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W poprzednich miesigcach CCC byto jednym z najlepiej zachowujacych sie waloréw z
branzy odziezowej, co wynikato m.in. z silnych wzrostéw obrotéw i dynamicznej
ekspansji sieci. W obecnej rekomendacji zwracamy uwage na bardzo wysoka baze
przychodowa z koricowki ubiegtego roku (zaczynajac od pazdziernika), ktéra naszym
zdaniem stwarza pole do wykazania gorszych dynamik niz spétka raportowata w
minionych okresach. Uwazamy, ze stabsze od konsensusu rezultaty 4Q’17, moga
przynies¢ wyrazne schtodzenie sentymentu do akcji obuwniczego giganta. Rowniez w
dtuzszej perspektywie czasowej podchodzimy z wieksza ostroznoscig do rezultatow
grupy i wskazujemy na szereg ryzyk. Pomimo silnej pozycji biznesowej, grupa musi
mierzy¢ sie z utrzymujacy sie konkurencja, zaréwno w kanale stacjonarnym, jak i e-
commerce. Obawiamy si¢ takie, ze przy mocnym rozwoju powierzchni handlowej,
problemem moga stac sie koszty state (gtéwnie w obszarze wynagrodzen). W krétkim
terminie wyzwaniem moze okazac sie takze nadrobienie niedziel, ktére maja byc
wytaczone ze sprzedazy od stycznia’l8. Zwracamy tez uwage na istotng premie
wzgledem podmiotéw o zblizonym profilu dziatalnosci dla mnoznika EV/EBITDA na
lata 2017-18 (w przypadku spétki jest to 20,1-16,7x vs 13,0-10,6x dla mediany grupy
poréwnawczej). Decydujemy sie¢ podtrzymaé zalecenie Redukuj, podnoszac
jednoczesnie cene docelowa do poziomu 235,4 PLN/akcje.

Dane sprzedazowe, ktére w 3Q’17 prezentowata spétka byty bardzo dobre, co przetozyto
sie na 48% wzrost sprzedazy do 984 min PLN. Spodziewamy sie, ze pod lekka presjg byta
pierwsza marza, co naszym zdaniem po czeSci mogto by¢ efektem rosngcego e-
commerce, a takie wyprzedazy w okresie lipiec-sierpien. Oczekujemy takze
mocniejszego wzrostu kosztow SG&A, szczegdlnie w pozycji wynagrodzen oraz w
zakresie marketingu. Tym samym EBITDA powinna wynies¢ blisko 89 min PLN, a na
poziomie netto estymujemy 49 min PLN zysku.

Poprzednie miesigce przynosity bardzo mocne dynamiki sprzedazy. Zwracamy jednak
uwage, ze w perspektywie 4Q’17 spdtka bedzie sie mierzyta z bardzo wysoka bazg z
ubiegtego roku, co réwnoczesnie moze stanowi¢ pole do szeregu rozczarowan.
Prognozujemy, ze przychody zwiekszg sie ,tylko” o ok. 24% r/r, co bytoby najstabszym
rezultatem od 1Q’16. Przyjmujemy, ze taki scenariusz mégtby zmusi¢ CCC do
mocniejszych promocji, a tym samym do wypracowania nizszej marzy brutto. W
potaczeniu ze wzrostem kosztodw okotosklepowych (przyrost powierzchni handlowej +
presja ze strony wynagrodzen), moze skutkowac¢ zwiekszeniem EBITDA do 276,4 min
PLN, czyli o niecate 17% r/r. Tym samym w catym roku estymujemy osiggniecie 4,2 mld
PLN przychoddéw i 569,5 min PLN EBITDA, natomiast w ‘18 zaktadamy ok. 5,3 mid PLN
obrotéw i 694,4 min PLN EBITDA (konsensus zaktada obecnie znacznie >700 min PLN).
Zwracamy takze uwage na utrzymujaca sie silng konkurencje ze strony Zalando oraz
pozostatych graczy w kanale tradycyjnym. Dodatkowymi czynnikami ryzyka sg presja
ptacowa oraz zakaz handlu w niedziele (uwazamy, ze w krétkim terminie moze by¢
trudno zniwelowadé brak 2 dni roboczych w miesigcu).

2014 2015 2016 2017P 2018pP 2019pP
Przychody [min PLN] 2011,9 2307,7 31968  4231,7 53490 6371,3
EBITDA [min PLN] 297,9 307,6 446,2 569,5 694,4 824,8
EBIT [mln PLN] 2473 248,5 376,5 482,9 596,0 720,5
Wynik netto [min PLN] 422,8 250,6 316,8 363,7 455,8 561,9
P/BV 11,8 10,0 9,4 6,8 58 51
p/E 26,6 44,8 35,5 30,9 24,7 20,0
EV/EBITDA 39,1 37,7 26,7 20,1 16,7 14,1
EV/EBIT 47,1 46,7 31,6 23,7 19,4 16,1
DPS 1,49 2,80 2,08 2,47 4,42 6,64
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Wycena koricowa [PLN] 235,4
Potencjat do wzrostu / spadku -14%
Koszt kapitatu 9.0%
Cena rynkowa [PLN] 273,0
Kapitalizacja [mIn PLN] 11 237,8
llos¢ akcji [mln. szt.] 41,2
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 298,0
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 206,8
Stopa zwrotu za 3 mc +10,3%
Stopa zwrotu za 6 mc +22,6%
Stopa zwrotu za 9 mc +34,4%

Akcjonariat (% gtosow):

Ultro (p. zalezny od D. Mitka) 34,9%
Aviva OFE 6,4%
Leszek Gaczorek 6,4%
NN OFE 5,4%
Pozostali 46,9%
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Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wyceny CCC dokonaliSmy w oparciu o dwie metody: zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF) oraz analize
poréwnawczg. Metodzie DCF przypisalismy 80% wagi, natomiast metodzie poréwnawczej 20%. Model DCF sugeruje
wartos¢ 1 akcji na poziomie 242,3 PLN, natomiast wycena poréwnawcza data wartos¢ 1 akcji réwng 208,2 PLN. Tak
obliczona koricowa wycena sugeruje wartosé¢ spétki na poziomie 9 773,1 min PLN, czyli 235,4 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

min PLN PLN

A Wycena DCF 9972,9 242,3

B Wycena poréwnawcza 8568,3 208,2

C =(80%*A + 20%*B) Wycena koricowa 9692,0 235,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Dane sprzedazowe, ktére w 3Q’17 prezentowata spotka byty bardzo dobre, co przetozyto sie na 48% wzrost sprzedazy do
984 miIn PLN. Spodziewamy sieg, ze pod lekka presjq byta pierwsza marza, co naszym zdaniem po czesci mogto by¢ efektem
rosngcego e-commerce, a takze wyprzedazy w okresie lipiec-sierpien. Oczekujemy takze mocniejszego wzrostu kosztow
SG&A, szczegdlnie w pozycji wynagrodzen oraz w zakresie marketingu. Tym samym EBITDA powinna wynies¢ blisko 89 min
PLN, a na poziomie netto estymujemy 49 min PLN zysku.

