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Tak jak wskazywaliSmy w naszej rekomendacji ze stycznia, walory Emperii okazaly sie
jednym z lepszych typéw 1z szerokiego sektora handlu. W biezacym raporcie
podtrzymujemy pozytywne nastawienie do spétki. Przede wszystkim akcentujemy
prowadzony proces poszukiwania inwestora strategicznego, ktéry docelowo moze
zakonczy¢ sie wezwaniem na walory grupy. W naszej ocenie pozyskanie podmiotu, ktéry
wesprze finansowo segment detaliczny, zwiekszy mozliwosci akwizycyjne i zapewne
pozwoli réwniez na szybszy rozwdj organiczny. Z optymizmem podchodzimy do Sciezki
wynikowej w kolejnych kwartatach. Po stabszym 1Q’17, Stokrotka powrdcita do dodatnich
odczytéw sprzedazy poréwnywalnej, co w potaczeniu ze sprzyjajacym otoczeniem makro
(trwaty powrét inflacji), zaktadanym przyspieszeniem otwar¢ marketéw i odbudowa
pierwszej marzy, powinno przetozy¢ si¢ na wzrost EBITDA (w ’17 szacujemy ponad
114 min PLN; po oczyszczeniu +20% r/r). Gtéwnym ryzykiem dla naszych zatozer jest
kwestia wzrostu wynagrodzen, ktére stanowia 10% przychodéw. Warto zauwazy¢, e
grupa posiada aktywa w postaci segmentéw nieruchomosciowego oraz IT (ich wartos¢
szacujemy odpowiednio na 490-500 min PLN i 40 min PLN). Zwracamy takze uwage na
istotne dyskonto z jakim jest notowana Emperia wzgledem duzych detalistow (ok. 20%
ponizej mediany EV/EBITDA 2017-18 grupy). Uwzgledniajac powyisze argumenty
inwestycyjne, wydajemy zalecenie Akumuluj i podnosimy cene docelowa dla waloréw
spotki do 95,4 PLN.

Spodziewamy sie, ze 2Q'17 okaze sie bardziej udany niz 1Q’17 w wykonaniu Emperii. W
ujeciu przychodowym liczymy na osiaggniecie ok. 674 min PLN przychoddéw, co oznaczatoby
wzrost r/r o 11%. Oczekujemy réwniez, ze dalszej odbudowie bedzie ulegata marza brutto
(estymujemy, ze wyniesie 28,9%; poprawa o 1,2 p.p. r/r). Na poziomie EBITDA prognozujemy
ok. 30,9 min PLN zysku (+22% r/r; po oczyszczeniu o saldo pozostatej dziatalnosci
operacyjnej + 27% r/r), z kolei wynik netto powinien by¢ bliski 15,2 mln PLN. W
perspektywie kolejnych kwartatéw liczymy na silniejszy powrét pozytywnych tendencji i
oczekujemy, ze grupa osiggnie w ‘17 ponad 2,7 mld PLN obrotéw i 114,4 min PLN EBITDA.

W segmencie detalicznym z optymizmem podchodzimy do kolejnych okreséw. W 1Q’17
grupa zderzyta sie z bardzo wysokg bazg sprzedazowg z '16, jednak od kwietnia zauwazalny
byt powrét do dynamik obrotéw na poziomie ok. 10% r/r. Liczymy takze, ze Stokrotka
przyspieszy tempo otwar¢, co finalnie powinno pozwoli¢ na wzrost przychodéw do 2,7 mid
PLN w ’17. Oczekujemy, ze dalszej odbudowie bedzie ulegata réwniez pierwsza marza.
Gtéwnym ryzykiem dla wynikéw segmentu bedzie presja ze strony kosztéw wynagrodzen,
ktora moze by¢ niwelowana w obszarach logistyki, marketingu i kosztow centrali. Zwracamy
uwage, ze Emperia podtrzymuje plany akwizycyjne na krajowym rynku marketéw. W naszej
ocenie pozyskanie inwestora strategicznego (proces sie toczy) pozwolitoby na wzmocnienie
pozycji negocjacyjnej i przyczynitoby sie do skokowego wzrostu skali dziatalnosci grupy.

2014 2015 2016 2017pP 2018P 2019P
Przychody [mIn PLN] 1978,0 2094,6 2466,9 27379 3198,6 3637,2
EBITDA [mIn PLN] 83,3 98,6 1115 114,4 125,9 135,9
EBITDA adj. [min PLN] 84,2 92,1 95,9 114,7 126,5 136,6
EBIT [min PLN] 39,3 54,1 62,6 64,8 76,0 85,9
Wynik netto [min PLN] 30,5 48,4 52,4 53,4 63,0 71,9
P/E* 34,4x 21,7x 20,0x 19,6x 16,6x 14,6x
EV/EBITDA* 11,3x 9,6x 8,1x 7,4x 6,3x 5,7x
EV/EBITDA** 11,3x 9,6x 8,1x 9,1x 7,8x 7,1x
EV/EBIT* 23,9x 17,5x 14,4x 13,0x 10,4x 9,0x
DPS [PLN]* 0,98 1,34 0,00 0,00 2,17 511

*wskazniki wyliczony dla 12,3 min akcji; **symulacja w przypadku zaptacenia 200 min PLN kary dla US
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Wycena koricowa [PLN] 95,4
Potencjat do wzrostu / spadku +12,3%
Koszt kapitatu 9,0%
Cena rynkowa [PLN] 85,0
Kapitalizacja [mln PLN] 1049,0
llo$¢ akeji [mln. szt.] 12,3
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 89,0
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 63,0
Stopa zwrotu za 3 mc +15,1%
Stopa zwrotu za 6 mc +30,7%
Stopa zwrotu za 9 mc +22,4%
Akcjonariat (% gtoséw):
Altus TFI 13,3%
Ipopema TFI 11,8%
Axa OFE 7,9%
Aviva OFE 6,8%
NN OFE 6,1%
Metlife OFE 5,1%
Akcje wiasne 3,5%
Pozostali 45,5%
Adrian Gérniak
adrian.gorniak@bdm.pl
tel. (0-32) 208-14-38
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Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania Wyriaga zguuy spurzquedjquytn rapurt.
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 Emperii dokonaliSmy w oparciu o metode DCF oraz analize poréwnawczg. Wycena modelem DCF sugeruje
wartos¢ 1 akcji na poziomie 115,7 PLN, natomiast wycena poréwnawcza data wartos$¢ 1 akcji rowng 104,5 PLN. Metodzie
DCF przypisaliSmy 60% wagi, natomiast analizie poréwnawczej 40%. Tak obliczong wycene korygujemy o potencjalng
zaptate zalegtego podatku na rzecz Urzedu Skarbowego z tyt. transakcji sprzedazy Tradisu w ‘12 (szacujemy
ok. 195 miIn PLN, co daje 15,8 PLN/akcje; w poprzednim raporcie przyjmowalismy 250 min PLN). Ostatecznie nasz model
sugeruje warto$¢ spotki na poziomie 1 137,4 min PLN, czyli 95,4 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

Wycena min PLN PLN

A Wycena DCF 1386,1 115,7
Wycena poréwnawcza 12519 104,5

C Potencjalna kara od US -195,0 -15,8

D = 60%*A + 40%*B + C Wycena koricowa 11374 95,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Spodziewamy sie, ze 2Q’17 okaze sie bardziej udany niz 1Q’17 w wykonaniu Emperii. W ujeciu przychodowym liczymy na
osiggniecie ok. 674 min PLN przychoddw, co oznaczatoby wzrost r/r o 11% (wskazujemy na lepsze odczyty sprzedazy
miesiecznej w segmencie detalicznym niz miato to miejsce na poczatku roku). Oczekujemy réwniez, ze dalszej odbudowie
bedzie ulegata marza brutto (estymujemy, ze wyniesie 28,9%; poprawa o 1,2 p.p. r/r). Na poziomie EBITDA
prognozujemy ok. 30,9 min PLN zysku (+22% r/r; po oczyszczeniu o saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej + 27% r/r), z
kolei wynik netto powinien by¢ bliski 15,2 mIn PLN. W perspektywie kolejnych kwartatéw liczymy na silniejszy powrét
pozytywnych tendencji i oczekujemy, ze grupa osiggnie w ‘17 ponad 2,7 mid PLN obrotéw i 114,4 min PLN EBITDA.

W przypadku segmentu detalicznego pomimo nieco stabszego niz oczekiwaliSmy poczatku roku, z optymizmem
podchodzimy do kolejnych okreséw. W 1Q’17 grupa zderzyta sie z bardzo wysokgy bazg sprzedazowa z 16 (zwifaszcza w
odniesieniu do odczytéw Ifl), jednak od kwietnia zauwazalny byt powrdt do dynamik obrotéw na poziomie ok. 10% r/r.
Liczymy takze, ze Stokrotka przyspieszy tempo otwar¢, co finalnie powinno pozwoli¢ na wzrost przychodéw do
2,7 mld PLN w "17. Oczekujemy, ze dalszej odbudowie bedzie ulegata réwniez pierwsza marza (wskazujemy m.in. na caty
czas niska baze z ubiegtego roku). Gtownym ryzykiem dla wynikdw segmentu bedzie presja ze strony kosztow
wynagrodzen, ktéra moze by¢ niwelowana w obszarach logistyki, marketingu i kosztéw centrali. Zwracamy uwage, ze
Emperia podtrzymuje plany akwizycyjne na krajowym rynku marketdw. W naszej ocenie pozyskanie inwestora
strategicznego (proces sie toczy) pozwolitoby na wzmocnienie pozycji negocjacyjnej i przyczynitoby sie do skokowego
wzrostu skali dziatalnosci grupy.

