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W ostatnim czasie walory Bytomia zachowywaly sie stabiej niz Vistula. Uwazamy, ze

biezace putapy cenowe sg dosy¢ atrakcyjne i zalecamy budowe pozycji na akcjach peVcenalkolicowalBLNI 2,90
spotki. Przede wszystkim wskazujemy na spodziewane przez nas momentum Potencjat do wzrostu / spadku +10%
wynikowe w 4Q’17 (>80% r/r EBITDA; wzrostu oczekujemy takie w ujeciu Koszt kapitatu 9.0%
catorocznym zaréwno w 2017, jak i 2018 roku). Ostatnie odczyty sprzedazowe

wskazujg na utrzymanie silnego popytu oraz na wyhamowanie erozji marzy brutto,

co w naszej ocenie jest dobrym prognostykiem na kolejne okresy. Spétce sprzyja Cena rynkowa [PLN] 2,62
takie niezbyt wymagajaca baza, korzystne poziomy USD/PLN oraz otoczenie Kapitalizacja [min PLN] 189,¢
makroekonomiczne. Ze spraw korporacyjnych istotny jest proces fuzji z Vistula. l10&§¢ akcji [mln. 72.1

Deloitte Advisory ustalit parytet na poziomie 0,82x, a obecnie Bytom jest
handlowany istotnie ponizej tej wartosci (ok. 0,66x). Spodziewamy sig, ze w
przypadku realizacji naszych prognoz i dynamicznej odbudowy wynikéw sentyment Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 2,82
do waloréw grupy moze ulec poprawie, a tym samym do zawezenia dyskonta

Cena minimalna za 6 mc [PLN] 2,3€
wzgledem Vistuli. Majac na wzgledzie wymienione czynniki decydujemy sie wydac
zalecenie Akumuluj dla akcji spétki, wyznaczajac jednoczesnie cene docelowa na
poziomie 2,90 PLN/walor. Stopa zwrotu za 3 mc -0,4%
Po kilku stabszych okresach | iczymy Stopazwowiza6me 1,5
oczekiwang poprawe. Dobrym prognosty Stopa zwrotu za 9 mc +17,39

grupy. Przychboldy w pagtdepedzie przyl
Dodat kowo minione miesiagce pokazaty

spadektylko o 0,9 p.p. r/r, w XI wzrost o 3,1 p.p. r/rl), co w naszej ocenie wynik
kil ku czynni kow: p@dwt ywanlewtoo wygthy wu Forum X FIZ 16,29
mi ksem produktowym, ni skiej bazy or: Jan Pilch 11,19
patrzymy na perspektywy grudnia i liczymy na podtrzymanie ostatnich tende

Akcjonariat (% gt

. . ) NNPTE 9,7%
Finalnie, w perspektywie cat egmr zkywahr

oraz 52,1% rentownos$ci brutto (+2,5 NNTFI 7,1%
okot oskl epowych Bytom bedzie w stani: BZ WBK TFI 6,4%
PLN zysku ne_tto (odpowigdnio +82 %/ + Michat Wéjcick 2,09
ozneza w skali calorocznej wygenerowa

PLN EBITDA oraz niemal 13 min PLN zysku netto. Pozesl SR
Patrzac na perspektywy 18 zaznacz C et Aamaq F S xT e A
ewentual nego potaczenia z ¥iobrdatyudo 321 mlh Ey?oiila Folld LINDEal Ose £
PLN (efekt wzrostu powierzchni handl

oraz osiagnie ok. 50% marzy brutto ( Adrian Gérniak
jest konkurencyjny). Zaktadamy #wékke adrian.gorniak@bdm.pl
SG&A (wzrost pt ac rownowazony spadki tel. (0-32) 2081438
podniesie sie do 25,6 mln PLN (+20% | Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 496 Katowice

140%

2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody [min PLN] 103,9 130,8 152,9 188,4 2211 237,3 130%
EBITDA [min PLN] 9,2 17,6 17,5 21,3 25,6 27,9 120%
EBIT [mIn PLN] 6,4 14,3 13,2 16,3 20,0 22,1 )
Wynik netto [min PLN] 53 12,5 12,4 12,9 15,5 17,4 e
P/BV* 7.4 49 3,7 2,9 2,4 2,3 100%
PIE* 36,5 15,6 15,6 15,1 12,6 11,2 90%
EV/EBITDA* 21,5 11,7 11,9 9,6 7,5 6,8 :
EV/EBIT* 31,1 14,4 15,8 12,5 9,6 8,6 80%;: '% 'g g g 27 g 2 ; '§ 5 2 ’%
DPS* 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,21
FOallTyAlA tAOBRYISakdNI &8 T 020SyAdz 71 Bytom wiG

Publi kowanie w prasie lub w Internecie w czeéci |lub catosd$ci nin
Niniejszyraporz o st at opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzgdzeniaa rPyanrklua)meonrtauz

delegowanego Komisji (UE) 2016/988e t na tres$¢ noty prawnej znajduje sige na ost
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WYCENA | PODSUMOWANIE

WycenyBytomiad ok onal i $my w oparciu o dwie metody: zdyskontowanyc
or az met ody Met 6dm awc DCjF. 60porwagi,p me b b d s img podd¥6wnawcze,]
Przyjmujemy takze l'iczbe akcji po r osztwzo mragriareun i u (71,3 ml n
motywacyjnegona lata 201416). Mo d e | DCF sugeruje wa295 BLS Cnatdmiast k ¢ j i na pozio
metodapor 6wnawcza data wagltPeaefN¢ Takkojpili cpawnag kohnhcowa wycena
wartosé spo6R2idi2mimRLN, gzy290 PoNfakcje.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

min PLN PLN Potencjat
A Wycena DCF 218,55 2,95 12,3%
B Wycena por 207,7 2,81 6,8%
C = (60%*A + 40%*B) Wycena koricowa 214,2 2,90 10,1%

%N RO2Y 52Y all1tSNE]1A .5a {o! @

Pokil ku stabszych okresach || iczymy, ze nadchodzgce kwarta
Dobrym prognostykiem mogag by¢ ostatnie odczyty sprzedazo:
|l istopadzie przyniosty dynami kicgceepak@208t vy /wy h Doadwad rkioavoe m

pierwszej marzy (w X spadek o 0,9 p.p. r/r, w X wzrost o
czynni kow: pozytywnego wptywu kursow walutowych, |l epsze z
bazy oraz stopniowe podwy z ki cen. Z optymizmem patrzymy na perspe
podtrzymanie ostatnich tendencji. Finalnni e, w perspektywie
przychoddéw oraz 52, 1% rentownos$ci bruttol i(+Ro Sz tpdow . r/r)
okot oskl epowych Bytom bedzie w stanie wypracowaé¢ 9,8 mln |
(odpowiednio +82%/ +102% r/r) . Realizacja naszych szacunkow

188 mln PLN przychodTDa((+22p00/m aad nindl 13mhimPLNPZysku nEt®. |

Podsumowujac, w biezagcym raporcie wskazujemy przede wszystkim na spodziewane przez nas
momentum wynikowe w 4Q’17 (>80% r/r EBITDA; wzrostu oczekujemy takie w ujeciu catorocznym
zaréwno w 2017, jak i 2018 roku). Ostatnie odczyty sprzedazowe sugerujg utrzymanie silnego popytu oraz
wyhamowanie erozji marzy brutto, co w naszej ocenie jest dobrym prognostykiem na kolejne okresy.
Spotce sprzyja takie niezbyt wymagajaca baza, korzystne poziomy USD/PLN oraz otoczenie
makroekonomiczne. Ze spraw korporacyjnych istotny jest proces fuzji z Vistulg. Deloitte Advisory ustalit
parytet na poziomie 0,82x, a obecnie Bytom jest handlowany istotnie ponizej tej wartosci (ok. 0,66x).
Spodziewamy sie, ze w przypadku realizacji naszych prognoz i dynamicznej odbudowy wynikéw
sentyment do walory grupy moze ulec poprawie, a tym samym do zawezenia dyskonta wzgledem Vistuli.
Dodatkowo warto zauwazy¢, ze Bytom jest notowany przy dosy¢ atrakcyjnych mnoznikach rynkowych
(dyskonto zaréwno wzgledem mniejszych detalistow, jak i Vistuli). Podsumowujac, biezace putapy
cenowe akcji spotki wydajg sie nam interesujace, dlatego tez podtrzymujemy zalecenie Akumuluj,
wyznaczajac jednoczesnie cene docelowa na poziomie 2,90 PLN/walor.

Dynamika EBITDA r/r [min PLN] Parytet kurséw BTM/VST od momentu upublicznienia informacji ws. potaczenia

10 5 0,95

8 0,90

0,85 J\
61 0,80
4 0,75
0,70
21 0,65 ~
-

0 4 0,60 ~ ~ ~ ~ ~ ~
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4 Parytet rynkowy Parytet z wyceny Deloitte
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WYCENA DCF

Wyceny akcji met odg DCF-etiejpooghofmyf naepodshaiwiewlQFCF) . K ¢
wt asnego w naszym mod el apach zwior weanych dbderyzykea Pr ymk ewy ah rytzy k o
ustalilié$my na poziomie 5%. Przy wycenie zastosowali$my ws|

Gtoéwne zatozenia modelu:

A

>

> > > D> D> >

W nadchodzagcych okresach oczekujemy powrotu do pozytyw

zakonczenia procesu erozji marzy brutto (w model u zos
zatozen w gore). Liczymy t ez na wchr Einalma n i e kosztoéw
prognozuj emy, z18 Bwom lwyptacuje fodpokviedhi@ 188,4/221,1 min PLN

przychodéw, 21,3/ 25,6 mln PLN EBITDA oraz 12,9/ 15,5 mlr
W modelu zakt adamy, ze powierzchnia sieci "dl6l epow powi
do blisko 16 Wymer snpkenk.t ywi el & ol e wmpdelh dalszejt nie zakt ada
ekspansji, a raczej skupieni arrmzwéfeltoywreo&acihni stmoizeej |

mi e ¢ mi ej sce poprzez zwi ekszamdeninegtsrzayznu riosztwiiineijegcciyuc h
kanatu internetowego

Dla perspektyw grupy istotnajetuzj a z Vi stulag (Bytom jest podmiotem pr .
na decyzje UOKiI K), dzi eki ktorej powstat by podmi ot pos

Zwr acamy | edqndkbwwnaglegc zeni a nie udato sie sfinali zowad¢
do pluarnubcskh omi eni a drugi ej meskiej marki. (moze to miec¢ f
W naszym modelu przyjeliédmy nastepujagcy wzrost przychot

Zatozenia dla sprzedazy z mkw.