Poprzednie miesigce przynosity bardzo mocne dynamiki sprzedazy. Zwracamy jednak uwage, ze w perspektywie 4Q'17
spoétka bedzie sie mierzyta z bardzo wysoka baza z ubiegtego roku, co réwnoczesnie moze stanowi¢ pole do szeregu
rozczarowan. Prognozujemy, ze przychody zwiekszg sie ,,tylko” o ok. 24% r/r, co bytoby najstabszym rezultatem od 1Q’16.
Zaktadamy, ze taki scenariusz mogtby zmusi¢ CCC do mocniejszych promocji, a tym samym do wypracowania nizszej marzy
brutto. W potaczeniu ze wzrostem kosztéw okotosklepowych (przyrost powierzchni handlowej + presja ze strony
wynagrodzeri), moze skutkowa¢ zwigkszeniem EBITDA do 276,4 min PLN, czyli o niecate 17% r/r. Tym samym w catym
roku estymujemy osiggniecie 4,2 mld PLN przychoddw i 569,5 min PLN EBITDA, natomiast w ’18 zaktadamy ok. 5,3 mld
PLN obrotéw i 694,4 min PLN EBITDA (oznacza to stabsza niz zaktada konsensus dynamike wynikéw). Zwracamy takze
uwage na utrzymujacy sie silng konkurencje ze strony Zalando oraz pozostatych graczy w kanale tradycyjnym.
Dodatkowymi czynnikami ryzyka sa presja ptacowa oraz zakaz handlu w niedziele (uwazamy, ze w krétkim terminie moze
by¢ trudno zniwelowac brak 2 dni roboczych w miesigcu).

Podsumowujac, w biezacym raporcie zwracamy uwage na szereg wyzwan, ktore w naszej ocenie powoduja, ze obecne
oczekiwania wzgledem przysztych wynikéw CCC moga okazac sie zbyt wygérowane. Przede wszystkim wskazujemy na
bardzo wysoka baze przychodowa, z ktérg grupa bedzie musiata sie zmierzy¢ juz w 4Q’17 (spodziewamy sie, ze odczyt
sprzedazowy za pazdziernik bedzie wyrainie odbiegat in minus od wczesniejszych miesiecy). Sadzimy réwniez, ze w
krétkim terminie negatywnie na realizowane obroty bedzie wptywat wprowadzany od ’18 zakaz handlu w czes$¢ niedziel
(trudne do zrealizowania wydaja sie oszczednosci w obszarze kosztow okotosklepowych). W perspektywie kolejnych
okreséw czynnikiem ryzyka bedg takze koszty pracy, ktére w naszej opinii nie znalazty petnego odzwierciedlenia w
strukturze kosztéw. Tym samym dynamika wynikéw moze istotnie wyhamowac, co z kolei skutkowatoby pogorszeniem
sentymentu do waloréw grupy. Warto zauwazy¢, ze CCC jest notowane z premig wzgledem podmiotéw o zblizonym
profilu dziatalnosci (dla EV/EBITDA 2017-18 jest to 20,1-16,7x vs 13,0-10,6x dla mediany grupy poréwnawczej).
Uwzgledniajagc wymienione czynniki decydujemy sie podtrzymacé zalecenie Redukuj, wyznaczajac jednoczesnie cene
docelowa na poziomie 235,4 PLN/akcje.

Poréwnanie marz EBITDA dla grupy poréwnawczej Historyczna EV/EBITDA (+1Y)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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WYCENA DCF

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

1.

Gtoéwne zatozenia modelu:

Metoda DCF data wartos¢ spétki CCC na poziomie 9 972,9 min PLN, co w przeliczeniu na jedng akcje daje

W perspektywie ‘17 zaktadamy wzrost przychoddw o ok. 32% r/r do poziomu 4,2 mld PLN, a w '18
do 5,3 mld PLN (+26% r/r).

Spodziewamy sig, ze w roku 2017 marza brutto ze sprzedazy bedzie bliska 51,3%, co wynika z presji
kursu USD/PLN, silnej konkurencji rynkowej oraz wptywu e-commerce. W kolejnych latach
zaktadamy, ze ,,stare” CCC bedzie utrzymywac rentownos¢ na poziomie ok. 52-53%. Uwzgledniajac
jednoczesnie konsolidacje eobuwie.pl, szacujemy ze pierwsza marza w dtugim terminie bedzie
ksztattowac sie w przedziale 50,0-51,0%.

Przyjmujemy réwniez, ze w latach 2017-18 CCC zwiekszy powierzchnie handlowa odpowiednio do
558-660 tys. mkw. na koniec roku wzgledem 458,6 tys. mkw. na koniec 4Q’16.

Ponizej prezentujemy gtéwne zatozenia dla naszego modelu w kolejnych latach.

Gtéwne zatozenia w ujeciu segmentowym

2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P

Polska detal

Zmiana przychodu z mkw. r/r -7,0% 5,9% 6,0% 3,2% 1,3% 1,2%

Powierzchnia EoP [tys. mkw.] 189,0 212,2 250,8 272,5 285,3 295,8
UE detal

Zmiana przychodu z mkw. r/r -3,3% -0,3% 0,8% 4,6% 1,4% 1,3%

Powierzchnia EoP [tys. mkw.] 150,8 207,1 252,4 319,7 382,6 441,2
Franczyza

Zmiana przychodu z mkw. r/r 16,9% -3,7% -5,8% 2,3% 1,1% 1,1%

Powierzchnia EoP [tys. mkw.] 31,2 39,2 54,9 67,5 78,7 88,5
E-commerce

Zmiana przychodéw r/r - - 108% 50% 35% 20%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Spodziewamy sie, ze w kolejnych latach CCC wraz z nizszg dynamika wzrostu powierzchni
handlowej sp6tka bedzie w stanie zwiekszyé % wyptacanego zysku.

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

Przyjmujemy efektywnga stawke podatkowg na poziomie 19%.

Wptyw zmiany kurséw walutowych na wycene DCF przedstawilismy w osobnej tabeli (patrz:
ponizej).

Zatozylismy stope wzrostu wolnych przeptywdw pienieznych po 2026 roku na poziomie 2,5%.

W okresie rezydualnym ponoszony CAPEX bedzie réwny amortyzacji z 2026 roku.

Do obliczen przyjelismy 41,2 min szt. akcji.

Wyceny dokonalismy na dzierr 02.11.2017.

wartosc 242,3 PLN.