Podsumowujac, uwazamy ze biezace poziomy cenowe Emperii sa ciggle atrakcyjne. W obecnej rekomendacji
zwracamy przede wszystkim uwage na prowadzony proces poszukiwania inwestora strategicznego, ktory moégtby
zakonczy¢ sie wezwaniem na akcje spétki. Uwazamy, ze pozyskanie podmiotu, ktéry wspartby finansowo segment
detaliczny, dodatkowo przyspieszytoby ekspansje Stokrotki i wzmocnito potencjat akwizycyjny. Pozytywnie
podchodzimy do $ciezki wynikowej w perspektywie kolejnych okreséw. Po dosyé przecietnym 1Q’17 (efekt wysokiej
bazy), spétka powrdcita do dodatnich odczytéw sprzedazy poréwnywalnej, co w potaczeniu z dalsza odbudowa
pierwszej marzy powinno przetozy¢ sie na istotny wzrost EBITDA (prognozujemy ponad 114 min PLN w ‘17; po
oczyszczeniu o saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej +20% r/r). Uwazamy, ze stabilizujagco na realizowane wyniki
beda wptywaly pozostate obszary dziatalnosci, czyli IT oraz biznes nieruchomosciowy (ich wartos¢ szacujemy
odpowiednio na 40 min PLN i 490-500 min PLN). Spétce sprzyja réwniez otoczenie makroekonomiczne — rosnie
fundusz ptac, utrzymuje sie dodatnia inflacja w kategorii produktéw zywnosciowych, w grudniu zakornczyt sie okres
deflacji CPl. Dodatkowo Emperia jest notowana z duzym dyskontem dla wskaznika EV/EBITDA wzgledem podmiotéw
o zblizonym profilu dziatalnosci (ok. 20% ponizej mediany EV/EBITDA2017-18 grupy). Majac na wzgledzie wymienione
czynniki, decydujemy sie wydac zalecenie Akumuluj, podnoszac jednoczesnie cene docelowa do 95,4 PLN.

Sciezka EBITDA w okresie 2014-19 Dynamika przychodéw r/r w okresie 2012-19
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA DCF

Wyceny akcji metodg DCF dokonalismy na podstawie 10-letniej prognozy free cash flow (FCF). Koszt
kapitatu wtasnego w naszym modelu opiera sie na stopach zwrotu wolnych od ryzyka (na poziomie 4%).
Premie za ryzyko ustalilismy na poziomie 5%. Przy wycenie zastosowaliSmy wspodtczynnik Beta
na poziomie 1.

Gtéwne zatozenia modelu:

= Szacujemy, ze przychody ze sprzedazy grupy w ‘17 wzrosng do 2,7-2,8 mld PLN, co implikuje
wzrost o blisko 11% r/r (efekt wysokiej bazy w 1H’17). W ‘18 estymujemy, ze obroty grupy
zwiekszg sie ok. 16% r/r do 3,2 mld PLN (w tym w sieci Stokrotka do ponad 3,1 mid PLN).

= W naszym modelu zaktadamy dalszg odbudowe pierwszej marzy juz w kolejnych kwartatéw, co
powinno by¢ jednym z gtéwnych czynnikéw wzrostu EBITDA. Estymujemy, ze w '17 oczyszczona
EBITDA bedzie bliska 114,7 min PLN (vs 95,9 min PLN przed rokiem, natomiast w ‘18 moze
zwiekszyc sie do 126,5 min PLN).

=  Spodziewamy sie, ze Emperia bedzie kontynuowaé zapowiadany rozwdj sieci sprzedazy. W
modelu przyjmujemy, ze liczba placéwek wzrosnie w biezgcym roku o ok. 75-80 sklepdw,
natomiast w ‘18 zaktadamy uruchomienie kolejnych 65-70 obiektow. Nie uwzgledniamy
natomiast formatu convenience, ktdry pilotazowo ruszyt na poczatku biezacego roku.

Zatozenia dla otwar¢ sklepéw w okresie 2016-19

2015 2016 2017P 2018P 2019P
Liczba sklepow [szt.] 327 372 449 518 579
supermarkety wtasne 241 250 264 278 290
markety wtasne 56 77 112 141 166
franczyza 30 45 73 99 123
Zmiana r/r [szt] 75 45 77 69 61
supermarkety wtasne 20 9 14 14 12
markety wtasne 28 21 35 29 25
franczyza 27 15 28 26 24

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

= W scenariuszu bazowym naszego modelu zaktadamy, ze Emperia juz w 18 powrdci do statej
polityki dywidendy (w ‘17 spdtka nie bedzie dzieli¢ sie zyskiem). Zwracamy jednak uwage, ze
grupa ma duzy potencjat akwizycyjny i nie jest wykluczone przejecie mniejszego gracza na
krajowym rynku.

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

= Zaktadamy efektywnga stawke podatkowa na poziomie 19,0% w latach 2017-26 (podobnie jak w
okresie rezydualnym).

= Zatozyliémy stope wzrostu wolnych przeptywdw pienieznych po 2026 roku na poziomie 1,5%.

= W okresie rezydualnym ponoszony CAPEX bedzie rowny amortyzacji z 2026 roku.

= Do obliczen przyjelismy 12,0 min szt. akcji (korygujemy biezgcg liczbe waloréw, ktéra wynosi
12,3 min szt. o0 428 tys. akcji wtasnych, ktére docelowo maja by¢ umorzone).

=  Wyceny dokonaliSmy na dziert 19.06.2017.

Metoda DCF data wartos¢ spétki na poziomie 1386,1 min PLN, co w przeliczeniu na jedng akcje daje
wartosc 115,7 PLN.
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Model DCF

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 27379 3198,6 3637,2 4037,6 4387,8 4679,9 4916,3 5106,4 52623 5393,0
EBIT [mIn PLN] 64,8 76,0 85,9 95,5 103,8 111,0 117,0 122,0 126,2 129,8
Stopa podatkowa 18% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 11,8 14,4 16,3 18,1 19,7 21,1 22,2 23,2 24,0 24,7
NOPLAT [mIn PLN] 53,0 61,6 69,6 77,3 84,1 89,9 94,8 98,8 102,2 105,1
Amortyzacja [min PLN] 49,7 49,8 49,9 50,1 50,1 50,1 49,7 48,9 48,4 48,2
CAPEX [mIn PLN] -51,8 -50,9 -51,4 -50,7 -49,2 -46,1 -41,8 -44,0 -45,8 -47,5
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] 15,9 15,9 14,6 12,7 10,4 8,0 5,7 3,8 2,5 1,4
FCF [mIn PLN] 66,7 76,4 82,8 89,4 95,5 101,8 108,3 107,6 107,3 107,3
DFCF [mIn PLN] 63,7 66,9 66,5 65,9 64,6 63,2 61,7 56,2 51,4 47,2
Suma DFCF [min PLN] 607,3
Warto$¢ rezydualna [min PLN] 1442,5 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 1,5%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mIn PLN] 634,1
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 1241,4
Dtug netto [mln PLN] -144,7
Wartos¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 1386,1
llos¢ akcji [mIn] 12,0
Wartos¢ kapitatu na akcjg [PLN] 115,7
Przychody zmiana r/r 11,0% 16,8% 13,7% 11,0% 8,7% 6,7% 5,1% 3,9% 3,1% 2,5%
EBIT zmiana r/r 3,5% 17,4% 13,0% 11,1% 8,8% 6,9% 5,4% 4,3% 3,4% 2,9%
FCF zmiana r/r 92,9% 14,6% 8,3% 8,0% 6,8% 6,6% 6,4% -0,7% -0,3% 0,0%
Marza EBITDA 4,2% 3,9% 3,7% 3,6% 3,5% 3,4% 3,4% 3,3% 3,3% 3,3%
Marza EBIT 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
Marza NOPLAT 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
CAPEX / Przychody 1,9% 1,6% 1,4% 1,3% 1,1% 1,0% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
CAPEX / Amortyzacja 104,3% 102,2% 102,8% 101,2% 98,1% 92,2% 84,2% 89,9% 94,6% 98,6%
Zmiana KO / Przychody -0,6% -0,5% -0,4% -0,3% -0,2% -0,2% -0,1% -0,1% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychoddw -5,9% -3,5% -3,3% -3,2% -3,0% -2,7% -2,4% -2,0% -1,6% -1,1%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
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 99,8% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,6% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwos¢é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

Dom Maklerski BDM S.A.
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wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00%
0,7 125,8 130,4 135,6 141,8 149,1 157,8 168,5 181,8 198,9
0,8 118,5 122,3 126,7 131,8 137,7 144,7 153,1 163,3 176,1
0,9 112,0 115,2 118,9 123,2 128,0 133,7 140,4 148,5 158,4
beta 1,0 106,2 109,0 112,2 115,7 119,8 124,5 129,9 136,4 144,1
1,1 101,1 103,5 106,2 109,2 112,6 116,5 121,0 126,3 132,5
1,2 96,5 98,6 100,9 103,4 106,3 109,6 113,4 117,7 122,8
1,3 92,3 94,1 96,1 98,3 100,8 103,6 106,8 110,4 114,5
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwosé modelu DCF: premia za ryzyko / Wzrost/spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00%
3,00% 134,2 139,7 146,1 153,7 162,7 173,8 187,7 205,5 229,3
4,00% 118,5 122,3 126,7 131,8 137,7 144,7 153,1 163,3 176,1
5,00% 106,2 109,0 112,2 115,7 119,8 124,5 129,9 136,4 144,1
premia za ryzyko
6,00% 96,5 98,6 100,9 103,4 106,3 109,6 113,4 117,7 122,8
7,00% 88,5 90,1 91,8 93,8 95,9 98,3 101,0 104,0 107,5
8,00% 81,9 83,1 84,5 85,9 87,5 89,3 91,3 93,5 96,0
9,00% 76,3 77,3 78,3 79,5 80,7 82,1 83,6 85,2 87,0
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
beta
0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
3,00% 170,5 164,2 158,6 153,7 149,2 145,2 141,5 138,2 135,2
4,00% 146,9 141,1 136,1 131,8 127,9 124,5 121,4 118,6 116,1
5,00% 128,9 123,9 119,5 115,7 112,4 109,5 106,9 104,6 102,5
premia za ryzyko
6,00% 114,9 110,5 106,7 103,4 100,6 98,1 96,0 94,0 92,3
7,00% 103,7 99,8 96,6 93,8 91,3 89,2 87,4 85,8 84,3
8,00% 94,6 91,2 88,3 85,9 83,9 82,1 80,5 791 77,9
9,00% 87,0 84,0 81,5 79,5 77,7 76,2 74,8 73,6 72,6

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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ANALIZA SPOtKI METODA POROWNAWCZA

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(

Ponizej prezentujemy analize poréwnawczg na lata 2017-19 w oparciu o wybrane zagraniczne podmioty z
branzy FMCG oraz Eurocash i Dino, ktére sg jedynymi duzymi graczami z tego obszaru notowanymi na
GPW. Wycene oparlismy o wskazniki P/E oraz EV/EBITDA, ktorym przypisalismy jednakowg wage (po 50%).
W przypadku obu mnoznikéw przyjelismy 33% udziat kolejnych lat. Metoda poréwnawcza sugeruje
wartosc¢ 1 akcji na poziomie 104,5 PLN. Zwracamy uwage, ze w odniesieniu do obu wskaznikdw, spdtka jest
notowana ze znacznym dyskontem do mediany grupy.