2015 2016 2017P 2018P 2019P >2019P
Sprzedaz 7,1% -1,4% 3,0% 3,2% 1,3% 1,2%

%N RO2Y 52Y al {fSNBR]1A .5a { oo

W model u przyj nmujokmy  Byzzeomodz az&hi e dzieli¢ sie zyskiem
wprowadzi statag polityke dyfwindae nidzoowmsa n@o fiulz¢ anize Vi ¢4 tud
uruchomiora druga marka)

Pozi om znabramgssécwi, or amz tg.abotwdwzia ust ug wyliczylidmy na
hi st or ycznyotacji zkepwzdniack 6 w

Ef ekt ywng stope podatkol® przyjmujemy na poziomie
Wptyw Xmirsodw walautEdBBWylctpr zedstawili $8y w osobnej tabeli.i
Zatozyli Sonyt stwplenweh pr zept6rokdnapogiomedeznych po 202

W okresie rezydualnym ponoszon®%rokBAPEX bedzie rdéwny amorl
Do obl i cze®Ommsztyakc§g uiwgmy edni amy | iczbe akcji z planu mo!
Wyceny dokona0bi22dyy na dzi eh

Metoda DCF data warto$¢ spétki Bytom na poziomie 218,5 min PLN, co w przeliczeniu na jedna akcje daje
wartosc 2,95 PLN.

Bytom | 4
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Model DCF

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Przychody zePlé]przec 1834 221,1 237,3 2454 250,1 253,1 256,1 259,2 262,3 265,4
EBIT [min PLN] 16,3 20,0 22,1 23,1 24,0 24,8 251 25,4 25,7 25,8
Stopa podatkowa 20% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [min PLN] 3,2 38 4,2 4.4 4,6 4,7 4,8 4,8 4,9 4,9
NOPLAT [min PLN] 13,1 16,2 17,9 18,7 19,5 20,1 20,4 20,6 20,8 20,9
Amortyzacja [min PLN] 50 5,6 57 4,9 43 4,0 3.8 3,6 3,6 3,5
CAPEX [min PLN] -8,5 -3,6 -3,4 -3,3 -33 -3,4 -3,4 -3,5 -3,5 -3,5
I nwestycje w kapit:¢ -5,1 -4,7 -1,7 -2,0 -1,1 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6
FCF [min PLN] 4,5 13,5 18,5 18,3 19,4 20,0 20,1 20,1 20,2 20,3
DFCF [min PLN] 4.4 12,4 15,5 14,1 13,7 13,0 11,9 11,0 10,1 9,3
Suma DFCF [min PLN] 115,4
Wartoé$é¢ rezydual na 255,9 wzrost / spadek FGF okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PL ~ 117,4
Wartos¢ firmy EV [r 2328
Dtug netto [mln PL! 14,3
Wartos$¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 218,5
l'los¢ akcji [mln sz 740
Wartos$¢ kapitatu na akcje [PLN] 2,95
Przychody zmiana r/r 23,2% 174%  7,3% 3,4% 1,9% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
EBIT zmiana r/r 23,6% 22,6%  10,5% 4,4% 4,1% 3,0% 1,5% 1,2% 0,9% 0,5%
FCF zmiana r/r 97,5% 203,6% 36,9% -1,0% 5,6% 3,3% 0,3% 0,4% 0,4% 0,2%
Mar za EBI TDA 11,3% 11,6% 11,7% 11,4% 11,3% 11,3% 11,3% 11,2% 11,1% 11,1%
Mar za EBI T 8,7% 9,1% 9,3% 9,4% 9,6% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,7%
Mar za NOPLAT 7,0% 7,3% 7,6% 7,6% 7,8% 7,9% 8,0% 8,0% 7,9% 7,9%
CAPEXPrzychody 4,5% 1,6% 1,4% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
CAPEX / Amortyzacja 170,7% 64,4% 59,3% 67,0% 77,6% 85,5% 91,3% 95,4% 98,2% 100,0%
Zmiana KO / Przychody 2,7% 21%  -0,7% -0,8% -0,4% -0,2% -0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Zmi ana KO / Zmiana -145% -143% -10,8% -243% -23,0% -21,1% -20,8% -20,6% -20,3%  -20,0%
%NF RO2Y 52Y al 1fSNI
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 wtas 90% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtsz 875% 96,8%  98,2% 99,1%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcce 4,4% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obc¢ 125% 3.2% 1,8% 0,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 8,4% 8,9% 8,9% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%

%NF RO2Y 52Y al | fSNI
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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

-1,00% -0,50% 0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00%
0,7 3,13 3,24 3,37 3,51 3,55 3,88 4,11 4,39 4,73
0,8 2,94 3,03 3,14 3,26 3,40 3,57 3,76 3,98 4,25
0,9 2,76 2,85 2,94 3,05 3,16 3,30 3,46 3,64 3,85
beta 1,0 2,61 2,68 2,76 2,85 2,95 3,07 3,20 8135 3,52
1,1 2,47 2,53 2,60 2,68 2,77 2,87 2,98 3,10 3,25
1,2 2,35 2,40 2,46 2,53 2,60 2,69 2,78 2,89 3,01
1,3 2,23 2,28 2,33 2,39 2,46 2,53 2,61 2,70 2,80
%NF RO2 Y 52Y al{¢t!¢
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / Wzrost/spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-1,00% -0,50% 0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00%
3,00% 3,34 3,47 3,63 3,80 4,00 4,25 4,53 4,89 5,33
4,00% 2,94 3,03 3,14 3,26 3,40 3,57 3,76 3,98 4,25
5,00% 2,61 2,68 2,76 2,85 2,95 3,07 3,20 3,35 3,52
premia za ryzyko
6,00% 2,35 2,40 2,46 2,53 2,60 2,69 2,78 2,89 3,01
7,00% 2,13 2,17 2,22 2,27 2,32 2,39 2,45 2,53 2,62
8,00% 1,94 1,97 2,01 2,05 2,09 2,14 2,19 2,25 2,32
9,00% 1,78 1,81 1,84 1,87 1,90 1,94 1,98 2,03 2,07
%NF RO2 Y 52Y al ¢t
Wrazliwo$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% 4,75 4,47 4,23 4,00 3,80 3,62 3,46 3,30 3,16
4,00% 4,15 3,87 3,62 3,40 3,21 3,03 2,88 2,73 2,60
5,00% 3,68 3,40 3,16 2,95 2,77 2,60 2,46 2,32 2,20
premia za ryzyko
6,00% 3,30 3,03 2,80 2,60 2,43 2,27 2,14 2,01 1,90
7,00% 2,99 2,73 2,51 2,32 2,16 2,01 1,89 1,77 1,67
8,00% 2,73 2,48 2,27 2,09 1,94 1,80 1,68 1,58 1,48
9,00% 2,51 2,27 2,07 1,90 1,76 1,63 1,52 1,42 1,33

%NF RO2 Y 52Y al 1¢¢
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WYCENA SPOtKI METODA POROWNAWCZA

Wycena porodOwnawcza zostatl a progneypnadais 2@ daveybramyclto par ci u 0o nasz
sp6t ek addiramacWejvyceni e uwz g lkrgjomveicd naszymy zdamiend oddaget y

charakter Bgamaat AhaloiSz ¢ taeohawslkiaszmrmyi kireEv/BBITDARWEKk azni ko m
przypisal3/8ny Wage zypadku obu wskazni koéow przyjelid
wycenie po 50%). Ostateczna wycerBytomme t odg porsdgvenrawjce gwart osc¢ 1 akec

2,81 PLN.

Smy taki
ji na po

Wycena poréwnawcza spotek odziezowych

P/E EV/EBITDA

2018 2019 2018 2019
Vistula 14,6 13,2 9,4 8,5
Gino Rossi 10,1 7,2 6,3 54
Monnari 13,3 12,4 6,5 55
Wojas 26,9 25,9 9,8 10,0
Mediana 14,0 12,8 8,0 7,0
Bytom 12,6 11,2 75 6,8
Premia/dyskonto wzgle -9,9% -12,9% -5,8% -2,2%
Premi a/ dyskoMistub wzgl e -13,7% -15,5% -20,1% -19,6%
Wycena wg wskazni ka 2,92 3,02 2,79 2,69
Waga roku 50% 50% 50% 50%
Wycena wg wskaznikow 2,97 2,74
Waga wskazni ka 30% 70%
Wycena 1 akcji [PLN] 2,81

%Nk RO2Y 52Y al |t SNE1A .5a {® ®> .f22Y0SNH

Poréwnanie marz EBITDA spoétek odziezowych

Bytom
Vistula
Gino Rossi-
Monnari -
Wojas -
CCC-
LPP -
—
OI% ZI% 4I% 6I% BI% l(IJ% 12I% 1;1% 1(;%

2017 = 2018 = 2019

%Nk RO2Y 52Y al 1ftSNBE1A .5a {@! dx .f22Y06SNH
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Zachowanie kursu na tle WIG i sWIG80

140%
130% -
W perspektywie
120% - ostatniego roku
walory Bytomia
110% leailloe
0 e S N A& ~
¢ Rdzd Sc
Y20 WKINI el
100% - planowanemu
L2 ONOI Sy A
90% -
~
—
80% : - : : = S : : : :
e S S S S S = 5 = S N S S
=] = = s T @ @ N ] (%] =]
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

A

Zakaz handlu w niedziele

Sejm uchwal it ustawe zgodni e, z ktoérg od 01.03.18 hande
mi esiagaca (w nastepnych | atach maja byé¢ ,doktadane” nast
odbi ¢ sie na szerokim sektorze handlu (spadek obrotdéw,

strony detalis$ci zapewne bmoprzez ograniczeaid zatrudnierga caybr oni ¢ wyni k
negocjacje stawek naj mu. Wedtug naszych szacunkoéw niedz
sprzedazy grupy. Szczego6t owe <zt dUamearziaamyy s tzaewyB yad poins ujj eesnty

znacznie mniejwnaakapoynna wphg podmioty z branzy (w n
sprzedawane przez grupe nie podlegaja tak mocnemu dzi at a

Podatek od sieci wielkopowierzchniowych

Jednym z postul atoéow wyborczych Pi S pyeEowwpnioswathzahi e poc
by¢ oparty o kryterium powierzchniowe (daninag miaty by¢

250 mkw., stawka podatkowa miata wynosi ¢ 2%). Nastepny p
bedzie dotyczyt ws zpyrsztekkireo cg @d miioetsyi,e cktngr eobr 6t W WySs.

