBITDA zmniejszyta
sie do 726,8 min PLN (-9,5% r/r), natomiast na poziomie netto spdtka wypracowata 352,0 min PLN zysku. Warto réwniez

zwrdci¢ uwage na znaczacy wzrost zadtuzenia netto — na koniec ’15 dtug netto byt bliski 620 min PLN.

Wyniki LPP za 4Q’15 [min PLN]

4Q'14 4Q'15 zmiana r/r 2014 2015 zmiana r/r

Przychody 1404,7 1575,0 12,1% 4769,1 5130,3 7,6%

Wynik brutto ze sprzedazy 828,5 862,8 4,1% 2791,9 27428 -1,8%

EBITDA 300,0 297,6 -0,8% 802,8 726,8 -9,5%

EBIT 248,3 2359 -5,0% 609,2 503,2 -17,4%

Wynik brutto 173,7 193,9 11,6% 459,9 414,9 -9,8%

Wynik netto 245,8 173,0 -29,6% 482,1 352,0 -27,0%

marza brutto ze sprzedazy 59,0% 54,8% 58,5% 53,5%

marza EBITDA 21,4% 18,9% 16,8% 14,2%

marza EBIT 17,7% 15,0% 12,8% 9,8%

marza netto 17,5% 11,0% 10,1% 6,9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
Przychody wg marek [min PLN]

1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 Q13 1Q14 2Q'14 3Q'14 40'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15  4Q'15
Przychody wg marki 657,9 760,1 843,6 962,1 750,8 991,0 11075 12670 9450 11851 12342 14047  1002,6 12913 12615 15750
Reserved 371,2 411,0 426,7 505,3 393,0 501,4 544,4 635,1 4792 576,1 579,8 676,0 492,8 627,0 560,0 754,0
Cropp 111,2 139,1 160,2 169,9 124,7 170,1 193,0 199,2 136,3 194,1 220,9 220,0 142,4 196,0 217,0 234,0
House 80,0 104,1 1137 138,7 93,1 1332 1453 174,7 1115 157,8 164,9 200,0 127,1 160,0 170,0 216,0
Mohito 41,0 59,3 63,6 90,5 83,0 108,0 121,7 1437 111,9 1316 1336 146,0 114,6 146,0 151,0 175,0
Sinsay 0,0 0,0 0,0 0,0 2,1 13,0 22,2 36,7 334 55,1 58,6 78,0 58,0 83,0 83,0 105,0
e-commerce 0,0 0,0 0,0 0,0 1,7 69 6,6 11,5 12,4 16,1 12,8 234 18,0 17,4 13,9 30,0
Outlety 54,5 46,6 74,4 57,7 53,2 58,4 74,3 66,1 60,3 54,3 63,6 61,3 49,7 61,9 66,6 61,0
Liczba sklepow 917 978 1005 1077 1102 1179 1213 1320 1334 1488 1453 1516 1567 1591 1574 1627
Reserved 311 325 330 344 346 361 364 386 382 410 413 425 444 426 437 449
Cropp 264 276 282 295 298 311 320 337 333 379 357 366 371 382 362 372
House 224 235 242 259 258 264 272 292 292 326 301 308 315 330 311 319
Mohito 106 125 139 161 170 188 191 219 226 243 246 256 265 268 271 280
Sinsay 0 0 0 0 13 36 44 62 77 104 113 129 140 150 157 170
Outlet 12 17 12 18 17 19 22 24 24 26 23 32 32 35 36 37
Powierzchnia sieci 354,6 381,1 393,5 433,0 453,0 503,0 517,0 591,0 609,0 675,0 682,0 722,0 747,7 774,6 798,9 843,4
Reserved 218,2 230,7 2354 252,0 258,0 279,0 288,0 323,0 327,0 359,0 368,0 390,0 403,8 412,4 4358 4613
Cropp 60,0 64,6 66,0 72,0 74,0 83,0 82,0 91,0 93,0 104,0 102,0 105,0 106,4 1115 109,1 1145
House 52,0 559 57,8 63,0 66,0 71,0 71,0 80,0 83,0 91,0 87,0 89,0 90,4 9,7 95,3 99,7
Mohito 205 26,0 30,6 39,0 43,0 52,0 54,0 67,0 71,0 77,0 78,0 83,0 86,8 89,1 90,3 94,4
Sinsay 0,0 0,0 0,0 0,0 4,0 10,0 13,0 21,0 26,0 35,0 38,0 44,0 48,5 52,5 54,8 59,7
Outlet 39 39 37 7,0 8,0 8,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 11,0 11,8 12,4 13,6 138
Przychéd jednostkowy [tys. PLN/mkw]
Reserved 55 55 55 58 44 5,0 52 51 38 39 38 41 2,7 36 2,9 36
Cropp 7,0 7.8 86 8,0 57 6,6 74 65 44 4,9 6,1 57 36 46 55 55
House 69 79 81 85 55 71 75 75 46 53 63 73 45 5,0 57 68
Mohito 18,9 18,2 16,1 14,4 11,4 11,0 11,8 98 7,0 7,0 7,0 69 5,0 6,1 6.2 66
Sinsay - - - - 404 36,1 38,8 28,2 16,7 15,1 13,6 137 85 10,5 96 10,3
Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka
LPP | 10
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Przychody ze sprzedazy [mIn PLN] i marza brutto
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka
SG&A vs przychody [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka

bd®
Dom Maklerski BDM S.A.

