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Tak jak zaktadaliSmy w poprzedniej rekomendacji, oczyszczone wyniki 2Q’17 okazaty
sie lepsze r/r. Niestety 3Q’17 przyni6st bardzo duze rozczarowanie, co przetozyto sie
na gwattowng przecene waloréw Eurocash. Uwazamy jednak, ze skala spadku kursu
byta zbyt mocna, a biezace poziomy cenowe uwzgledniajg juz ptaski odczyt za 4Q’17.
Oczekujemy, ze dystrybutor FMCG w "18 powréci do wzrostowej Sciezki wynikowej i
wykorzysta sprzyjajace otoczenie makro. Liczymy réwniez, ze spotka bedzie w stanie
wygenerowac szereg oszczednosci kosztowych (ograniczenie strat projektu fresh,
»wyciecie” czesci kosztéw statych w C&C, usprawnienie logistyki). Wsparciem dla
rezultatéw grupy powinien by¢ takie Eko Holding. Zwracamy uwage, ze zarzad
dostrzega wzrostowy potencjat w segmencie detalicznym i to w tym obszarze zamierza
konsolidowa¢ rynek w najblizszych latach (prawdopodobnie w korcéwce 1Q’18
zostanie sfinalizowany zakup Mili). Dostrzegamy tez ostatnie zakupy akcji przez
insideréw, ktore miaty miejsce po publikacji raportu za 3Q’17 - prezes Amaral nabyt
227,9 tys. waloréw po sredniej cenie 28,17 PLN, natomiast Pedro Martinho 11,5 tys,
akcji po 27,72 PLN (w akcjonariacie dodatkowo ujawnit sie¢ Azvalor AM). Zauwazamy
réwnoczes$nie, ze podmiot stoi przed szeregiem wyzwan, do ktérych nalezy zaliczy¢
m.in. agresywna rywalizacje dyskontéw, zmiany strukturalne na rynku czy presje ze
strony ptac. Po korekcie naszych zatozenn decydujemy sie utrzymac zalecenie
Akumuluj, wyznaczajac jednoczesnie cene docelowg dla waloréw Eurocash na
poziomie 32,6 PLN/akcje.

Rezultaty w 3Q'17 okazaty sie znacznie
wtadze spot ki wskazywat vy, ze licza, ze
zatozen dystrybutor FMCG powinien o PLNa
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2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody [min PLN] 16963,8 203182 212065 232270 246784 258383
EBITDA [min PLN] 4125 475,6 440,5 299,6 4735 523,5
EBITDA adj. [min PLN] 4125 475,6 440,5 414,0 473,5 523,5
EBIT [min PLN] 287,2 325,1 2743 123,1 298,3 346,3
Wynik netto [min PLN] 183,1 230,2 190,0 39,2 202,8 248,1
P/BV 38 34 34 36 33 3,0
P/E 21,5 17,1 20,7 100,2 19,4 15,8
EV/EBITDA 11,6 8,6 9,7 15,2 9,3 8,2
EV/EBIT 16,7 12,6 15,5 37,1 14,8 12,4
DPS 0,8 0,8 11 08 0,7 0,9
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Wycena koricowa [PLN] 32,6
Potencjat do wzrostu / spadku +15%
Koszt kapitatu 9,0%
Cena rynkowa [PLN] 28,
Kapitalizacja [min PLN] 3931,
Il os¢ akcji [ mln. 139,2
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 39,7
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 26,€
Stopa zwrotu za 3 mc -27,2%
Stopa zwrotu za 6 mc -11,0%
Stopa zwrotu za 9 mc -12,7%
Akcjonariat (% gt
Luis Amaral 43,6%
Azvalor AM 5,4%
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Wyceny Eurocash dokonalidmy w oparciu o dwie metody: zdyskont
metodypor 6wrgawc 2Met odzi e DOZRvagdzrkaler pnalig a Ipio§ rdyw BAWMDAekeCF

sugeruj e wartos$é9PLaNkc jniatmani meszi owvgiceena por 6 wBl®dwcza dat a warto
PLN. Tak obliczona koncowa wyc 45nddPNuayB26PiNakcjgvar t oS¢ spot ki na |

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

min PLN PLN Potencjat
WycenaDCF 4582,6 32,9 16,6%
B Wycena porow 44424 31,9 13,0%
B1 Podmioty krajowe 4940,4 35,5 25,7%
B2 Podmioty zagraniczne 39444 28,3 0,3%
C = (70%*A + 30%*B) Wycena koricowa 4540,5 32,6 15,5%

%N RUO2Y 52Y al {fSNBE]1A .5a {o! o
Rezultaty w 3Q' 17 okazaty sie znacznie stabsze od oczekiwan. W po
ze liczg, ze 4Q' 17 bedzie relatywnie ptaski r/r. Wedtug naszych z
kwartale blisko 58l PLN przychodo6w, ealizujagc jednoczesnie 11,3% marzy br
ze Eurocash osiaggnie 154,8 mln PLN, co oznaczatoby spadek o 3% r
pozytywnie). Tym samymtdbdbygt y23rrb2k mdida PdmMu py zyrchyrdiod i 414 mln PLN
(raportowane ok. 300 min PLN).
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Znacznie optymistyczniej zapatrujemy sie na perspektywy w 2018 ro

po stronie kosztowe]j (mniejsza strata w ramach projektu fresh; br
hurtowni cash & carryw 17 or az ograniczenie kosztéw statych w formacie, wuspra
doktada¢ rowniez Eko Holding (poprawa efektywnosSci sprzedazy, wy
Z drugiej strony grupie sprzyja otoczenie makro,szeczeg o6l nym wskazaniem na rozpedzong konsu
ze bedzie to mocne wsparcie m.in. dla segmentu detalicznego. Tym
24,7 mld PLN, a EBI TDA podniesi e si eymdW nadzycB szcunkelchnniePL N ( +14% r/r
uwzgl edni amy potencjalnych akwizycji w detalu (m.in. Mi i, ktora
uwage, ze zarzgd wskazywatby iz ma to by¢ gt oédwny kierunek rozwoju

W biezagcym roku Eurocash jest najstabiej zachowujacym sie podmiotem z WIG20, co jest odzwierciedleniem
rozczarowujacych wynikéw. Uwazamy jednak, ze obecna skala przeceny jest zbyt duza i w duzej mierze uwzglednia
spodziewany przez nas ptaski odczyt za 4Q’17. W raporcie akcentujemy szereg oszczednosci kosztowych, ktére powinny
by¢ widoczne w ’18 (optymalizacja C & C, ograniczenie strat projektu fresh, usprawnienie logistyki). Zaktadamy, ze
wsparciem dla rezultatow spotki bedzie takie sprzyjajace otoczenie makro i prowadzony rozwéj w formacie
detalicznym. Finalnie liczymy sig, ze grupa powrdci do wzrostowej Sciezki EBITDA w przysztym roku. Zwracamy uwage,
ze spotka jest obecnie handlowana znacznie ponizej historycznej $redniej dla EV/EBITDA (+1Y), ktéra wynosi 14,7x (vs
estymowane przez nas 9,3x dla ’18) oraz jest nizej wyceniana niz podmioty o zblizonym profilu dziatalnosci, ktére
funkcjonuja na rynku polskim. Dostrzegamy tez zakupy akcji przez insideréw (Luis Amaral oraz Pedro Martinho), ktére
miaty miejsce po publikacji raportu za 3Q’17. Réwnoczesnie zauwazamy wyzwania przed ktorymi stoi grupa (silna
konkurencja miedzy dyskontami, zmiany na rynku). Majac na wzgledzie wymienione czynniki, wydajemy dla waloréw
Eurocash zalecenie Akumuluj, wyznaczajac jednoczes$nie cene docelowga na poziomie 32,6 PLN/akcje.

Wskaznik wyprzedzajacy EV/EBITDA adj. (+4Q)
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WYCENA DCF

Wyceny akcji met oda D C F-letiej gragnoaylfreecaslyflomRC ph)o.d sKkasvite KOpi t at u

wtasnego w naszym model u opiera sadpeziomedds.t oPpraecnhi ez wraot u wol r
ryzyko ustalilié$dmy na poziomie 59%. Przy wycenie zastosowal

Gtéwne zatozenia modelu:
A Szacujemyz e przychody Zwzrs@s 2% dbldyN (30 r/f),lco wynika z

konsol i dac&jkio whynhidk dvng i PDA oraz wysokich odczytdéw spr
DelikatesachCentrui kol ei w ' 18 obroty wedt ugmdaRLN.zych zaltozen p
A W kolejnych | atach w mo deiewzrosiomanzzajk t adamy akwi zycji, a
A Oczekujemy, ze prowadzone dziatania optymalizacyjne be

Estymujemy tym samym, ze EBI TDA -XmpRLNpodni esi e sie od
A Spodzi ewawmf018srokgEyrocaskeit r zy ma dotychc agdyoidepdy pozi om wypt
(ok. 60% wypt acon@gnoe kzuyjseknwy djleaidyrioans jp @ &na enk £z y
wskazni doM@Ppt at y
A Poziom malnaassécw, or az zobewiaazaniustagtwtyl idzyli$dmy na i
hi st or yc zny otfacjiliwzmdejavadmniactk 6 w

A Zak!t adfagnyt ywnag st awke p ®dd%w latachv208-2Y podpboie jaky mi e 1

okresie rezydualnym).
A Zatozyliémy stope wzrostu wo7lrakwna pozigniesw.pt ywow pieniezny
A W okresie rezydualnym ponoszoByAPE X bedzi e r 6whrgku.amortyzacj i z 202
A W wycenie uwzgledniamy prognozowany dltug netto na koni
A Do obl i cz el892minaz. pkejil i § my
A Wyceny dokona0B0lL80iByoktmna dzi en

Metoda DCF data wartos¢ spotki Eurocash na poziomie 4,6 mld PLN, co w przeliczeniu na jedng akcje daje
wartosc 32,9 PLN.