Ostatecznie przyjeto koncepcje z kwotag wolng od podatku
uwage, ze Komisja Europejska zgtosita szereg zastrzezen
egzekwowara (zawi eszony €O naj mniej do 1 stycznia 2019 roku
opisujemy na stronie@

Ryzyko nietrafionej kolekgcji

W naszej ocenie jest to gtoéwny czynnik ryzyka. W przypad
naspadeke ai nt eresowania klientodow, a tym samym na spadek wyni
na formalnej odziezy, jedynie w niewielkim stopniu ur oz me

Ryzyko kursowe

Spétka jest narazona na negatywne zim¢ganyg &bjadwwadvawut owy
negatywnych roéozaBytacm Kkuwpsjoewychesé ubran w Chinach (roz
tkaniny we W oszech (EUR). Umocnienie tych walut wzgl edeil

finansowym. Po drugi e wzordobsitj aléS Ds/iPeL N eig aB WRVNR LeN nmo znear zy
hurtowej. W strukturze dostaw Bytomia duzy udzi at maja krajoc
Tarnavs ki ch Gérach), co ogranicza ryzyko utraty marzy.

Sezonowos¢ wynikéw

Branza odziezowa <cecbdicéagsi % pnagpagdksenoe&wr zystnej au
jesiennym lub zimowym moze doj$¢ do zwiekszenia zapotrz
wypracowani a ni zszych wyni kéw finansowych (spadek przy
wyprzedazy) .

Ryzyko rozbudowy sieci

Od kil ku kwartatoédw spoétka stabilnie rloZIBy@dnowuj e si ec¢ skl
posi 8dpdtacBwek o t gclegtgsj mkp)o.wilestzreihenjie ryzyko, ze |l okaliz
skl epbébw okazag sie bltgpgadekucodbiceddz @l wo oiczamreazw Srednim pe

Konkurencja rynkowa

Ry nek, na ktorym dziata spotka, jest mocno konkurencyjny
strony mamy do czynienia z duzymi p o lran#tamima z gr ac z a mi (Vi s
drugi ej funkcjonuje duze gronoywmgitsycdh madnriyontedkw.s gDodl@ag K¢
ni ski e, co powoduj e, ze w dituzszej perspektywie Bytom mo
na mar keti ngwriacpamymowyaegm, c z&s iwe owiteak:nazo0s$¢ podmi ot 6w wpr
agresywne promocj e, ktdore w naszej ocenie bedg kontynuc

stanowi ¢ zagrozenie dla wyni koéw.

Bytom | 9
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Wyniki BytomiawdQ'7byt y | eps pe zi b miwgnikwhouttamtaznieznacznie w przypadku
EBI TDA (takze wzgledem
odczytem wrzes$ni owym.
kontrol

szczegO6lnie udanym

rlr

kt 6r a wy3mi(20,s4 ap .4p9.

3,8 ml n PLN. St abi ej
finansowego (rok temu
1,9 mln PLN korzys$ci

W ujeciu segmentowym
detaliczna. W3Q'7s egment wy g d®lenml mmwaPtL No ko.br ot 6 w,
Z rozwoju s
a8l gej

Wynika to gtoéowni e
p
r
z

Wyniki Bytom za 3Q’17 [min PLN]

naszych

) . Dzi eki
wypadty
+0, 3 mln

Z a

oczeki

ni

podat kowych)

zsze

zdecydowana

rzychoéd | e thkwowsk skzotwayt nhnoae a o
6wni ez mar zway rsiekg mie 4% minbPLN. 3\k segmencie hurtowym Bytomy pr ac o wa t
bl iptzgchogwz gl e d e m p oogur(ak.& 2inmn P&N) o

ieci

wi ekszosé¢
6dmin BLA.nac z a
( D2otys.im&w. 2, hni a handl owa

wan

i konsensusu) .
Réwnoczes$nie Kk

i koszt 6w okot oskl
pozi omy rachunku
P NB)Q' olr6a zB yit owry zosdzneog co wwayt k aozka

(Bi0 ys. PBUN/mewW] b Kk iae m

3Q'16 3Q'l7 zmianar/r 3Q'17PBDM odchylenie 3Q'l7kons. PAP odchylenie

Przychody 35,9 42,3 17,8% 41,7 1,4% 41,2 2,7%

Wyni k brutto n 185 208 12,3% 21,0 -0,8% - -

EBITDA 3.7 3.8 2,3% 3.5 8,6% 3,3 15,2%

EBIT 2,6 2,5 -6,2% 2,3 8,0% 2,2 12,9%

Zysk brutto 3,0 2,1 -30,6% 2,1 -2,3% - -

Zysk netto 43 2,0 -54,7% 1.9 2,8% 2,0 -2,3%

Marzysku brutt 51,7% 49,3% 50,4% -

Mar za EBI TDA 10,3% 9,0% 8,4% 8,0%

Mar za EBI T 74% 59% 5,5% 5,3%

Marza zysku ne 120% 4,6% 4,6% 4,9%

%UNF RO2Y 52Y al 1t SR&P A 5a {® ! ®X &Lk O]
Wyniki segmentéw operacyjnych [min PLN]

1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17

HURT

Przychody [min PLN] 2,0 0,5 2,0 0,7 11 1,0 1,2 0,5 19 1,2 1,2
Wynik segmentu [min PLN] 0,6 0,1 0,7 0,2 0,3 0,3 0,4 0,1 0,5 0,4 0,3
mar za 332% 274% 350% 232% 31,0 30,7% 29,9% 235% 24,1% 285% 27,8%
POZOSTALE

Przychody [min PLN] 06 0,9 0,6 0,7 08 1,1 0,7 08 1,4 15 1,1
Wynik segmentu [min PLN] 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,4 0,1
mar za 6,1% 4,9% 51% 18,5% 9,5% 5,6% 6,6% 6,6% 4,8% 24,3% 6,5%
DETAL

Przychody [min PLN] 23,6 32,0 29,7 37,4 28,9 38,1 34,0 44,9 31,9 49,6 40,0
Powierzchnia handlowa EoP [tys. mkw] 8,5 8,8 9,3 10,3 10,6 10,8 11,0 12,1 12,3 13,2 13,2
Przychéd jedn. [ty 28 37 33 38 28 36 31 39 26 39 3,0
Koszty bezposredni 214 24,3 24,8 28,9 26,4 30,1 29,0 36,5 31,0 39,7 35,1
Koszt jedn. [tys. PLN/mkw] 2,6 2,8 2,7 2,9 25 2,8 2,7 3,2 25 31 2,7
Wynik segmentu [min PLN] 2,2 7,7 4,9 8,5 2,5 8,0 5,0 8,4 0,9 9,9 4,9
marza jedn. [tys. 0,3 0,9 0,5 0,9 0,2 0,7 0,5 0,7 0,1 0,8 0,4
mar za [ %] 9,3% 24,1% 16,6% 22,6% 8,5% 21,1% 14,8% 18,7% 2,8% 20,0% 12,2%
Liczba sklepow 83 86 90 97 98 99 100 107 109 112 113
Powierzchnia na koniec okresu [tys. mk 8,5 8,8 9,3 10,3 10,6 10,8 11,0 12,1 12,3 13,2 13,2
Sr. wielkoé$¢ skl ep 1024 102,3 103,7 106,5 108,2 109,3 110,2 112,9 113,2 117,8 116,7
Przychéd/ sklep [ty 2845 372,2 330,4 385,5 294,4 384,7 339,9 419,2 292,2 4429 354,3
%UNBF RO2Y 52Y al1ftSNR]A 5a {® ! ®X alLk O}l
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Przychody ze sprzedazy [min PLN] i marza brutto Marze EBITDA i netto
60 - - 63% 60 - - 24%
- 0,
50 - 56% 50 - L 20%
- 49%
40 - L 429 40 1 r 16%
- 35% 30 - 12%
301 28% 0
° 20 - - 8%
20 A - 21%
L 14% 10 - 4%
10
- 7% o—-—t N M Loy
- — N N o (32} < < n wn o © ~ ~
0 T T—T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0% L S S S T e e e S S
o H4 N N ™ ® S T 1 1. © © N~ I~ o o 0o oo o oo oo o oo
4 4 4 94 9 9 o o9 o oS oS oS o o A A B - e A - S A B
o o o o 0o o o o oo o oo o O O
- (3] - [32) - (ol - (o) - ™ - (3] - (3] ) X
Przychody [min PLN] marza brutto ze sp Przychody [min PLN] mar za EB+FBArza ne

%Nk RO2Y 52Y al 1tSNBE1A .5a {® ! &3 &Lk %N RU2Y 52Y al1ftSNE1A .5a {® ! &3 aLXk

SG&A vs przychody [min PLN] Rentownos¢ segmentu detalicznego
60 - . 90% 60 - - 30%
50 -4 - 75% 50 4 - 25%
40 - - 60% 40 1 L 20%
30 - - 45%
30 - 15%
20 - - 30%
20 - - 10%
10 - - 15%
0 el 0% 10 4 5%
— — N N o ™ < < n Te} © © ~ ~
P R . R . B o I T T SR SR S S N
o o o o o o o o o o o o o oo 0 — Y 0%
— ™ — (32 — ™ — [$2 — ™ — [$2] - ™ M MO O O < 8 8 S5 0 W0 W0 WO O O O N~~~
B e e s s o e s 5, S s e S s S O N B e B
Przychody fmin PLN SG&APIzychod 8393993833899 8
rzychody [min | rzyehody Przychody [min PLN] marza [ %] - pr

%NE RU2Y 52Y al {ftSNB]1A .5a {® ! &3 4Lkl %NFRU2Y 52Y al {fSN&B]1A .5a {® ! &3 &Lk