Wrazliwos$¢ wyceny DCF na zmiang kurséw walutowych*

-10%
-5%

237,5
240,0

kurs bazowy 242,3

5%
10%

244,5
246,6

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; *pozostate zatozenia pozostajq niezmienione
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Model DCF
2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 4231,7 5349,0 63713 72253 8009,2 8693,6 9256,5 9737,3 101514 10519,6
EBIT [mIn PLN] 482,9 596,0 720,5 833,4 950,8 1053,0 1115,4 1162,7 12009 1229,7
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 91,8 113,2 136,9 158,3 180,6 200,1 211,9 220,9 228,2 233,7
NOPLAT [mIn PLN] 391,2 482,8 583,6 675,0 770,1 853,0 903,5 941,8 972,8 996,1
Amortyzacja [min PLN] 86,6 98,4 104,3 116,1 125,9 133,7 139,1 142,4 144,4 145,9
CAPEX [min PLN] -192,6 -224,7 -229,4 -220,4 -208,2 -191,3 -174,0 -163,6 -160,4 -155,7
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -209,9 -288,8 -224,1 -175,8 -150,7 -124,8 -93,9 -81,3 -75,4 -62,2
Inwestycje kapitatowe [min PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [mIn PLN] 75,2 67,7 234,5 394,9 537,2 670,6 774,7 839,4 881,4 924,1
DFCF [mIn PLN] 74,2 61,8 197,9 308,0 386,1 443,4 470,5 467,7 450,6 433,4
Suma DFCF [min PLN] 3293,7
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 14727,0 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 2,5%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mln PLN] 6907,0
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 10 200,7
Dtug netto [mIn PLN] 656,4
Dywidenda [mIn PLN] 101,4
Srodki z emisji [mIn PLN] 530,0
Wartos$¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 9972,9
1los¢ akcji [min] 41,2
Warto$¢ kapitatu na akcjg [PLN] 242,3
Przychody zmiana r/r 32,4% 26,4% 19,1% 13,4% 10,8% 8,5% 6,5% 5,2% 4,3% 3,6%
EBIT zmiana r/r 28,3% 23,4% 20,9% 15,7% 14,1% 10,8% 5,9% 4,2% 3,3% 2,4%
FCF zmiana r/r -117,9% -10,0%  246,3% 68,4% 36,0% 24,8% 15,5% 8,3% 5,0% 4,9%
Marza EBITDA 13,5% 13,0% 12,9% 13,1% 13,4% 13,7% 13,6% 13,4% 13,3% 13,1%
Marza EBIT 11,4% 11,1% 11,3% 11,5% 11,9% 12,1% 12,1% 11,9% 11,8% 11,7%
Marza NOPLAT 9,2% 9,0% 9,2% 9,3% 9,6% 9,8% 9,8% 9,7% 9,6% 9,5%
CAPEX / Przychody 4,6% 4,2% 3,6% 3,1% 2,6% 2,2% 1,9% 1,7% 1,6% 1,5%
CAPEX / Amortyzacja 222,5% 228,4%  219,9% 189,8% 1653%  143,0%  125,1%  114,9%  111,1% 106,7%
Zmiana KO / Przychody 5,0% 5,4% 3,5% 2,4% 1,9% 1,4% 1,0% 0,8% 0,7% 0,6%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 20,3% 25,8% 21,9% 20,6% 19,2% 18,2% 16,7% 16,9% 18,2% 16,9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2017pP 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Stopa wolna od ryzyka 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 69,5% 80,0%  79,7% 81,7% 83,7% 88,8% 93,4% 97,0%  100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 30,5% 20,0%  20,3% 18,3% 16,3% 11,2% 6,6% 3,0% 0,0% 0,0%
WACC 7,6% 8,1% 8,1% 8,2% 8,3% 8,5% 8,7% 8,9% 9,0% 9,0%

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

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

0,00% 0,50% 1,00% 1,50%  2,00%  2,50%  3,00%  3,50% 4,00%
0,7 239,9 252,1 266,2 282,7 302,2 3255 354,1 389,8 435,7
0,8 222,1 232,5 2443 257,9 273,9 292,7 3153 342,8 377,3
0,9 206,5 2153 2253 236,8 250,0 265,3 283,5 305,3 332,0
beta 1,0 192,7 200,3 208,8 218,5 2295 242,3 257,1 274,7 295,8
1,1 180,4 186,9 194,3 202,5 211,9 222,5 234,9 249,2 266,2
1,2 169,3 175,0 181,4 188,5 196,4 205,5 2158 227,7 241,6
1,3 159,4 164,4 169,9 176,0 182,9 190,6 199,3 209,3 2208

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / Wzrost/spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00%
3,00% 260,2 274,8 291,9 312,0 336,2 365,8 402,7 450,2 513,6
4,00% 222,1 232,5 244,3 257,9 273,9 292,7 315,3 342,8 377,3
5,00% 192,7 200,3 208,8 218,5 229,5 242,3 257,1 274,7 295,8

premia za ryzyko

6,00% 169,3 175,0 181,4 188,5 196,4 205,5 215,8 227,7 241,6
7,00% 150,4 154,7 159,6 164,9 170,8 177,5 184,9 193,4 203,0
8,00% 134,7 138,1 141,8 145,9 150,5 155,4 161,0 167,2 174,2
9,00% 121,5 124,2 127,2 130,4 133,9 137,7 142,0 146,6 151,8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta

Beta
0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
3,00% 436,6 409,3 386,0 365,8 348,1 3325 318,6 306,2 295,0
4,00% 352,5 329,1 309,5 292,7 278,2 265,5 254,3 244,4 235,5
5,00% 292,6 272,8 256,3 242,3 230,3 219,9 210,8 202,8 195,7
premia za ryzyko
6,00% 248,0 2311 217,2 205,5 195,5 186,9 179,4 172,8 167,0
7,00% 2136 199,2 187,3 177,5 169,1 161,9 155,6 150,2 145,3
8,00% 186,3 174,0 163,9 155,4 148,4 142,3 137,0 132,4 128,4
9,00% 164,3 153,6 144,9 137,7 131,7 126,5 122,0 118,2 114,7

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

Analiza poréwnawcza zostata przeprowadzona w oparciu o nasze prognozy na lata 2017-19 dla wybranych
spoétek z branzy odziezowej. W wycenie uwzgledniliSmy podmioty zagraniczne oraz LPP (jedyna krajowa
spotka poza CCC o zasiegu miedzynarodowym). Analize oparlismy na dwdch wskaznikach: P/E i EV/EBITDA
(wskaznikom przypisaliSmy réwng wage). W przypadku obu wskaznikéw przyjelismy taki sam udziat kolejnych
lat w wycenie (po 33%). Ostateczna wycena CCC metodg poréwnawczg sugeruje wartosé 1 akcji na poziomie

208,2 PLN.

Wycena poréwnawcza wzgledem podmiotéw o zasiegu miedzynarodowym

2017
LPP 41,0
Zalando 72,5
Asos 58,8
Tod’s 23,7
Foot Locker 73
Caleres 13,2
Salvatore Ferragamo 23,4
DSW 13,3
Geox 50,4
Mediana 23,7
ccc 30,9
Premia/dyskonto vs grupa 30,4%
Premia/dyskonto vs LPP -24,6%
Premia/dyskonto vs Zalando -57,4%
Wycena wg wskaznika 209,3
Waga roku 33%

Wycena wg wskaznikéw
Waga wskaznika

Wycena koricowa [PLN]

P/E
2018
31,6
55,5
473
21,8
7,9
11,7
20,6
12,9
25,5
21,8

24,7
13,2%
-21,9%

-55,6%

241,2
33%
239,3
50%
208,2

2019
27,5
42,1
37,9
19,6
6,8
11,2
17,8
13,2
19,6
19,6

20,0
2,1%
-27,2%

-52,5%

267,3

33%

2017
19,1
33,8
27,6
11,3
3,0
6,1
13,3
5,7
13,0
13,0

20,1
54,7%
5,0%

-40,6%

174,8

33%

EV/EBITDA
2018
15,9
26,2
21,6
10,6

3.2
53
11,7
5,7
9,7
10,6

16,7
56,7%
5,0%

-36,3%

171,2
33%
177,0
50%

2019
13,6
19,8
16,8
9,7
33
4,7
10,1
4,9
8,0
9,7

14,1
45,1%
3,5%

-28,8%

185,1

33%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Poréwnanie marz EBITDA

ccc
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DSW
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Zachowanie kursu na tle WIG
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Zachowanie kursu na tle LPP
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. , Bloomberg
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Zachowanie kursu na tle podmiotéw zagranicznych
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lip 15

lis 15

wrz 15
sty 16

Foot Lockers
Geox
DSW

mar 16

maj 16

wrz 17

Caleres

Salvatore Ferragamo

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Od stycznia ’16 kurs
CCC zaczqt
gwaftownie
zyskiwac, co byto
pochodng mocnych
odczytéw
sprzedazowych oraz
wysokich dynamik
EBITDA.