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

Przychody LPP w ujeciu geograficznym [min PLN]
1800 -~
1600 -
1400 -+
1200 -+

1000 I III III
800 - I II I I I
gl

1Q11
2Q'11
3Q'11
4Q'11
1012
2Q'12
3Q'12
4Q'12
1Q'13
2Q'13
3Q'13
4Q'13
1014
2Q'14
3014
4Q'14
1Q'15
2Q'15
3Q'15
4Q'15

Kraj W Zagranica
Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka

Koszty funkcjonowania sieci sklep6w wtasnych [PLN/mkw/m-c]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka
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Przychody z mkw w ujeciu miesiecznym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka
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Dom Maklerski BDM S. A., spotka
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Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody z mkw w kolejnych latach
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka

Przychody Reserved w ujeciu geograficznym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka

Przychody House w ujeciu geograficznym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka
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Rozwdj Cropp Przychody Cropp w ujeciu geograficznym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka

Rozwdj Mohito

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka

Przychody Mohito w ujeciu geograficznym
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PROGNOZA NA ‘16 | KOLEJNE OKRESY

Poszczegdlne kwartaty 2015 roku byty dla grupy bardzo wymagajace ze wzgledu na presje ze strony walut
oraz na agresywng polityke cenowg gtownych konkurentéw LPP (H&M, Inditex). Naszym zdaniem trudne
otoczenie powinno sie utrzyma¢ w 1H'16, ze szczegdlnym wskazaniem na 1Q'16. Z jednej strony odczyty
sprzedazowe za styczen i luty pokazaty bardzo wysokie dynamiki (>20% r/r), co jest wynikiem znacznie
wyzszym od tempa wzrostu powierzchni handlowej. Z drugiej strony caty czas wysokie putapy kursu
USD/PLN obcigzaty pierwszg marze, dodatkowo potegujac efekt realizowanych wyprzedazy. Tym samym
spodziewamy sie, ze w 1Q’16 grupa wypracuje ok. 1,2 mid PLN obrotéow, przy jednoczesnej erozji
rentownosci brutto ze sprzedazy do 48,8%. Skonsolidowana EBITDA moze wynies¢ 46,2 min PLN, natomiast
na poziomie netto estymujemy 38,9 min PLN straty.

Poprawy wynikow oczekujemy w kolejnych miesigcach biezgcego roku. LPP w minionych kwartatach
odbudowato sprzedaz Ifl i jednym z gtéwnych zatozen zarzagdu spétki jest utrzymanie trendu w dalszej czesci
’16. Liczymy tez na pozytywny wptyw programu 500+. Zaktadamy réwniez, ze grupa powstrzyma trend erozji
marzy brutto, co w duzej mierze bedzie efektem niskiej bazy z ‘15. Zwracamy takze uwage, ze koszty
okotosklepowe w przeliczeniu na mkw. nie powinny istotnie wzrosng¢. LPP dalej renegocjuje umowy najmu
(niewielka obnizka r/r), jednak pozytywny wptyw bedzie zbilansowany przez wzrost kosztow ptac (podwyzka
byta widoczna juz w 4Q’15). Podsumowujgc nasze prognozy na ‘16, estymujemy, ze grupa osiggnie niemal
6,0 mld PLN przychododw, realizujgc jednoczesnie 52,9% rentownosci brutto ze sprzedazy. Wedtug naszych
szacunkow EBITDA poprawi sie do 828,2 min PLN (uwzgledniajgc podatek obrotowy; usredniona stawka ok.
0,9%), a oczyszczony zysk netto zwiekszy sie do 459,6 min PLN (po skorygowaniu o planowane korzysci
podatkowe). Przyjmujemy, ze powierzchnia handlowa LPP na koniec '16 bedzie wynosi¢ 938,5 tys. mkw.
(+11,3%,; zatozenie konserwatywne, bowiem zarzad wskazywat, ze dynamika otwar¢ bedzie miesci¢ sie w
przedziale 11-13%).

Prognoza na kolejne okresy [min PLN]

1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14  1Q'15 2Q'15 3Q'15  4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 2014 2015 2016 2017 2018
Przychody [min PLN] 9450 11851 12342 14047 1002,6 1291,3 12615 15750 1203,6 1497,4 14789 18550 4769,1 51303 60348 69613 76163
Wynik brutto ze sprzedazy [min PLN] ~ 537,6 7262  699,6 8285 5434 6734 6632 8628 5875 7848 7887 1029,0 27919 27428 31901 37290 41188
EBITDA [min PLN] 91,4 2265 1850 3000 741 1925 1626 2976 462 2184 1948 36838 802,8 7268 8282 10896 12122
EBIT [min PLN] 48,4 1781 1344 2483 237 1368 1068 2359 -162 1544 1296 3017 6092 5032  569,5 8215 9214
saldo finansowe [min PLN] 608 255  -393 747 534 215  -144 -420 318 183 179 6,5 1493 -883 21 19 02
Wynik netto [min PLN] -143 1685 8,0 2458 373 1366 797 1730 -389 8439 1195 2391 482,1 3520 1163,6 6669 7465
marza brutto ze sprzedazy 569% 61,3% 567% 59,0% 542% 52,1% 52,6% 548% 488% 524%  53,3%  555% 585%  535%  52,9%  53,6%  54,1%
marza EBITDA 97% 19,1%  150% 21,4%  7,4%  149% 12,9% 189%  38%  146% 132%  19,9% 168%  142%  13,7%  157%  159%
marza EBIT 51% 150% 109% 17,7%  24%  106%  85%  150% -13% 103%  88%  16,3% 12,8%  98%  94%  118%  12,1%
marza netto 15%  142%  66%  175% -37% 106%  63%  11,0% -32% 564%  81%  12,9% 101%  69%  193%  9,6%  98%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *w 2Q’16 uwzgledniamy wykazania korzysci podatkowych w wys. 704 min PLN
Prognoza ogoélna na lata 2016-2025