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

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
-0,3% -74,0 -77,5 -80,9 -84,3 -87,5 -90,7 -93,8 -96,8 -99,8 -102,7
-0,2% -49,4 51,7 -54,0 -56,2 -58,4 -60,5 -62,5 -64,6 -66,5 -68,5
-0,1% -24,7 -25,8 -27,0 -28,1 -29,2 -30,2 -31,3 -32,3 -33,3 -34,2
0,0% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,1% 24,7 25,8 27,0 28,1 29,2 30,2 31,3 32,3 33,3 34,2
0,2% 49,4 51,7 54,0 56,2 58,4 60,5 62,5 64,6 66,5 68,5
0,3% 74,0 77,5 80,9 84,3 87,5 90,7 93,8 96,8 99,8 102,7

%uNF RO2Y 52Y al {fSNA1A .5a {®!d

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

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
-0,3% -60,0 -62,8 -65,6 -68,3 -70,9 -73,5 -76,0 -78,4 -80,8 -83,2
-0,2% -40,0 -41,9 -43,7 -45,5 -47,3 -49,0 -50,7 -52,3 -53,9 -55,4
-0,1% -20,0 -20,9 -21,9 -22,8 -23,6 -24,5 -25,3 -26,1 -26,9 -27,7
0,0% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,1% 20,0 20,9 21,9 22,8 23,6 24,5 25,3 26,1 26,9 27,7
0,2% 40,0 41,9 43,7 45,5 47,3 49,0 50,7 52,3 53,9 55,4
0,3% 60,0 62,8 65,6 68,3 70,9 73,5 76,0 78,4 80,8 83,2

%Nk RO2Y 52Y al 1fSNE]1A .5a {o!®
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Model DCF

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Przychody ze sprzec 246784 258383 269763 280882 291762 302374 312726 322833 332682 34226,1

EBIT [min PLN] 298,3 346,3 370,3 400,0 427,7 451,3 4743 497,8 521,3 544,9
Stopapodatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [min PLN] 56,7 65,8 70,4 76,0 81,3 85,7 90,1 94,6 99,0 103,5
NOPLAT [min PLN] 241,6 280,5 300,0 324,0 346,4 365,5 384,2 403,3 4222 4414
Amortyzacja [min PLN] 175,2 177,2 181,2 184,7 187,7 190,2 192,0 193,2 193,8 193,7
CAPEX [min PLN] -198,6 -200,7 -202,0 -202,4 -202,1 -201,0 -199,1 -196,5 -193,2 -189,2
I nwestycje w kapit:¢ 59,7 17,2 15,3 13,2 11,3 9,4 75 57 4,0 2,2
I nwestycje kapitatc« 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [mIn PLN] 277,9 274,2 2944 319,5 3434 364,1 384,6 405,7 426,8 448,1
DFCF [min PLN] 255,2 232,0 229,3 229,0 226,3 220,5 213,9 207,1 199,9 192,5
Suma DFCF [min PLN] 2205,6

Wartoé$é¢ rezydual na 6994,6 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnyns%2,

Zdyskontowana wart. rezydualna [min PL 3 005,6

Wartosé¢ firmy EV [r 52112

Dt ug 201&RnIMPLN] 628,6

Dywidenda [min PLN] 0,0

Wartos$¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 4582,6

Il osé¢ akcji [tys.] 139,2

Warto$¢ kapitatu na akcjg [PLN] 32,9

Przychody zmiana r/r 6,2% 4,7% 4,4% 4,1% 3,9% 3,6% 3,4% 3.2% 3,1% 2,9%
EBIT zmiana r/r 142,4% 16,1% 6,9% 8,0% 6,9% 5,5% 5,1% 5,0% 4,7% 4,5%
FCF zmiana r/r 480,2% -1,3% 7.4% 8,5% 7,5% 6,0% 5,6% 5,5% 5,2% 5,0%
Marza EBI TDA 1,9% 2,0% 2,0% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,2%
Marza EBIT 1,2% 1,3% 1,4% 1,4% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,6% 1,6%
Mar za NOPLAT 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
CAPEX / Przychody 0,8% 0,8% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
CAPEX / Amortyzacja 113,4% 113,3% 111,5% 109,6% 107,7% 105,7% 103,7% 101,7% 99,7% 97,7%
Zmiana KO / Przychody -0,2% -0,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmi ana KO / Zmiana -4,1% -1,5% -1,3% -1,2% -1,0% 0,9% 0,7% 0,6% 0,4% 0,2%

%NF RO2Y 52Y al 1t SN

Kalkulacja WACC

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Stopa wolna odyzyka 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 WwWhashagao 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wte 878% 89,7% 91,3% 93,0% 94,6% 96,0% 97,4% 98,7% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obce 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udzi at okcegpi t at u 12,2% 10,3% 8,7% 7,0% 5,4% 4,0% 2,6% 1,3% 0,0% 0,0%
WACC 8,4% 8,5% 8,6% 8,7% 8,8% 8,8% 8,9% 8,9% 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

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 33,3 34,9 36,8 38,9 41,5 44,5 48,3 52,9 58,9

0,8 30,8 32,1 33,7 354 37,5 40,0 42,9 46,5 51,0

0,9 28,5 29,7 31,0 32,4 34,2 36,1 38,5 41,3 44,8

beta 1,0 26,5 27,5 28,6 29,9 31,3 32,9 34,8 37,1 39,8
11 24,8 25,6 26,6 27,6 28,8 30,2 31,8 33,6 35,8

1,2 23,2 23,9 24,7 25,6 26,6 27,8 29,1 30,6 32,4

1,3 21,8 22,4 23,1 239 24,7 25,7 26,8 28,1 29,5

%N» RO2 Y 52Y al ¢t

Wrazliwo$é 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% 36,2 38,1 40,4 43,0 46,2 50,1 55,0 61,2 69,5
4,00% 30,8 32,1 33,7 35,4 37,5 40,0 42,9 46,5 51,0
5,00% 26,5 27,5 28,6 29,9 31,3 32,9 34,8 37,1 39,8

premia za ryzyko

6,00% 23,2 23,9 24,7 25,6 26,6 27,8 29,1 30,6 32,4
7,00% 20,4 21,0 21,6 22,3 23,0 239 24,8 25,9 27,1
8,00% 18,2 18,6 19,1 19,6 20,1 20,8 215 22,2 23,1
9,00% 16,3 16,6 17,0 17,4 17,8 18,3 18,8 19,4 20,0

%NF RO2 Y 52Y al ¢

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% 59,4 55,8 52,8 50,1 47,8 45,7 43,9 42,3 40,8
4,00% 47,7 44,7 42,1 40,0 38,1 36,4 35,0 33,7 32,5
5,00% 39,4 36,9 34,7 32,9 31,4 30,0 28,9 27,8 26,9

premia za ryzyko

6,00% 33,2 31,1 29,3 27,8 26,5 25,4 24,5 23,6 22,9
7,00% 28,4 26,6 25,1 23,9 22,8 21,9 21,1 20,4 19,8
8,00% 24,6 23,1 21,8 20,8 19,9 19,1 18,5 17,9 17,4
9,00% 21,6 20,2 19,2 18,3 17,5 16,9 16,3 15,9 15,4

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

Wycena pordédwnawcza zostata przepr owa8ll®dlamwgbramychopar ci u 0o nasz
spo6t ek RMCBTr &n vy c eni e asebzogddmiatyzagtraniczn®yaz Emperie, Jeronimo

Martins i Dino (dziakae] aasziyan zylmki e o lodlddasiske charakter dz
Analize ogwowb&my nink&¢/EBITDAPWEKkazni kom przypisali$my roéwnag
przypadku obu wskazni kéw przyj el ipd38y). Ostatécznawwyeema udzi at kol ej |
Eurocasimet oda p o rabgverrawjcez gwar t o0 $ ¢3L,9PLMk cj i na poziomie

Podsumowanie wyceny poréwnawczej

Wycena [PLN] Potencjat

A Podmioty krajowe 35,5 25,7%
B Podmioty zagraniczne 28,3 0,3%
C=(50% * A+50% *B) Wycena poréwnawcza 31,9 13,0%

%NbE RO2Y 52Y al {SNB]1A .5a { ! 0

Wycena poréwnawcza - podmioty krajowe

P/E EV/EBITDA

2018 2019 2018 2019
Emperia 26,1 24,1 9,7 9,0
Dino Polska 29,7 24,6 17,9 15,0
Jeronimo Martins 21,1 18,3 9,6 8,5
Mediana 26,1 24,1 9,7 9,0
Eurocash 19,4 15,8 9,3 8,2
Premia/dyskonto -25,8% -34,3% -4,2% -9,0%
Wycena wg wskaznika [PLN] 38,1 43,0 29,6 31,3
Waga roku 50% 50% 50% 50%
Wycena wg wskaznikéw [PLN] 40,5 30,5
Waga wskazni ka 50% 50%
Woycena koricowa 1 akcji [PLN] 35,5

%NF RU2Y 52Y al {fSNB]1A .5a {®d! dx .f22Y06SNH

Wycena poréwnawcza - podmioty zagraniczne

P/E EV/EBITDA

2018 2019 2018 2019
Tesco 13,2 10,4 5,6 5,0
BIM Birlesik 22,9 19,5 14,3 12,1
Bizim Toptan 28,5 23,7 5,0 4,4
Pick’” N" Pay Stc 17,5 15,0 8,5 74
Migros Ticaret 39,0 19,0 8,0 6,6
Mediana 22,9 19,0 8,0 6,6
Eurocash 19,4 15,8 93 8,2
Premia/dyskonto -15,3% -16,7% 16,2% 23,9%
Wycena wg wskaznika [PLN] 33,3 33,9 23,8 22,3
Waga roku 50% 50% 50% 50%
Wycena wg wskaznikéw [PLN] 33,6 23,1
Waga wskazni ke 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 28,3

%N Rd@reMéaklerski BDM S.A., Bloomberg
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Zachowanie kursu na tle WIG
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Zachowanie kursu na tle Emperii i Jeronimo Martins
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Zachowanie kursu na tle podmiotéw zagranicznych
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

A

Otoczenie makroekonomiczne

Branza FMCG jest szczego6lnie wrazliwa na czynniki gospod
sprzedawanych produbtawlst ed ammhbh r dna® draits. Na wyniki
dystrybutorow wyr aznyspowblreckieP KBy wisepraadjesk rsdwryi ezabywczej, \
bezrobocia oraz zmniejszenie wydatkow na konsumpcj e.