W minionym roku
CCC zaprezentowato
znacznie lepsze
rezultaty niz LPP,
ktdre musiato
zmierzyc sie z mocng
presjq na pierwszq
marze oraz
stabosciq flagowej
marki.
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Dom Maklerski BDM S.A.
WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

=  Ryzyko rozbudowy sieci
Grupa przeprowadza dynamiczng ekspansje swojej sieci, ktora obejmuje nie tylko rynek Polski, ale
réwniez pozostate kraje, w ktérych CCC prowadzi dziatalnos¢. W perspektywie ‘17 zarzad spétki
zamierza zwiekszy¢ catkowita powierzchnie handlowg do 540-560 tys. mkw., co implikuje wzrost sieci
wzgledem roku 2016 o ok. 19-23%. Zwracamy jednak uwage, ze wtadze CCC informowaty juz o
wolniejszym tempie otwar¢ w krajach regionu DACH, co wynika przede wszystkim z matej
rozpoznawalnosci marki oraz mocnej pozycji Deichmanna.

. Rozwdj e-commerce

Kanat e-commerce jest obecnie najszybciej rozwijajacy sie forma sprzedazy (wedtug niektdrych analiz
w kolejnych latach dwucyfrowa dynamika zostanie utrzymana). Dlatego tez CCC od dtuzszego czasu
zamierzata rozszerzy¢ swoja dziatalnosc o sklep internetowy. W 3Q’15 spotka zdecydowata sie na zakup
eobuwie.pl, ktore jest uzupetnieniem modelu biznesowego grupy. Zwracamy jednoczesnie uwage, ze
rynek e-commerce jest mocno konkurencyjny, co powoduje duzg presje na realizowane marze (gtdwnie
ze strony Zalando), co w dtugim terminie moze negatywnie wptywaé na wyniki grupy.

. Podatek od sieci wielkopowierzchniowych

Jednym z postulatéw wyborczych PiS byto wprowadzenie podatku od sklepdw, ktdry pierwotnie miat
by¢ oparty o kryterium powierzchniowe (daning miaty by¢ objete sklepy o powierzchni przekraczajacej
250 mkw., stawka podatkowa miata wynosi¢ 2%). Nastepny projekt ustawy zaktadat jednak, ze podatek
bedzie dotyczyt wszystkie podmioty, ktdre przekrocza miesieczny obréot w wys. 1,5 min PLN. Ostatecznie
przyjeto koncepcje z kwotg wolng od podatku w wys. 17 mIn PLN/miesiecznie. Zwracamy uwage, ze
Komisja Europejska zgtosita szereg zastrzezen do zatozen daniny i nakazata wstrzymanie jej
egzekwowania (zawieszony co najmniej do 1 stycznia 2019 roku). Szczegétowe zatozenia ustawy
opisujemy na stronie 22.

= Zakaz handlu w niedziele
Sejmowa komisja przyjeta projekt zgodnie z ktérym od 01.01.18 handel bedzie mozliwy tylko w 2. i 4.
niedziele miesigca. Uwazamy, ze zakaz moze negatywnie odbic sie na szerokim sektorze handlu (spadek
obrotéw, przynajmniej w krétkim terminie). Z drugiej strony detalisci zapewne beda starali sie obronic¢
wyniki m.in. poprzez ograniczenie zatrudnienia. Wedtug naszych szacunkdéw niedziela odpowiada za ok.
13-15% tygodniowej sprzedazy CCC. Szczegdtowe zatozenia ustawy opisujemy na stronie 23.

=  Ryzyko kursowe
Spotka jest narazona na negatywne zmiany kurséw walutowych. Po pierwsze moze sie to objawiaé w
negatywnych réznicach kursowych — CCC kupuje ok. 70% wyrobdw w Azji (rozliczenie w USD), a jedynie
10% w Europie (pozostate 20% pochodzi z Polski). Umocnienie USD wzgledem PLN (przy ewentualnym
braku mozliwosci kosztu na klientéw) moze skutkowac spadkiem marzy brutto.

= Ryzyko nietrafionej kolekcji
W przypadku Zle dobranej kolekcji moze sie to przetozy¢ na spadek zainteresowania klientéw, a tym
samym na spadek wynikéw finansowych. W odniesieniu do CCC ryzyko to jest dosy¢ ograniczone,
bowiem spotka jest dyskontem obuwniczym, co powoduje, ze nizsze ceny produktéw wzgledem
konkurencji oraz wielko$¢ oferty, niweluja czynnik modowy.

= Sezonowos¢ wynikéw
Branza odziezowa cechuje sie znaczng sezonowoscig. W przypadku niekorzystnej aury w sezonie
jesiennym lub zimowym moze doj$¢ do zwiekszenia zapotrzebowania na kapitat obrotowy oraz do
wypracowania nizszych wynikéw finansowych (spadek przychodéw, obnizenie marz z powodu
wyprzedazy). Jednoczesnie okres 4Q jest najwazniejszy dla przedstawicieli segmentu.

= Konkurencja rynkowa
Gtownym konkurentem spétki jest Deichmann. CCC zamierza dynamicznie zwieksza¢ wielko$¢ sieci, co
ma pozwoli¢ na zwiekszenie udziatéw na gtéwnych obszarach dziatania obu podmiotéw i tym samym
przegoni¢ niemieckiego potentata. W mniejszym stopniu rywalami grupy sg mate sklepiki prywatnych
wtascicieli.
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Dom Maklerski BDM S.A.

PROGNOZA NA 3Q’17 | KOLEJNE OKRESY

Dane sprzedazowe, ktére w 3Q’'17 prezentowata spotka byty bardzo dobre, co przetozyto sie na 48% wzrost
sprzedazy do 984 min PLN. Spodziewamy sie, ze pod lekka presjg byta pierwsza marza, co naszym zdaniem
po czesci mogto by¢ efektem rosngcego e-commerce, a takze wyprzedazy w okresie lipiec-sierpien.
Oczekujemy takze mocniejszego wzrostu kosztow SG&A, szczegdlnie w pozycji wynagrodzen oraz w zakresie
marketingu. Tym samym EBITDA powinna wynies¢ blisko 89 min PLN, a na poziomie netto estymujemy 49
min PLN zysku.

Prognozy wynikéw na 3Q’17

3Q'16 3Q'17P zmiana r/r 1-3Q'16 1-3Q'17P  zmianar/r
Przychody 664,7 983,5 48,0% 2064,2 2829,0 37,0%
Wynik brutto na sprzedazy 339,3 493,4 45,4% 1075,8 1427,5 32,7%
EBITDA 26,7 88,6 89,7% 209,1 293,1 40,2%
EBIT 25,2 64,8 157,2% 158,4 229,4 44,8%
Wynik brutto 9,5 60,3 534,6% 137,2 193,0 40,7%
Zysk netto 10,2 48,8 378,8% 126,4 164,1 29,9%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 51,0% 50,2% 52,1% 50,5%
Marza EBITDA 7,0% 9,0% 10,1% 10,4%
Marza EBIT 3,8% 6,6% 7,7% 8,1%
Marza zysku netto 1,5% 5,0% 6,1% 5,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Poprzednie miesigce przynosity bardzo mocne dynamiki sprzedazy. Zwracamy jednak uwage, ze w
perspektywie 4Q’17 spotka bedzie sie mierzyta z bardzo wysokg bazg z ubiegtego roku, co réwnoczesnie moze
stanowi¢ pole do szeregu rozczarowan. Prognozujemy, ze przychody zwieksz3 sie ,tylko” o ok. 24% r/r, co
bytoby najstabszym rezultatem od 1Q’16. Zaktadamy, ze taki scenariusz mégtby zmusi¢ CCC do mocniejszych
promocji, a tym samym do wypracowania nizszej marzy brutto. W potaczeniu ze wzrostem kosztéw
okotosklepowych (przyrost powierzchni handlowej + presja ze strony wynagrodzen), moze skutkowac
zwiekszeniem EBITDA do 276,4 min PLN, czyli o niecate 17% r/r. Tym samym w catym roku estymujemy
osiggniecie 4,2 mld PLN przychoddw i 569,5 min PLN EBITDA, natomiast w ‘18 zaktadamy ok. 5,3 mld PLN
obrotéw i 694,4 min PLN EBITDA (oznacza to stabsza niz zaktada konsensus dynamike wynikéw). Zwracamy
takze uwage na utrzymujaca sie silng konkurencje ze strony Zalando oraz pozostatych graczy w kanale
tradycyjnym. Dodatkowymi czynnikami ryzyka sg presja ptacowa oraz zakaz handlu w niedziele (uwazamy, ze
w krétkim terminie moze byé trudno zniwelowac 2 dni roboczych w miesigcu).