Analiza poréwnawcza

Eurocash

Dino

Jeronimo Martins
Tesco

BIM Birlesi

Bizim Toptan
Pick’n’Pay
Migros Ticaret

Mediana grupy

Emperia
Premia/dyskonto wzgledem grupy
Premia/dyskonto wzgledem Eurocash

Premia/dyskonto wzgledem Dino

Wycena wg wskaznika
Waga roku

Wycena wg wskaznikéw
Waga wskaznika

Wycena koricowa [PLN]

2017
20,5
21,6
26,1
18,4
25,4
39,5
18,8
85,1
23,5

19,6
-16,3%
-4,1%
-9,0%

104,7
33%

P/E
2018
17,5
17,5
23,6
14,0
21,5
24,9
16,0
30,7
19,5

16,6
-14,8%
-5,1%
-4,7%

102,8
33%
103,0
50%
104,5

2019
15,9
14,5
20,8
11,2
18,5
20,7
13,9
17,9
16,9

14,6
-13,7%
-8,5%
0,9%

101,5
33%

2017
9,5
13,6
11,9
7,0
16,0
55
8,7
9,2
9,4

74
-21,2%
-22,5%
-45,8%

106,5
33%

EV/EBITDA
2018
8,4
11,2
10,8
6,1
13,5
42
7,6
7,2
8,0

6,3
-21,5%
-25,4%
-43,6%

105,7
33%
106,0
50%

2019
7,7
9,4
9,7
53
11,4
3,7
6,9
6,1
73

57
-22,2%
-25,9%
-39,4%

105,9
33%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Poréwnanie marz EBITDA*

Emperia

EUROCASH SA

DINO POLSKA SA

JERONIMO MARTINS

TESCO PLC

BIM BIRLESIK MAGAZALAR AS

BIZIM TOPTAN SATIS MAGAZALAR

PICK N PAY STORES LTD

BIZIM TOPTAN SATIS MAGAZALAR

0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *prognoza marzy dla catej grupy

2%

2015 m2016 m2017 m2018

4%

5%

7%

9%
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Zachowanie kursu na tle WIG

165%
155%
145%
135%
125%
115%
105%
95%
85%
75%
65%
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150%
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130%

120%

110%

100%

90%

80%

70%

60%

© © © © © © © ~ ~ ~ ~ ~ ~
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em— EMIpETIA WIG mWIG40

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Zachowanie kursu na tle Eurocash
© © © o © o © ~ ~ ~ ~ ~ ~
1 S 1 S 1 S 3 S S S S S S

— EMperia Eurocash

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. , Bloomberg

Zachowanie kursu na tle podmiotéw zagranicznych

160%

150%

140%

130%

120%

110%

100%

90%

80%

70%

60%

cze 16

lip 16

— EMperia

Bim Birlesik

sie 16

wrz 16

[} o
— —
~ «
® =
Q
Eurocash
Bizim Toptan

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. , Bloomberg

sty 17 4
lut 17

Jeronimo Martins

e Pck'n'Pay

mar 17

kwi 17

maj 17

Tesco

cze 17

Migros Ticaret

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Walory Emperii w
ostatnim roku
zaczety mocno
zyskiwac i nadrabiac
stracony w lutym
dystans do
gfownych indeksow.

W perspektywie
rocznej kurs akcji
Emperii
zachowywat sie
lepiej od waloréw
Eurocashu. Ztozyty
sie na to przede
wszystkim wysokie
dodatnie odczyty Ifl
oraz szybszy rozwoj
niz w przypadku
gtéwnego
dystrybutora.

EMPERIA
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Podatek od transakcji sprzedazy Tradisu

W marcu sp6tka otrzymata informacje od urzedu skarbowego, zgodnie z ktéra moze by¢ zmuszona do
zaptata zalegtosci podatkowej w wys. 143 min PLN + odsetki. Zarzad Emperii szacuje tgczng kwote na
max. 200 min PLN, jednak uwaza stanowisko US za bezpodstawne. Szczegdtowy opis znajduje sie na
stronie 19.

Wozrost wynagrodzen

Jednym z gtéwnych czynnikdw ryzyka jest wzrost wynagrodzen, zwigzany z jednej strony z
podniesieniem minimalnej stawki godzinowej, a z drugiej presja na ptace ze strony pracownikdw.
Koszty ptac odpowiadajg w Emperii za blisko 10% przychodéw. Uwazamy jednak, ze grupa bedzie w
stanie zneutralizowaé negatywny wptyw na wyniki m.in. poprzez wzrost skali biznesu, obnizenie
kosztow centrali czy ograniczenie strat w sklepach.

Podatek od sieci wielkopowierzchniowych

Jednym z postulatéw wyborczych PiS byto wprowadzenie podatku od sklepdw, ktdry pierwotnie miat
by¢ oparty o kryterium powierzchniowe (daning miaty by¢ objete sklepy o powierzchni przekraczajacej
250 mkw., stawka podatkowa miata wynosi¢ 2%). Nastepny projekt ustawy zaktadat jednak, ze
podatek bedzie dotyczyt wszystkie podmioty, ktére przekroczg miesieczny obrét w wys. 1,5 min PLN.
Ostatecznie przyjeto koncepcje z kwotg wolng od podatku w wys. 17 min PLN/miesiecznie.
Szczegdtowe zatozenia ustawy opisujemy na stronie 23.

Zakaz handlu w niedziele
W sejmie toczg sie prace nad zakazem handlu w niedziele, na bazie zebranych podpiséw oraz wniosku
NSZZ Solidarnos¢. Poki co nie wiadomo jaki bedzie ostateczny ksztatt ewentualnej ustawy, jednak
moze on negatywnie odbic sie na szerokim sektorze handlu (spadek obrotéw, przynajmniej w krétkim
terminie). Z drugiej strony detalisci zapewne beda starali sie obroni¢ wyniki m.in. poprzez
ograniczenie zatrudnienia. Szczegétowe zatozenia ustawy opisujemy na stronie 24.

Otoczenie makroekonomiczne

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

Konkurencja cenowa i rozdrobnienie sektora

W ostatnich miesigcach widoczna jest nasilona walka o klienta miedzy najwiekszymi w Polsce sieciami
dyskontowymi (Biedronka oraz Lidl). Obnizanie cen przez tych dwdch graczy powoduje, ze pozostate
podmioty z rynku s3 zmuszone dopasowywaé swoje koszyki débr. Zwracamy réwniez uwage, ze w
kategorii supermarketéw dominujaca pozycje majg grupy Intermarche i Tesco (obroty powyzej 4 mid
PLN w ’15), co takze skutkuje, ze mniejsze sieci muszg obserwowac lideréw segmentu (Stokrotka, Polo
Market i Dino generujg po 2,0-2,5 mld PLN przychoddw).

Sezonowos¢ wynikow

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

Program 500+

Rzad wprowadzit jedng ze swoich obietnic wyborczych, czyli socjalny program 500+. W naszej ocenie
jego gtéwnym beneficjentem powinna by¢ branza spozywcza. Wedtug informacji z MRPiPS w ‘16
w ramach programu wydano z budzetu ok. 18 mld PLN, natomiast w ‘17 ma zosta¢ wydane
ok. 25 mid PLN.

EMPERIA
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYNIKI ZA 1Q’17

Wyniki Emperii okazaty sie nieco stabsze r/r. Skonsolidowane przychody ze sprzedazy byty ptaskie w ujeciu
r/r i wyniosty ok. 600,4 min PLN (w duzej mierze taki rezultat nalezy wigza¢ z bardzo wysoka bazg z
minionego roku, kiedy spdtka ,inwestowata” w ceny i prowadzita agresywng polityke marketingowa).
Rentownos¢ brutto podniosta sie z kolei do 28,6%, co implikuje wzrost marzy o 1,9 p.p. r/r. Na poziomie
EBITDA grupa osiggneta 19,9 min PLN zysku, z kolei wynik netto byt bliski 6,4 min PLN.