Wozrost wynagrodzen

W ostatnich miesigcach wysokie dodat n-bB%rindZy nami ki notuj a
jednej strony stwarza to ryzyko obciagzenia rachunku wyni
3,1% przychodoéw). Z drugi ejinieszay popyhkpnsumericik. k szeni e pt ac powo

Konkurencja rynkowa

Pol ski rynek dyst utorow jest bardzo rozdrobniony. Fu
powoduj e, ze dyst utorzy mocno konkuruja o potencjaln
obni zajegc Zmadrzugi ej strony pojawienie sie podmiotu <chca
spowodowac¢ zachwianie obecnej struktury (Eurocash ma ok

konkurencfwr aeamwat akze uwage na toczag sie silnag rywalizae
graczy na rynku dyskontoéw, czyli sieci Biedronka i Lidl
sie na mniejszag atrakcyjnos$cCEubtash. kl i enta przez podmioty

Zmiany legislacyjne

Jednym z postulatodéow wyborczych Pi S bylto wprowadzenie poi
by¢ oparty o kryterium powierzchniowe (daninag miaty by¢
250 mkw., stawka podatkowamliaZa wy nosi ¢ 2%) . Nastepny projekt ustawy za
bedzie dotyczyt wszystkie podmioty, ktodére przekrocza mie
przyjeto koncepcje z kwotag wolng od podaagtku zw wys. 17 m
Komi sj a Europej ska zgtosit a szereg zastrzezen do zat o
egzekwowania (zawieszony co najmniej do 1 stycznia 2019 roku).

Sejm uchwal it ustawe zgodni e, z ktdérag odi ®l11e 03. 18 hande
mi esigca (wWahashepmayah by¢ ,dokt adane” nastepne niedziel
odbi ¢ sie na szerokim sektorze handl uSdcpagkikowdr ot 6w, p
z at o z e ustaveopisujery na stronachl1222.

Procesy akwizycyjne
Od kil ku |l at grupa byta gtownym podmiotem konsolidujacym

grupe Tradis, I nmbédiprzPapbpec291lBRby 3l apo6t ka przejeta ro
Holding a w pl an a &dnsolidagja MililZzZ8vr pesamy uwage, ze problemy 2z in
przejmowanych podmi otédw mogag mocno obciagzaé¢ wyniki finan

Sezonowos$¢ wynikow

Branza débr szybkozbywalnych cechuje sie silng sezonowos$
pozos at ej czesSci rokuoffy owi pesnhaei wgywt gpuwpebkanocnych). Na
jest realizowana w okresie | ata (zwieksgammiamth sprzedaz wyr

zwi ekszosnge rmeaalziezowane w dRefswj ebanBg.yegd dasbawcow

Presja producencka

W Srodowi sku defl acyjnym spotce jest ciezko reagowac
producentow. W efekcie rentownos$¢ brutto ze sprzedazy, k
duzym spadkom.

EUROCASI 9
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WYNIKI 3Q'17

Wy ni ki

Eurocash

stanowi

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

w 3Q'17 ty spore rozczarowanie i
konsensusu,jakiaszych oczekiwan. Grupa osiaggneta niemal 6,2 mld P
o 7,4% i jest gorHsZym rSeodudlktaattdm maiczywtb niesprzyjajagcag au
mi ksem produktow i mpulsowych, co odbito sie na sprzedazy w
oraz papierosoéw i produkt ow i mpul sowych). rWwansze ni z wcze
koszty nowych formatow. Finalnie EBI T-DBr/id,yagyskk ybut ora FMCG
netto do 37,5 min PLN.
Woyniki Eurocash za 3Q’17 [min PLN]
1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17
Przychody 46058 51817 54866 50442 47640 53408 57612 53405 5193,2 60844 61876
Wynik bruttc 4193 5137 5308 5531 4624 5583 5700 6015 5466 669,9 6536
EBITDA 418 1140 1351 1847 473 1103 1232 1596 375 59 1015
EBITDA]. 418 1140 1351 1847 473 1103 1232 1596 375 1203 1015
EBIT 6,8 753 97,7 1453 6,6 700 81,1 1165 70 -396 582
Wynik brutto 55 656 881 1174 34 631 759 936 -162 -47,7 49,4
Wynik netto 31 516 728 1088 20 531 61,7 732 -150 -61,8 375
marza bruttc 91% 99% 97% 11,0% 97% 105% 99% 11,3% 10,5% 11,0% 10,6%
marza EBITD/ 09% 22% 25% 37% 10% 21% 21% 30% 07% 01% 16%
marza &pBl TD/ 09% 22% 25% 37% 10% 21% 21% 30% 07% 20% 16%
marza EBIT 01% 15% 18% 29% 01% 13% 14%  22% - - 0,9%
marza netto - 10%  13% 22% 00% 10% 11%  14% - - 0,6%
%NE RO2Y 52Y al |t SNAE]A 5a {® ! &3 &Ll O]}
Wyniki w podziale na segmenty [min PLN]
1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17
Przychody 4605,8 5181,7 5486,6 5044,2 4764,0 5340,8 5761,2 5353,9 5193,2 6084,4 6187,6
Hurt nie: 29540 34040 35350 32689 30090 3579,7 38253 34717 32004 38338 38824
Hurt zintegrowany 1707,8 18543 20249 1900,0 17405 19523 20742 19990 17713 20033 20882
Detal 132,1 135,0 1418 146,7 233,7 2335 254,3 255,0 537.,8 573,7 604,6
Nowe Projekty 7,1 75 7,0 8,6 43,3 -25,5 9,6 13,1 112,4 137,4 149,5
Inne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
EBIT 6,8 75,3 97,7 145,3 6,6 70,0 81,1 116,5 -7,0 74,8 58,2
Hur t ni e: 35 50,0 61,3 89,5 12 46,4 53,4 7,7 -4,2 41,1 34,2
Hurt zintegrowany 14,9 34,9 51,7 85,4 30,8 39,8 5515] 83,9 31,9 61,8 54,6
Detal 1,2 1,6 0,9 59 1.8 3,0 3.7 7,7 0,8 2,4 -0,5
Nowe Projekty -3,8 -4,6 -4,7 -6,0 -1,7 -8,7 -11,0 -15,9 -16,4 -11,3 -12,8
Inne 9,1 -6,7 -11,5 -29,4 -19,6 -10,4 -20,5 -36,8 -19,1 -19,2 -17,3
marza EBIT 0,1% 1,5% 1,8% 2,9% 0,1% 1,3% 1,4% 2,2% - 1,2% 0,9%
Hurt nie: 01% 1,5% 1,7% 2,7% 0,0% 1,3% 1,4% 2,2% - 1,1% 0,9%
Hurt zintegrowany  0,9% 1,9% 2,6% 4,5% 1,8% 2,0% 2,7% 4,2% 1,8% 3,1% 2,6%
Detal 0,9% 1,2% 0,6% 4,0% 0,8% 1,3% 1,4% 3,0% 0,2% 0,4% -
Nowe Projekty - - - - - - - - - - -
Inne - - - - - - - - - - -
%Nk RO2Y 52Y al 1tSNBR]A 5a {® ! ®3 alLkoOll
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Przychody ze sprzedazy [mIn PLN] i marza brutto ze sprzedazy

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody ze sprzedazy [mIn PLN] i marza EBITDA

7000 14% 7000 r56%
6 000 12% 6 000 - - 4,8%
5000 _\/\/\/\/-/\/‘/\/\/\/\/\A 10% 5000 L 4,0%
4 000 8% 4000 - - 3,2%
3000 6% 3000 - - 2,4%
2000 4% 2000 - L 1,6%
1 000 2%
1 000 - L 0,8%
0 0%
d 39 98 89 8 3838 33 38 8 99 8 55 s 0,0%
o 9 999099909990 489 8 84 8 38 3 3 84 4 5 3 5 5
- [32) - (3] - o™ - (3] - ™ - o - ™
Przychody [min PLN] mar za brutto ze spr Przychody [min PLN] marza EBI TDA a
%NE RU2Y 52Y allqdd SNEs|O\] . 5a {® WNF RO2Y 52Y al 1fSNRE]A 5a {® ! ®o3x al
Poréwnanie kwartalnej EBITDA r/r [mIn PLN] CF Operacyjny Itm vs EBITDA Itm [mIn PLN]
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PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

Rezultaty w 3Q" 17 okazaty sie znacznie stabsze od oczekiwa
wskazywat y, ze licza, ze 4Q' 17 bedzie relatywnie ptaski r
powinien osiggnac¢ w odgdt PILMNi mrkwarhtoaléev, blrieak o za1,j& cmlj ednocze
brutto. Na poziomie EBITDA estymujemy, ze Eurocash osiagni
r/r (po fatalnym 3Q 17 taki wynik odbierzemyblyekko pozytyw
23,2 mld PLN przychodow i 414 mln PLN oczyszczonej EBI TDA

Znacznie optymistyczniej zapatrujemy sie na perspektywy w
oszczednos$ci po stroni e &ol zgroovjeg k t(unnfireqg shz;a tsrtalatjae dvn araam o
zwigzanych z zamknieci ami hurtowni cash & carry w "17 ora
usprawni eni e l ogi styki). ,Cegiet ke” powinien dokt adac ro
sprzedmawnamiye warunkow handl owych u dostawcow). Z drugi ej
makro, ze szczegO6lnym wskazaniem na rozpedzong konsumpcj e
dl a segmentu detalicznego. Tymosampmi pkogrdz T] entngd, PL&N, prazE
podniesie sie do 473,5 mln PLN (+14% r/r w ujeciu oczyszcz
potencjalnych akwizycji w detalu (m.in. Mi | i, ktora moze |
uwage, wmwekaaywadby iz ma to by¢ gt owny kierunek rozwoju w
Prognoza na kolejne okresy [min PLN]