W kolejnych latach oczekujemy stopniowego wygaszania tempa rozbudowy sieci i skupienia sie na
utrzymaniu marz i efektywnosci sieci. W naszym modelu spodziewamy sie ustabilizowania rentownosci
brutto w przedziale 50-51% oraz marzy EBIT na poziomie ok. 11%. Przyjmujemy réwniez, ze udziat Polski w
przychodach spadnie do ponizej 50% w '17, a segment e-commerce bedzie stopniowo rdst do 20% ogétu
generowanej sprzedazy.

Prognoza na kolejne okresy [min PLN]

1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17P 4Q'17P 1Q'18P 2Q'18P 3Q'18P 4Q'18P 2014 2015 2016  2017P  2018P  2019P
Przychody 5346 8649 6647 11326 7204 11251 9835 1402,7 9171 14464 12484 17371 20119 23077 31968 42317 53490 63713
Wynik brutto ze sprzedazy ~ 269,4  467,1 3393 6095 350,7 5834 4934 7418 4399 7542 6129 9095 11074 12195 16853 21693 27164 32239
EBITDA 11,4 1510 467 2371 35 2010 886 2764 03 257,6 1012 3353 297,9 3076 4462 5695 6944 824,38
EBIT -48 1380 252 2181 -161 1807 648 2535 231 2336 760 3096 2473 2485 3765 4829 5960 7205
saldo finansowe 99 44 -157 92  -185 -134 -4,5 71 9,7 -10,9 5,4 7.3 184 -226  -304  -436  -333  -269
Wynik brutto 147 1424 95 2089 -346 1673 603 2463 328 2227 706 3023 2289 2260 3461 4393 5628 6937
Wynik netto 4178 1340 102 1904 -376 1529 488 1995  -266 1804 57,2 2449 4228 2506 3168 3637 4558 5619
maria brutto ze sprzedazy  50,4% 54,0% 51,0% 53,8% 487% 5L9%  50,2%  52,9%  480%  521%  491%  52,4% 550%  52,8%  52,7%  513%  50,8%  50,6%
marza EBITDA 21% 175% 7,0%  209% 05%  17,9%  90%  197%  00%  178%  81%  19,3% 14,8%  133%  140%  13,5%  13,0%  12,9%
marza EBIT - 160% 38%  193% - 161%  66%  181% - 161%  61%  17,8% 123% 108%  11,8%  11,4%  111%  113%
marza netto - 155%  15%  168% - 13,6%  50%  142% - 12,5%  46%  14,1% 21,0%  109%  9,9%  86%  85%  88%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *wyniki od roku 2016 uwzgledniajq wptyw konsolidacji eobuwie.pl
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Prognozy wynikéw wg segmentéw [min PLN]
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Dom Maklerski BDM S.A.

1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17P 4Q'17P 1Q'18P 2Q'18P 3Q'18P 4Q'18P 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Polska DETAL
Przychody 2853 4818 3281 5940 3434 5795 4614 6826 4138 6987 5370 7617 14384 1689,2 2067,0 24113 2603,7
Wynik brutto ze sprzedazy 141,0 2546 1727 3134 1655 2962 2414 3572 1975 3580 2746 3920 7246 8817 10603 1222,1 13135
marza brutto ze sprzedazy  49,4%  52,8% 52,6% 52,8% 482% 511% 523%  523% 477%  51,2%  511%  51,5% 50,4%  52,2% 51,3% 50,7%  50,4%
UE DETAL
Przychody 1712 2714 2216 3847 2278 3526 3154 4657 2842 4630 4128 6077 7396 10489 13616 17676 22236
Wynik brutto ze sprzedazy 101,5 1638 1248 2300 1297 2060 1758 2766 1611  271,0 2278 3615 4133 6201 7881 10215 12878
mara brutto ze sprzedazy  59,3%  60,4% 56,3% 598% 569% 584% 557%  594% 567%  585%  552%  59,5% 559%  591%  57,9%  57,8%  57,9%
E-commerce
Przychody 447 646 727 1054 1108 1491 1476 1897 1662 2237 2214 2846 0,0 2874 5972 8958  1209,3
Wynik brutto ze sprzedazy 173 302 290 465 438 644 584 83,1 65,4 96,2 872 1241 0,0 1230 2498 3728 5009
marza brutto ze sprzedazy  38,7%  46,7% 39,9% 44,1% 39,5% 432% 396% 438%  393% 430% 394%  43,6% - 428%  41,8%  41,6%  41,4%
Pozostate
Przychody 334 422 422 459 382 448 59,0 64,6 52,9 61,0 77,2 83,0 1298 1637 2066 2742 3347
Wynik brutto ze sprzedazy 9,6 15,8 12,8 17,7 11,5 21,3 17,8 24,9 15,9 29,0 233 31,9 81,6 55,9 75,5 100,0 121,7
maria brutto ze sprzedazy  28,7%  37,4% 30,3% 386% 30,1% 475% 302%  385% 30,0% 474% 301%  384% 628% 341% 365% 365% 364%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
Dane operacyjne segmentow
1Q'15  2Q'15  3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'l7 3Q'17P 4Q'17P 1Q'18P 2Q'18P 3Q'18P 4Q'18P
Powierzchnia EoP [tys. mkw]  314,5 323,7 341,8 371,0 388,6 405,5 426,4 458,6 471,3 488,0 529,0 558,1 577,7 597,2 628,1 659,7
Polska DETAL 1742 1748 1809 1890 192,7 197,7 2016 212,22 2147 2208 239,55 2508 2560 2613 2665 272,5
UE DETAL 1187 1251 1334 1508 1649 1744 1902 207,01 2145 2214 239,55 2524 2654 2783 2990  319,7
Pozostate 21,6 23,8 27,4 31,2 31,1 33,4 34,6 39,2 42,1 45,8 50,0 54,9 56,3 57,7 62,6 67,5
Liczba sklepéw 729 736 751 784 785 809 825 867 873 894 945 983 1005 1031 1068 1108
Polska DETAL 435 426 427 426 415 422 424 436 433 439 464 479 486 493 500 508
UE DETAL 236 247 256 282 300 312 327 349 358 366 387 402 417 432 456 480
Pozostate 55 59 65 71 67 71 71 77 79 84 90 97 99 101 108 115
Przychéd z mkw. [tys. PLN]* 1,4 1,9 15 2,1 1,3 2,0 1,4 23 1,3 2,0 1,6 2,2 1,3 2,1 1,7 23
Polska DETAL 1,6 23 1,7 2,4 1,5 2,5 1,6 2,9 16 2,7 2,0 2,8 1,6 2,7 2,0 2,8
UE DETAL 1,1 1,5 1,3 1,8 1,1 1,6 1,2 1,9 1,1 1,6 1,4 1,9 1,1 1,7 1,4 2,0
Pozostate 1,0 1,0 1,5 14 1,1 1,3 1,2 1,2 09 1,0 1,2 1,2 1,0 1,1 1,3 13
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka; *dotyczy tylko sieci sklepéw stacjonarnych
Prognoza ogélna na lata 2017-2026
2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody [mIn PLN] 1642,6 20119 2307,7 31968 42317 53490 6371,3 72253 80092 86936 92565 97373 10151,4 10519,6
Wynik brutto ze sprzedazy [min PLN] ~ 833,3 1107,4 1219,5 16853 2169,3 27164 32239 36468 40464 43997 46826 4921,9 51301 53132
EBITDA [min PLN] 2132 297,9 3076 4462 5695 6944 8248 9495 10767 11867 12545 13052 13454 13757
EBIT [mIn PLN] 175,5 247,3 248,5 376,5 482,9 596,0 720,5 833,4 950,8 1053,0 11154 1162,7 12009 1229,7
Saldo finansowe [min PLN] -16,0 -18,4 -22,6 -30,4 -43,6 -33,3 -26,9 -19,2 -18,2 -15,6 -12,1 -6,5 -2,9 -2,4
Wynik brutto [min PLN] 1595 2289 2260 3461 4393 562,8 6937 8142 9325 10375 11033 11563 11981 12273
Wynik netto [mIn PLN] 132,0 422,8 250,6 316,8 363,7 455,8 561,9 659,5 755,3 840,4 893,7 936,6 970,5 994,2
marza brutto ze sprzedazy 50,7%  550%  52,8% 52,7% 51,3% 50,8% 50,6% 50,5% 50,5% 50,6% 50,6% 50,5%  50,5% 50,5%
marza EBITDA 13,0%  14,8% 13,3%  14,0% 135% 13,0% 129% 13,1% 13,4% 13,7% 13,6% 13,4%  13,3% 13,1%
marza EBIT 107%  12,3%  10,8%  11,8% 11,4% 11,1% 11,3% 11,5% 11,9% 12,1% 12,1% 11,9%  11,8% 11,7%
marza netto 80%  21,0% 109%  9,9% 8,6% 8,5% 8,8% 9,1% 9,4% 9,7% 9,7% 9,6% 9,6% 9,5%
USD/PLN sr. 3,0558 3,2596 3,7164 4,0555 13,8951 3,6023 3,5622 3,4894 3,4202 13,3863 3,3863 3,3863 3,3863 3,3863
EUR/PLN $r. 4,1853 4,1973 4,1817 4,3342 4,3478 4,3367 4,3829 4,3829 43829 14,3829 14,3829 4,3829 4,3829 4,3829
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *wyniki od roku 2016 uwzgledniajg wptyw konsolidacji eobuwie.pl
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Dom Maklerski BDM S.A.