Segment detaliczny wypracowat 590,4 min PLN (utrzymanie poziomdéw sprzed roku) oraz wygenerowat
1,0 mIn PLN zysku netto. Ptaskie wyniki r/r sg efektem bardzo dobrych rezultatéw, ktére osiggnieto w
1Q’16. Byto to widoczne m.in. w miesiecznych raportach sprzedazowych i prezentowanych wartosciach
sprzedazy poréwnywalnej (ujemne odczyty w catym kwartale). W 1Q’17 Stokrotka musiata réwniez
zmierzyc¢ sie ze wzrostem kosztéw wynagrodzen (podniesienie ptacy minimalnej), co byto kompensowane
odbudowa pierwszej marzy. Obszar deweloperski osiggnat 17,5 min PLN wptywdéw oraz 7,4 min PLN EBIT.
Sredniomiesieczne NOI wyniosto 3,4 min PLN (efekt ostabienia kursu EUR). Na koniec marca Elpro
dysponowato 87 obiektami, o tacznej powierzchni najmu 82,9 tys. mkw. (-4,7 tys. mkw. r/r), z czego blisko
30 tys. mkw. byto przypisane dla najemcow niepowigzanych. Stabiej niz przed rokiem zaprezentowat sie
segment informatyczny — grupa utracita duzego klienta, co przetozyto sie na spadek przychodéw z 10,2 min
PLN przed rokiem do 8,5 min PLN w 1Q’17, natomiast EBIT spadt z 2 min PLN do O mIn PLN.

Wyniki Emperii w 1Q’17 [mIn PLN]

1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16  4Q'16 1Q'17 zmiana r/r 2014 2015 2016
Przychody 486,3 496,1 519,5 592,7 605,5 607,2 605,8 648,5 600,4 -0,8% 19780 2094,6 24669
Wynik brutto ze sprzedazy 140,2 144,6 146,0 164,1 161,4 168,1 168,4 179,8 171,9 6,5% 562,3 595,0 677,8
EBITDA 30,9 24,3 20,4 23,0 21,2 25,3 32,2 32,9 19,9 -6,3% 83,3 98,6 111,5
EBIT 19,9 13,4 9,3 11,5 9,3 13,0 19,8 20,5 7,4 -20,3% 39,3 54,1 62,6
Wynik brutto 20,0 12,4 9,7 11,4 9,4 13,0 20,3 20,4 7,3 -22,5% 40,6 53,5 63,1
Wynik netto 18,8 10,3 8,2 11,1 7,6 10,8 17,0 17,0 6,4 -15,4% 30,5 48,4 52,4
marza brutto ze sprzedazy 28,8% 29,1% 28,1% 27,7% 26,7% 27,7% 27,8%  27,7% 28,6% 28,4% 28,4% 27,5%
marza EBITDA 6,4% 4,9% 3,9% 3,9% 3,5% 4,2% 5,3% 5,1% 3,3% 4,2% 4,7% 4,5%
marza EBIT 4,1% 2,7% 1,8% 1,9% 1,5% 2,1% 3,3% 3,2% 1,2% 2,0% 2,6% 2,5%
marza netto 3,9% 2,1% 1,6% 1,9% 1,3% 1,8% 2,8% 2,6% 1,1% 1,5% 2,3% 2,1%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
Wyniki wg segmentéw [min PLN] - cz. 1
1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 zmiana r/r

Detal
Przychody 468,3 490,0 473,7 501,9 472,4 484,8 508,5 581,5 593,3 595,3 594,4 637,6 590,4 -0,5%

Przychody dla zewn. 468,3 489,3 475,1 501,0 472,4 484,8 508,5 581,4 593,3 595,3 594,4 637,6 590,4 -0,5%
Wynik na sprzedazy -3,9 11,1 -6,7 13 11 6,3 -1,2 3,7 0,1 33 13 6,3 0,3 124,2%
EBIT -4,7 9,3 -7,1 -0,1 2,2 4,8 -0,5 2,9 0,2 4,1 2,0 7,6 0,3 27,5%
Wynik netto -6,8 7,0 -9,4 -1,7 1,6 3,0 -0,8 3,2 -0,4 2,9 1,7 4,5 1,0 =
marza EBIT - 1,9% - - 0,5% 1,0% - 0,5% 0,0% 0,7% 0,3% 1,2% 0,1%
marza netto - 1,4% - - 0,3% 0,6% - 0,6% - 0,5% 0,3% 0,7% 0,2%
Nieruchomosci
Przychody 18,3 16,6 17,5 18,3 17,9 18,0 17,7 17,3 17,7 17,3 17,5 17,2 17,5 -0,7%

Przychody dla zewn. 5,5 7,2 4,1 59 5,8 5,8 5,6 55 5,6 5,6 55 5,4 5,4 -3,1%
Wynik na sprzedazy 7,0 7,0 7,2 7,7 7,8 7,5 7,7 7,4 7,6 7,2 7,3 7,6 73 -4,7%
EBIT 6,9 7,6 7,5 9,8 15,3 7,5 7.8 74 7,2 71 16,1 12,0 74 2,7%
Wynik netto 57 6,1 6,0 15,1 14,1 5,8 6,7 8,9 6,3 6,3 13,3 11,8 5,7 -9,2%
marza EBIT 37,8% 45,4% 42,6% 53,5% 85,3% 41,7% 43,9% 42,5% 40,8% 41,3% 92,0% 69,6% 42,2%
marza netto 31,2% 36,5% 34,1% 82,9% 78,4% 32,1% 38,1% 51,6% 35,8% 36,1% 76,0% 68,8% 32,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
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Wyniki wg segmentéw [min PLN] - cz. 2
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Dom Maklerski BDM S.A.

1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15  3Q'15  4Q'15 1Q'16 2Q'16  3Q'16 4Q'16  1Q'17  zmianar/r
Zarzadzanie
Przychody 1,4 0,8 0,9 -1,8 0,5 0,4 0,2 0,5 0,2 0,3 0,2 0,3 0,3 19,3%
Przychody dla zewn. 0,9 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0%
Wynik na sprzedazy 0,2 -1,5 0,8 -1,0 0,6 0,8 0,8 0,7 0,7 1,1 0,7 0,8 -0,9 -
EBIT 1,7 -29 -0,7 -0,9 0,0 -0,8 -0,8 -0,7 -0,7 -1,1 -0,7 -0,7 -0,8 -
Wynik netto 2,8 6,4 0,9 0,3 11 8,6 -0,2 -0,1 -0,4 59 -0,5 -1,0 -0,8 -
marza EBIT 122,5% - - 50,3% - - - - - - - - -
marza netto 203,9% 834,2% 92,8% - 224,5% - - - - - - - -
Informatyka
Przychody 8,3 9,9 8,4 83 11,0 8,0 9,3 9,9 10,2 9,6 8,9 8,9 8,5 -16,5%
Przychody dla zewn. 4,7 6,7 4,9 5,1 8,1 5,5 5,4 58 6,5 6,4 59 5,5 4,6 -30,1%
Wynik na sprzedazy 2,1 2,5 3,6 2,9 2,4 1,6 2,4 2,1 2,0 2,4 1,9 1,6 0,0 -
EBIT 2,1 2,5 36 2,9 2,4 1,6 2,4 1,7 2,0 23 1,9 1,6 0,0 -
Wynik netto 1,8 2,1 3,0 2,4 2,0 1,3 2,0 1,4 0,5 4,1 15 13 0,1 -
marza EBIT 25,7% 25,2% 43,1% 34,7% 21,9% 19,5% 25,6% 16,8% 19,6% 24,0% 20,9% 17,6% 0,1%
marza netto 22,1%  209%  356%  292%  180%  16,5%  21,6%  14,0% - 42,9%  16,4%  15,0% -
Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
Marza EBITDA Marza netto
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CF Operacyjny Itm vs EBITDA Itm [mIn PLN] SG&A na tle przychodéw
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Rotacja kapitatu obrotowego w dniach
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka

Marza segmentu detalicznego
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3,5%
3,0%
2,5%
2,0%
1,5%
1,0%
0,5%

0,0%

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Kapitat obrotowy na tle EBITDA (ltm) [mIn PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka

Struktura przychodéw
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EMPERIA
RAPORT ANALITYCZNY

4Q'16
1Q'17

1Q'17

12



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

PROGNOZA NA 2017 | KOLEJNE OKRESY

Spodziewamy sie, ze 2Q’17 okaze sie bardziej udany niz 1Q’17 w wykonaniu Emperii. W ujeciu przychodowym
liczymy na osiggniecie ok. 674 min PLN przychodéw, co oznaczatoby wzrost r/r o 11% (wskazujemy na lepsze
odczyty sprzedazy miesiecznej w segmencie detalicznym niz miato to miejsce na poczatku roku). Oczekujemy
réwniez, ze dalszej silnej odbudowie bedzie ulegata marza brutto (estymujemy, ze wyniesie 28,9%; poprawa
0 1,2 p.p. r/r). Na poziomie EBITDA prognozujemy ok. 30,9 min PLN zysku (+22% r/r; po oczyszczeniu o saldo
pozostatej dziatalnosci operacyjnej wzrost o 27% r/r), z kolei wynik netto powinien by¢ bliski 15,2 min PLN. W
perspektywie kolejnych kwartatéw liczymy na silniejszy powrdét pozytywnych tendencji i oczekujemy, ze grupa
osiggnie w ‘17 ponad 2,7 mld PLN obrotéw i 114,4 min PLN EBITDA.

W przypadku segmentu detalicznego pomimo nieco stabszego niz oczekiwaliSmy poczatku roku, z optymizmem
podchodzimy do kolejnych okreséw. W 1Q’17 grupa zderzyta sie z bardzo wysokg bazg sprzedazowa z '16
(zwtaszcza w odniesieniu do odczytéw Ifl), jednak od kwietnia zauwazalny jest powrét do dynamik obrotéw na
poziomie ok. 10% r/r. Liczymy takze, ze Stokrotka przyspieszy tempo otwaré, co finalnie powinno pozwoli¢ na
wzrost przychodéw do blisko 2,7 mid PLN w ’17. Oczekujemy réwniez, ze dalszej odbudowie bedzie ulegata
réwniez pierwsza marza (wskazujemy m.in. na caty czas niska baze z ubiegtego roku). Gtéwnym ryzykiem dla
wynikdw segmentu bedzie presja ze strony kosztéw wynagrodzen (z jednej strony podniesiono ptace, ale z drugiej
grupa pracuje m.in. nad efektywnosciag harmonogramdéw pracy), ktéra moze by¢ niwelowana w obszarach
logistyki, marketingu i kosztow centrali. Zwracamy uwage, ze Emperia podtrzymuje plany akwizycyjne na
krajowym rynku marketéw. W naszej ocenie pozyskanie inwestora strategicznego (proces sie toczy) pozwolitoby
na wzmocnienie pozycji negocjacyjnej i mogtoby sie przyczyni¢ do skokowego wzrostu skali dziatalnosci grupy.
Grupa podtrzymata takze zapowiedzi dot. testowania i rozwoju formatu convenience (nie uwzgledniamy tego w
naszym modelu).