2013 2014 2015 2016P 2017P 2018p 2019P 2020P 2021P 2022p 2023p 2024P 2025
Przychody [min PLN] 41163 4769,1 5130,3 6034,8 6961,3 7616,3 8246,4 8863,3 9461,1 100548 106466 112384 118315
Wynik brutto ze sprzedazy [min PLN] 2 409,2 27919 2742,8 3190,1 3729,0 41188  4540,1 4929,7 5262,3 5592,5 5921,6 6250,8 6580,7
EBITDA [mln PLN] 763,8 802,8 726,8 828,2 1089,6 12122 1371,8 1502,4 1581,0 1661,8 1743,6 1827,8 1914,8
EBIT [min PLN] 615,6 609,2 503,2 569,5 821,5 921,4 1062,9 1179,9 1249,1 13244 1403,1 14854 1571,7
Saldo finansowe [min PLN] 91,8 -149,3 883 2,1 19 0,2 38,5 21,0 08 2,6 43 49 54
Wynik netto [min PLN] 432,9 482,1 352,0 1163,6 666,9 746,5 892,2 972,8 1011,1 1074,9 1140,0 1207,1 12774
marza brutto ze sprzedazy 58,5% 58,5% 53,5% 52,9% 53,6% 54,1% 55,1% 55,6% 55,6% 55,6% 55,6% 55,6% 55,6%
marza EBITDA 18,6% 16,8% 14,2% 13,7% 15,7% 15,9% 16,6% 17,0% 16,7% 16,5% 16,4% 16,3% 16,2%
marza EBIT 15,0% 12,8% 9,8% 9,4% 11,8% 12,1% 12,9% 13,3% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,3%
marza netto 10,5% 10,1% 6,9% 19,3% 9,6% 9,8% 10,8% 11,0% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,8%
USD/PLN ér. 3,0558 3,2596 3,7701 3,8642 3,8141 3,7839 3,7015 3,6604 3,6604 3,6604 3,6604 3,6604 3,6604
EUR/PLN ér. 4,1973 4,1945 4,1839 4,3031 4,3760 4,4090 4,4090 4,4090 4,4090 4,4090 4,4090 4,4090 4,4090
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Przychody i rozw6j wg poszczegélnych marek

2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P
Przychody [min PLN] 4116,3 4769,1 5130,3 6034,8 6961,3 7616,3 8246,4 8863,3 9461,1 10 054,8 10 646,6 11238,4 11831,5
Reserved 2073,9 2311,1 24338 2963,4 3553,4 3959,2 43510 47358 5110,8 5481,7 5848,9 6212,4 6572,7
Cropp 687,0 771,3 789,4 879,3 931,1 981,7 1030,1 1077,2 1121,0 1164,3 1207,2 1249,7 1291,7
House 546,3 634,2 673,1 753,9 831,3 882,1 930,8 978,0 1022,4 1066,3 11096 1152,4 1194,9
Mohito 456,4 523,1 586,6 663,8 733,9 780,3 824,9 868,5 909,2 949,5 989,6 10293 1068,7
Sinsay 74,0 225,1 329,0 4215 514,6 575,9 636,1 695,3 754,2 812,6 870,8 928,6 986,1
Tallinder 0,0 0,0 0,0 84 32,7 50,6 62,2 69,6 73,7 75,5 76,3 77,1 77,8
e-commerce 26,7 64,7 793 99,3 114,2 131,3 151,0 173,7 199,7 229,7 264,1 303,8 349,3
Liczba sklepow 1320 1516 1627 1727 1813 1897 1977 2052 2120 2185 2248 2309 2368
Reserved 386 425 449 475 498 523 548 571 593 614 634 653 672
Cropp 337 366 372 384 394 404 414 423 431 439 447 454 462
House 292 308 319 331 341 351 361 370 378 386 394 401 408
Mohito 219 256 280 292 303 314 825} B35 344 B5S) 361 369 377
Sinsay 62 129 170 198 220 242 263 284 304 323 342 361 378
Tallinder 0 0 0 10 20 26 30 32 B3] B3] B3] B B3]
Outlety 24 32 37 37 37 37 37 37 37 37 37 37 37
Powierzchnia [tys. mkw] 591,0 722,0 843,4 938,5 1023,6 1108,1 1188,6 1265,0 1336,0 1403,7 1468,8 1531,4 1591,5
Reserved 323,0 390,0 461,3 523,9 580,7 638,9 694,9 748,7 799,4 848,0 894,7 939,6 982,7
Cropp 91,0 105,0 114,5 120,5 1256 130,5 1353 139,8 1438 147,6 151,2 154,7 158,0
House 80,0 89,0 99,7 106,0 111,5 116,8 1219 126,8 1311 135,2 139,1 142,9 146,5
Mohito 67,0 83,0 94,4 100,1 105,2 110,3 115,2 119,9 124,0 128,0 131,8 135,5 139,0
Sinsay 21,0 44,0 59,7 69,8 78,1 86,3 94,2 101,9 109,4 116,6 1236 130,4 137,0
Tallinder 0,0 0,0 0,0 44 8,38 11,4 13,2 14,1 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5
Outlety 9,0 11,0 13,8 13,8 13,8 138 13,8 13,8 138 138 13,8 13,8 13,8
Zmiana liczby sklepow ogdtem 243 196 111 100 86 84 80 75 68 65 63 61 59
Zmiana powierzchni [tys. miw] 158,0 131,0 121,4 95,1 85,2 84,5 80,4 76,5 71,0 67,7 65,1 62,6 60,1
Powierzchnia wg regionu 591,0 722,0 843,4 938,5 1023,6 1108,1 1188,6 1265,0 1336,0 1403,7 1468,8 15314 1591,5
Polska 367,0 414,0 467,1 496,1 524,7 551,2 575,7 598,5 619,9 639,9 659,2 677,6 695,3
UE 82,0 128,0 184,3 230,3 279,8 330,9 380,1 4273 472,6 516,0 557,8 597,8 636,3
Rosja i Ukraina 142,0 180,0 192,0 212,1 219,2 226,0 232,7 2393 243,6 247,8 251,9 255,9 259,9

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Koszty SG&A w przeliczeniu na mkw