Prognozy przychodéw w rozbiciu na segmenty

2012 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody [min PLN] 1317,5 1641,5 2006,5 2299,8 3189,2 42324 5349,0 6371,3 72253 8009,2 8693,6 9256,5 9737,3 101514 10519,6
Polska detal 1119,0 1256,1 1398,9 1438,4 1689,2 2067,0 24113 2603,7 2744,7 28659 2964,8 30435 3101,3 3148,8 3189,4
UE detal 146,8 308,6 526,0 739,6 1048,9 1361,6 1767,6 22236 2642,3 3040,5 34179 37749 4110,8 4424,6 4715,4
Pozostate (hurt) 51,6 76,7 81,7 121,8 163,7 206,6 274,2 334,7 387,0 433,9 475,1 510,5 539,8 562,9 579,5
E-commerce 0,0 0,0 0,0 0,0 287,4 597,2 895,8 1209,3 1451,2 1668,9 1835,8 1927,6 1985,4 2015,2 2035,3
Dynamika przychodéw 24,6% 22,2% 14,6% 38,7% 32,7% 26,4% 19,1% 13,4% 10,8% 8,5% 6,5% 5,2% 4,3% 3,6%
Polska detal 12,3% 11,4% 2,8% 17,4% 22,4% 16,7% 8,0% 5,4% 4,4% 3,5% 2,7% 1,9% 1,5% 1,3%
UE detal 110,2% 70,4% 40,6% 41,8% 29,8% 29,8% 25,8% 18,8% 15,1% 12,4% 10,4% 8,9% 7,6% 6,6%
Pozostate (hurt) 48,7% 6,5% 49,1% 34,4% 26,2% 32,7% 22,1% 15,6% 12,1% 9,5% 7,4% 5,7% 4,3% 2,9%
E-commerce - - - - 107,8% 50,0% 35,0% 20,0% 15,0% 10,0% 5,0% 3,0% 1,5% 1,0%
Udziat w przychodach
Polska detal 84,9% 76,5% 69,7% 62,5% 53,0% 48,8% 45,1% 40,9% 38,0% 35,8% 34,1% 32,9% 31,8% 31,0% 30,3%
UE detal 11,1% 18,8% 26,2% 32,2% 32,9% 32,2% 33,0% 34,9% 36,6% 38,0% 39,3% 40,8% 42,2% 43,6% 44,8%
Pozostate (hurt) 3,9% 4,7% 4,1% 5,3% 5,1% 4,9% 5,1% 5,3% 5,4% 5,4% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
E-commerce 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 9,0% 14,1% 16,7% 19,0% 20,1% 20,8% 21,1% 20,8% 20,4% 19,9% 19,3%
Detal 96,1% 95,3% 95,9% 94,7% 85,9% 81,0% 78,1% 75,8% 74,6% 73,7% 73,4% 73,7% 74,1% 74,6% 75,1%
Pozostate (hurt) 3,9% 4,7% 4,1% 5,3% 5,1% 4,9% 5,1% 5,3% 5,4% 5,4% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
E-commerce 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 9,0% 14,1% 16,7% 19,0% 20,1% 20,8% 21,1% 20,8% 20,4% 19,9% 19,3%
Powierzchnia eop [tys.mkw.] 2016 242,8 304,2 3710 458,6 558,1 659,7 746,5 825,4 896,4 959,4 10144 1061,5 1102,8 1137,0
Polska detal 156,6 154,3 173,0 189,0 212,2 250,8 272,5 285,3 295,8 304,0 310,0 313,8 315,3 316,8 316,8
UE detal 32,3 68,7 110,1 150,8 207,1 252,4 319,7 382,6 441,2 495,5 545,5 591,2 632,5 669,6 702,3
Pozostate (hurt) 12,7 19,8 21,1 31,2 39,2 54,9 67,5 78,7 88,5 96,9 103,9 109,5 113,7 116,5 117,9
Dynamika rozwoju 20,4% 25,3% 22,0% 23,6% 21,7% 18,2% 13,2% 10,6% 8,6% 7,0% 5,7% 4,6% 3,9% 3,1%
Polska detal -1,5% 12,1% 9,3% 12,3% 18,2% 8,7% 4,7% 3,7% 2,8% 2,0% 1,2% 0,5% 0,5% 0,0%
UE detal 112,6% 60,2% 37,0% 37,3% 21,9% 26,6% 19,7% 15,3% 12,3% 10,1% 8,4% 7,0% 5,9% 4,9%
Pozostate (hurt) 55,7% 6,9% 47,7% 25,8% 39,8% 23,0% 16,6% 12,5% 9,5% 7.2% 5,4% 3,8% 2,5% 1,2%
Udziat w powierzchni
Polska detal 77,7% 63,6% 56,9% 50,9% 46,3% 44,9% 41,3% 38,2% 35,8% 33,9% 32,3% 30,9% 29,7% 28,7% 27,9%
UE detal 16,0% 28,3% 36,2% 40,6% 45,2% 45,2% 48,5% 51,2% 53,4% 55,3% 56,9% 58,3% 59,6% 60,7% 61,8%
Pozostate (hurt) 6,3% 8,1% 6,9% 8,4% 8,6% 9,8% 10,2% 10,5% 10,7% 10,8% 10,8% 10,8% 10,7% 10,6% 10,4%
Detal 93,7% 91,9% 93,1% 91,6% 91,4% 90,2% 89,8% 89,5% 89,3% 89,2% 89,2% 89,2% 89,3% 89,4% 89,6%
Pozostate (hurt) 6,3% 8,1% 6,9% 8,4% 8,6% 9,8% 10,2% 10,5% 10,7% 10,8% 10,8% 10,8% 10,7% 10,6% 10,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *wyniki od roku 2016 uwzgledniajq wptyw konsolidacji eobuwie.pl

Przychody ze sprzedazy [mIn PLN] i marza brutto w uj. kwartalnym Rentownos¢ EBITDA w uj. kwartalnym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka
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Dom Maklerski BDM S.A.