W segmencie deweloperskim przyjmujemy utrzymanie dotychczasowej liczby nieruchomosci handlowych (bez
dalszych inwestycji) i jedynie symboliczny wzrost stawki najmu w kolejnych latach. W pozostatych obszarach
(informatyka, zarzadzanie) rowniez zaktadamy minimalng dynamike przychoddéw (w dziatalnosci IT przyjmujemy
ostrozne zatozenia, jednak wtadze Emperii wigzg z tym obszarem duze nadzieje).

Prognoza na kolejne okresy [min PLN]

1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17P 3Q'17P 4Q'17P 2014 2015 2016 2017P 2018P
Przychody 486,3 496,1 519,5 592,7 6055 607,2 6058 648,5 600,4 674,1 699,3 764,2 19780 2094,6 24669 27379 31986
Wynik brutto ze sprzedazy  140,2 144,6 146,0 164,1 161,4 168,1 168, 179,8 171,9 195,0 197,4 213,2 562,3 595,0 677,8 777,4 903,3
EBITDA 30,9 24,3 20,4 23,0 21,2 25,3 32,2 32,9 19,9 30,9 30,2 33,5 83,3 98,6 111,5 114,4 125,9
EBITDA adj.* 22,3 25,8 19,6 24,3 21,5 24,4 22,9 27,1 19,7 31,0 30,3 33,6 84,2 92,1 95,9 114,7 126,5
EBIT 19,9 13,4 9,3 11,5 9,3 13,0 19,8 20,5 7,4 18,5 17,7 21,1 39,3 54,1 62,6 64,8 76,0
Wynik brutto 20,0 12,4 9,7 11,4 9,4 13,0 20,3 20,4 7,3 18,8 18,0 21,3 40,6 53,5 63,1 65,4 77,8
Wynik netto 18,8 10,3 8,2 11,1 7,6 10,8 17,0 17,0 6,4 15,2 14,6 17,3 30,5 48,4 52,4 53,4 63,0
marza brutto ze sprzedazy  28,8% 29,1% 28,1% 27,7% 26,7% 27,7% 27,8% 27,7% 28,6% 28,9% 28,2% 27,9% 28,4% 28,4% 27,5% 28,4% 28,2%

marza EBITDA 64%  4,9% 3,9% 3,9% 3,5% 42% 53% 51% 3,3% 4,6% 4,3% 4,4% 4,2% 4,7% 4,5% 4,2% 3,9%
marza EBIT 4,1% 2,7% 1,8% 1,9% 1,5% 2,1% 3,3% 3,2% 1,2% 2,7% 2,5% 2,8% 2,0% 2,6% 2,5% 2,4% 2,4%
marza netto 3,9% 2,1% 1,6% 1,9% 1,3% 1,8% 2,8% 2,6% 1,1% 2,3% 2,1% 2,3% 1,5% 2,3% 2,1% 2,0% 2,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *po oczyszczeniu o saldo z pozostatej dziatalnosci operacyjnej

Prognoza ogélna na lata 2017-2026 [min PLN]

2013 2014 2015 2016 2017pP 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody 1967,5 1978,0 2094,6 2466,9 2737,9 3198,6 3637,2 4037,6 4387,8 4679,9 4916,3 5106,4 5262,3 5393,0
Wynik brutto ze sprzedazy 491,1 562,3 595,0 677,8 7774 903,3 1022,4 11309 1225,7 1304,6 1368,4 1419,5 1461,4 1496,3
EBITDA 53,3 83,3 98,6 111,5 114,4 125,9 135,9 145,6 154,0 161,1 166,7 170,9 174,6 178,0
EBITDA adj.* 53,1 84,2 92,1 95,9 114,7 126,5 136,6 146,3 154,8 162,0 167,6 171,9 175,7 179,1
EBIT 11,4 39,3 54,1 62,6 64,8 76,0 85,9 95,5 103,8 111,0 117,0 122,0 126,2 129,8
Wynik brutto 16,2 40,6 53,5 63,1 65,4 77,8 88,8 98,5 107,2 114,7 120,9 126,2 130,6 134,3
Wynik netto 11,1 30,5 48,4 52,4 53,4 63,0 71,9 79,8 86,8 92,9 97,9 102,2 105,8 108,8
marza brutto ze sprzedazy 25,0% 28,4% 28,4% 27,5% 28,4% 28,2% 28,1% 28,0% 27,9% 27,9% 27,8% 27,8% 27,8% 27,7%
marza EBITDA 2,7% 4,2% 4,7% 4,5% 4,2% 3,9% 3,7% 3,6% 3,5% 3,4% 3,4% 3,3% 3,3% 3,3%
marza EBIT 0,6% 2,0% 2,6% 2,5% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
marza netto 0,6% 1,5% 2,3% 2,1% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *po oczyszczeniu o saldo z pozostatej dziatalnosci operacyjnej
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Gtéwne zatozenia dla prognoz

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(

2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
DETAL
Przychody [miIn PLN] 19338 2047,0 2420,6 2693,0 3152,2 3590,3 3990,3 4339,9 4631,5 4867,5 5057,1 5212,5 5342,7
Liczba sklepdw EoP 252 327 372 449 518 579 631 672 703 725 740 749 754
Przyché6d/sklep [tys. PLN/m-c] 696 589 577 547 543 545 550 555 561 568 575 583 592
NIERUCHOMOSCI
Przychody [miIn PLN] 22,8 22,7 22,1 21,9 23,0 23,4 23,5 23,9 24,1 24,3 24,6 24,8 25,0
Liczba nieruchomosci ogétem* 92 91 86 87 87 87 87 87 87 87 87 87 87
Czynsz $r. [EUR/mkw.] 15,4 16,2 15,6 16,9 17,2 17,4 17,5 17,7 17,9 18,1 18,2 18,4 18,6
Kurs EUR/PLN $r. 4,1945 4,1837 4,3625 4,2390 4,2745 4,3170 4,3170 4,3170 4,3170 4,3170 4,3170 4,3170 4,3170
POZOSTALE SEGMENTY
Przychody [min PLN] 21,4 24,9 24,2 23,0 23,3 23,6 23,8 24,0 24,3 24,5 24,8 25,0 25,3
dynamika przychodéw r/r
Detal 0,6% 5,9% 18,2% 11,3% 17,1% 13,9% 11,1% 8,8% 6,7% 5,1% 3,9% 3,1% 2,5%
Nieruchomosci 3,3% -0,6% -2,5% -0,7% 4,9% 1,5% 0,6% 1,4% 0,9% 1,0% 1,1% 1,0% 1,0%
Pozostate segmenty -8,7% 16,3% -2,8% -5,1% 1,5% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *tgczna liczba obiektow posiadanych przez Emperie (zaktadamy utrzymanie udziatu przez najem
dla podmiotow spoza grupy)
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Przychody [mIn PLN] marza EBITDA Przychody [min PLN] marza netto
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Struktura przychodéw [min PLN] Udziat segmentéw w wyniku netto ze sprzedazy [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
EMPERIA | 14

RAPORT ANALITYCZNY



Cykl konwersji w dniach
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Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

ZMIANY ZAtOZEN W MODELU
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Dom Maklerski BDM S.A.

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

Rozwdj formatéw sprzedazowych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Wzgledem naszej rekomendacji ze stycznia’l7 podnosimy nieznacznie nasze zatozenia wynikowe na kolejne
okresy. Co prawda w przypadku przychodéw obnizamy symbolicznie nasze prognozy, jednak istotnie
podnosimy oczekiwania wzgledem pierwszej marzy. ZaktualizowaliSmy réwniez harmonogram otwaré
nowych sklepéw Stokrotka (w modelu dalej nie uwzgledniamy formatu convenience). Tym samym
prognozujemy, ze w ‘17 Emperia wypracuje ponad 2,7 mld PLN przychodéw oraz 114,4 min PLN EBITDA,
natomiast w ’18 odpowiednio 3,2 min PLN obrotéw i blisko 126 min PLN EBITDA.

Zmiana zatozen wzgledem raportu z 3 stycznia 2017 roku

2016
Przychody 2466,9
Wynik brutto ze sprzedazy 677,8
EBITDA 111,5
EBIT 62,6
Wynik brutto 63,1
Wynik netto 52,4
marza brutto ze sprzedazy 27,5%
marza EBITDA 4,5%
marza EBIT 2,5%
marza netto 2,1%

2472,4
679,4
105,8

57,1
57,8
47,6

27,5%
4,3%
2,3%
1,9%

-0,2%
-0,2%
5,4%
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2016P BDM odchylenie

2017 stara

2857,4
798,7
111,6

62,7
63,6
51,5

28,0%
3,9%
2,2%
1,8%

2017 nowa

2737,9
777,4
114,4

64,8
65,4
53,4

28,4%
4,2%
2,4%
2,0%

4

'miana
-4,2%
-2,7%
2,5%
3,3%
2,8%
3,8%

2018 stara
3365,3
928,7
124,9
75,5
76,9
62,3

27,6%
3,7%
2,2%
1,9%

2018 nowa
3198,6
903,3
125,9
76,0
77,8
63,0

28,2%
3,9%
2,4%
2,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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EMPERIA NA TLE EUROCASH
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Dom Maklerski BDM S.A.