2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Koszty na mkw powierzchni wiasnej na m-c 237,5 216,0 189,8 192,6 196,1 198,7 200,7 202,7 204,7 206,8 208,9 210,9 213,1
czynsz [PLN] 116,0 105,5 91,5 89,0 91,4 93,0 94,0 94,9 95,8 96,8 97,8 98,8 99,7
koszty osobowe [PLN] 59,0 555 49,5 54,4 54,9 55,5 56,0 56,6 57,1 57,7 58,3 58,9 505}
pozostate koszty [PLN] 62,5 55,0 48,8 49,2 49,7 50,2 50,7 51,2 51,7 52,3 52,8 853 5810
Udziat
czynsz 48,8% 48,8% 48,2% 46,2% 46,6% 46,8% 46,8% 46,8% 46,8% 46,8% 46,8% 46,8% 46,8%
koszty osobowe 24,8% 25,7% 26,1% 28,2% 28,0% 27,9% 27,9% 27,9% 27,9% 27,9% 27,9% 27,9% 27,9%
pozostate koszty 26,3% 25,5% 25,7% 25,6% 25,4% 25,3% 25,3% 25,3% 25,3% 25,3% 25,3% 25,3% 25,3%
Koszty poza sklepami wtasnymi na m2 10,6 31,9 26,7 41,5 41,9 42,3 42,7 43,2 43,6 44,0 44,5 44,9 45,4
Suma wszystkich kosztéw na mkw [PLN] 248,1 247,9 216,5 234,1 237,9 241,0 2434 245,9 248,3 250,8 253,3 255,8 258,4
SG&A na mkw [PLN] 2976,7 29748 2598,0 2809,0 2855,3 28922 2921,2 2950,4 2979,9 3009,7 3039,8 3070,2 31009
Koszty sprzedazy 27154 2693,6 23858 25796 2622,2 2656,1 2682,7 2709,5 27366 27639 27916 28195 28477
Koszty zarzadu 261,3 281,2 212,2 229,3 2331 236,1 2385 240,9 2433 245,7 248,2 250,7 253,2
Udziat w SG&A
Koszty sprzedazy 91,2% 90,5% 91,8% 91,8% 91,8% 91,8% 91,8% 91,8% 91,8% 91,8% 91,8% 91,8% 91,8%
Koszty zarzadu 8,8% 9,5% 82% 82% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 82% 82%
Powierzchnia sklepéw wtasnych [tys. mkw] 591,0 722,0 843,4 938,5 10236 11081 1188,6 1265,0 1336,0 14037 1468,8 1531,4 15915
Liczba sklepow 1320 1516 1627 1727 1813 1897 1977 2052 2120 2185 2248 2309 2368

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Przychody i marza brutto ze sprzedazy
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Koszty funkcjonowania sieci sklepéw [PLN/mkw/m-c]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Udziat region6w w powierzchni handlowej
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

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

Rozw6j powierzchni handlowej vs przychody
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Zapasy na mkw
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Rozw6j House
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Reserved — przychody wg regionu [min PLN]
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Cropp — przychody wg regionu [min PLN]
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Dom Maklerski BDM S.A.

ZMIANY ZAtOZEN W MODELU

Wzgledem naszej rekomendacji z grudnia ’15 zaktualizowalismy kursy walutowe (spétka ma ekspozycje na
USD i EUR poprzez zakup towardéw oraz ptacone czynsze). ObnizyliSmy nasze oczekiwania dotyczace
pierwszej marzy w kolejnych latach (erozja rentownosci handlowej w ’16 ze wzgledu na wzrost kurséw
dolarowych oraz utrzymujacy sie walke cenowg o klienta) oraz uwzgledniliSmy zmiany w kosztach okoto
sklepowych. W ’16 wykazujemy korzysci podatku w wys. 704 mIn PLN (znaki towarowe, amortyzacja przez
20 lat). W wynikach od 2Q’16 bierzemy pod uwage wptyw podatku od sprzedazy detalicznej.

Zmiana zatozen wzgledem raportu z 9 grudnia 2015 roku

2016 stara 2016 nowa zmiana 2017 stara 2017 nowa zmiana 2018stara 2018 nowa zmiana

Przychody 5867,5 6034,8 2,9% 6516,8 6961,3 6,8% 7164,9 7616,3 6,3%
Wynik brutto ze sprzedazy 3167,3 3190,1 0,7% 3584,6 3729,0 4,0% 4012,7 4118,8 2,6%
EBITDA 845,8 828,2 -2,1% 968,1 1089,6 12,5% 1111,2 1212,2 9,1%
EBIT 585,8 569,5 -2,8% 697,8 821,5 17,7% 823,8 921,4 11,8%
Wynik brutto 525,0 567,4 8,1% 664,9 823,4 23,8% 814,7 921,6 13,1%
Wynik netto 1129,2 1163,6 3,0% 538,5 666,9 23,9% 659,9 746,5 13,1%
marza brutto ze sprzedazy 54,0% 52,9% 55,0% 53,6% 56,0% 54,1%
marza EBITDA 14,4% 13,7% 14,9% 15,7% 15,5% 15,9%
marza EBIT 10,0% 9,4% 10,7% 11,8% 11,5% 12,1%
marza netto 19,2% 19,3% 8,3% 9,6% 9,2% 9,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

LPP na tle H&M i Inditex

Uwazamy, ze podmiotami, do ktérych nalezy poréwnywaé LPP s3 przede wszystkim H&M oraz hiszparska
grupa Inditex. H&M podobnie jak LPP dokonuje 80-90% zakupdw w USD, gtéwnie od dostawcdw chinskich,
dlatego tez umocnienie USD wzgledem rodzimych walut bardzo mocno odbija sie na marzy brutto. Inditex
natomiast mocno dywersyfikuje faricuch dostaw, ze szczegdlnym wskazaniem na dostawcéw europejskich
(ok. 50% dostaw pochodzi z Europy, 15% z Turcji), co stanowi swoisty hedging naturalny. Mimo duzego
wptywu kurséw walutowych rentownosé brutto wszystkich podmiotéw jest na zblizonym poziomie. Duzym
zagrozeniem dla wynikéw wtasciciela Reserved jest ekspozycja na rynki wschodnie. W przypadku LPP
przychody z Rosji i Ukrainy odpowiadajg za ok. 22-23% catkowitego rocznego obrotu grupy, natomiast w
przypadku H&M rynek rosyjski generuje niecate 2% przychodoéw (Inditex nie publikuje podobnych danych).

Poréwnanie LPP na tle Inditex i H&M
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Rentownos¢ brutto ze sprzedazy
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...caty czas negatywnie przektadaja
sie na marze handlowa. Erozja w
4Q’15 byta drugim najstabszym
odczytem w roku i wyniosta 4,4 p.p.
nizej niz przed rokiem. Dla
poréwnania, spadek rentownosci w
H&M wynidst jedynie 2,9 p.p. r/r.