SG&A vs przychody (uj. kwartalne) Przychody wg regionéw (uj. kwartalnym)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka
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Przychody z mkw [tys. PLN] Przychody [mIn PLN] marza brutto - prawa skala
Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
Rentownosé dywizji europejskiej Rentownos¢ e-commerce
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka
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Przychody i marza brutto ze sprzedazy w latach 2012-26

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Marze EBITDA i netto w ujeciu rocznym w latach 2012-26
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Marza brutto ze sprzedazy a kurs USD/PLN Rozwdéj powierzchni handlowej vs przychody [mIn PLN]
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Przychody w ujeciu geograficznym* [min PLN]

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody na terenie Polski na tle przyrostu sieci
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka; *bez eobuwie.pl Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Przychody na terenie UE na tle przyrostu sieci Przychody w pozostatych krajach na tle przyrostu sieci
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

ZMIANY ZAtOZEN W MODELU

Wzgledem naszej rekomendacji z lutego ‘17 zaktualizowalismy kursy walutowe (sp6tka ma ekspozycje na USD
i EUR poprzez zakup towardw oraz ptacone czynsze). Obnizylimy nasze oczekiwania dotyczace pierwszej
marzy w kolejnych latach (rosnacy udziat e-commerce oraz utrzymujgca sie walke cenowa o klienta) oraz
uwzgledniliémy zmiany w kosztach okotosklepowych. Tym samym prognozujemy, ze grupa osiggnie w '17 ok.
4,2 mld PLN przychodéw oraz 569,5 min PLN EBITDA.

Zmiana zatozer wzgledem raportu z 24 lutego 2017 roku

2017 stara 2017 nowa zmiana 2018stara 2018 nowa zmiana 2019stara 2019 nowa zmiana
Przychody 3890,7 4231,7 8,8% 4561,9 5349,0 17,3% 5156,3 6371,3 23,6%
Wynik brutto ze sprzedazy 2006,3 2169,3 8,1% 2348,9 2716,4 15,6% 2661,2 3223,9 21,1%
EBITDA 508,6 569,5 12,0% 593,3 694,4 17,0% 675,5 824,8 22,1%
EBIT 4331 482,9 11,5% 511,5 596,0 16,5% 585,5 720,5 23,1%
Wynik brutto 408,4 439,3 7,6% 495,2 562,8 13,6% 572,8 693,7 21,1%
Wynik netto 330,8 363,7 9,9% 401,1 455,8 13,6% 464,0 561,9 21,1%
marza brutto ze sprzedazy 51,6% 51,3% 51,5% 50,8% 51,6% 50,6%
marza EBITDA 13,1% 13,5% 13,0% 13,0% 13,1% 12,9%
marza EBIT 11,1% 11,4% 11,2% 11,1% 11,4% 11,3%
marza netto 8,5% 8,6% 8,8% 8,5% 9,0% 8,8%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Poréwnanie zatozen DM BDM z konsensusem dla ostatnich rekomendacji
2017P BDM 2017 Bloomberg réznica 2018P BDM 2018 Bloomberg réznica 2019P BDM 2019 Bloomberg réznica
Przychody 4232 4186 -1,1% 5349 5226 -2,3% 6371 6295 -1,2%
EBITDA 570 580 1,8% 694 739 6,4% 825 919 11,4%
Wynik netto 364 345 -5,1% 456 462 1,4% 562 590 5,0%
marza EBITDA 13,5% 13,9% 13,0% 14,1% 12,9% 14,6%
marza netto 8,6% 8,2% 8,5% 8,8% 8,8% 9,4%

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

Od poczatku 2013 roku zauwazalna jest poprawa optymizmu konsumentow, co jest widoczne po zmianie
wskaznika koniunktury konsumenckiej. Pozytywne odczucia mozna mie¢ obserwujgc wyniki sprzedazy
detalicznej. Dynamika sprzedazy detalicznej odnotowata w ostatnim miesigcu wzrost o 9,6% (w sierpniu
wyniosta +7,6% r/r). Na zachowanie tendencji wskazujg réwniez poprzednie odczyty. Sprzedaz w kategorii
odziez i obuwie zanotowata w ostatnim miesigcu wzrost o 26,6% r/r. Gtdwnym czynnikiem stymulujgcym
wzrost gospodarczy jest konsumpcja, ktérg napedza rzgdowy program 500+. Na state powrdcita inflacja, ktéra
we wrzesniu wyniosta 2,2%. Stopa bezrobocia w ostatnich miesigcach utrzymuje sie na rekordowo niskim
poziomie —we wrzesniu spadta do 6,8%%. Wedtug danych GUS, zwieksza sie przecietny poziom zatrudnienia
w sektorze przedsiebiorstw. Nieprzerwanie rosnie réwniez srednie wynagrodzenie, ktére w minionym
miesigcu wyniosto ok. 4,5 tys. PLN (wzrost 0 6,0% r/r i -0,4% m/m).
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, Bloomberg
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, Bloomberg
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, Bloomberg
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, Bloomberg
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, Bloomberg

Wskazniki koniunktury konsumenckiej
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, Bloomberg