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 4764,0 5340,8 5761,2 53405 51932 60844 61876 57618 5590,2 6392,6 66861 60095 20318,2 212065 23227,0 246784 258383
Wyni k bruttc 4624 558,3 570,0 601,5 546,6 669,9 653,6 650,2 589,5 705,1 707,6 679,3 2016,8 21922 25202 26814 2806,2
EBITDA 47,3 110,3 123,2 159,6 375 59 101,5 154,8 37,9 134,5 129,5 1715 475,6 440,5 299,6 4735 523,5
EBITDA adj. 47,3 110,3 123,2 159,6 375 120,3 101,5 154,8 37,9 134,5 129,5 1715 475,6 440,5 414,0 4735 523,5
EBIT 6,6 70,0 81,1 116,5 -7,0 -39,6 58,2 1115 55 90,9 85,6 127,3 325,1 2743 123,1 298,3 346,3
Wynik brutto 34 63,1 75,9 93,6 -16,2 -47,7 49,4 97,0 -19,4 78,0 73,9 117,9 265,6 235,9 82,5 250,4 306,3
Wynik netto 20 53,1 61,7 73,2 -15,0 -61,8 375 78,5 -15,7 63,2 59,8 95,5 230,2 190,0 39,2 202,8 248,1
marza bruttc 97% 105%  9,9% 113% 105% 11,0% 10,6% 113% 10,5% 110% 10,6% 11,3% 9,9% 10,3% 10,9% 10,9% 10,9%
mar za EBI TD/ 1,0% 2,1% 2,1% 3,0% 0,7% 0,1% 1,6% 2,7% 0,7% 2,1% 1,9% 2,9% 2,3% 2,1% 1,3% 1,9% 2,0%
mar za EBI TD/ 1,0% 2,1% 2,1% 3,0% 0,7% 2,0% 1,6% 2,7% 0,7% 2,1% 1,9% 2,9% 2,3% 2,1% 1,8% 1,9% 2,0%
mar za EBIT 0,1% 1,3% 1,4% 2,2% - - 0,9% 1,9% - 1,4% 1,3% 2,1% 1,6% 1,3% 0,5% 1,2% 1,3%
mar za netto 0,0% 1,0% 1,1% 1,4% - 0,6% 1,4% - 1,0% 0,9% 1,6% 1,1% 0,9% 0,2% 0,8% 1,0%

%N RUO2Y 52Y al {fSNBE]1A .5a {®! dx &Ll O/

Prognoza ogdlna na lata 2017-2026 [min PLN]

2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody 20318,2 21206,5 23227,0 246784 258383 26976,3 280882 29176,2 302374 312726 322833 332682 342261
Wyni k bruttc 20168 21922 25202 26814 28062 29284 3047,7 31643 32779 33885 34964 36014 37034
EBITDA 475,6 440,5 299,6 473,5 523,5 551,5 584,7 615,4 641,4 666,3 691,0 715,0 738,5
EBITDA adj. 475,6 440,5 414,0 473,5 523,5 551,5 584,7 615,4 641,4 666,3 691,0 715,0 738,5
EBIT 325,1 2743 123,1 298,3 346,3 370,3 400,0 427,7 451,3 474,3 497,8 521,3 5449
Wynik brutto 265,6 235,9 82,5 250,4 306,3 339,4 377,0 4138 444 4 473,2 502,7 532,3 554,5
Wynik netto 230,2 190,0 39,2 202,8 248,1 2749 305,4 335,1 360,0 383,3 407,2 431,2 449,1

marza bruttc 99% 10,3% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%
mar za EBI TD/ 23% 2,1% 1,3% 1,9% 2,0% 2,0% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,2%
mar za EBI TD/ 23% 2,1% 1,8% 1,9% 2,0% 2,0% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,2%
mar za EBIT 1,6% 1,3% 0,5% 1,2% 1,3% 1,4% 1,4% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,6% 1,6%

marza netto 11% 0,9% 0,2% 0,8% 1,0% 1,0% 1,1% 1,1% 1,2% 1,2% 1,3% 1,3% 1,3%
%uNF RO2Y 52Y al 1{ftSNE]A .5a {®! &3 &LB O]}
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Przychody wg formatéw [min PLN]
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2015 2016 2017P  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P
Cash&Carry 4353,1 43422 4304,5 42523 44223 45777 47181 48432 4952,8 5046,7 51248 5187,1 5233,6
Deli katesy Centru 19613 23315 28837 32382 36336 40254 44103 47854 51480 54991 58405 6170,7 64888
Eurocash Dystrybucja 4346,9 4286,1 44241 4596,8 47814 4 966,6 5152,4 5338,6 55249 57114 5897,8 6084,1 62701
Eurocash Alkohole 20115 20471 22381 22785 23176 23554 23919 24289 24666 25048 25435 25829 26229
Papierosy i produkty impulsowe 5519,2 5559,8 56309 57696 59469 61221 62950 64655 66335 67989 69616 71216 72789
Eurocash Gastronomia 353,7 375,4 429,8 4426 454,6 466,3 477,6 489,3 501,2 5134 525,9 538,7 551,8
Eko Holding 0,0 0,0 868,3 920,2 963,8 1009,0 1055,8 1104,3 1154,6 1206,7 1260,7 1316,7 1374,6
Pozostate projekt 693,9 1157,8 1529,8 1652,2 1718,2 17835 18479 1914,6 1983,7 2055,4 2129,6 22064 2286,1
Zmiana r/r
Cash&Carry -3,3% -0,2% -0,9% -1,2% 4,0% 3,5% 3,1% 2,7% 2,3% 1,9% 1,5% 1,2% 0,9%
Deli katesy Centru 85% 18,9% 23,7% 12,3% 12,2% 10,8% 9,6% 8,5% 7,6% 6,8% 6,2% 5,7% 5,2%
Eurocash Dystrybucja 4,0% -1,4% 3,2% 3,9% 4,0% 3,9% 3,7% 3,6% 3,5% 3,4% 3,3% 3,2% 3,1%
Eurocash Alkohole 3,1% 1,8% 9,3% 1,8% 1,7% 1,6% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Papierosy i produkty impulsowe 68,5% 0,7% 1,3% 2,5% 3,1% 2,9% 2,8% 2,7% 2,6% 2,5% 2,4% 2,3% 2,2%
Eurocash Gastronomia -34,2% 6,1% 14,5% 3,0% 2,7% 2,6% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
Eko Holding - - = 6,0% 4,7% 4,7% 4,6% 4,6% 4,6% 4,5% 4,5% 4,4% 4,4%
Pozostate projekt 2340% 66,8% 32,1% 8,0% 4,0% 3,8% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6%
%NE RUO2Y 52VY alz]l ASRIOYA 5a {o! o
Przychody i marza brutto ze sprzedazy Marze EBITDA i netto w ujeciu rocznym
40 - - 12,2% 40 - - 4,0%
35 - 11,8% 35 L 3,5%
30 - 11,4% 30 - L 3,0%
25 4 - 11,0% 25 L 2,5%
20 - - 10,6% 20 - - 2,0%
15 - 10,2% 15 - 1,5%
10 A - 9,8% 10 - 1,0%
5 - 9,4% 54 - 0,5%
0 T T T T T T T T T T T T 9,0% 0 T T T T T T T T T T T T 0,0%
g3 g5y I8 ILLN I8 I8 g 528284883 88KY
SR ESIRIRKRLIRKRIRKLIR]IKRR S RRIJIRKRKRIR]RKLIRKKER
Przychody [mld PL\f——mar za brutto ze sp Przychody [mld PLNf=======mar za EB| TDA=———pmawaaskal ac

%NE RU2Y 52Y al {f SN&]A

EBITDA w kolejnych okresach [min PLN]
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®s alL%NFRU2Y 52Y al {tSNE]A

Poréwnanie EBITDA adj. w ujeciu kwartalnym
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SG&A vs przychody [mid PLN]

35 4 - 10,1%
30 - 9,8%
25 A - 9,5%
20 - 9,2%
15 - 8,9%
10 A - 8,6%
5 - 8,3%
0 T T T T T T T T T T T T T 8,0%
N o < n © ~ o o o — I\ ™ < [Te} ©
— - — — — — — - N o o N N N N
o o o o 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
Przychody SG&A - prawa skala
%NF RU2Y 52Y al {ftSNB]1A .5a {o! oz

Kapitat obrotowy (rotacja w dniach)
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Dom Maklerski BDM S.A.

Udziat formatéw w przychodach [mlid PLN]
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0
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H Papierosy i produkty impulsowe

Eko Holding

2015 NN
2016 NN
2017 I
2018 NN

2019 I
2020 I
2021 I

mDel i katesy

2022 I
2023 I
2024

[Te]
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AL %NF RUO2Y 52Y al1tSNBR1A .5a { o oz

CF Operacyjny na tle EBITDA [min PLN]
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%NE RU2Y 52Y al {fSNB]1A .5a {®! &3 &L%NFRO2Y 52Y all1ftSNA]lA .5a {®! & &L
ZMIANY ZALOZEN W MODELU
Wzgl edem naszej r ekoobmme nzdyal cijSimyz zsaiteorzpehniiaz j nlani kea lzeej we nli &ktaa, c
ze stabszych repubbbem@wwww3RQbldhrnaze wgashgchrkysztow nowyc
projektdédw. W biezgcym r apor c ileEusngshdvygpraeuye adpgwiednio e , ze w | at ac
23,2/ 24,7/ 25,8 mld P24NinpPuNDozysicaooepEBITDA 414/ 474/ 5
Zmiany zatozern w modelu wzgledem raportu z sierpnia ‘17

2017 stara 2017 nowa zmiana 2018stara 2018 nowa zmiana 2019stara 2019nowa zmiana
Przychody 230314 232270 08% 244065 246784 11% 255914 258383  1,0%
Wynik brutto 24886 2520,2 13% 26377 26814 17% 27658 2806,2 1,5%
EBITDA 462,4 299,6 -352% 5237 473,5 -9,6% 583,8 5235  -10,3%
EBITDA adj 462,4 414,0 -10,5%  523,7 473,5 -9,6% 583,8 5235  -10,3%
EBIT 278,5 1231 -55,8%  331,1 298,3 -9,9% 387,0 3463  -10,5%
Wynik brutto 235,2 82,5 -64,9% 2930 2504  -14,6%  358,9 3063  -14,6%
Wynik netto 188,6 39,2 792% 2373 202,8 -14,5%  290,7 2481  -14,6%
marza brutto 108% 10,9% 10,8% 10,9% 10,8% 10,9%
marza EBI TDA 20% 1,3% 2,1% 1,9% 2,3% 2,0%
marza EBI TDA  20% 1,8% 2,1% 1,9% 2,3% 2,0%
marza EBIT 1,2% 0,5% 1,4% 1,2% 1,5% 1,3%
%NF RUO2Y 52Y al {fSNBE]1A .5a {o! o

EUROCASJ 14
RAPORT ANALITYC



EUROCASH NA TLE JERONIMO MARTINS

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Uwazanmygdmieot em, ndbeky 6 p eEgrocash jeswacde wszystkingrupa Jeronimo