Umocnienie USD wzgledem EUR
przektada sie w duzo wiekszym
stopniu na rentownos¢ brutto H&M i
LPP niz Inditex.

Stabiej na tle pozostatych spétek
prezentuje sie marza EBIT.
Szczegdlnie mocno byto to widaé w
pierwszym kwartale, kiedy LPP
dokonato mocnych wyprzedazy,
tracac jednoczesnie na rentownosci
brutto. W 4Q’15 grupie udato sie
obronié rentownos¢ operacyjng,
dzieki prowadzonym oszczednos$ciom
na poziomie kosztoéw okoto
sklepowych.

Patrzac na zapasy mozna zauwazyg,
ze poziom rotacji liczony w dniach
jest duzo wyzszy w przypadku
polskiej grupy....
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Zapasy na sklep (ujecie znormalizowane)
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...jednak po przeliczeniu na sklep
poziom zapasow jest do siebie
zblizony.

Dynamika otwar¢ kolejnych sklepow
przez H&M i Inditex jest
ustabilizowana od kilku kwartatow.
W naszej ocenie dwucyfrowe tempo
otwar¢, przy braku szybkiej ekspansji
na kolejne rynki Europy Zachodniej i
wznowienia rozwoju w Rosji i na
Ukrainie, jest nie do utrzymania w
perspektywie najblizszych lat.

W ostatnich miesigcach zachowanie
kurséw LPP i relacje EUR/USD byto do
siebie bardzo zblizone. Znacznie
,odporniejsze” na ruchy walut byty
kursy H&M i Inditex.
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Ogodlne spojrzenie na H&M i Inditex

Wyniki ogélne H&M

60 000

Wyniki H&M w dywizji europejskiej

Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.
OTOCZENIE RYNKOWE

Od poczatku 2013 roku zauwazalna jest poprawa optymizmu konsumentdw, co jest widoczne po zmianie
wskaznika koniunktury konsumenckiej. Pozytywne odczucia mozna mie¢ obserwujgc wyniki sprzedazy
detalicznej. Dynamika sprzedazy detalicznej odnotowata w ostatnim miesigcu wzrost (w styczniu wyniosta
9,0% r/r). Na zachowanie tendencji wskazujg rowniez poprzednie odczyty. Sprzedaz w kategorii odziez i
obuwie zanotowata w ostatnim miesigcu wzrost az o 30,8% r/r. Czynnikami, ktdre w nastepnych kwartatach
powinny wspieraé¢ konsumpcje jest stabilny wzrost PKB (w grudniu wzrost o 3,5%). Po kilku miesigcach
spadku deflacji, w grudniu odnotowano stope na poziomie -0,5% (co oznacza poprawe o 0,1 p.p. wzgledem
odczytu za listopad). Spodziewamy sie, ze presja na ceny moze sie utrzymywac co najmniej do 1H’16. Stopa
bezrobocia w ostatnich miesigcach spada i wynosi obecnie 9,6% (odczyt za grudzien; bez zmian m/m).
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Wedtug szacunkéw PMR rynek odziezowy w '14 byt wart ok. 23,0 mld PLN, co stanowito wzrost o ok. 3,6%
r/r. Rynek modowy cechuje sie bardzo duzg konkurencja, co sprawia, ze podmioty na nim dziatajgce musza
walczy¢ o klienta poprzez promocje i rabaty, a to z kolei negatywnie odbija sie na marzy. W ostatnich latach
zauwazalne jest zjawisko ,racjonalizacji” wydatkdw przez klientéw, ktérzy coraz czesciej kupujg w sklepach
internetowych lub centrach outletowych. W branzy zauwazalna jest tendencja konsolidacji — jeszcze w 2010
roku dziesieciu najwiekszych detalistow odpowiadato za ok. 31% sprzedazy na rynku, natomiast w 2014 ich
udziat zwiekszyt sie do 44,9%. Mniejsze sieci skupialy sie natomiast na optymalizacji, co objawiato sie
selektywnymi otwarciami, zamykaniem nierentownych sklepéw oraz remontowaniu starszych placéwek.
Bardzo dobrze radzity sobie natomiast sieci dyskontowe, ktére rozwijaty sie ilosciowo i wartosciowo
(wedtug danych PMR obroty w dyskontach zwiekszyty sie 0 17% wzgledem 12% wzrostu wielkosci sieci).

Udziat 10 najwiekszych detalistéw w rynku odziezowym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PMR Research

Dla LPP bardzo wazne jest otoczenie makroekonomiczne zagranica. Jednym z najistotniejszych czynnikéw
poza sprzedazg detaliczng, sg kursy walutowe, szczegdlnie USD/PLN. Ostatnie umocnienie dolara bardzo
negatywnie odbija sie na marzy brutto realizowanej przez spotke (kilkuprocentowe spadki r/r) oraz na
saldzie finansowym, bowiem ok. 90% zapaséw LPP nabywa w USD. Dla przychoddédw grupy istotne s3
réwniez poziomy USD/RUB i USD/UAH — ponad 20% powierzchni handlowej znajduje sie w Rosji i na
Ukrainie. Duze ostabienie obu walut ma wymierne przetozenie na realizowane obroty — pomimo
utrzymania popytu na odziez LPP, przychody z mkw w przeliczeniu na PLN ulegaja znacznemu obnizeniu. Na
wyniki grupy duzy wptyw ma takze zachowanie EUR/PLN — spdtka ptaci czynsze w EUR, ktére stanowig ok.
40% kosztow SG&A. Im nizszy kurs EUR/PLN, tym wieksze potencjalne korzysci odnotuje LPP.

Zachowanie kurséw EUR/PLN i USD/PLN
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Zachowanie kurséw USD/RUB i USD/UAH
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Dom Maklerski BDM S.A.