Przychody a rozwéj sieci Efektywnos¢ sprzedazy
60 - - 15,0 14 4 r 49
50 - 12,5 12 1 r42
40 - - 10,0 10 1 35
30 - L 75 8 1 28
20 - L 50 61 2t
10 - L 25 4 L4
0 I B SN EEEEEEEENEEEES 0.0 2 1 - 07
M MmO O MO & & 8 8 00w WO O O O N~~~
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[odNedNe dNe oo dle e ool e oo de e oo Ned
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Przychody [mIn PLN}=—— Powierzchnia sieci [tys. mkw] - prawa skala Powierzchnia sieci [tys. mkw} Przychod jedn. [ty:
%Nk RO2Y 52Y al 1t SNBE1A .5a {® ! ®3 &Lk %NFRO2Y 52Y al1fSNE]lA .5a {® ! &3 &aLxk
Wyniki segmentu hurtowego Zapasy na mkw.
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Przychody [min PLN]

marza [ %] - pra Powierzchnia sieci [tys. mkw]

Zapasy/mkw [tys. PLN/mkw]

%NF RO2Y 52Y ab1fSNBLA .5a {® ! ®3 &Lk %NbRO2Y 52Y allf{SNE]lA .5a {® ! &3 &Lk
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PROGNOZA NA 4Q’17 | KOLEJNE OKRESY

Po kil ku st abszych okresach l'iczymy, ze papdawedz gcoebr Y¥martaty p
prognostykiem mogag by¢ ostatnie odczyty sprzedazowe grupy. Przy
dynami ke rzedu 20% r/r. Dodat kowo minione miesigce pokazaty wyham
p.p. rlr, w XI wzp s t o 3,1 p.p. r/rt), CO W nhaszej ocenie wynika z kilku
wal ut owych, |l epsze zarzgdzania miksem produktowym, ni skiej bazy
patrzymy na perspektywy grudnia i liczymy na podtrzymaniost at ni ch tendencj i . Finalnie, w per
kwartatu prognozujemy 58,5 mln PLN przychoddéw oraz 52,1% rentownoc
kontroli koszt 6w okot oskl epowych Byt om D67diniPeN zyskuséttani e wypracowac¢
(odpowiednio +82%/ +102% r/r). Real i zacja naszych szacunkow oznacz

przychodow, ponad 21 mln PLN EBITDA oraz niemal 13 mln PLN zysku

Patrzac na perspekt ywy z’al® zzaimania@my,bejenujas ewentual nego pot gcze
detalista zwiekszy obroty do 221 mln PLN (efekt wzrostu powierzch
oraz osiagnie ok. 50% marzy byuwtgoéo(egpstyagwekmyesobkenkalendyj ky)r.
takze, ze spoétka bedzie w stanie kontrolowaé¢ koszty SG&A (wzrost
czemu EBI TDA podniesie sie do 25,6 mln PLN (+20% r/r).

W kolejnych latach oczekujemy ograniczem r ozbudowy si eci i skupienia sie na jej ef ek
spodziewamy sie utrzymani ab0% e(nptoozw noonsyc i nibzrsuztet oniw owk od dpcrazendni e j re
rynku konkur encjzawrsaicea myt rjzeydnmuajke suwovba gee ,p 04 ee zdoos tkaoywdreakntyy zat ozen w g«
mar zy EBI TDA dA-&2%poZakmadamigk.tadkze 1,2% wzrost przychodu jednostko

Przyjmujemy réwniez, ze wW nastepnych | atach Pymaszzym bedzie w stani
zdaniem istnieje duze prawdofroadlob, ekiise¢ddvyp ,t aenamaskame¢zemi j ugowi rRi0elr
sieci o ile nie dojdzie do fuzji z Vistula)

Prognoza na kolejne okresy [min PLN]

1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'l6e 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17P 1Q'18P 2Q'18P 3Q'18P 4Q'18P 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody 30,7 40,2 359 462 352 524 423 585 43,4 60,9 49,7 67,1 130,8 1529 1884 221,1 2373
Wyni k bruttc 155 216 185 229 161 265 208 305 19,8 30,8 24,5 351 69,3 785 940 1104 1181
EBITDA 1,6 6,8 3,7 54 -0,9 8,6 3,8 9,8 0,2 9,8 4,4 11,2 17,6 175 21,3 256 279
EBIT 0,6 57 2,6 4,3 2,1 7,4 2,5 8,5 -1,3 8,4 3,0 9,9 143 132 163 200 221
Saldo finansowe -0,1 -0,6 0,3 -0,6 0,6 -0,2 -0,4 -0,2 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,8 -1,0 -0,2 -0,9 -0,6
Wynik netto 0,5 43 4,3 33 -1,4 5,6 2,0 6,7 -1,3 6,6 2,3 7,9 125 124 129 155 174

marza brutt ¢503% 538% 51,7% 49,6% 459% 50,6% 49,2% 52,1% 457% 50,6% 49,4% 52,4% 53,0% 51,3% 49,9% 49,9% 49,8%
mar za EBI TD/ 53% 16,8% 10,3% 11,7% -25% 16,4% 89% 16,8% 04% 16,1% 88% 16,8% 13,5% 11,4% 11,3% 11,6% 11,7%
marza EBIT 2,0% 142% 7,4% 92% -59% 14,1% 59% 14,6% -3,0% 138% 6,0% 14,8% 11,0% 86% 87% 91% 93%
marza netto 16% 108% 120% 7,1% -3,8% 10,7% 4,6% 11,5% -29% 10,9% 4,6% 11,7% 96% 81% 69% 7,0% 73%

%UNF RO2Y 52Y al| AdNBOUAr . 5a { ®! ®

Prognozy finansowe wg segmentéw w ‘2017-18

SPRZEDAZ DETALICZNA 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17P 1Q'18P 2Q'18P 3Q'18P 4Q'18P 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody z 289 381 340 449 31,9 496 400 57,2 401 581 47,4 657 122,7 1458 1787 2113 2274
Koszty operacyjne (bezp 26,4 30,1 290 365 31,0 397 351 438 37,7 467 415 502 994 121,9 1495 1761 1892
WYNIK SEGMENTU 25 80 50 84 09 99 49 134 24 115 59 155 233 239 291 353 382

YINDI &83YS 85% 21,1% 148% 187% 28% 20,0% 122% 23,5% 59% 19,7% 125% 23,6% 19,0% 16,4% 16,3% 16,7% 16,8%

Powierzchnia EoP 10600 10825 11023 12081 12341 13196 13189 14589 14939 15289 15639 15989 10326 12081 14589 15989 16489
[ A Olol & 18 98 99 100 107 109 112 113 117 118 119 120 121 97 107 117 121 123

t Ng @OKsR 1 2,76 3,56 3,11 3,88 2,61 3,88 3,03 4,12 2,71 3,85 3,06 4,16 13,20 13,01 13,40 13,82 14,00
SPRZEDAZ HURTOWA

Przychody z 1,1 1,0 12 0,5 1,9 12 1,2 0,6 2,0 13 1,2 0,6 52 3,8 4,9 5,0 5,0
Kosztyoperacyjne (bezp.) 0,8 0,7 0,8 0,4 15 0,9 0,8 0,4 15 0,9 0,8 0,4 35 2,7 3,6 3,7 37
WYNIK SEGMENTU 0,3 0,3 0,4 0,1 0,5 0,4 0,3 0,1 0,5 0,4 0,3 0,1 1,6 1,1 13 153 13

YENDI aS3ySsS 31,0% 30,7% 29,9% 235% 24,1% 285% 27,8% 23,5% 24,1% 285% 27,8% 23,5% 31,9% 29,5% 26,0% 26,0% 26,0%

POZOSTALE

Przychody z 0,8 11 0,7 0,8 1,4 15 11 0,8 14 15 11 0,8 2,9 3,3 4,8 4,8 4,9
Koszty operacyjne (bezp 0,7 1,0 0,7 0,7 1,3 1,2 11 0,7 13 1,2 1,1 0,7 2,7 31 4,2 4,3 4,3
WYNIK SEGMENTU 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,4 0,1 0,1 0,1 04 0,1 0,1 0,2 0,2 0,6 0,6 0,6
YIENDI a8$3aY$S 95% 56% 6,6% 6,6% 48% 243% 6,5% 6,6% 48% 24,3% 6,5% 6,6% 8,5% 69% 11,7% 11,7% 11,7%