Mar ti ns, prm.iwBieddmiaka, Rings Doeeci Rechddoo r 6 wn bj g cvwsipdda &k,i ze Jer oni mo
Martins generuj e zd brotp,EBIVDAAZNEtBY 2Siné amanazea EBI TDA JM wyno
ok.61% (si e¢ Biedr onka mad%) eatomiasiwn mzgpadkinEarogash est  pozien 7 ,
ok. 2, 4%. Dysproporcja wyni ka w dwogtanjchladcle bzegzaprowadzonyc
wy ni ki . pol skiego” dystrybutora FMCG, a takze znaczni e
(ok. 10 pp.; efekt dziat ani a).JvwersegdgmencMaer th unrst oowpyiner a s wo j mo d e |
agencjach, format franczyzgws k | epow | est dopiero rozwijany i stanowi poni|
Martins znacznie | epiej r apzrizexda keiteryr cwrkillZdniymn orsot dajealni @p «
natomi ast w przypa2@R3dn.Eurocash jest to az
Poréwnanie Eurocash na tle Jeronimo Martins
Przychody Eurocash na tle Jeronimo Martins [mld PLN] Poréwnanie marz brutto ze sprzedazy
20 1 25% 1
18 A 23% -
16 - 21%_\/_\ e
14 A 19%
12 A 17%
10 15% -
8 4 13%
&1 11%-A/\/—M/\M
4 4 9% -
2 4 7% -
0 - 5% +—/——"T"—7—7—""TT"T—"T—"T—T"T—
g8 H3883IITIIA28R888855S IR AIIIILELRA888233555
ooooDOQOODOODOODOROODOOD [eFegedededoRedededeRodoRedededodododededoRoRor
H NN T A NOTANODOT ANNDT AN ANM SN T A NOTANNDTANNDT AN AN®M
W Eurocash ~ Jeronimo Martins e— EUrocash Jeronimo Martins

Poréwnanie marz EBITDA Eurocash, Jeronimo Martins i Biedronki
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P AP NLP VLo e e e e ey ey e e e e e
A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A
[eleodeododoNodeodododo o JodoNodo Jo o JoNodo oo Nod
AN O T ANNDOTANOTANNDTANMNTE A ANM
e EUTOCaSH Jeronimo Martins Biedronka

Rotacja zapaséw w dniach
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15
HANANNNOOOOOSEEITODOLOLNOOOONDNSIDNS
S dAd A A A A A A A A A A A A A A A A A
[edeodododo oo doJododo o Jo o godododoJoJoJo oo o
T ANNMTANNDNTANNDNTANNDTANNMTET ANM

Eurocash Jeronimo Martins

Poréwnanie marz netto Eurocash i Jeronimo Martins
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2/ NOTFTAAONTANNTANNTANODT A N O

e EUTOCASH Jeronimo Martins

Przychody Delikateséw Centrum i Cash&Carry na tle Biedronki
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m Delikatesy Centrum ® Cash&Carry = Biedronka
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Przychody Eurocash na tle Biedronki

bd®
Dom Maklerski BDM S.A.

Dynamika przychodéw DC, C&C i Biedronki

14 - 30% -
12 | 25% A
20%
10 A
15% -
8 1 10% -
[ 5% -
. 0% - -
-
5% A o
2 A «
-10% -
ot g riierliinffiin i s il d 15% 1
NN NNOOOMOMS ST I OWOWOWOM OO O OSSN~
ddddddddddddddddddddddd
[eeNedodeoNodeo oo oo o oo oo NodoNoNoNoNoNod -20% -
HANO T A NONOTANOTFTANOTFTANOTF ANO
m Eurocash © Biedronka Delik y Centrum Cash&Carry Biedronka
Sprzedaz Ifl DC, C&C i Biedronki
20% A
15%
10%
5%
0%
-5%
-10% -
Delikatesy Centrum Cash&Carry Biedronka
%N RU2Y 52Y al {fSNBE]1A .5a {®! &3 &Ll Ol A
Ogolne spojrzenie na Jeronimo Martins
Marze EBITDA i netto Jeronimo Martins CFO na tle EBITDA (ujecie kwartalne)
4500 - - 9,9% 400 -~
4000 - - 8,8% 350 A
3500 - F 7% 300 -
3000 - - 6,6% 250 -
2500 - - 5,5% 200 -
2000 - - 44% 150 -
1500 - - 3,3% 100 4
1 000 - F22% 50 -
500 - F1,1% o4
o 0,0% 50&‘ﬁ‘dﬁﬂﬂﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬂﬂﬂﬂﬁﬁﬁﬂu:ﬁ
NS ITaIIII 2288883855, ~loooooooooooo0ooQoOOQQOOOY
AANOTANOTANOTANOT AN AN
Przychody [min EUR] mar za E-B-—FDrarza ne CFO [mIn EUR] m EBITDA [miIn EUR]
Rentownosé EBITDA sieci Biedronka [mid PLN] Rozw¢j sieci Biedronka
- 0,
14 10% 3000 ~ - 700
12 9%
2500 ~ - 680
10 A 7%
2000 + al 660
8 1 6% .-..- L L
1500 - "1 b - 640
6 4% FLL
1 000 A ] - 620
4 - 3% "L L
i [ ] L
2] 1% 500 g m 600
ol o 0 4T T T+ 580
SEEEEEEEEEEEEEEEECEEEEY Pl EEiEEEEREEER
998999399989988959899%% SRIFITRIFITR IS
Przychody [mld PLN] mar za EBI TDA

Liczba smSregpdmi a powi erzchni a

EUROCASI 16
RAPORT ANALITYC



Przychdd na sklep sieci
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12 4 L 42
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Przychody [mld PLNfy=——Pr zychéd na skl ep
Dynamika przychodéw Biedronki na tle Jeronimo Martins
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Dom Maklerski BDM S.A.

Sprzedaz Ifl Biedronki
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Sprzedaz | fl
Poréwnanie marz EBITDA Biedronki i Jeronimo Martins
10% -
9% -
8% -
7% A
6% -
5% -
4% -
3% +— ——TTTTTTTTT—T—T—T—T—T1
NANANNOOOMOMSIEETITIOHOOO OO O ONSDNIDNS
A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A
[egededeodeogeogodododododododoJododoJoJodo o do Jod
ANOTANNDETANNDNTANOT AN A NOM
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Dom Maklerski BDM S.A.
OTOCZENIE RYNKOWE

Od poczgtku 2013 roku zauwazalna jest poprawa optymizmu konsumen

koniunkturyk onsumencki ej . Pozytywne odczucia mozna mie¢ obserwujac wy
sprzeday detaliczwejosbdhaot mwanl @86s(ieg owr zwy mio 8@ r/a. Na zachowanie

tendencji wskazuja réwniez poprzednie odczyty. Sprzedaz w kategor |
63% r/r. Gtoéwnym czynnikiem stymulujacym wzrost gospodarczy jest k

Nat r watlt e powrwpatadziCamWwhmikylet éw obszarze zywnosci5% napoj 6w bezal ko
a w przypadk olowych ptytgnio #9%p | k Nda budzety gospodarstw domowych z pewnos$
sytuacja na rynku pracy. Stopa bezr olwpaiza zweyonsi i6tnai ch mi esi gcach
Wedt ug danych GUS, zwi ekgdma esi @ Wwr sekiteotrrzye poziedmi edi ovost w. Ni ep
rowni ez Sredni e wyaZadyziwerareiols Btgs. RLMAD,4%6&/ri ¥23% m/ m) .na adzeg c

wymi enione czynni ki mozna oczekiwaé¢ Katehozeéemi aZhomodmpcjodpows paoa:
(wg odczytoéow GUS) za ok. 20% realizowanych wydatkow, ustepujac |
mieszkania.
PKB Stopa bezrobocia
6% - 15% -
14% A
5% -
13% A
4% - 12% -
0p 4
296 11%
10% A
2% - 9% +
1% . 8% -
o 7% -
0% — r — — — : )
FEEEEEEEEREEREEEEEEEEEE 6/03 ] N ) S, o 9 ~
28 2s 52T 522y Les s e > N > N > > > >
o X 2 = % 59 E ag ® 0 0o < = = = @ 7] 7] 7] 7] 7] 7] 7]
PKB

Stopa bezrobocia

%N RO2Y 52VY al {ftSNE1A .5a {®! &5 D! { %Ns RO2Y 52Y al(1tSNE{A .5a {®! &5 D

CPI, CPI dla artykutéw zywnosciowych, CPI dla wyrobéw tytoniowych Wskazniki koniunktury konsumenckiej
10% 10 1
- fo
8% -~
0 0 1
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4% W\
2% \ /v -20 -
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o dd i -30
2% 2T T N
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o, -40 -
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CPI Zywno$¢é i nap oj—e—bNapoj hikolwlowel c BWUK WWUK

%Nk RO2Y 52Y al {ftSNE1A .5a {®! ® D! {%NsRO2Y 52Y al{fSNE{A .5a {®! & D

Sprzedaz towaréw w latach 2000-16 Sprzedaz detaliczna i sprzedaz w kategorii zywno$é (zmiana r/r)

15% 1 25% -

10% 1 20% -

15%
5% -
10% -

% -
0% 5% 1

-5% - 0% -

-5% F ‘
-10%

-10%

-15% -

Wszystkie towary

Towary konsumpcyjne

Towary niekonsumpcyjne

Sprzedaz det al-—ezZy wn oRBd&l sc

%Nl RO2Y 52Y al {fSNE1A .5a {®! & D! { %NbsRO2Y 52Y al {1t SNE{A .5a {®! & D
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Przecietne zatrudnienie i ptace w sektorze przedsiebiorstw Dynamika ptac [%]
6200 - - 5100 5000 ~ 10%
6 000 - - 4800 4500 - 9%
5800 - L 4500 4000 1 8%
3500 7%
5600 - - 4200
3000 + 6%
5400 - - 3900 2500 - 5%
5200 - - 3600 2000 - 4%
5000 - - 3300 1500 - 3%
4800 - ; ; . y y ] 3000 1000 1 2%
S b g 3 3 2 3 S 500 - 1%
2 2 2 2 2 2 2 2
2] n n n n n 2 2 0 T T T T T T T 0%
o — N o < n ©o ~
— — — — — — — —
Przecietne zatrudnienie w sekt 2 2 2 2 2 2 2 =

Przecietne wynagrodzenie [ PLN] Przecigtne wynasg+redyeamamekRPpNhc

%WNF RO2Y 52Y al {ftSNE1A .5a {®! & D! { %NbRU2Y 52Y alGUSSNE{A .5a { & o3

Konsumpcja gospodarstw domowych [mid PLN] Udziat poszczegdlnych grup w konsumpcji gosp. dom. [%]