Uwazamy, ze krajowym podmiotem, do ktérego nalezy poréwnywaé Emperie jest przede wszystkim grupa
Eurocash, prowadzaca sieci Delikatesy Centrum, Lewiatan oraz format cash&carry. Poréwnujac obie spdtki
widaé, ze Emperia ma wyzszg marze brutto ze sprzedazy, co wynika z obecnosci kilku réznych segmentéw
dziatalnosci. Jednoczesnie marza netto ze sprzedazy jest zblizona w obu podmiotach. Warto zwrdcic¢ uwage,
ze Eurocash ma znacznie szybszy cykl konwersji gotowki (efekt wyzszego wskaznika rotacji zapasow). W
2H’15 tempo ekspansji Stokrotki znacznie przyspieszyto (w ciggu Itm otwarto 84 placéwki, DC otwarty tylko
38 sklepéw), co ma wymierne przetozenie na dynamiki generowanych obrotéw — na poziomie
skonsolidowanym Emperia znacznie przewyzsza ostatnie odczyty gtdwnego konkurenta. Nalezy jednak miec
na wzgledzie, ze sie¢ lubelskiej spotki jest znacznie mniejsza (liczy ok. 380 placowek) niz Delikatesy
Centrum, ktdre skupiajg ponad 1,0 tys. sklepdw. Dlatego tez zarzad Emperii postanowit mocniej wejs¢ w
segment marketow oraz rozwing¢ model franczyzowe.

Poréwnanie Emperii na tle Eurocash
Przychody Emperii na tle Eurocash [min PLN]
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Nadwyzki CFO nad EBITDA dla Emperii i Eurocash [min PLN]
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Przychody Emperii na tle sprzedazy Delikatesow Centrum
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Rotacja zapaséw w dniach
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétki

Ogolne spojrzenie na Eurocash

Marze EBITDA i netto Eurocash
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Dom Maklerski BDM S.A.

Dynamik przychodéw Emperii, Eurocash i Delikateséw Centrum
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Sprzedaz Ifl Delikateséw Centrum Dynamika przychodéw DC na tle Eurocash
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ZALEGLY PODATEK ZE SPRZEDAZY TRADISU

Na poczatku marca br. Emperia otrzymata pismo z Urzedu Kontroli Skarbowej, w ktérym zawarto ocene
prawng dotyczaca sprzedazy segmentu dystrybucyjnego (Tradis) w ‘11. Wedtug urzedu spotka osiggneta
dodatkowy dochdd podatkowy w wys. 959,3 min PLN. Jezeli decyzja bedzie podtrzymana przez organ
odwotawczy, grupa bedzie zmuszona do zaptaty wraz z odsetkami tgcznie ok. 200 min PLN. Wtadze Emperii
nie zgadzaja sie z protokotem i zapowiedziaty ,podjecie wszystkich mozliwych krokéw prawnych majgcych
na celu wykazanie braku podstaw do ich podjecia”. Organ skarbowy zarzuca spotce, ze wprowadzita Tradis
do podmiotu P1 w celu optymalizacji podatkowej, przed transakcjg zbycia podmiotu do Eurocash. Pod
koniec lutego grupa uzyskata od konsorcjum bankéw promese kredytowa na udzielenie finansowania w
wys. 160 mIn PLN na finansowanie ewentualnej ptatnosci zobowigzania podatkowego.

Zarzad Emperii odniost sie rowniez do plandw rozwoju i dywidendy. Wtadze spoétki zarekomendowaty
niewyptacanie ubiegtorocznego zysku i przeznaczenie go na kapitat rezerwowy. Zdaniem wtadz grupy plany
rozwoju na najblizsze okresy s niezagrozone (nawet w przypadku negatywnej decyzji), a ograniczony moze
zostac jedynie potencjat do przejecia duzego podmiotu (po 1Q'17 spotka posiadata ok. 145 min PLN
gotéwki netto). Dodatkowo podniesiono wielko$¢ programu skupu akcji wtasnych (do 110 min PLN) i
wydtuzono termin jego obowigzywania.

Sprzedaz Tradisu

Eurocash w 2010 roku byt zainteresowany przejeciem Emperii, jednak zarzad odrzucit oferte. Wkrétce
potem zarzad spétki ogtosit strategie, wedtug ktdrej planowano wydzielenie 3 dywizji (dystrybucja, handel i
nieruchomosci) oraz upublicznienie segmentow dystrybucyjnego i detalicznego. Pod koniec '10 Eurocash i
Emperia zawarty umowe inwestycyjng, na mocy ktorej Eurocash miat odkupi¢ Tradis. W sierpniu 11
Emperia poinformowata o wygasnieciu umowy w zwigzku z brakiem pfatnosci za udziaty, odstepujac
jednoczesnie od umowy i wzywajgc Eurocash do zaptaty odszkodowania w wys. 200 min PLN. We wrzesniu
'11 zostato wszczete postepowanie arbitrazowe, ktére zakoriczyto sie ugodg i sprzedaza biznesu
dystrybucyjnego do Eurocashu za 1,1 mld PLN. Spétka kierowana przez Luisa Amarala przejeta takzie
podmioty zarzgdzajace sieciami franczyzowymi DEF, Ambra, Detal Koncept, Euro Sklep i Lewiatan, w
ktérych funkcjonowato ok. 4,5 tys. podmiotow. Jednoczesnie Eurocash zobowigzat sie do zaopatrywania
Stokrotki przez 18 miesiecy od sfinalizowania umowy.

POZYSKANIE INWESTORA STRATEGICZNEGO

Na poczatku minionego miesigca Emperia poinformowata, ze rozpoczeta proces poszukiwania inwestora
strategicznego, ktéry wspartby dalszy dynamiczny rozwdj spotki. W komunikacie opublikowanym 9 maja
podano, ze zarzad ,planuje zaangazowac sie w rozmowy z réznymi podmiotami”, ktére potencjalnie bedg
zainteresowane taka inwestycjg i umozliwig przeprowadzenie due diligence. W komunikacie wskazano
réwniez, ze ,celem zarzadu jest zapewnienie wszystkim akcjonariuszom spétki mozliwosci odsprzedania
akcji w wezwaniu ogtoszonym przez inwestora na jednakowych zasadach dla wszystkich akcjonariuszy”.
Doradcga finansowym wybrano Rotschild Global Advisory. Podczas konferencji wynikowej Emperii prezes
Kalinowski powiedziat, ze zaktada iz w 3Q'17 dojdzie do wyboru inwestora, ktéry bedzie zainteresowany
nabyciem wszystkich akcji spotki i ktéry bedzie chciat wesprze¢ jg w rozwoju (transakcja ma odby¢ sie bez
dzielenia na segmenty operacyjne). Wtadze grupy oczekuja jednoczesnie, ze do finalizacji transakcji dojdzie
do konca biezacego roku. Z wypowiedzi zarzadu wynika, ze preferowani bedg inwestorzy finansowi, jednak
niewykluczona jest réwniez wspotpraca z inwestorem branzowym.

W sierpniu’l6 Emperia poinformowata o rozpoczeciu przegladu opcji strategicznych, majgcych na celu
dalszy rozwdj dziatalnosci grupy. Pod uwage brane byty poszukiwanie inwestora lub emisja akcji. Spétka
uwzgledniata tez partnerstwo strategiczne. Caty proces miatby przetozyc¢ sie na ,,skokowy rozwdéj w obszarze
detalicznym poprzez akwizycje”. W kwietniu’l7 NWZ detalisty upowaznito zarzad do do podwyzszenia
kapitatu z mozliwoscia wytaczenia prawa poboru. Srodki, ktére bytyby pozyskane z ewentualnej emisji akgji,
miaty by¢ przeznaczone na akwizycje lub szybszy organiczny rozwdj obszaru detalicznego.
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OTOCZENIE RYNKOWE

Od poczatku 2013 roku zauwazalna jest poprawa optymizmu konsumentdw, co jest widoczne po zmianie wskaznika
koniunktury konsumenckiej. Pozytywne odczucia mozna mie¢ obserwujac wyniki sprzedazy detalicznej. Dynamika
sprzedazy detalicznej odnotowata w ostatnim miesigcu wzrost o 8,1% (w marcu wyniosta 9,7% r/r). Na zachowanie
tendencji wskazujg réwniez poprzednie odczyty. Sprzedaz w kategorii zywnosc¢ i zanotowata w ostatnim miesigcu wzrost
0 12,0% r/r. Gtéwnym czynnikiem stymulujagcym wzrost gospodarczy jest konsumpcja, ktérg napedza rzagdowy program
500+. Wedtug danych GUS zakoriczyt sie trwajacy ponad 2 lata okres deflacji. W kwietniu inflacja wyniosta 2,0% (w
obszarze zywnosci i napojow bezalkoholowych +2,8%). Na budzety gospodarstw domowych z pewnoscig wptywa dobra
sytuacja na rynku pracy. Stopa bezrobocia w ostatnich miesigcach caty czas sie obniza — w kwietniu wyniosta 7,7%.
Wedtug danych GUS, zwieksza sie przecietny poziom zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw. Nieprzerwanie rosnie
réwniez srednie wynagrodzenie, ktére w kwietniu wyniosto ok. 4,5 tys. PLN (wzrost o 4,1% r/r; w relacji do ubiegtego
miesigca spadek o 1,9% m/m). Majac na uwadze wymienione czynniki mozna oczekiwac¢ zwiekszenia konsumpgji
gospodarstw domowych. Kategoria ,Zywno$¢” odpowiada (wg odczytéw GUS) za ok. 20% realizowanych wydatkéw,
ustepujac jedynie srodkom przeznaczanym na uzytkowanie mieszkania.
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Przecietne zatrudnienie i ptace w sektorze przedsigbiorstw
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Dynamika ptac [%]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS
Liderem rynku w kategorii supermarketéw jest obecnie Intermarche, ktére generuje rocznie ok. 4,5 mid
PLN przychoddw. Tuz za francuska siecig jest Tesco, ktére w '15 wypracowato blisko 4,2 mld PLN obrotéw.
Oba podmioty majg niemal 30% rynku. W gronie 10 najwiekszych sieci znajdujg sie grupy z polskim
kapitatem: Dino, Polo Market oraz Stokrotka. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze w porédwnaniu do
Intermarche czy Tesco, wymienieni rodzimi detalisci realizujg przychody o 50% nizsze. Zgodnie z danymi
publikowanymi przez GUS w ostatnich latach zauwazalna jest tendencja szybkiego wzrostu liczby sklepow o
powierzchni 400-999 mkw. (blisko 2,5% ogdtu, wzgledem ’05 wzrost o 1,4 p.p.). Z drugiej strony kurczy sie
liczba stacji paliw, a stabilny pozostaje poziom matych sklepéw (<99 mkw.). Dane GUS potwierdzaja takze
odczyty Euromonitor International, zgodnie z ktérymi rosng obroty dyskontéw oraz supermarketow,
natomiast kurczy sie sprzedaz realizowana przez niezalezne sklepy. Na tym tle szczegdlnie pozytywnie
prezentuje sie Stokrotka, ktéra w ostatnich kwartatach notowata znacznie wyzsze dynamiki anizeli
segmenty super- i hipermarketow (odczyty takze powyzej danych GUS).
Obroty najwiegkszych sieci w kategorii supermarkety Struktura rynku FMCG w latach 2013-15 (sprzedawcy koricowi)
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Struktura rynku wg kryterium powierzchni
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Dynamika sprzedazy sieci Stokrotka na tle super- i hipermarketow
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Gtéwne segmenty handlu spozywczego — obroty [mld PLN]
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Najwigksi franczyzobiorcy na krajowym rynku FMCG (wg liczby sklepéw)
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PLANOWANE ZMIANY LEGISLACYJNE
PODATEK OD SKLEPOW WIELKOPOWIERZCHNIOWYCH