%Nk RO2ZY 52Y @A GANIONA . 5a

Bytom | 12
RAPORT ANALITYCZ



Prognozy na lata 2016-26
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2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody [mIn PLN] 130,8 152,9 188,4 221,1 237,3 2454 250,1 253,1 256,1 259,2 262,3 265,4
Wyni k brutto ze spr 69,3 78,5 94,0 110,4 118,1 122,0 124,6 126,3 127,8 129,4 130,9 132,5
EBITDA [min PLN] 17,6 17,5 21,3 25,6 27,9 28,0 28,4 28,7 28,9 29,1 29,2 29,3
EBIT [min PLN] 14,3 13,2 16,3 20,0 22,1 23,1 24,0 24,8 25,1 25,4 25,7 25,8
Wynik netto [min PLN] 12,5 12,4 12,9 155 17,4 18,4 19,3 19,9 20,2 20,4 20,6 20,7
mar za brutto ze spr 530% 51,3% 49,9% 49,9% 49,8% 49,7% 49,8% 49,9% 49,9% 49,9% 49,9% 49,9%
mar za EBI TDA 13,5% 11,4% 11,3% 11,6% 11,7% 11,4% 11,3% 11,3% 11,3% 11,2% 11,1% 11,1%
ma r EB# 11,0% 8,6% 8,7% 9,1% 9,3% 9,4% 9,6% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,7%
mar za netto 9,6% 8,1% 6,9% 7,0% 7,3% 7,5% 7,7% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,8%
Segment detaliczny 2015 2016 2017P 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody [min PLN] 122,7 145,8 178,7 211,3 2274 2354 240,0 2429 2458 248,8 2518 2548
Powierzchnia handlowa [tys. mkw] 10,3 12,1 14,6 16,0 16,5 16,7 16,7 16,7 16,7 16,7 16,7 16,7
Przychéd jedn. [tys 13,2 13,0 13,4 13,8 14,0 14,2 14,3 14,5 14,7 14,9 15,0 15,2
Koszty bezpos$redni« 99,4 1219 149,5 176,1 189,2 195,7 199,1 201,0 203,4 205,8 208,4 211,0
Koszt jedn. [tys. PLN/mkw] 10,7 10,9 11,2 11,5 11,7 11,8 11,9 12,0 12,2 12,3 12,4 12,6
Wyniksegmentu [min PLN] 23,3 239 29,1 35,3 38,2 39,7 41,0 41,9 42,4 43,0 43,4 43,8
marza jedn. [tys. | 25 2,1 2,2 2,3 24 2,4 2,4 25 25 2,6 2,6 2,6
mar za [ %] 19,0% 16,4% 16,3% 16,7% 16,8% 16,9% 17,1% 17,2% 17,3% 17,3% 17,2% 17,2%
Liczba sklepéw 97 107 117 121 123 124 124 124 124 124 124 124
Powierzchnia [tys. mkw] 10,3 12,1 14,6 16,0 16,5 16,7 16,7 16,7 16,7 16,7 16,7 16,7
§r. wielkos$¢ skl ept 1065 112,9 124,7 132,1 134,1 135,0 135,0 135,0 135,0 135,0 135,0 135,0
Przychéd/ skl ep [ ml1 1,35 1,43 1,61 1,83 1,93 1,98 2,02 2,04 2,07 2,09 2,12 2,14
Pozostate 2015 2016 2017P 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody [min PLN] 8,1 7.1 9,7 9.8 9,9 10,0 10,1 10,2 10,3 10,4 10,5 10,6
Wyni k segmentoéw [ ml 19 14 18 19 1,9 1,9 1,9 19 2,0 2,0 2,0 2,0
mar za [ %] 23,4% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Kurs EoP EUR/PLN 4,2633 4,4051 4,2559 4,3492 4,3492 4,3492 4,3492 4,3492 4,3492 4,3492 4,3492 4,3492
Kurs EoP USD/PLN 3,9255 4,1855 3,6588 3,6503 3,5592 3,4780 3,4002 3,4002 3,4002 3,4002 3,4002 3,4002
%NE RU2Y 52Y alz] BdNBOUr .5a { ! @
Ekspozycja walutowa - wptyw na wynik EBIT w dtugim okresie
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
-10% 3,0 3,2 33 34 34 34 35 35 35
-5% 15 1,6 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,8 1,8
Zmiana kursu 0% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+5% -1,5 -1,6 -1,7 -1,7 -1,7 -1,7 -1,7 -1,8 -1,8
+10% -3,0 -3,2 -3,3 -3,4 -3,4 -34 -35 -3,5 -3,5
%N RUO2Y 52Y alZ| AadNBOUAr . 5a { P! @
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Przychody i rentownos¢ brutto w ujeciu kwartalnym Marze EBITDA i netto w ujeciu kwartalnym
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Prognoza wynikéw segmentu detalicznego Rozwadj sieci sklepow
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Marze EBITDA i netto w latach 2012-26 Koszty SG&A vs przychody
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Przychody i marza segmentu detalicznego Przychody i rozwéj sieci
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Przychody [min PLN] marza segmentu Przychody [mMin PLM|Powi er zchni a skl epoéw
%Nk ROAY |§B5KWE]A .5a {&! & alLlB O]} %Nb RG2Y 52Y al{tSNAlA .5a {o! o=
Woyniki finansowe dla pozostatych segmentow Zapasy na mkw [tys. PLN/mkw]
12 - - 42% 18 -
16
10 - - 35%
14 -
8 - 28% 12 A
10 A
6 - - 21%
8.
4 L 14% 6 -
al /\/\
2 7%
2.
0 T T T T T T T T T T T 0% 0 T T T T T T T T T T T T T ]
™ <t n o o o o o o o o o o o ™ < n o o o o o o o o o o o
— I — © ~ =} = o — N ™ < n © - - I © ~ 0 D o — N I < T3} ©
o o o o P P P N N N N N N N o o o P Pl fl P N N N N N N N
N N N o o o o o o o o o o o N N N o o o o o o o o o o o
~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N N N N ~N N N N ~N N N N
Przychody [min PLN] Mar za segmentu - Powierzchnia sieci [tys. mkwj=—— Zapasy/mkw [tys. PLN/mkw]
%N RO2Y 52Y al {ftSNE]1A .5a {d! &3 & NFRU2Y 52Y aljUSOIEBL A .5a { o! o3

ZMIANY ZAtOZEN W MODELU

Wzgl edem
wi el kos¢

naszesgerpnid@ Ao mewiddecywal izSmgt Wao@my o b g serizme p 6 w

powi erzchni h a Adl ozweekjt a(dmbmyc noideporwd eddai @ 2@1 6/ 16, O

mkw).Zakt ual irzbowmile Z myur sy wal utowe (spoét kazymazeiekspozycje na
czesc¢ zakup éwwW pozékgemyl@8ldml n PLN p (+3yveobeo gapreedniego

raportu), ok. 21,3 min PLN EBITDiAok. 12,9 mIn PLN zysku nettdV o dni e s i8eestymujemg o ' 1

ok.221,iml n PL N o ®56ml &w PdrNazZEBI TDA (wpt yw ztulzdwanejpi er ws z e j mar z

st r ukt ur).WNapodosie heftorszacujem$,® min PLN zysku

Zmiany zatozerh w modelu wzgledem raportu z sierpnia ‘16

2017 stara 2017 nowa zmiana 2018stara 2018 nowa zmiana 2019stara 2019nowa zmiana
Przychody ze 182,3 188,4 3,3% 206,8 221,1 6,9% 219,0 237,3 8,3%
Wyni k brutto 96,7 94,0 -2,8% 109,6 110,4 0,7% 115,8 118,1 2,0%
EBITDA 26,8 21,3 -20,4% 30,7 25,6 -16,5% 32,3 27,9 -13,7%
EBIT 22,8 16,3 -28,4% 26,5 20,0 -24,5% 28,3 22,1 -21,8%
Wynik netto 17,8 12,9 -27,4% 21,1 15,5 -26,7% 22,7 17,4 -23,3%
mar za brutto 53,0% 49,9% 53,0% 49,9% 52,9% 49,8%
mar za EBI TDA 14,7% 11,3% 14,8% 11,6% 14,7% 11,7%
marza EBI T 12,5% 8,7% 12,8% 9,1% 12,9% 9,3%
marza netto 9,8% 6,9% 10,2% 7,0% 10,4% 7,3%
%N RUO2Y 52Y al {fSNBE]1A .5a {o! o

BytomJ 15
RAPORT ANALITYC



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

FUZIJA Z VISTULA

Na poczatku maja BytloonmwmriakacViies,t uazea w oldwdzepdowwwi u zar zagdy 1 02z
WS . mozl i wos$ci potaczenia obu podmi ot 6w. W czerwcu wtadz
potaczeni a. Zgodnie z planem potagczenie ma odby¢ sie popr:
rzecz Vistula Group w zamian za ekéjstuli( 6 0, 7 ml n wal or é6W rneopwerjc ieemibsijeé2zgcym z 5
czerwca nhapisano, ze finalizacja procesu ,przyniesie wymi
efektdéw synergidi osigganych gt 6wni e w obsmarze kosztoéw

planovanego potagczenia jest wzrost wartos$ci }taczacych sie spé
Advisory, kt 6ry pod koniec sierpnia dokonat wyceny podmiot
0,770, 8 7 x , a wartosé punkt owa parytetu n e

(http://infostrefa.com/infostrefa/pl/wiadomosci/28346158,bytorsa28-201 informacjaw-sprawie
wynikow-oszacowanigrzedzialuparytetu-wymianyakcjirw-ramachprzygotowaniaprocesupolaczenia
bytom-sai-vistulagroup-sa). w pot owi e wrzesni a zost at z kol ei

podpi
(http://infostrefa.com/infostrefa/pl/wiadomosci/28487048,bytorrsa-31-201 7-podpisaniei-podaniedo-
publicznejwiadomosciplanu-polaczeniaw-ramachprzygotowaniaprocesupolaczenigbytom-sai-vistula
groupsa) . W listopadzie spot ki otrzymaty decyizgee od UOKi K,
postepowanie antymonopol owe, kierujgc je do 2 fazy. Oznacz
szczego6t owe badanie rynku (np. poprzez wystanie zapytan c
lokalnych)Zar zgd Vi stuli spodamnieavaf isn &, nize wzmgydlkama w 1Q’ 18. Ko
procesu bedzie decyzja WZA (w przypadku Vistuli ,za” musi

2/3). W naszej ocenie zamyst fuzji obu podmiotéw jest pozytywnym rozwigzaniem, bowiem zostanie
utworzony podmiot posiadajacy ok. 15% udziatéw rynkowych, co stworzy pole do uzyskania szeregu

synergii zaréwno kosztowych (koszty zakupu, koszty logistyki, koszty centrali) oraz przychodowych (m.in.
wieksza tatwos$¢ w podnoszeniu cen).

Zachowanie kurséw akcji od momentu upublicznienia informacji ws. potaczenia

4,5
4,0

3,5

W ostatnim czasie walory Vistuli istotn
3,0 N

eajlrovezs 02 o08&02

ge@YA1s56 INHzZIR O bAS
25 L10es .
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Bytom Vistula
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Parytet kurséw od momentu upublicznienia informacji ws. potaczenia

g: X02 2ROAV2 &aAt
' parytetu. Obecnie wynosi on 0,66X i j¢
”5J\ Tyrolyas LRYAd
0,80 dokonanej przez Deloitte Adory
075 6 LINJ S RI0,87x; punktave G;82x

0,70 2NI T TNBRyASa 2R
065 -~ informacji oy S3azodet ’(“) el ’O K
0.60 - c')IAN:BRyAI- I-‘N\Ié UHYS‘Ué(
B e e R VU = s 2SRyIlIl1Z 06S 20l S1A.
T ¥ § § £ &2 2 ¢ 2 yp p © © o @ 3 g nvQmt LINJ S0209
1S £ o o 2 2 a o o ) =
sentymentudowallk ¢ . &