1000 100%

900 90%

800 80%

700 70% 68,6% 69,9% 70,4%

v o il ) 9 1) ) 9
600 60% 6 T71,0% 71,3% b 721%  73,8%
5952 6098 6367 6635
500 5234 0725 g 50%
400 40%
371,6

300 30%

200 20%

100 10%

0 0%
w o - N l32] < wn Yo} o - N o < wn
o — — — - Ll - o — — ol — ) —
o o o 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
mZywno¥Napoje alkohctPowesiakgtol mZywno¥Mapoje al kohuPowesiakgtc

%N RO2Y 52VY al {ftSNE1A .5a {®! &5 D! { %Ns RO2Y 52Y al(1tSNE{A .5a {®! &5 D

Z raporRdlwondfak i Ni el sena wyni ka, ze krajowy rynek FMCG z
wartoé$¢ szacuje sie na ok. 250 mld PLN wedtug danych za ' 1
rzeddu% 2roczni e. Blisko 87% waaltiodzme,r ym&tuo nsitaasnto wp @z ossktl ael pey
sprzedazy pochodzi z obszaru HoReCa. Z badan Ni el sen wyn
supermar k20 @ wmKwOO oraz dyskonty. Coraz wolniejsze spadki |
mat ych skl epow GfKL Po Imknw.a wskazuje, ze sklepy wielkoformat
kanat 6w detalicznych, nat omi ast sklepy matoformat owe oKk. 3
typu zrzeszonych jest W sieciaclkefdr amsnygzywy czhnnaczenj et i f
agresywng polityka cenowag sieci dyskont owych) . W obszarze
Eurocash, kt 6r ego u e27%. BiekywestiwnowapymHliderer iynkwFMZ@ od Xiku lat
pozostaje niezmiennie Biedroak, nal ezgca do grupy Jeronimo Martins. Jej ze
43 mld PLN, co stanowi ponad dwukrotnos$é¢ przychodoéow grupy
Wartos¢ rynku FMCG [mld PLN] Struktura rynku FMCG
260 100% 5% 5% 5% 6% 6%

) 38% 33%
ol B
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40%
220 30%
210 10%
200 0% © o o < ©
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190 ° 4 ~ - - " ©
§ § § é § § § m Dyskonty mHipermarkety mSupermarkety ®Mat y f sPaonmadst ¢

%Nk RO2Y 52Y alRMRNieldnA . 5a { ¢! &3 %Ny RO2Y 52Y al | f SN yiddomoscinandlowe.pps D
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Struktura rynku wg kryterium powierzchni Liczba sklepéw w podziale na powierzchnie
100% - 450 000 -
98% 400 000 4
96% - 350 000 -
94% 300 000 -
92% 250 000
90% - 200 000
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86% - 100 000 -
84% - 50 000 -
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[Te} o — o (32} < wn
80% - g § § § &8 § 8
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o o o o o o o
N N N N N N N
5<99 mkw. 2100-399 =400-999 = 1000-1999 m<99 mkw. ®100-399 ®400-999  ®1000-1999

= 2000-2499 >2500 mkw. Stacje paliw 2000-2499 = >2500 mkw. Stacje paliw

%NE RU2Y 52Y al {ftSN&B]1A .5a {®! &3 D %NFRUO2Y 52Y all1tSNA]lA .5a {®! &3 D

Najwigksi franczyzobiorcy na krajowym rynku FMCG (wg liczby sklepéw) Gtéwne segmenty handlu spozywczego — obroty [mld PLN]
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%NE RU2Y 52Y al {fSNB]lA .5a {®! ®I D %NBRUO2Y 52Y al1tSNA]lA .5a {® o3 w

Dynamika sprzedazy w matych sklepach (zmiana r/r)
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Dom Maklerski BDM S.A.
PLANOWANE ZMIANY LEGISLACYJNE

PODATEK OD SKLEPOW WIELKOPOWIERZCHNIOWYCH

Jednym z postul atdéw progr amu wyborczego Pi S byt o WPpTr o
wi el kopowi er zdlried wwoh milatt drcyhr oni ¢ pol ski handel . Pierwot
obja¢ placowki, ktorych powierzchnia przekraczatltaby 250 mk
2, 0%. Taka konstrukcja spotkata sie zeegoz d(egctyodwormyanmy m s pr z ¢
argumentem przeciw projektowi byt ew nadrealdiekavaah nker &kmrzyaveyd hum
skl epy wielkopowierzchniowe majag co najmniej 400 mkw.). V
Finanséw zdecydowat o sjimy nmr ajimlatnez kpoczeptcku .| Konégo zakt ad
progéw podatkowych w zaleznos$ci od dnia handlu oraz od wy

mi esi gcu.

Zréznicowanie stawek podatku wg projektu z lutego

Obrét 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 altSNE|A .5a {®! ®> acC

Ministerstwo Finansdéw zaproponowato takze, aby podatkiem :
projektem dani ngohmieartably iobwpicaadc¢ wt a€anmerceew mar ki ) oraz
przypadku zakupu od podmiotu dzialtajagcego zagranica, prze

wysytajgcego os$wiadczenia o uiszczeniu podatku).

Ostatecznie w wyniku prowadzonych przez&ilk mi esi ecy konsul tacji ze $Srodowi skami
przedstawito projekt z nastepujagcymi zatozeni ami
1. Stawka podatku w przedzialeI77 0 ml n PLN przychoddw miesiecznie ma wyn
obroty powyzej 170 mln PLN bedag objete stawka 1, 4%.

2. Kwotawol na od podatku ma wynosi ¢ 204 mln PLN rocznie (w |
3. Zrezygnowano ze specjalnej stawki weekendowe;.

4, Sprzedaz realizowana w internecie nie bedzie objeta da

5. Termin wejs$cia w zycie ustalono na 1 wrzednia2016 roku

Projekt u¢ awy zost at przegtosowany przez sejm 6 I|ipca 2016 ro

zgcym roku wptywy do budzetu panstwa na p

wygenerowac¢ w bie
17 ma to by¢ 1,9 mld PLN brutto.

Zrdznicowanie stawek podatku wg ustawy przyjetej 6 lipca 2016

Obraét miesigczny [min PLN]

0-17 17-170 >170

Stawka podatku | 0,0% 0,8% 1,4%
%N RO2Y 52Y al {fSNBE]1A .5a {®d! &3 acC

W pot owi & 1K8ad miesSjna aEur opej ska wszczeta postepowanie w sprawi

jednoczes$nie do zawieszenia jego stosowani a. Zdaniem KE ko
skl epy, cCo moze by¢ uznane za pomygdomwabloi sa2rea.o Ba@woterszyeman
poboru podatku i zapowiedzi at pr acelshegdn mpowvwyengt prsmjweak t e m.

ustawe 0 zawieszeniu obowi gzy vOaariiedanmajesewstkeymardhoo 1 st yczni a 2
naj mni ej do 1 stycznia ' 19.

EUROCAS| 21
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Dom Maklerski BDM S.A.
ZAKAZ HANDLU W NIEDZIELE

Jesienig 2016 roku do sejmu trafit obywaZweélggzkiowgrwyoj ekt wust:

»Solidarnos$ci” wnioskowali, by zakaz obowigzywal we wszyst
roku ( wyniaactzyobnye by ¢ okresy przed$wigteczne or az w czasi
przedsiebiorcom, ktorzy ztamali by zakaz, grozitaby kara d
zostacé¢ rowniez stacje benzynowe, naifestadade, Zakademhkiaar ni e, skl epy
bytyby tez objete placoéwki handl owe, ktérych powierzchni e
obiektach do obstugi pasazer 6w, kwiaciarnieeanp powierzchni
kwi at ow st anowimie sni ¢e¢ znueng 03 08br ot u pl ac o wki or az pl atfor my
sprzedajace towary, ktore nie powstaty ssimowgini ku dziat al n
komi sji zajmujagce sie projektem komuni k oowiskiem , ze projekt |
handl owy m. Proponowane zmiany w przepisach spot katy si e
stowarzyszen handl owych. W przeprowadzonym przez PIH sond
stwierdzito, zZe prezent owane rpzoendyasztyy. pDrozdeatokzoawo s ize rnaap o0 s [
przygotowanego przez PWC dla PRCH nalezy Iliczy¢ sie ze spa
zatrudnienia o ok. 36 tys. mi ej sc pracy. Organi zacje han
zwi gzkowc 0w srgnzapsomewkonstytusiiot. 6 n. + ami g zasade réwnosci (art.
spotecznej gospodarki rynkowe i wolnos$ci dziatalnos$Sci gosp
politykdéow obecnego rzgdu, kt 6r yoszcij"ednaejz sdrrwagiye jp ocph ceirel ipbh

zmi any byty mni ej s z eW ostatninaczadieprpce nacustawy pzyspieozytyl. Finainte .
wybrano koncepcje, w ktorej handel bedzie dozwolony w drugg 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 ,brakujace” niedziele.

EUROCASJ 22
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Dom Maklerski BDM S.A.

DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

Bilans [min PLN] 2016 2017P 2018  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P
Aktywa trwate 23630 25383 2561,7 25852 26060 2623,7 26381 26489 26560 2659,3 26587 2654,2
Wartos$é firmy 12541 14023 14023 14023 14023 14023 14023 14023 14023 14023 14023 14023
RzAT 358,3 3382 3082 2868 2657 2448 2244 2045 1853 1669 1496 1334

Wartos$ci niemateri al 5874 681,4 734,8 779,7 821,6 860,2 895,1 925,8 952,1 973,7 990,5 1002,2
Pozostate aktywa trwv 1632 116,4 116,4 116,4 116,4 116,4 116,4 116,4 116,4 116,4 116,4 116,4

Aktywa obrotowe 32008 35653 38679 40473 41993 43605 4491,1 45940 46963 4800,1 49050 50588
Zapasy 10889 12152 12912 13519 14114 14696 15265 15820 16362 16891 17406 1790,7
Naleznos$ci z tyt. do 17482 19147 20344 2130,0 22238 23155 24052 24927 25780 26613 27425 28215
Srodki pieniezne 161,9 194,4 301,3 324,4 323,1 334,5 318,5 278,4 241,1 208,7 181,0 205,6

Pozostate aktywa obr 2018 241,0 241,0 2410 2410 2410 2410 2410 2410 2410 241,0 2410

Kapitat wiasny 11551 1084,1 1194,7 1321,2 14224 15353 16262 16845 17439 18061 1870,8 18887
Zobowigzania dtugoterminowe 335,0 119,3 119,3 119,3 119,3 119,3 112,5 112,5 112,5 112,5 112,5 112,5
Zobowigzania finansao 1543 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Pozostate zob. dt ugo 1806 112,5 112,5 112,5 112,5 112,5 112,5 112,5 112,5 112,5 112,5 112,5

Zobowiazania krétkoterminowe 4073,7 49002 51155 51919 52635 53296 5390,5 54459 54959 5540,8 55805 5711,7
Zobowigzania finansao 3317 816,2 776,2 679,2 582,2 485,1 388,1 291,1 194,1 97,0 0,0 0,0
Zobowigzania z tyt. 34593 37566 40120 41854 43540 45171 46751 48275 49745 51164 52531 53844

Pozostate zob. krotk 2827 327,3 327,3 327,3 327,3 3273 327,3 3273 3273 327,3 3273 327,3

Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzeda?212065 23227,0 24678,4 25838,3 26976,3 28088,2 29176,2 30237,4 312726 322833 33268,2 34226,1
Koszty wytworzenia 19014,2 20706,8 21997,0 23032,1 240479 25040,5 26011,9 26 959,6 27884,0 28 786,8 29 666,7 30 522,6
Wyni k brutto ze sprz 21922 25202 26814 28062 29284 30477 31643 32779 33885 34964 36014 37034
Koszty sprzedazy 1526,6 18420 1947,8 20135 20887 21607 22298 23018 23713 24382 25026 25644
Koszty zarzgdu 331,1 370,4 393,5 412,0 430,2 447,9 465,3 482,2 498,7 514,8 530,5 545,8
Saldo pozostatej dzi -603 -184,7 -41,9 -34,3 -39,3 -39,1 -41,5 -42,6 -44,3 -45,6 -47,0 -48,3
EBITDA 440,5 299,6 4735 523,5 551,5 584,7 615,4 641,4 666,3 691,0 715,0 738,5
EBIT 2743 123,1 298,3 346,3 370,3 400,0 427,7 451,3 474,3 497,8 521,3 544,9
Saldo finansowe -33,6 -36,8 -47,9 -40,0 -30,9 -23,0 -13,9 -6,9 -1,1 4,9 11,1 9,6
Wynik brutto 235,9 82,5 250,4 306,3 339,4 377,0 4138 444.4 473,2 502,7 532,3 554,5
Wynik netto 190,0 39,2 202,8 248,1 274,9 305,4 335,1 360,0 383,3 407,2 431,2 449,1

Rachunek przeptywéw pienieznych [min PLN] 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

CF operacyjny 324,0 182,7 437,7 442,5 4714 503,3 534,2 559,5 582,8 606,1 628,9 645,0
CF inwestycyjny -269,9 -331,6 -198,6 -200,7 -202,0 -202,4 -202,1 -201,0 -199,1 -196,5 -193,2 -189,2
CF finansowy 21,6 1815 -132,2 -218,7 -270,7 -289,5 -348,1 -398,7 -421,0 -442,0 -463,5 -431,2
CF netto 75,7 32,5 106,9 23,1 -1,3 11,4 -16,0 -40,1 -37,3 -32,4 -27,8 24,6

Srodki pieniezne na 86,2 161,9 194,4 301,3 324,4 323,1 334,5 318,5 278,4 241,1 208,7 181,0

Srodki pieniezne na 1619 1944 3013 3244 3231 3345 3185 2784 2411 2087 1810 2056
W RO2Y 52Y al1ftSNA|{A .5a { o ®
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Wskazniki rynkowe
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Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody zmiana r/r 44%  95% 62%  47%  44%  41%  3,9% 36%  34%  32% 31% 2,9%
EBITDA zmiana r/r 74%  -32,0% 580% 10,6%  53% 6,0% 53%  42%  39%  37% 35% 3,3%
EBIT zmiana r/r -15,6% -55,1% 142,4% 16,1%  69%  8,0% 6,9% 55%  51%  50%  47%  45%
Wynik netto zmiana r/r 175% -79,4% 416,9% 22,4%  10,8% 11,1%  9,8% 74%  65%  62%  59%  4,2%
Marza brutto na 103% 109% 109% 109% 10,9% 109% 10,8% 10,.8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%
Mar za EBI TDA 2,1% 1,3% 1,9%  20%  2,0% 2,1% 2,1% 21%  21%  21% @ 21% 22%
Marza EBIT 1,3%  05% 1,2% 1,3% 1,4% 1,4% 1,5% 1,5% 1,5% 15%  16%  1,6%
Marza brutto 1,1%  04% 1,0% 1,2% 1,3% 1,3% 1,4% 1,5% 1,5% 1,6%  16%  1,6%
Marza netto 09%  02% 0,8% 1,0% 1,0% 1,1% 1,1% 1,2% 1,2% 1,3%  13% 13%
ROE 16,5%  3,6%  17,0% 18,8%  19,3%  19,9%  20,6% 21,4% 22,0% 225% 23,0% 23,8%
ROA 34%  0,6% 32%  3,7%  40% @ 44%  47% 50%  52%  55% 57% 58%
Dtug 4860 8230 7830 6860 5890 491,9 3881 2911  194,1 97,0 0,0 0,0
D/(D+E) 29,6%  432%  39,6% 34,2% 293% 24,3% 193% 147% 10,0% 51%  00%  0,0%
DIE 42,1% 759% 655% 51,9% 41,4% 32,0% 23,9% 17,3% 111% 54%  00%  0,0%
Odsetki/EBIT 21,1%  453% 21,4% 162% 13,0% 10,0%  7.4% 53%  3,3% 1,6%  00%  0,0%
Dtug/ Kapitat wt: 421% 759% 655% 51,9% 41,4% 32,0% 23,9% 17,3% 11,1% 54%  00%  0,0%
Dtug netto 3241 6286 4817 3616 2659 1574 69,6 12,7 47,0  -111,7 -181,0 -2056
Dtug netto/ Kapil 281% 580% 403% 27,4% 187% 10,3%  4,3% 08%  -27%  -62% -97% -10,9%
Dtug netto/ EBI Tl 736% 2098% 101,7% 69,1% 482% 269% 11,3% 20%  -7,1% -162% -253% -27,8%
Dtug netto/ EBI T 1182% 5108% 161,5% 1044% 71,8% 394% 163% 28%  -99% -224% -347% -37,7%
EV 42555 4560,0 44131 42929 41972 40888 4001,0 39441 38843 3819,7 37504 37258
Dtug/ EV 114% 18,0% 17,7%  16,0% 14,0% 12,0%  9,7% 74%  50%  25% 00% 0,0%
CAPEX/Przychody 08%  08% 08% 08% 07%  07%  07% 07%  06%  06% 06% 0,6%
CAPEX/Amortyzacja 106,8% 108,5% 113,4% 113,3% 111,5% 109,6% 107,7% 1057% 103,7% 101,7% 99,7% 97,7%
Amortyzacja/Przychody 0,8% 0,8% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Zmiana KO/Przychody -0,5% 0,0% 0,2% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmianak O/ Zmi ana pr -11,4% 02%  41% 1,5% 1,3% 1,2% 1,0% 09%  07%  06% 04% 02%
Wskazniki rynkowe 2016 2017P  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P
MC/S 0,2 0,2 0,2 0,2 01 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 01 0,1
PIE 20,7 100,2 19,4 15,8 14,3 12,9 11,7 10,9 10,3 9,7 9,1 8,8
P/BV 3,4 36 33 3,0 2,8 2,6 2,4 23 23 2,2 2,1 2,1
PICE 11,2 16,8 7.8 6.9 6.6 6,1 6,0 6,2 6,3 6,4 6,4 6,0
EV/EBITDA 9,7 15,2 9,3 8,2 7.6 7,0 6,5 6,1 5.8 55 52 5,0
EV/EBIT 15,5 37,1 14,8 12,4 11,3 10,2 9,4 8,7 8,2 7,7 7,2 6,8
EV/S 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
BVPS 8,3 7.8 8,6 9,5 10,2 11,0 11,7 12,1 12,5 13,0 134 13,6
EPS 1,4 03 15 1,8 2,0 2,2 2,4 2,6 28 29 31 32
CEPS 25 1,7 3,6 41 43 4,6 47 46 45 4.4 4.4 47
Dywidenda [mIn PLN] 146,4 111,3 92,2 121,7 173,7 192,5 2443 301,6 324,0 345,0 366,5 431,2
DPS 1,05 0,80 0,66 0,87 1,25 1,38 1,76 2,17 2,33 2,48 263 3,10
Dyield 37%  2,8% 23%  31%  44% @ 49% 6,2% 77%  82%  88%  93% 11,0%
Payout ratio 63,6% 586% 2350% 60,0% 70,0% 70,0% 80,0% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0% 100,0%
%NE RUO2Y 52Y al {f SNE]1A .rmkowe2B3PLNMT 206f A0T SyAl LINIJ & OSyAS
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

DyrektorWy d zi at u

Makl er Papieroéw Wartos$ciow
tel. (032) 2681-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategi a, banki/finanse,

Krzysztof Pado
Zastepca Dyrektora
Doradca Inwestycyjny
tel. (032) 2681-432
e-mail: pado@bdm.pl
materiaty

Wydzi at

budowl ane, budow

Krystian Brymora
tel. (032) 2081-435
e-mail: brymora@bdm.pl

chemi a, przemyst drzewny

Adrian Gérniak

tel. (032) 2081-438

emai | adrian.
deweloperzy, handel

goérni ak @bdm.