Jednym z postulatéw programu wyborczego PiS byto wprowadzenie podatku od sklepow
wielkopowierzchniowych, ktéry docelowo miat chroni¢ polski handel. Pierwotna konstrukcja daniny miata
objaé placowki, ktérych powierzchnia przekraczataby 250 mkw., a stawka ptaconego podatku miata wynosié
2,0%. Taka konstrukcja spotkata sie ze zdecydowanym sprzeciwem s$rodowiska 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
Finanséw zdecydowato sie na zmiane koncepcji. Kolejny projekt z poczatku lutego zaktadat zréznicowanie
progéw podatkowych w zaleznosci od dnia handlu oraz od wysokosci realizowanej sprzedazy w danym
miesigcu.

Zrdéznicowanie stawek podatku wg projektu z lutego

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¢, pobiera¢ i wptaca¢ wtasciciel marki) oraz segment e-commerce (w
przypadku zakupu od podmiotu dziatajgcego zagranicg, przewoznik bytby zobowigzany do uzyskania od
wysytajgcego oswiadczenia o uiszczeniu podatku).

Ostatecznie w wyniku prowadzonych przez kilka miesiecy konsultacji ze srodowiskami handlowymi MF
przedstawito projekt z nastepujgcymi zatozeniami:

1. Stawka podatku w przedziale 17-170 min PLN przychodédw miesiecznie ma wynosi¢ 0,8%,
natomiast obroty powyzej 170 min PLN bedg objete stawka 1,4%.
Kwota wolna od podatku ma wynosi¢ 204 min PLN rocznie (w ujeciu miesiecznym 17 min PLN).
Zrezygnowano ze specjalnej stawki weekendowe;j.
Sprzedaz realizowana w internecie nie bedzie objeta danina.

5. Termin wejscia w zycie ustalono na 1 wrzesnia2016 roku.
Projekt ustawy zostat przegtosowany przez sejm 6 lipca 2016 roku. Wedtug obliczen MF podatek ma
wygenerowac w biezgcym roku wptywy do budzetu parnstwa na poziomie 630 min PLN brutto, natomiast w
17 ma to by¢ 1,9 mld PLN brutto.

Eall

Zréznicowanie stawek podatku wg ustawy przyjetej 6 lipca 2016

Obrét miesigczny [min PLN]

0-17 17-170 >170

Stawka podatku | 0,0% 0,8% 1,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., MF

W potowie wrzesnia’l6 Komisja Europejska wszczeta postepowanie w sprawie podatku od obrotu,
wzywajac jednoczesnie do zawieszenia jego stosowania. Zdaniem KE konstrukcja daniny moze faworyzowac
mniejsze sklepy, co moze by¢ uznane za pomoc publiczng. Po otrzymaniu decyzji MF zdecydowato sie o
zawieszeniu poboru podatku i zapowiedziat prace nad nowym projektem. W dn. 15 listopada sejm
przegtosowat ustawe o zawieszeniu obowigzywania podatku do 1 stycznia 2018 roku.
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ZAKAZ HANDLU W NIEDZIELE

Jesienig 2016 roku do sejmu trafit obywatelski projekt ustawy o ograniczeniu handlu w niedziele.
Zwigzkowcy ,Solidarnosci” wnioskowali, by zakaz obowigzywat we wszystkie niedziele z nielicznymi
wyjatkami w ciggu roku (wytgczone miatyby by¢ okresy przedswigteczne oraz w czasie wyprzedazy
sezonowych; przedsiebiorcom, ktérzy ztamaliby zakaz, grozitaby kara dwuletniego wiezienia). Z zakazu
wyjete miatyby zosta¢ rowniez stacje benzynowe, apteki, piekarnie, sklepy z dewocjonaliami, kina i
restauracje. Zakazem nie bytyby tez objete placéwki handlowe, ktdrych powierzchnia nie przekracza
25 mkw., usytuowane w obiektach do obstugi pasazeréw, kwiaciarnie o powierzchni nieprzekraczajacej
50 mkw., gdzie sprzedaz kwiatéw stanowi minimum 30% miesiecznego obrotu placowki oraz platformy i
portale internetowe sprzedajace towary, ktére nie powstaty w wyniku dziatalnosci produkcyjnej.
Przedstawiciele sejmowej komisji zajmujace sie projektem komunikowali, ze projekt bedzie szeroko
konsultowany ze s$rodowiskiem handlowym. Proponowane zmiany w przepisach spotkaty sie jednak z
bardzo mocnym sprzeciwem stowarzyszerr handlowych. W przeprowadzonym przez PIH sondazu, ok. 42%
przebadanych sklepikarzy stwierdzito, ze prezentowane pomysty przetozg sie na spadek sprzedazy.
Dodatkowo z raportu przygotowanego przez PWC dla PRCH nalezy liczy¢ sie ze spadkiem obrotéw o 9,6 mid
PLN i zmniejszeniem zatrudnienia o ok. 36 tys. miejsc pracy. Organizacje handlowe wskazywaty takze, ze
cze$¢ pomystow zwigzkowcow sg wbrew niektérym zapisom w konstytucji — m.in. tamig zasade réwnosci
(art. 32) czy zasade spotecznej gospodarki rynkowe i wolnosci dziatalnosci gospodarczej (art. 20 i 22).
Podobne obawy ma czesc¢ politykdw obecnego rzadu, ktéry z jednej strony popiera projekt ,Solidarnosci”, a
z drugiej chcieliby, aby zmiany byty mniejsze i nastepowaty stopniowo. Wczesniej przedstawiciele rady
ministrow wskazywali, ze zakaz handlu mdogtby wejs¢ w zyciu juz z poczatkiem "18.
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [mIn PLN] 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Aktywa trwate 579,1 624,1 609,3 615,6 616,7 618,1 618,7 617,8 613,8 606,0 601,0 598,4 597,7
RzAT 495,9 523,0 510,6 514,7 515,8 517,2 517,8 516,9 513,0 505,2 500,3 497,7 497,0
WNiP 35 46 a1 3,8 3,9 3,9 3,9 3,9 3,8 3,8 3,7 3,7 3,7
Wartos¢ firmy 52,0 52,0 52,0 52,0 52,0 52,0 52,0 52,0 52,0 52,0 52,0 52,0 52,0
Pozostate 27,7 44,5 42,5 45,0 45,0 45,0 45,0 45,0 45,0 45,0 45,0 45,0 45,0
Aktywa obrotowe 373,1 393,1 453,2 538,1 643,6 717,4 784,5 844,3 896,7 943,1 978,6 10056 1026,2
Zapasy 165,1 199,0 217,8 234,1 273,5 311,0 3453 375,2 400,2 420,4 436,7 450,0 461,2
Naleznosci krétkoterminowe 45,3 71,2 79,9 88,7 103,6 117,9 130,8 142,2 151,6 159,3 165,5 170,5 174,7
Srodki pieniezne 114,4 103,8 146,4 205,1 256,3 278,3 298,3 316,7 334,7 353,3 366,3 375,0 380,2
Pozostate aktywa obrotowe 48,3 19,1 9,0 10,1 10,1 10,1 10,1 10,1 10,1 10,1 10,1 10,1 10,1
Kapitat wtasny 607,0 594,9 627,1 675,5 711,8 720,7 728,6 735,6 741,7 746,7 751,0 754,5 757,6
Zok igzania dtug 26,2 24,1 20,0 18,3 18,3 18,3 18,3 18,3 18,3 18,3 18,3 18,3 18,3
Zobowiazania finansowe 2,6 1,7 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate zob. dtugoterminowe 23,6 22,5 19,4 18,3 18,3 18,3 18,3 18,3 18,3 18,3 18,3 18,3 18,3
Zobowiazania krétkoterminowe 319,0 398,2 415,4 459,9 530,2 596,5 656,4 708,1 750,6 784,1 810,4 831,2 848,1
Zobowigzania finansowe 0,9 1,0 1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania z tyt. dostaw i ustug 293,9 369,4 387,1 428,1 498,3 564,7 624,6 676,3 718,7 752,3 778,6 799,4 816,3
Pozostate zob. krétkoterminowe 24,2 27,8 27,2 31,8 31,8 31,8 31,8 31,8 31,8 31,8 31,8 31,8 31,8
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy 19780 20946 24669 27379 31986 36372 40376 43878 46799 49163 51064 52623 53930
COGS 14157 1499,7 1789,1 1960,5 22953 26148 29067 3162,0 33752 35479 36869 38010 38967
Wynik brutto ze sprzedazy 562,3 595,0 677,8 777,4 903,3 1022,4 11309 12257 13046 13684 14195 14614 14963
Koszty SG&A 522,1 547,4 630,8 712,4 826,6 935,8 10346 1121,0 1192,7 12504 1296,6 13341 13654
Wynik netto ze sprzedazy 40,2 47,6 47,0 65,0 76,7 86,7 96,2 104,7 112,0 118,0 123,0 127,2 130,9
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -0,9 6,5 15,6 -0,2 -0,7 -0,7 -0,8 -0,9 -0,9 -1,0 -1,0 -1,0 -1,1
EBITDA 83,3 98,6 1115 114,4 125,9 135,9 145,6 154,0 161,1 166,7 170,9 174,6 178,0
EBIT 39,3 54,1 62,6 64,8 76,0 85,9 95,5 103,8 111,0 117,0 122,0 126,2 129,8
Saldo finansowe 13 -0,6 0,5 0,6 1,8 2,9 3,0 33 3,7 39 4,2 4,4 4,5
Wynik brutto 40,6 53,5 63,1 65,4 77,8 88,8 98,5 107,2 114,7 120,9 126,2 130,6 134,3
Wynik netto 30,5 48,4 52,4 53,4 63,0 71,9 79,8 86,8 92,9 97,9 102,2 105,8 108,8
Rachunek przeptywéw pienigznych [min PLN] 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
CF operacyjny 64,9 84,7 91,1 100,9 127,0 1336 139,5 1441 147,3 149,4 150,8 152,3 153,9
CF inwestycyjny -77,0 -33,8 -28,1 -37,0 -50,9 -51,4 -50,7 -49,2 -46,1 -41,8 -44,0 -45,8 -47,5
CF finansowy -68,5 -61,6 -20,4 -53 -24,9 -60,2 -68,9 -76,4 -83,2 -89,0 -93,7 -97,8 -101,2
CF netto -80,7 -10,6 42,6 58,7 51,2 22,0 19,9 18,4 18,0 18,6 13,1 8,6 52
Srodki pieniezne na poczatek okresu 195,2 114,4 103,8 146,4 205,1 256,3 278,3 298,3 316,7 334,7 353,3 366,3 375,0
Srodki pieniezne na koniec okresu 114,4 103,8 146,4 205,1 256,3 278,3 298,3 316,7 334,7 353,3 366,3 375,0 380,2
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wskazniki rynkowe