PODATEK OD REALIZOWANEGO OBROTU

Jednym z postulatéw programu wyborczego PiS byto wprowadzenie podatku od sklepow
wielkopowierzchniowych, ktory docelowo miat chroni¢ polski handel. Pierwotna konstrukcja daniny miata
objgc¢ placowki, ktérych powierzchnia przekraczataby 250 mkw., a stawka ptaconego podatku miata wynosic¢
2,0%. Taka konstrukcja spotkata sie ze zdecydowanym sprzeciwem srodowiska handlowego (gtéwnym
argumentem przeciw projektowi byto nieadekwatne kryterium powierzchniowe — w analizach branzowych
sklepy wielkopowierzchniowe majg co najmniej 400 mkw.). W ramach prac nad ustawg, Ministerstwo
Finansow zdecydowato sie na zmiane koncepcji. Ostatni projekt =z poczatku lutego
(http://biznes.pap.pl/pl/news/all/info/1509538,projekt-ustawy-o-podatku-od-sprzedazy-detalicznej-
(dokument) ) zaktadat zréznicowanie progdw podatkowych w zaleznosci od dnia handlu oraz od wysokosci
realizowanej sprzedazy w danym miesigcu.

Zrdéznicowanie stawek podatku

Obrot miesieczny

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

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., MF

Ministerstwo Finansow zaproponowato takze, aby podatkiem zostaty objete sieci franczyzowe. Zgodnie z
projektem danine miatby oblicza¢, pobierac i wptacac¢ wtasciciel marki. Ustawodawca wskazat takze, ze w
przypadku gdy franczyzodawca nie zrealizowat ww. procedury, sprzedawca detaliczny moze zaptacié
podatek w czesci przypadajgcej na niego sprzedazy. Pomyst objecia podatkiem podmiotéw dziatajgcych w
formie franczyzy spotkat sie ponownie ze sprzeciwem wiekszosci stowarzyszen handlowych.

Podatkiem miatby réwniez zosta¢ objety segment e-commerce — w przypadku zakupu od podmiotu
dziatajacego zagranicg, przewoznik bytby zobowigzany do uzyskania od wysytajgcego oswiadczenia o
uiszczeniu podatku (lub podleganiu zwolnieniu). W przypadku braku spetnienia obowigzku, przewoznik
musiatby pobraé podatek od wysytajgcego zgodnie z wartoscig przesytki lub w ryczattowej wys. 40 PLN.

Po zgtoszeniu uwag ze strony srodowisk handlowych ministerstw http://www.dlahandlu.pl/handel-
wielkopowierzchniowy/ministerstwa-zglosily-swoje-uwagi-do-projektu-ustawy-od-sprzedazy-detalicznej-
pobierz-opinie,49306.html oraz UOKIK http://www.dlahandlu.pl/handel-wielkopowierzchniowy/uokik-
wydal-opinie-do-projektu-ustawy-od-sprzedazy-detalicznej-pobierz-pismo,49418.html, MF pracuje nad
nowa koncepcjg, ktéra ma z jednej strony pozwoli¢ na realizacje jego gtéwnych celéw (wsparcie rodzimego
handlu, wptywy na program 500+), a z drugiej nie spotka sie z dezaprobatg handlowcow i Komisji
Europejskiej (wczesniej KE zanegowata podobny podatek na Wegrzech; jej zdaniem uderzat on w wolng
konkurencje).
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [min PLN] 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Aktywa trwate 12319 15154 1795,8 2586,5 2666,8 2728,0 2763,8 2778,6 2771,3 2753,0 27274 2696,2 2660,5
RzAT 896,8 1037,4 1258,7 1368,6 1364,6 1336,6 1278,8 1195,7 1087,0 963,3 828,5 684,3 532,1
Wartosci niematerialne 20,1 28,7 37,3 40,6 160,2 284,5 4133 546,3 683,0 823,6 968,0 1116,1 1267,8
Wartos¢ firmy 183,6 209,6 209,6 209,6 209,6 209,6 209,6 209,6 209,6 209,6 209,6 209,6 209,6
Pozostate aktywa trwate 131,4 239,7 290,1 967,7 932,5 897,3 862,1 826,9 791,7 756,5 721,3 686,1 650,9
Aktywa obrotowe 1259,7 1416,4 1766,0 2165,3 2566,0 28128 3104,8 33054 3401,9 3437,1 3575,2 3756,5 3945,4
Zapasy 805,0 979,8 1317,6 1468,9 1637,7 1738,8 1826,2 1946,6 2060,6 21715 22798 2386,0 2490,3
Naleznosci z tyt. dostaw i ustug 163,3 176,3 116,4 201,2 232,0 249,6 265,7 280,7 294,3 307,2 319,4 330,9 3418
Srodki pienigzne 149,4 183,3 2244 387,7 588,7 716,8 905,3 970,5 939,4 850,8 868,4 932,0 1005,8
Pozostate aktywa obrotowe 142,0 77,0 107,6 107,6 107,6 107,6 107,6 107,6 107,6 107,6 107,6 107,6 107,6
Aktywa razem 24916 2931,9 3561,8 4751,8 5232,9 5540,8 5868,6 6084,0 6173,2 6190,1 6302,7 6452,6 6605,9
Kapitat wtasny 1496,5 1638,7 1890,5 2983,7 3466,8 3813,1 4182,7 44417 4577,4 4641,2 4706,2 4773,4 48437
b g i w tym: 192,3 211,1 342,3 342,3 342,3 3423 3423 353,3 2233 93,3 58,0 58,0 58,0
Kredyty 184,3 204,5 284,3 284,3 284,3 284,3 284,3 295,3 165,3 8583 0,0 0,0 0,0
Pozostate zob. dtugoterminowe 8,0 6,7 58,0 58,0 58,0 58,0 58,0 58,0 58,0 58,0 58,0 58,0 58,0

b ia krétkotermi w tym: 802,7 1082,1 1329,1 1425,9 1423,8 1385,5 1343,6 1288,9 1372,5 1455,6 15384 1621,2 1704,2

Zob. z tyt. dostaw i ustug 547,6 623,6 719,2 846,0 974,0 1065,6 1153,8 1240,1 13238 1406,8 14896 15724 16554