Marek Jurzec

MaklerPapi er 6w Wartos$ciowych
tel. (032) 2681-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spotki:

zalecenie cena poprzednia_ poprzednia cena
docelowa rekomendacja docelowa
Akumuluj 32,6 Akumuluj 38,2
Akumuluj 38,2 Redukuj 38,0
Redukuj 38,0
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 4Q’17
Kupuj 8 42%
Akumuluj 5 26%
Trzymaj 4 21%
Redukuj 2 11%
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 publikagii kurs WIG
12.12.2017 11:45 CEST 28,3 61945
16.08.2017 10:37CEST 34,6 62313
10.08.2015 42,5 52 638
RAPORT ANALITYC
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Objasnienia uzy j ter

EBIFTwyni k na dziatalnos$ci
EBITDA~wy ni k na

Dtug nzatdét @wzeni e

operacyjnej
dzi atpdwiodkamopyeyaayjae]j
oprocend oodlie [rloeomiiagedtyse oine o

WACGSredni wazony koszt kapitatu
CAGRSredni oroczny wzrost

EPSzysk netto na 1 akcje

DPSdywi denda na 1 akcj e
CEPSsumazyskunetto amortyzacji na 1 akcj e

EV-suma kapitalizacji rynkoweflit ugu nett o
EVIS-st osunek EV do przychodow ze
EVIEBITDAst osunek EV do wyni ku oapmeorratcyyzjancejgeo p o wi

EVEEBIFst osunek kapitalizacjnhosghkowejadpj wgpnik

sprzedazy

MC/S—st osunek kapitalizacji rynkowej do przycl
P/E—stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

PBV—st osunek kapitalizacji rynkowej do wartoé
PICEwskazni k ceny akcji dbkszgskxuonamootpaadja

ROE-st osunek
ROAst osunek

zysku netto do

zysku

kapitatow whtasnycl!
netto do aktywow

mar za brutt erenlaacsjpar zzeydsakzuy brutto na sprzedazy

mar z a &dacjdzpsku operacyjnego i amortyzacjidopychodoéw ze sprzed.
mar za-rEBlaEja zysku operacyjnego do przychodé6
rentownoéél aetfaozysku netto do przychodow ze

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:
DCF- najpopularniejsza najbardziej efektywnappo § r 6d me t-od i wy @ermsyi e na
przysztych przeptywoéw pienieznych generowany
podstawowych parametrow fimopdesoawyYchopr pgoczao
zysko6w,irenydualbep).$ ¢
DDM-opi era sie dyskontowaniu

a przysztych
zysztych
na

uwzglednienie pr wyni kéw finansowycth
duza wrazliwos$¢ z mi a finansowych prageonowanycle Modefu gkosat!
kapitatu, zyskoéw, wartosci rezydualnej) oraz
dywi dendy |l ub zaprzestanie wyptaty dywidendy

Por 6wnabwazwj e napmhogrz@azywan)y ahy nrkroovzy rcitbkraagphz ty e K
pokrewnych, przez co |l epiej od DCF ukazuje a
wdoborze odpowiednich spétek do porodwnan, r
wdanym momencie, & aek zd u z a z mi ewahamwaintcen). wr az z

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuy-ruwazamy, Zze papier wartos$ciowy wWorekowandd:
przekracza biezagcag cene rynkowa;
Akumuluj-uwa z amy , ze papier wartoé$ciowy w rekomer
przekracza biezgcag cene rynkowa;
Trzyma-uwazamy, ze papier warto$cieawy ew sri ek omachrad
docel owej , kt 6ra jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej ;
Reduku-uwazamy, ze papier
nizsza od ceny rynkowej ;

Sprzedajuwazamy, ze papwereweamendowawym okresie o
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

wartosciowy w rekomend

Cena docelowa— t eor et yczna cena
rekomendowanym okresie;

jaka wedt ug nas p
cena taaweset wyygpadbCW:

i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz
Poszczegélne rekomendacje powinny sktaniac¢ inn
odpowiednio:

Kupuj-i nwestor kupuje agresywnie, to znaczy szyb

Akumului-pr oces kupowani a
spadkach ceny rekomendowanego papieru;

rozciagniety jest na dtu
Trzymaj— inwestor wst zy muj e si e z decyzja, a w
wartosci owego moze sprzedac¢ w chwili
Redukujpr oces sprzedawania rozciaggniety
wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

przypa
poj awieni

na gtawsi

Sprzedaji nwest or sprzedaje agresywnie, to znaczy

EUROCASI 26
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Nota prawna:
Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepi sanmir ako zp onrazdaudzzyetn i ma Pray
delegowanego KomisjUE) 2016/958.

Raport skierowany jest d
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wykorzystaniu medial nych

uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdélnoéci nie moidie zostac¢ przekazany | ub wydany
Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanové k | amy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji
Inwestor powinien mie¢ $Swiadomos$é, ze kazda decyzja iogqgsfyopj na eneaidmpdrkiega fratypfivansolees Stogp
zwrotu z poszczeg6lnych inwestycji moze ulega¢ wahani owptw waial 4 rad eqgio, ok | @nny @b dezyr
powinien nietylkopr awdzi ¢ aktual nos$¢ i poprawnos$¢ poszczego6lnych zat ozein pdrozkeopnraonwacdhz i pér zwetza sanne
innych scenariuszach niz przedst awepotnoewaplrnzeegzo apnrazl ei zt yskiae)b iuew zrgyl zeydknai . a j Daecc ypdouzji gocm saikec n a
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikadan we st y cj i poprzez posiadanie wiecej ni zykedealgmodyncjtirumanp as fd¢z
negatywnag stope zwrotu w danym okresie. Jednoczes$nie jwamntakr, mbgtebyt oo irgpgvagl i nta dmwo joe
danym okresic¢ zasowym. | nwestor powinien by¢ Swiadomy, ze strukturkajpomtfeelgovwvaa ainnw¢ £t w&jiiag

zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.
Niniejszy raport zostat po r az12422@17 neke(1y5 QESTH S theg Z1yi aviyk ok lziysntaomuBIhd dd mil aych kanat 6w d!

oddniab12 2017 roku. Data spoeg@aducnstacpripoPitaclledeane@amaB®PMt epni eni a rekomendacij i infori1
W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostatlto sporzagdzonstawi@adogd&mingmhzaand d r mmatugrggadnek
Zrédta informacji wy kwszed kame daneeln@amearediadj iprtzedmi ot owych i nsmriument @worftiynamkoevycWw
okresowe ib ezgce podmi ot 6w wykorzystanych do wyceny poroéwnawczej, raplragnddainzawie, komp
szczegélnosci w przypadku gdy i nf or maicg deqk tnaad nket, 6 rrnyicehw yocpzaerrtpou jrageckeo nieunbd arcijee w kpaeztart iy od z
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgaemiehktdeecswhpbgaynskansdczsi anypimet
zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujag przez okres 6omi ehiydbay zedawd g tygm lokd ®fsii 20 lzo
prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanoiwimogaedoymd ebwy rvazk axcajy Bl Init,e kbgeva
opinie i kzatanzenprazedzo anal ityka/analitykéw zawarte w niemniejszyymiprzazpBDMBOMedoksnaje akthalizaci
wydawanych rekomendacji w zalcenyo&anial ddvpkyt uk aadkjzie firt yarklt cuvad ji zoarcgz ni e jest okresd$lona.
W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzagdzony z zZapolwowanriemnodlcezytejsz&kpalyampmon

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

Analityk (analitycy) sporzadzajagcy niniejszy dokument odzenie godatkgwe. Dodathowegyrnoadgzr eondi zee nsi tea t neo
uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przzpez rRdM, owuzyamheusni ogie bankwyw
S§wiadczenia innyowsSwcst ign,weve ttyyery jneejk kt 6re byty |l ub mogty byé¢é uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podej mowania jakichkol wiek dziatanemkwycenyi adwdbyt sjpowonliowia&j, sz
rynek zgodnie z wycenag zawartag w niniejszym dokumenci e.

I nwestor powi pracemnicyBaMkluaeltato maeni cy oraz akcjonariusze, mogag posiadac¢ dt ugi ewylcuhb pkorwditi
akcjami emitenta, w szczegé6lnos$ci dotyczy to sytuacjribwmo®izadarkioa preit@aomogneéjk . niKazsi®w k
transakcjiprdetmcpgowych i wytrthurmpermrtedw wWyidmaisean ni ni ej szej publi kacji. Jednoczes$nien js
wpi sywane na |iste restrykcyjnag dla pracowni kéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §
Nie zidemyyfiskowalyicé konfliktodéw intereséw miedzy BDM i osobami zw srtiamm i pao vkiognzf d ni ykmiu a ne

stosujagc zasady okreélone w ,PolitycekizmrBDgw zSa nAi. a8 Kaoarzfnlaicktaanyi, izret enrae d@w ewvi O®2mul 2Ma&2k0lle

ABDM jest zaangazowany kapitalowo w instrumenty finansowe emitenta.

ABDM i podmi oty z nim powiagzane nie posiadaja akcji e mj5% &aptitaat ui nzsatkrt uandeormtedgwo .f i nans o
AEmitent instrumentéw finansowych nie posiada udzi at u s toawiogwiaancyecghoo co naj mni ej 59
AOsoba przygotowujagca rekomendacje nie jest zaa@Qgabawamay katpowaj pwad wek ome ndaejng y
art. 160ust. 2pktB ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instriuementoéw finansowyct
A BDMipodmiotyznimpei gzane nie pozostajg strong umowy z emitentem instrumentdéw finansowy¢
ABDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesiecy appazedsajspeugoh kndtenm dviokrecie

pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.
AW okresie 12 miesiecy poprzedzajagcych sporzagdzenie rekomgardiazyjig cBeDgvw il upbo dws podtyo
ine rument 6w finansowych emitenta.

ABDM nie wykonuje czynnos$ci dotyczacych nabywania i zbywaojia Zadahnumeingdanyimansc

uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

ABDM i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku i ani matora en

AW okresie 12 miesiecy poprzedzajagcych sporzadzeni e r ek omemiganitgnien riine tobuaneing zoyw o ti a

$§wiadczenia ustug z zakresu bankowos$ci inwestycyjnej

ABDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentéw finansowych z tytutu us

ANie wystepuje inny istoodningsianievedofémiamsowy i aktir wment 6w finansowych posi agatBp

mi edzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentoéw finansowych.
Zgodni e z naj | epsczeag owi endaz gmorneeknotmepnudbul jiak a c j i raportu, pomi edzy BDM a sp®itlne peodvd gz amri
zostaé¢ wymienione |l ub ktoére bytyby znane s pnoarkz gsdwias dgocneymm, nzien ikeg tsazlyo gr aupjoarwin i al nniwae skt oorr f
sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesdwdmikoweégo eracowaeidVz ¢ < tcrededgcdz i idreme s/tf o rk opy
BDM moze ztozyc¢ oferte $wiadczenia ustug spoétce lub innym spétkom wymienionym w nini

Nadzér nad BDM sprawuje .Komisja Nadzoru Finansowego
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