Parytet rynkowy Parytet z wyceny Deloitte
%Nk RO2Y 52Y all1fSNA{A .5a {o! &3 .t22Y0SNE
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http://infostrefa.com/infostrefa/pl/wiadomosci/28346158,bytom-sa-28-2017-informacja-w-sprawie-wynikow-oszacowania-przedzialu-parytetu-wymiany-akcji-w-ramach-przygotowania-procesu-polaczenia-bytom-sa-i-vistula-group-sa
http://infostrefa.com/infostrefa/pl/wiadomosci/28346158,bytom-sa-28-2017-informacja-w-sprawie-wynikow-oszacowania-przedzialu-parytetu-wymiany-akcji-w-ramach-przygotowania-procesu-polaczenia-bytom-sa-i-vistula-group-sa
http://infostrefa.com/infostrefa/pl/wiadomosci/28346158,bytom-sa-28-2017-informacja-w-sprawie-wynikow-oszacowania-przedzialu-parytetu-wymiany-akcji-w-ramach-przygotowania-procesu-polaczenia-bytom-sa-i-vistula-group-sa
http://infostrefa.com/infostrefa/pl/wiadomosci/28487048,bytom-sa-31-2017-podpisanie-i-podanie-do-publicznej-wiadomosci-planu-polaczenia-w-ramach-przygotowania-procesu-polaczenia-bytom-sa-i-vistula-group-sa
http://infostrefa.com/infostrefa/pl/wiadomosci/28487048,bytom-sa-31-2017-podpisanie-i-podanie-do-publicznej-wiadomosci-planu-polaczenia-w-ramach-przygotowania-procesu-polaczenia-bytom-sa-i-vistula-group-sa
http://infostrefa.com/infostrefa/pl/wiadomosci/28487048,bytom-sa-31-2017-podpisanie-i-podanie-do-publicznej-wiadomosci-planu-polaczenia-w-ramach-przygotowania-procesu-polaczenia-bytom-sa-i-vistula-group-sa
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OTOCZENIE RYNKOWE

Od poczgtku 2013 roku zauwazalna jest poprawa optymizmu K¢

wskazni ka koniunktury konsumenckiej . Pozytywne odczucia n
detalicznej. Dynamika sprzefly det al i cznejt midm omioevsait Pouve vomrit ae S n o u

wyni 8sé6%® /1) . Na zachowanie tendencji wskazujag rowniez po
odziez i obuwi e zanot owat9%l% wr /ors.t aGindkvnreynmn ed yywiiiujvac gt o

wzrost gospodarczy jest k opnrsougntpacny a5 0 Ok+.6 r Ma nsatpetde ap awrgd@miwya
kt dw apazdaiyenri i 8o 2a bezrobocia lw wtstaymijcd sniesmacraekor do

niskim poziomie-w p a Z d z iseprandit k&%.d oWebdt ug danych GUS, zwieksza sie pr
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw. Ni eprzerwani e r O
mini onym mi es i &tyuPLN wardosoogi% b i+8,R6.m/mj.,
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Stopa inflacji Zmiana sprzedazy detalicznej r/r
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Przecietne zatrudnienie i ptace w sektorze przedsigbiorstw Dynamika ptac [%]
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Przecigegtne zatrudnienie w sekt Przecigegtne wynagrodzeni
Przecigegtne wynagrodzenie [ PLN] dynami ka ptac r/r - pra
%NF R U Mekleskd BDM S.A., GUS %Nk RO2Y 52Y al {tSNBE]1A .5a {®! dz D

Wedtug szacunkow PMR rynek odziezowy w '15 byt wart ok. 24,2 mld
modowy <cechuje sie bardzo ddmgokynkar enan ad,zi@d agspcaewimuszae wpbcz)

poprzez promocj e i rabaty, a to z kol ei negatywnie odbija sie na
ocenia sytuacje rynkowag jako dobr g. W o sjtia't nwydatlkadtwa cphr zzeazu wa z a |
klientow, kt 6rzy coraz czes$Sciej kupujag w sklepach internetowych

tendencja konsolidacjfj eszcze w 2010 roku dziesieciu najwiekszych detalistow
rynkuynat omi ast w 2014 ich wudziat zwi ekszyt sie do 44, 9%. Mni ej sze

objawiato sie selektywnymi otwarci ami, zamykaniem nierentownych
Bardzo dobrze rmnasdzistiecdoliys kroatt @wie, kt o6re rozwijaty sie ilosciowo

obroty w dyskontach zwiekszyty sie o 17% wzgledem 12% wzrostu wi
tendencja rozwoj u. Wedt ug ehkpetdywi PMRW) panyjl kod&I58%z ébadanwi j ani e

nat omi ast w poprzednim badaniu plan taki mi ato az 87% ankietowse
obserwujagc Footfall I ndex obrazujagcy nat ez ewmneod2@&hu w galeriach
roku, co potwierdza -stkelzeepbmi.gr acj i klientow do e
Udziat 10 najwiekszych detalistow w rynku odziezowym Miejsce zakupu odziezy w Polsce w ‘14
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Footfall Index
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Przychody w ujeciu miesigcznym przedstawicieli branzy odziezowej [min PLN]
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PLANOWANE ZMIANY LEGISLACYJNE

PODATEK OD SKLEPOW WIELKOPOWIERZCHNIOWYCH

Jednym z postul atdéw progr amu wyborczego Pi S byt o WPpTr o
wi el kopowi erzchni owych, kt 6ry dotcred okven sntiraud k ccjhar ocha réi npyo | msika
obja¢ placowki, ktorych powierzchnia przekraczatltaby 250 mk
2, 0%. Taka konstrukcja spotkata sie ze zdecydowanym spr zc¢
argumentem przeciw projektovh y t o ni eadekwatne krrwtanialmzpowi bracbhowgwé

skl epy wielkopowierzchniowe majag co najmniej 400 mkw.). V
Finanséw zdecydowat o sie na zmiane konc eipowanie . Kol ejny proj
progéw podatkowych w zaleznos$ci od dnia handlu oraz od wy

mi esi gcu.

Zréznicowanie stawek podatku wg projektu z lutego

Obraét 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%

%Nk RO2Y 52Y al |t SNELA .5a {®! ®> acC

Ministerstwo Finansdéw zaproponowato takze, aby podatkiem :
projektem danine miatby obliczac¢,segmentbecoommerce (wi wptacac¢ wt as
przypadku zakupu od podmiotu dzialtajagcego zagranica, prze

wysytajgcego os$wiadczenia o uiszczeniu podatku).

Ostatecznie w wyniku prowadzonych przedowki MFka miesiecy ko
przedstawito projekt z nastepujagcymi zatozeni ami

1. Stawka podatku w przedziale 177 0 ml n PLN przychodow miesiecznie ma
nat omi ast obroty powyzej 170 mln PLN bedag objete stawk
Kwota wolna od podat kruoananiweg n(ow i ] €®i4u mhine PiLeNc znym 17 1
Zrezygnowano ze specjalnej stawki weekendowej.
Sprzedaz realizowana w internecie nie bedzie objeta da
Termin wejs$cia w zycie ustalono na 1 wrzesnia2016 roku
Projekt ustawy zostat ippzeg2osédwaokupriNedt sg@j mblbi dzen MF
wygenerowac¢ w biezgcym roku wptywy do budzetu panstwa na p
17 ma to by¢ 1,9 mld PLN brutto.

cuprwnN

Zrdéznicowanie 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%

%NEROZY 52Y allf{SNE{A .5a {®! dz acC

W potlowi e lomesphhaa Europejska wszczeta postepowanie w spr

wzywajagc jednoczesnie do zawieszenia jego stosowania. Zdan
mni ejsze sklepy, co moze byc¢ uznane zay dowmwico psuibd i@znag. P
zawieszeniu poboru podatku i zapowiedzi atls#®#pr ace nad nowym
przegtosowat ustawe o0 zawieszeni u o Obesniegdanjnavjeshi a podat ku do
wstrzymana cO0 naj mni ej do 1 stycznia '19.

Bytom | 20
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Dom Maklerski BDM S.A.

ZAKAZ HANDLU W NIEDZIELE

Jesienig 2016 roku do sej mu trafit obywatel ski proj ekt |
Zwi gzkowcy ,»Solidarnos$ci?’ wni oskowal i, by zakaz obowi gzy\
wyj at kami w ciagmui at glbly (bwy!t aockzroensey przeds$wigteczne oraz
sezonowych; przedsiebiorcom, ktorzy ztamaliby zakaz, gr oz
wyjete miatyby zostaé réwni ez stacje benznmmowe, apteki,

restauracj e. Zakazem nie bytyby tez objete placowki handl
mk w. , usytuowane w obiektach do obstugi pasazer ow, kwiaci
mkw., gdzie spgedaz kwi atoéw stamewi eani meé gnw molBIO&t u pl acowki oraz g
portale i nternetowe sprzedaj gce towary, ktore ni e powst
Przedstawicieles e ] mo we j komi sji zajmujagce sie projektem komuni kov
konsul towanwi skeemr bdndl owy m. Proponowane zmiany W przepi s
bardzo mocnym sprzeciwem stowarzyszen handl owych. W przepr
przebadanych sklepikarzy stwierdzito, zgzpdezegnt owane p o
Dodat kowo z raportu przygotowanego przez PWC dla PRCH nale
PLN i zmniejszeniem zatrudnienia o ok. 36 tys. mi ej sc pr a
cze$¢ pomyst ow zwi gzrimozamsonvw lomrstytvefpm.eiwn .nitekmida zasade rodwnosc
(art. 32) czy zasade spotecznej gospodar ki rynkowe i wol r
Podobne obawy ma cze$¢ politykoé6w obecnegoodsczigdu,aktory z |
z drugiej chcieliby, aby zmi an W odtagnimyczasie prace pad z e | nastepow:

ustawg przyspieszyty. Finalnie wybrano koncepcje, w ktéorej handel bedzie dozwolony w druga i czwartg
niedziele miesigca oraz w dwie niedziele poprzedzajace Swieta Bozego Narodzenia. Zakaz bedzie
obowigzywat od 1 marca 2018 roku, natomiast w 2019 i 2020 roku ma objac ,brakujgce” niedziele.

BytomJ 21
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Dom Maklerski BDM S.A.

DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

Bilans [mIn PLN] 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Aktywa trwate 140 149 175 196 176 148 132 122 11,6 11,3 11,2 11,1 11,1
Wartosci niematerial ne 0,3 0,3 0,2 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Rzeczowe aktywa trwate 11,2 129 149 179 15,9 13,2 11,6 10,6 10,1 9,8 9,6 9,5 9,5
Pozostate aktywa trwate 26 1,7 2,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3

Aktywa obrotowe 52,4 583 743 806 92,4 96,8 99,3 100,6 102,1 103,0 103,7 104,33 104,7
Zapasy 426 49,1 624 705 779 809 836 850 859 868 877 835 894
Naleznos$ci z tyt. dosta 78 7,3 8,3 7,6 8,3 8,6 8,8 8,8 8,9 9,0 9,0 9,1 9,1
Srodki pieniezne i ich 12 12 2,7 2,2 5,9 7,0 6,7 6,4 7,0 6,9 6,7 6,3 58
Pozostate aktywa obroto 07 0,8 0,9 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Aktywa razem 66,4 73,2 91,8 100,2 110,0 111,6 112,5 112,8 113,7 114,3 1149 1153 1158
Kapitat (fundusz) wiasny 26,4 39,7 53,0 66,4 81,9 83,4 84,4 85,3 85,9 86,2 86,4 86,6 86,7
Zobowiazania dfugoterminowe 0,2 0,9 1,8 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Zobowigzania krétkoterminowe 388 320 36,7 32,2 26,5 26,6 26,5 25,9 26,2 26,6 26,9 27,2 27,5

Zobowigzania handl owe 31,8 14,8 163 190 223 240 248 253 256 259 262 265 268
Pozostate zobowigzania 70 172 204 132 4.2 2,7 1,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7

Pozostat e 0,9 0,6 0,4 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Pasywa razem 66,4 73,2 91,8 100,2 110,0 111,6 1125 1128 113,7 1143 1149 1153 1158
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Przychody netto ze sprz 1039 1308 1529 1884 221,1 2373 2454 250,1 2531 256,1 259,2 262,3 2654
Koszty produkt 6w, t owar 503 615 745 944 1108 119,1 1234 1255 126,8 1283 129,8 1314 1329
Zysk brutto ze sprzedaz 535 693 785 940 1104 1181 1220 1246 1263 127,8 1294 1309 1325

Koszty sprzedazy 41,3 485 587 701 821 876 90,3 91,8 92,7 937 948 960 97,3
Koszty zarzagdu 47 4,9 54 6,0 6,5 6,9 72 7,3 7,3 7,4 7,5 7,6 7,7
Podatek od obrotu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sal do pozostatej dziata-11 -15 -12 -1,5 -1,7 -1,4 -1,5 -1,5 -1,5 -1,6 -1,6 -1,6 -1,6
EBITDA 92 176 175 21,3 256 279 280 284 287 289 291 292 293
EBIT 64 143 132 163 200 221 231 240 248 251 254 257 258
Saldo dziatalnos$ci fina-14 -08 -10 -02 -0,9 -0,6 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Zysk (strata) brutto 50 135 122 161 191 215 228 239 246 249 252 254 256
Zysk (strata) netto 53 125 124 129 155 174 184 193 199 202 204 206 20,7

Rachunek przeptywu srodkow pienigznych [min PLN] 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przeptywy pieniezne z d -23 161 353 326 164 220 21,7 227 234 235 237 238 239
Przeptywydpiahia¢ nmdcz i 02 23 -44 -7,6 -3,6 -3,4 -3,3 -3,3 -3,4 -3,4 -3,5 -3,5 -3,5
Przeptywy pieniezne z d 11 -139 -294 -256 90 -176 -187 -196 -195 -201 -204 -20,7 -208
Przeptywy pieniegezne net -10 00 15 -0,6 3.8 1,0 -0,3 -0,2 0,5 0,0 -0,2 -0,4 -0,5
Srodki pieniezne na poc 22 1,2 1,2 2,7 2,2 5,9 7,0 6,7 6,4 7,0 6,9 6,7 6,3
Srodki pieniezne na kon 12 1,2 2,7 2,2 519 7,0 6,7 6,4 7,0 6,9 6,7 6,3 58

WNF RO2Y 52Y all1ftSNA|{A .5a { ol ®
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Wskazniki rynkowe
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Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2014 2015 2016 2017P  2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody zmiana r/r 1,7%  26,0% 16,9% 23,2% 17,4% 7,3% 3,4% 1,9% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
EBITDA zmiana r/r -49,8% 90,8% -05% 21,8% 20,2% 8,7% 0,4% 1,3% 1,3% 0,6% 0,6% 0,6% 0,4%
EBIT zmiana r/r 397,9% 1242% -7,8% 23,6% 22,6% 10,5%  4,4% 4,1% 3,0% 1,5% 1,2% 0,9% 0,5%
Zysk netto zmiana r/r 433,6% 134,8% -0,6% 3,9% 19,7% 125%  59% 4,8% 3,1% 1,4% 1,2% 0,9% 0,5%
Marfzrautt o na s| 51,5% 53,0% 51,3% 499% 49,9% 49,8% 49,7% 49.8% 499% 49,9% 49,9% 49,9%  49,9%
Mar za EBI TDA 8,9% 13,5% 11,4% 11,3% 11,6% 11,7% 11,4% 11,3% 11,3% 11,3% 112% 11,1% 11,1%
Mar za EBI T 6,2% 11,0% 86% 87%  9,1% 9,3% 9,4% 9,6% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,7%
Mar za brutto 4,8% 10,3% 80% 85% 8,6% 9,1% 9,3% 9,5% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,6%
Mar za netto 5,1% 9,6% 81% 69% 7,0% 7,3% 7,5% 7,7% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7.8%
ROE 20,2% 31,5% 235% 19,5% 18,9% 20,9% 21,8% 22,6% 232% 23,4% 23,6% 23.8% 23,9%
ROA 8,0% 17,1% 135% 12,9% 14,1% 156% 16,4% 17,1% 175% 17,7% 17,8% 17,9% 17,9%
Dt ug 54 13,2 17,0 12,5 35 2,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
D/(D+E) 17,1% 25,0% 24,3% 158% 4,1% 2,3% 1,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 20,6% 33,4% 32,1% 188% 4,3% 2,4% 1,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Odsetki / EBIT 22,9%  5,9% 75% 48%  4,6% 3,2% 1,9% 1,2% 1,1% 1,3% 1,3% 1,2% 1,2%
Dtug / Kapitat 206% 334% 321% 188% 43% 2,4% 1,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug netto 4,2 12,1 14,3 10,3 -2,4 -5,0 -5,7 -6,4 -7,0 -6,9 -6,7 -6,3 -5,8
Dtug netto / 16,0% 30,4% 27,0% 156% -30% -60% -67% -75% -81% -80% -78% -73% -6,7%
Dtug netto / 459% 685% 81,7% 485% -95% -17,9% -202% -22,6% -242% -24,0% -231% -21,6% -19,8%
Dtug netto / 66,3% 84,1% 108,3% 63,4% -122% -22,5% -245% -26,7% -28,1% -27,5% -26,4% -24,6% -22,5%
EV 198,8 206,6 208,8 2049 1921 189,6 188,9 188,1 187,6 187,6 187,8 188,2  188,7
Dtug / EV 2,7% 6,4% 81% 61% 1,8% 1,1% 0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 2,7% 2,3% 31% 45% 1,6% 1,4% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
CAPEX / Amortyzacja 98,2% 90,9% 1115% 170,7% 64,4% 59,3% 67,0% 77,6% 855% 91,3% 954% 98,2% 100,0%
Amortyzacja / Przychody 2,7% 2,5% 2,8% 2,7% 2,5% 2,4% 2,0% 1,7% 1,6% 1,5% 1,4% 1,4% 1,3%
Zmiana KO / Przychody -13,1% -175% -7,0% -2,7% -2,1% -0,7% -0,8% -0,4% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2%
Zmi ana KO / Zm -732% -850% -483% -14,5% -143% -10,8% -243% -23,0% -21,1% -20,8% -20,6% -20,3% -20,0%
Wskazniki rynkowe* 2014 2015 2016 2017P  2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
MC/S 1,9 15 1,3 1,0 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7
P/E 36,5 15,6 15,6 15,1 12,6 11,2 10,6 10,1 9,8 9,6 9,5 9,4 9,4
P/BV 7.4 4,9 3,7 2,9 2,4 2,3 23 23 2,3 2,3 23 2,2 2,2
PICE 29,8 14,2 12,8 12,9 9,1 8,0 78 7,6 7,2 7,2 72 72 73
EV/EBITDA 21,5 11,7 11,9 9,6 75 6,8 6,7 6,6 6,5 6,5 6,5 6,4 6,4
EV/EBIT 31,1 14,4 15,8 12,5 9,6 8,6 8,2 78 7,6 75 7.4 73 73
EV/S 1,9 1,6 1,4 11 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
BVPS 0,4 0,5 0,7 0,9 11 11 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
EPS 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
CEPS 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Dywidenda [min PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 15,5 17,4 18,4 19,3 19,9 20,2 20,4 20,6
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,21 0,24 0,25 0,26 0,27 0,27 0,28 0,28
Dyield 0,0% 0,0% 00% 00% 0,0% 8,0% 8,9% 9,5% 9,9% 10,2% 10,4% 10,5% 10,6%
Payout ratio 0,0% 0,0% 00% 00% 0,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
%NF RUO2Y 52Y al {f SNE1A .nmkowej2{6IPLN'G & 2 6 Trylkdvile Siofoné diaZNdinszt. Ek§jiy A S
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makl er Papieréw Wartosciowy
tel. (032) 2081-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategi a, banki/finanse, n

Krzysztof Pado
ZastepcaWpyizelht ar a
Doradca Inwestycyjny
tel. (032) 2081-432
e-mail: pado@bdm.pl
materiaty budown

budowl ane,

Krystian Brymora
tel. (032) 2681-435
e-mail: brymora@bdm.pl

chemia, przemyst drzewny

Adrian Gérniak

tel. (032) 2081-438
emailkadri an.
deweloperzy, handel

gorni ak@bdm. pl

Marek Jurzec

Makl er Papieroéow Wartos$ciowy
tel. (032) 2081-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spotki:

salecenie cena poprzednia_ poprzednia cena
docelowa rekomendacja docelowa
Akumuluj 2,90 Akumuluj 3,23
Akumuluj 3,23 Redukuj 2,98
Redukuj 2,98 Redukuj 2,77
Redukuj 2,77 Redukuj 2,70
Redukuj 2,70 Akumuluj 2,45
Akumuluj 2,45 -
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 4Q’17
Kupuj 6 40%
Akumuluj 3 20%
Trzymaj 4 27%
Redukuj 2 13%
Sprzedaj 0 0%

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk
Dyrektor
tel. (022) 6220-100
e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Wydziatu

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 6220-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 6220-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 6220-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

godzina

data publikacii kurs WIG

06.12.2017 09:23 CEST 2,63 62105
01.08.2016 11:59CEST 2,83 46 323
11.04.2016 3,29 47 556
18.12.2015 3,05 45 684
23.07.2015 3,04 51842
28.04.2015 2,14 56 960
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Obiaénienia us J ter
EBITwyni k na dziat al operacyjnej
EBITDA~wy ni k na dziatalnosdcamopeyaaygjae]j powi ek

Dt ug —zetdtt aoprecantowane pomniejszonedr o d k i pch ekwiwagedtyn e i

nos$ci

WACGSredni wazony koszt kapitatu
CAGRS$rednioroczny wzrost

EPSzysk netto na 1 akcje

DPSdywi denda na 1 akcj e

CEPSsuma zysku netto i amortyzacij.i na 1 akcje

EV-suma kapitalizacjiynkowejid t ugu netto

EVISSst osunek EV do przychodéw ze sprzedazy
EVIEBITDAst osunek EV do wyni ku oapneorratcyyzjancejgeo p o wi
EVEBIFst osunek kapitalizacji rynkowej do wyni k

MC/S— stosunek kapitalizacjiryk o we j do przychodoéow ze sprzeda
P/E—stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

PBV—st osunek
PICEws kazni k
ROE-stosunek zyls u
ROAst osunek zysku
mar za brutt er enlaacsjpar zzeydsakzuy br utt o na
marza HBIlTakA a zysku operacyjnego i
mar z a-relagdzfsko per acyj nego do
netto do

kapitalizaciji wartoé

akciji do

rynkowej do
ceny netto na 1 a

netto do

zysku
kapitatow whtasnych
netto do aktywoéw

sprzedazy
amortyzac
przychodoéw ze spr.

rentownosél aejaozysku przychodow ze

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF- najpopularniejszann aj bar dzi ej efektywnapbspoar 6d emat
przysztych przeptywéw pienieznych generowany
podstawowych parametrow fimodesoawyYchopr pgoneczo
zyskoéw, wartos$ci rezydualnej).