Kredyty 173,6 3783 561,1 531,1 401,1 2711 141,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Pozostate zob. krétkoterminowe 81,5 80,2 48,8 48,8 48,8 48,8 48,8 48,8 48,8 48,8 48,8 48,8 48,8
Pasywa razem 2491,6 2931,9 3561,8 4751,8 5232,9 5540,8 5868,6 6084,0 6173,2 6190,1 6302,7 6452,6 6605,9
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody ze sprzedazy 4116,3 4769,1 5130,3 6034,8 6961,3 7616,3 8246,4 8863,3 9461,1 10054,8 10646,6 11238,4 11831,5
Koszty wytworzenia 1707,2 19771 23875 23844,7 32323 3497,6 3706,3 39335 4198,8 4462,4 4725,0 4987,6 5250,8
Wynik brutto ze sprzedazy 2409,2 27919 2742,8 3190,1 3729,0 4118,8 4540,1 4929,7 5262,3 5592,5 5921,6 6250,8 6580,7
Koszty sprzedazy 1604,8 1944,8 2012,2 2320,0 2572,5 28311 3080,6 33240 3559,0 3786,2 4009,5 42295 44465
Koszty zarzadu 154,4 203,0 1789 206,3 228,7 251,7 273,9 295,5 316,4 336,6 356,5 376,0 395,3
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -34,3 -34,9 -48,5 -55,7 -53,4 -58,4 -63,3 -68,0 -72,6 -77,1 -81,7 -86,2 -90,8
EBITDA 763,8 802,8 726,8 828,2 1089,6 1212,2 13718 1502,4 1581,0 1661,8 1743,6 1827,8 1914,8
EBIT 615,6 609,2 503,2 569,5 821,5 921,4 1062,9 1179,9 1249,1 1324,4 1403,1 1485,4 1571,7
Saldo finansowe -91,8 -149,3 -88,3 -2,1 19 0,2 38,5 21,0 -0,8 2,6 4,3 4,9 54
Wynik brutto 5239 459,9 414,9 567,4 823,4 921,6 11014 1200,9 1248,3 13271 1407,4 1490,3 15771
Wynik netto 432,9 482,1 352,0 1163,6 666,9 746,5 892,2 972,8 10111 1074,9 1140,0 1207,1 1277,4
Rachunek przeptywéw pienigznych [min PLN] 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P
CF operacyjny 508,8 496,8 284,8 635,5 898,5 1045,4 1220,8 12815 13343 1406,7 1478,0 1549,9 1623,6
CF inwestycyjny -518,2 -480,1 -413,9 -371,8 -383,6 -387,2 -379,8 -372,5 -359,9 -354,2 -350,2 -346,3 -342,7
CF finansowy -0,6 17,2 169,9 -100,4 -313,8 -530,2 -652,5 -843,7 -1005,5 -1141,1 -1110,2 -1140,0 -1207,1
CF netto -10,0 339 40,9 163,3 201,0 128,0 188,5 65,2 HJiLil -88,6 17,6 63,6 73,8
Srodki pieniezne na poczatek okresu 159,4 149,4 183,5 2244 387,7 588,7 716,8 905,3 970,5 939,4 850,8 868,4 932,0
Srodki pienigzne na koniec okresu 149,4 183,3 224,4 387,7 588,7 716,8 905,3 970,5 939,4 850,8 868,4 932,0 1005,8
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wskazniki rynkowe