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2014 2015 2016 2017P 2018pP 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody zmiana r/r 0,5% 5,9% 17,8% 11,0% 16,8% 13,7% 11,0% 8,7% 6,7% 5,1% 3,9% 3,1% 2,5%
EBITDA zmiana r/r 56,4% 18,3% 13,1% 2,6% 10,0% 8,0% 71% 5,8% 4,6% 3,5% 2,5% 2,2% 1,9%
EBIT zmiana r/r 244,0%  37,7% 15,7% 3,5% 17,4% 13,0% 11,1% 8,8% 6,9% 5,4% 4,3% 3,4% 2,9%
Wynik netto zmiana r/r 175,9% 58,5% 8,4% 2,0% 18,0% 14,1% 10,9% 8,8% 7,0% 5,4% 4,4% 3,5% 2,9%
Marza netto na sprzedazy 2,0% 2,3% 1,9% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
Marza EBITDA 4,2% 4,7% 4,5% 4,2% 3,9% 3,7% 3,6% 3,5% 3,4% 3,4% 3,3% 3,3% 3,3%
Marza EBIT 2,0% 2,6% 2,5% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
Marza brutto 2,1% 2,6% 2,6% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Marza netto 1,5% 2,3% 2,1% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
ROE 5,0% 8,1% 8,4% 7,9% 8,9% 10,0% 11,0% 11,8% 12,5% 13,1% 13,6% 14,0% 14,4%
ROA 3,2% 4,8% 4,9% 4,6% 5,0% 5,4% 57% 5,9% 6,2% 6,3% 6,5% 6,6% 6,7%
Dtug 3,6 2,6 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
D/(D+E) 0,6% 0,4% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 0,6% 0,4% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Odsetki/EBIT 3,7% 3,9% 0,8% 1,9% 1,7% 1,1% 1,2% 1,1% 1,0% 1,0% 0,9% 0,9% 0,9%
Dtug/Kapitat wiasny 0,6% 0,4% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug netto -110,9 -101,1 -144,7 -205,1 -256,3 -278,3 -298,3 -316,7 -334,7 -353,3 -366,3 -375,0 -380,2
Dtug netto/Kapitat wiasny -18,3% -17,0% -23,1% -30,4% -36,0% -38,6% -40,9% -43,1% -45,1% -47,3% -48,8% -49,7% -50,2%
Dtug netto/EBITDA -133,1%  -102,6%  -129,7%  -179,3%  -203,6% -204,9% -204,9%  -205,7% -207,8% -211,9% -214,4% -214,7% -213,6%
Dtug netto/EBIT -282,2%  -187,0% -231,1%  -316,7%  -337,1% -323,9% -312,4% -305,0% -301,4% -301,9% -300,3% -297,2% -292,9%
EV 938,1 947,9 904,3 843,9 792,7 770,7 750,7 732,3 714,3 695,8 682,7 674,1 668,9
Dtug/EV 0,4% 0,3% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX/Przychody 3,2% 3,1% 2,3% 1,9% 1,6% 1,4% 1,3% 1,1% 1,0% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
CAPEX/Amortyzacja 145,3%  147,2% 115,6% 104,3% 102,2% 102,8% 101,2% 98,1% 92,2% 84,2% 89,9% 94,6% 98,6%
Amortyzacja/Przychody 2,2% 2,1% 2,0% 1,8% 1,6% 1,4% 1,2% 1,1% 1,1% 1,0% 1,0% 0,9% 0,9%
Zmiana KO/Przychody 0,4% 0,7% -0,4% 0,6% 0,5% 0,4% 0,3% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0%
Zmiana KO/Zmiana przychodéw 66,7% 13,4% -2,6% 5,9% 3,5% 3,3% 3,2% 3,0% 2,7% 2,4% 2,0% 1,6% 1,1%
Wskazniki rynkowe* 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P
MC/s 0,5 0,5 0,4 04 0,3 03 03 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
P/E 34,4 21,7 20,0 19,6 16,6 14,6 13,1 12,1 11,3 10,7 10,3 9,9 9,6
P/BV 1,7 1,8 1,7 16 15 15 14 14 14 14 1,4 1,4 14
P/CE 7,2 6,9 53 4,1 33 3,0 2,8 2,6 2,5 25 2,2 2,2 2,1
EV/EBITDA 11,3 9,6 8,1 7,4 6,3 5,7 5,2 48 44 42 4,0 3,9 3,8
EV/EBIT 239 17,5 14,4 13,0 10,4 9,0 7,9 71 6,4 59 5,6 53 52
EV/S 0,5 0,5 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
BVPS 49,2 48,2 50,8 54,7 57,7 58,4 59,0 59,6 60,1 60,5 60,9 61,1 61,4
EPS 2,5 3,9 4, 43 5,1 5,8 6,5 7,0 7,5 7,9 83 8,6 8,38
CEPS 11,7 12,3 16,1 21,0 25,9 28,4 30,6 32,7 34,7 36,6 38,0 39,0 39,6
Dywidenda [min PLN] 12,1 16,5 0,0 0,0 26,7 63,0 71,9 79,8 86,8 92,9 97,9 102,2 105,8
DPS 0,98 1,34 0,00 0,00 2,17 511 5,83 6,47 7,04 7,53 7,94 8,28 8,57
Dyield 1,2% 1,6% 0,0% 0,0% 2,5% 6,0% 6,9% 7,6% 8,3% 8,9% 9,3% 9,7% 10,1%
Payout ratio 109,5% 54,2% 0,0% 0,0% 50,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; obliczenia przy cenie rynkowej 85,0 PLN; *obliczenia dla 12,3 min akcji
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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
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Krystian Brymora
tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl
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tel. (032) 20-81-438
e-mail: brymora@bdm.pl
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Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl
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Historia rekomendacji spotki:
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Akumuluj

Kupuj

rekomendacja

95,4 Kupuj

Struktura publicznych rekomendacji BDM w 2Q’17:
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e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl
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Objaénienia uzy J ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni 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 przychoddéw 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 kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

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 przychodow ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodow 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,
zyskéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwo$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sa
trudno$¢ w doborze odpowiednich spotek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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 osiggnie cene docelowa, ktora
przekracza biezaca cene rynkowa;

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

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

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

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggna¢ 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 iko biektywnie ledni t

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 wieksze 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 sig korzystniejszej inwestycji;

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

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

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow
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 podmiotéw 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¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowaé 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 pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozert dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy
(bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujgc sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdiny
instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiggnaé na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ Swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 19.06.2017 roku 11:26 CEST, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od
dnia 22.06.2017 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za
wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétki,
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 niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okaza¢ 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 dzien 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 sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czgstotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio

uzaleznione od wynikoéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
$wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktadac, ze BDM $wiadczyt, Swiadczy lub ma zamiar ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.
BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktore miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywa¢ nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw 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 konfliktow intereséw migdzy 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 19.06.2017 roku:

. BDM nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

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

. Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiot6w z nim powigzanych.

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

. BDM i podmioty z nim powigzane 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 instrumentdw 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 istnieja inne istotne powigzania

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

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomigedzy BDM a sp6tka bedacg przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdéw finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U.
2005.206.1715.), ktdre bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest
szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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