DDM-opiera sie ngprdyskbygcbowgpmizept ywow z tyt
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowycth
duza wrazliwoé$¢ na zmiany podst awo wy criodefugkosati
kapitda u, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ry:

dywi dendy 1l ub dywi dendy

Por 6wnalwxzwj e
pokrewnych, pzez <co
trudndad®domwze
por 6 wny wdanymenbmencie,& ak z e

zaprzestanie wyptaty
napho@rz@azywdanych mnoznibkraacnhz yr yl
l epiej od DCF ukazuje aktual
odpowi edni ch spot ek do por 6w
duza zmwahanmmicehX (wraz z

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuyj—uwazamy, ze papier wartoéciowy w rekomen
znacznie przekmnhowg a bi ezgcag cene
Akumuluj-uwa z amy , ze papier wartoéci owy w rekomer
przekracza biezacag cenge rynkowa;
Trzymaj-uwa z amy , ze papier wartos$ciowy w rekomend

docel owejs t
biezagcej ceny

ktbdri & ojna do
rynkowej ;

Reduku-uwa z amy , ze papier wartos$ciowy w rekomend
nizsza od ceny rynkowej ;
Sprzedajuwazamy, ze papier wartos$ciowy w reklbmémna

znacznie nizsza od ceny rynkowej .

Cena docelowa— t eor et yczna cena jaka wedt ug nas p
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadk
poréwnawczych irynmgcthynkkoini hm&nay oraz innyc
przez analityka

Poszczego6lne rekomendacje powinny sktaniac¢ in

tak odpowiednio:

Kupuj—inwestor kupuje agresywnie, to znaczy dzyb ,
Akumuluj-pr oces kupowania rozciagniety
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

nie czekajac na wieks

jest na dt

Trzymaj— i nwestor wstrzymuje sie z dekemezdpwanego papievu

wartos$ciowego moze sprzedaé¢ w chwili pojawieni

Reduku-pr oces sprzedawania rozciagniety na dtuzs

na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzelaj-i nwest or sprzedaje agresywnie, to znaczy
Bytom
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:
Niniejszy raport zost at opracowany w zgodzie z przepi samir aRio2zp onrazdaudzzyen i ma Pray
delegowanego Komisji (UE) 2016/958.

Raport skierowany jest d
przez Dom Maklerski BDM Sldb | Y26t 2 T
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wykorzystaniu medial nych ystrybuciji, moze dot rwheetl irzé.wnNieez mdooz ei nbnyyéc ho np ojdemd moe
uprzedniej pisemnej zgody BDM, zczeg6l nodci nie moidie zostacé¢ przekazany | ub wydany
Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy anins t anowi oferty | ub zaproszenia do subskrypcji lub zaku
I nwestor powinien mieé¢ $Swiadomo$é, ze kazda decyzja inwgstydéyjanaieaskynkuo ghsaglyijimasbvejs
Stopa zwrotu z poszczegd6lnych inwestycji moze ulegaé¢ wamamitomvpwywal e Dh@agdeigood kit 6 &n
inwestycyjna powiniennondice it yp okpor asmnroadvwed zpi ofs zackztewadll nych zat ozen dokonanych prZezawtasal
(bazujagce takze na innych scenariuszach niz przedestawi ebeepryeykanaDetyla)guawsgked:
powi nien uwzgledniaé¢, ze struktura portfelowa i nwesttyrcuime n(tduy wei rnsaynfsiokweecgjoa) innovwress tryeedu kc
instrument npgaypweaagsyope zwrotu w danym okresie. Jednoczeénie | enensatko,r nmodzget btyo opsri og
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. bwveo r powi ni en by ¢ $wiadomy, Zze struktura portfelowantnojesobsy

przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Ni ni ej szy rraapzorpi ezrovsstzay updoo st e p@lR.20h7yokk09:23 EEST)D nmp rBDYM wiynk ear Dy st ani u medi al nych kanat ow d»
oddnia®12. 2017 roku. Data sporzadzenia rapoPtuejedni eémtadegepuidesitapnelamandadijeintiomf @Dr

W opinii BDM, niniejsze opracowani e zostnatljo psoparamwgqdzarne iz ozad cetkawawi izemn maas apdo drse taomd ¢
wi arygodne Zrédta informawpizewWkkerzZdpseama wemakomezeadmjiotbwych i nsntinraporgnoé&webbomwansc
raporty okresowe i biezgce podmiotéw wykorzystanych do wepcewpnrpotéyweawerdaeajpk dapodbatdync
szczegbélnoédci w pieypadkktgdychnbpamao rekomendacje okazaty sie niedPkzadsntawinoravym|
wytagcznie o analize przeprowadzong przez BDM draj azgognnanszersgpuw!t kamozam,i Ikt dme ywmi
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujgag przez mika elsurés unideosd eglcoyw eogdo , d acthyy bway dzaen iva tl
opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie sitamogwa gonedpnéewwknade pane BOM nkeh
gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez anal acdwarkami/agaliheinymi yrzggdtowarymipraez BBMMwokeonijee
aktualizacji wydawany c hytuag kynkowejordzac g hy wamal etpbédci odestotliwoéé takich aktualizacji
W opinii BDM niniejszy dokument zostal sporzadzony z zZpolwowanri amnodlic éez yvae\jsyznkiokauy adpeoan

podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.
Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzagdzajacy niniejszy dprkzuymeema¢ omu zwymug ger omyzneargireo ddzcecha tek oswea.t el
uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przzpez reDRM, ow uzyatheusi ogie danlvye
S§wiadczenia innych ustug, w tym bankowos$ci inwestycyjnej, ktoére byty Il ub mogty byc¢ u

BDM nie ma obowigzku podej mowania jakichkol wiek dziatan, emkwycgnyeawane pt wbyni speywedgygwadok
przez rynek zgodnie z wycenag zawarta w niniejszym dokumencie.

I nwestor powi pracemicyBaMklbbmeltartQ maeni cy oraz akcjonariusze, moga posiydf¢éi nidturgu ree ntudc Kk rfoit
akcjami emitenta, w szczeg6lnos$ci dotyczy to sytuacjriowmoeizadakioapreit@aomognejk. niKaze®w k
transakcji doy ¢ z gperezied mi ot owych instrumentéw finansowych przed wydani em mrmihwiiéjas zreojz ppictzigeick ac
wpisywane na |liste restrykcyjnag dl a 8§ilr3aclo wRoi zkpbow zWyddzzeinaitau Anal i z zgodnie z wymogami
Niezi dentyfi kowali §my istotnych konfliktéw interesé6w miedzy WDMrzypadhbhampowsnham ®olkom
stosujac zasady zoakrrzeasd zoannei aw k,oPnof|liitkytcaemi intereséw w Domu Makl erskim BDM S.A.” Zaznac:
ABDM nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.
ABDM i podmi oty z nim powiagzane rfiiemameswiwydaj av dlkacjzin eg mil ti erztbd ei rs¢ tarnwme mtcey co najn
AEmitent instrumentéw finansowych nie posiada udzi al u s toawniogwiagcyecghoo co naj mni e]j 5%
AOsoba przygotowujpeatrehamgadawpeankaepitatowo w instrumenty finansowe eajtenktodr
art. 160ust. 2pktB ustawy, nie petni funkcji w or gan ac hnowskakierenmitzago w tyrs podmiogie nt 6w f i nansowych
ABDM i podmioty z nim powigzane nie pozostajg sStrong umowdaciz emi tentem instrument
ABDM nie wykonuje i nie wykonywat w okreksoineendacini esizgaynopopr dedyajzacycth oferoad

pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.
AW okresie 12 miesiecy poprzedzajagcych sporzagdzenie r ekuo noerngdaarcijzujBIM gio @ admiwstpyd |
instrument 6w finansowych emitenta.

ABDM nie wykonuje czynnos$ci dotyczagcych nabywania i zbywaojia fadanumen g manggdowanegs ic
uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.
ABDM i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku i animatora em
AW okresie 12 miesiecy poprzedzaj agcychmmswa rmiggdzyni BDMekomepddmj bt aimie pboivimg ppwatl
sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowos$ci inwestycyjnej
ABDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta i nsetzrumentoéw finansowych z tytutu us
ANie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odnineési e@miwi gdanemi Neret d sitn
wystepujace miedzy BDM i podmi ortamienz é6wi mi mawisawygmeymi a emitentem inst
Zgodnie z najlepsza wiedzg rekomendujgcego, na moment publaiploadijui nriepovytsu,e pud mi gdazy eB
zostacé¢ wymienione dpudr zkagdozraej agbcyetnyub ynizmiaenjeszy r aport. Il nwestor powinien boki jiedwmapkr Zyws
sytuacje powstania potencjalnego konfl ikt wmamomeneputilad przednkotodegeopracoveani s ztcateyy 62 inde&mt y fi inkvev
BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w nini

Nadzér nad BDM sprawuje .Komisja Nadzoru Finansowego
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