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody zmiana r/r 27,7% 15,9% 7,6% 17,6% 15,4% 9,4% 8,3% 7,5% 6,7% 6,3% 5,9% 5,6% 5,3%
EBITDA zmiana r/r 35,6% 51% -9,5% 14,0% 31,6% 11,3% 13,2% 9,5% 52% 51% 4,9% 4,8% 4,8%
EBIT zmiana r/r 35,5% -1,0% -17,4% 13,2% 44,2% 12,2% 15,4% 11,0% 5,9% 6,0% 5,9% 5,9% 5,8%
Wynik netto zmiana r/r 22,3% 11,4% -27,0% 230,5% -42,7% 11,9% 19,5% 9,0% 3,9% 6,3% 6,1% 5,9% 5,8%
Marza brutto na sprzedazy 58,5% 58,5% 53,5% 52,9% 53,6% 54,1% 55,1% 55,6% 55,6% 55,6% 55,6% 55,6% 55,6%
Marza EBITDA 18,6% 16,8% 14,2% 13,7% 15,7% 15,9% 16,6% 17,0% 16,7% 16,5% 16,4% 16,3% 16,2%
Marza EBIT 15,0% 12,8% 9,8% 9,4% 11,8% 12,1% 12,9% 13,3% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,3%
Marza brutto 12,7% 9,6% 8,1% 9,4% 11,8% 12,1% 13,4% 13,5% 13,2% 13,2% 13,2% 13,3% 13,3%
Marza netto 10,5% 10,1% 6,9% 19,3% 9,6% 9,8% 10,8% 11,0% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,8%
ROE 28,9% 29,4% 18,6% 39,0% 19,2% 19,6% 21,3% 21,9% 22,1% 23,2% 24,2% 25,3% 26,4%
ROA 17,4% 16,4% 9,9% 24,5% 12,7% 13,5% 15,2% 16,0% 16,4% 17,4% 18,1% 18,7% 19,3%
Diug 358,0 582,8 845,3 815,3 685,3 555,3 4253 295,3 165,3 35,3 0,0 0,0 0,0
D/(D+E) 19,3% 26,2% 30,9% 21,5% 16,5% 12,7% 9,2% 6,2% 3,5% 0,8% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 23,9% 35,6% 44,7% 27,3% 19,8% 14,6% 10,2% 6,6% 3,6% 0,8% 0,0% 0,0% 0,0%
Odsetki/EBIT 15,3% 25,0% 17,9% 0,8% 0,1% 0,4% -3,1% -1,2% 0,6% 0,3% 0,1% 0,1% 0,1%
Dtug/Kapitat wiasny 23,9% 35,6% 44,7% 27,3% 19,8% 14,6% 10,2% 6,6% 3,6% 0,8% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug netto 208,7 399,5 620,9 427,6 96,6 -161,4 -480,0 -675,2 -774,1 -815,5 -868,4 -932,0 -1005,8
Dtug netto/Kapitat wiasny 13,9% 24,4% 32,8% 14,3% 2,8% -4,2% -11,5% -15,2% -16,9% -17,6% -18,5% -19,5% -20,8%
Dtug netto/EBITDA 27,3% 49,8% 85,4% 51,6% 8,9% -13,3% -35,0% -44,9% -49,0% -49,1% -49,8% 51,0% 52,5%
Dtug netto/EBIT 33,9% 65,6% 123,4% 75,1% 11,8% -17,5% -45,2% -57,2% -62,0% -61,6% -61,9% 62,7% -64,0%
EV 10 896,8 11087,6 11309,0 11115,7 10784,7 10526,7 10 208,2 10012,9 9914,0 9872,6 9819,7 9756,1 9682,3
Dtug/EV 3,3% 5,3% 7,5% 7,3% 6,4% 5,3% 4,2% 2,9% 1,7% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX/Przychody 13,2% 11,5% 9,5% 6,2% 5,5% 51% 4,6% 4,2% 3,8% 3,5% 3,3% 3,1% 2,9%
CAPEX/Amortyzacja 365,7% 284,3% 218,7% 143,7% 143,1% 133,1% 123,0% 115,5% 108,4% 105,0% 102,8% 101,1% 99,9%
Amortyzacja/Przychody 3,6% 4,1% 4,4% 4,3% 3,9% 3,8% 3,7% 3,6% 3,5% 3,4% 3,2% 3,0% 2,9%
Zmiana KO/Przychody -2,7% -2,3% -3,6% -1,8% -1,0% -0,4% -0,2% -0,6% -0,5% -0,4% -0,4% -0,3% -0,3%
Zmiana KO/Zmiana przychodéw -12,6% -17,2% -50,4% -12,1% -7,7% -4,1% -2,4% -7,9% -7,4% -6,9% -6,4% -5,9% -5,4%
Wskazniki rynkowe 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
MC/S 2,6 2,2 2,1 1,8 1,5 1,4 1,3 1,2 1,1 1,1 1,0 1,0 0,9
P/E 24,7 22,2 30,4 9,2 16,0 14,3 12,0 11,0 10,6 9,9 9,4 8,9 8,4
P/BV 71 6,5 57 3,6 31 2,8 2,6 2,4 25 25 25 2,2 2,2
P/CE 18,4 16,1 18,5 6,9 8,5 7,3 59 55 55 5,6 53 5,0 4,7
EV/EBITDA 14,3 13,8 15,6 13,4 9,9 8,7 7,4 6,7 6,3 59 5,6 53 51
EV/EBIT 17,7 18,2 22,5 19,5 13,1 11,4 9,6 8,5 7,9 7,5 7,0 6,6 6,2
EV/S 2,6 23 2,2 1,8 1,5 14 1,2 1,1 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8
BVPS 817,0 894,6 10321 16289 1892,6 2081,7 22835 24249 2498,9 2533,8 2569,3 2606,0 2644,3
EPS 236,3 263,2 192,2 635,3 364,1 407,5 487,1 531,1 552,0 586,8 622,4 659,0 697,4
CEPS 317,9 363,2 314,7 846,9 685,5 798,8 981,3 1060,9 1064,9 1051,3 1096,5 1167,8 1246,5
Dywidenda [mIn PLN] 155,3 171,9 58,0 70,4 183,8 400,2 522,5 713,7 875,5 1011,1 1074,9 1140,0 1207,1
DPS 84,8 93,8 31,7 38,4 100,4 218,5 285,3 389,6 478,0 552,0 586,8 622,4 659,0
Dyield 1,5% 1,6% 0,5% 0,7% 1,7% 3,7% 4,9% 6,7% 8,2% 9,5% 10,1% 10,7% 11,3%
Payout ratio 43,9% 39,7% 12,0% 20,0% 40,0% 60,0% 70,0% 80,0% 90,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; obliczenia przy cenie rynkowej 5 835,0 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

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

zalecenie cena docelowa rekomendacja docelowa data kurs WIG
Akumuluj 6412,7 Redukuj 5658,7 18.03.2016 5835,0 47 833
Redukuj 5658,7 Redukuj 6618,1 09.12.2015 6415,2 45 609
Redukuj 6618,1 - - 19.05.2015 7 580,2 57 209
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 1Q’16:

Kupuj 29%

Akumuluj 41%

Trzymaj 24%

Redukuj 6%

Sprzedaj 0%
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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$réd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwo$¢ 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 przeptywéw 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, ktéra
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 osiggnie 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 osiggng¢ 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 dtuzszy okres, w trakcie ktorego inwestor kupuje gtownie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sie 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 instrumentow
finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o Swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu Swiadczenia ustug maklerskich
przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o swiadczenie ustug maklerskich dla klientéw, ktdrych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. 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.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawno$¢ poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ 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 redukowac 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 osiaggniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 18.03.2016 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotdw od dnia
23.03.2016 roku. Data sporzadzenia raportu jest data 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 ogélnodostepnych 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 ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedokfadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozer, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja 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.

BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bed3 wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z
akcjami emitenta, w szczegolnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentow finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie 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 zarzgdzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzier 18.03.2016 roku:

BDM jest zaangazowany kapit w instrumenty fil itent:

. BDM i podmioty z nim i nie iadajg akcji emitenta instr 6w 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 zwigzana, o ktérej mowa w art. 160 ust.
2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instr ow fi ych i nie zajmuje iska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim i nie ja strong umowy z emitentem instrumentdw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

. BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendaciji 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 instrumentéw
finansowych emitenta.

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

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

. W okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa migdzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a i instr 6w fi ych w sprawie
$wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentéw finansowych z tytutu ustug swiadczonych na jego rzecz.

. Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentow finansowych posiada BDM i podmioty z nim powiazane. Nie istniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy
BDM i podmi iznim i i a emi instrumentéw finansowych.

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomigdzy BDM a spétkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, o ktérych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U.
2005.206.1715.), ktére bylyby znane sporzadzajagcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest
szeroki i w przysztosci mogg zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty 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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