CCC | 16
RAPORT ANALITYCZNY



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Przecietne zatrudnienie i ptace w sektorze przedsigbiorstw Dynamika ptac [%]
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Przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw [tys. oséb] Przecigtne wynagrodzenie [PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS
Wedtug szacunkéw PMR rynek odziezowy w ’15 byt wart ok. 24,2 mld PLN, co stanowito wzrost o ok. 5,4% r/r. Rynek
modowy cechuje sie bardzo duzg konkurencja, co sprawia, ze podmioty na nim dziatajgce muszg walczy¢ o klienta poprzez
promocje i rabaty, a to z kolei negatywnie odbija sie na marzy. Jednoczesnie ok. 45% podmiotéw handlowych ocenia
sytuacje rynkowa jako dobra. W ostatnich latach zauwazalne jest zjawisko ,,racjonalizacji” wydatkow przez klientow, ktérzy
coraz czesciej kupuja w sklepach internetowych lub centrach outletowych. W branzy zauwazalna jest tendencja
konsolidacji — jeszcze w 2010 roku dziesieciu najwiekszych detalistéow odpowiadato za ok. 31% sprzedazy na rynku,
natomiast w 2014 ich udziat zwiekszyt sie do 44,9%. Mniejsze sieci skupiaty sie natomiast na optymalizacji, co objawiato
sie selektywnymi otwarciami, zamykaniem nierentownych sklepéw oraz remontowaniu starszych placéwek. Bardzo dobrze
radzity sobie natomiast sieci dyskontowe, ktére rozwijaty sie ilo$ciowo i warto$ciowo (wedtug danych PMR obroty w
dyskontach zwiekszyty sie 0 17% wzgledem 12% wzrostu wielkosci sieci). Warto zauwazy¢, ze zmianie ulega tendencja
rozwoju. Wedtug ankiety PMR juz tylko 55% badanych podmiotéw planuje dalsze rozwijanie obecnej sieci, natomiast w
poprzednim badaniu plan taki miato az 87% ankietowanych. Do ciekawych wnioskéw mozna doj$¢ obserwujac Footfall
Index obrazujacy natezenie ruchu w galeriach handlowych. Wskaznik spada nieprzerwanie od 2007 roku, co potwierdza
teze migracji klientéw do e-sklepdw.
Udziat 10 najwiekszych detalistow w rynku odziezowym Miejsce zakupu odziezy w Polsce w ‘14
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Dla CCC bardzo wazne jest otoczenie makroekonomiczne zagranicg. Jednym z najistotniejszych czynnikow
poza sprzedazg detaliczng, sg kursy walutowe, szczegdlnie USD/PLN. Ostatnie umocnienie dolara bardzo
negatywnie odbija sie na marzy brutto realizowanej przez spétke (kilkuprocentowe spadki r/r). Na wyniki
grupy duzy wptyw ma takze zachowanie EUR/PLN — spétka ptaci czynsze w EUR, ktére stanowig ok. 40%
kosztéw SG&A. Im nizszy kurs EUR/PLN, tym wieksze potencjalne korzysci odnotuje CCC. Z drugiej strony
duza cze$¢ przychoddw spotki jest realizowana w krajach strefy Euro i ostabienie waluty niekorzystnie odbija
sie na obrotach grupy.

Zachowanie kurséw EUR/PLN i USD/PLN Zachowanie kurséw USD/RUB i USD/UAH
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Rynek e-commerce

Eksperci Sociomatic Labs szacujg, ze rynek e-commerce w Polsce w 16 osiggnat wartos¢ ok. 36 mid PLN
(z ok. 32 mld PLN), a w perspektywie ‘20 ma urosna¢ do 63 mld PLN (co ciekawe szacuje sie, ze
8 najwiekszych europejskich rynkdw ma wartos¢ 156 mld GBP, natomiast sam rynek amerykanski jest wart
ponad 215 mld GBP). Zgodnie z prognozami firmy liczba sklepow internetowych w Polsce podniosta sie do
23,5 tys. (ponad 6x tyle co w ‘06), a w ‘20 powinna przekroczy¢ 30 tys. Wedtug wielu analiz w ciggu
najblizszych 5 lat udziat zakupdéw realizowanych w e-sklepach ma zwiekszy¢ sie do ok. 45% przychodéw ze
sprzedazy ogétem. Wymienione powyzej tendencje potwierdzajg odczyty Eurostat, ktore wskazujg, na istotny
wzrost 0séb kupujgcych online w okresie 2011-16 (w Wielkiej Brytanii odnotowano wzrost z 71% do 83%, a
w Polsce z 30% do 42%,; srednia dla wszystkich krajéw UE podniosta sie z 37% do 55%; najstabiej na tym tle
prezentujq sie Rumunia i Butgaria).

W badaniu przeprowadzonym dla ecommercepolska.pl ok. 48% internautéw zadeklarowato, ze dokonuje
zakupow online (pozostali wskazywali, ze wolg obejrze¢ produkt przed zakupdw oraz ze preferujg tradycyjne
kanaty sprzedazy). Co ciekawe, w rodzimych e-sklepach kupuje ok. 47% ankietowanych. Warto zwrécic¢
uwage, ze najbardziej rozpoznawalng platformg jest caty czas Allegro, zaréwno w kategorii ogdlnej, jak i
odziezy (na kolejnych miejscach znalazty sie Zalando oraz Bonprix). Z analizy Gemiusa wynika, ze
statystycznym klientem sg osoby w wieku 15-24 lata, z wyzszym wyksztatceniem, mieszkajgce w osrodkach
liczacych powyzej 200 tys. mieszkarncow. Wedtug badanych gtéwnymi czynnikami, ktére motywujg ich do
zrobienia zakupow w Internecie sg ,brak koniecznosci jechania do sklepu”, ,wiele dostepnych sposobdéw
dostawy/odbioru” i mozliwos¢ bezptatnej dostawy/zwrotu. Z drugiej strony, wsréd czynnikdw, ktére
spowodowatyby wzrost zainteresowania e-handlem wymienia sie nizsze koszty dostawy, nizsze ceny niz w
sklepach tradycyjnych oraz kody rabatowe. Polacy najczesciej decydujg sie na e-zakupy takich kategorii
produktowych jak: odziez (72% ankietowanych), ksigzki i ptyty (68%) oraz telefony/smartfony (56%). Obuwie
nabywa ,tylko” 49% e-klientéw. Sredniomiesieczne wydatki na odziez wynosza ok. 83 PLN, z kolei na obuwie
jest to 77 PLN.

Krajowy rynek e-commerce [mld EUR]
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Paragon miesieczny w wybranych kategoriach zakupowych
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Perfumy

Zabawki

Sklepy
wielobranzowe

Odziez

AGD/RTV

Apteki
Bilety
Zdjecia
Motoryzacja

Dom Maklerski BDM S.A., Izba Gospodarki Elektronicznej
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PLANOWANE ZMIANY LEGISLACYJNE
PODATEK OD SKLEPOW WIELKOPOWIERZCHNIOWYCH

Jednym z postulatéw programu wyborczego PiS byto wprowadzenie podatku od sklepow
wielkopowierzchniowych, ktéry docelowo miat chroni¢ polski handel. Pierwotna konstrukcja daniny miata
objaé placowki, ktérych powierzchnia przekraczataby 250 mkw., a stawka ptaconego podatku miata wynosié¢
2,0%. Taka konstrukcja spotkata sie ze zdecydowanym sprzeciwem s$rodowiska handlowego (gtéwnym
argumentem przeciw projektowi byto nieadekwatne kryterium powierzchniowe — w analizach branzowych
sklepy wielkopowierzchniowe majg co najmniej 400 mkw.). W ramach prac nad ustawg, Ministerstwo
Finanséw zdecydowato sie na zmiane koncepcji. Kolejny projekt z poczatku lutego zaktadat zréznicowanie
progéw podatkowych w zaleznosci od dnia handlu oraz od wysokosci realizowanej sprzedazy w danym
miesigcu.

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%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., MF

Ministerstwo Finansow zaproponowato takze, aby podatkiem zostaty objete sieci franczyzowe (zgodnie z
projektem danine miatby oblicza¢, pobiera¢ i wptaca¢ wtasciciel marki) oraz segment e-commerce (w
przypadku zakupu od podmiotu dziatajgcego zagranicy, przewoznik bytby zobowigzany do uzyskania od
wysytajgcego oswiadczenia o uiszczeniu podatku).

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

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

5. Termin wejscia w zycie ustalono na 1 wrzes$nia2016 roku.
Projekt ustawy zostat przegtosowany przez sejm 6 lipca 2016 roku. Wedtug obliczen MF podatek ma
wygenerowac w biezgcym roku wptywy do budzetu parnstwa na poziomie 630 mIn PLN brutto, natomiast w
17 ma to by¢ 1,9 mld PLN brutto.

Eall

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%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., MF

W potowie wrzesnia’16 Komisja Europejska wszczeta postepowanie w sprawie podatku od obrotu, wzywajac
jednoczesnie do zawieszenia jego stosowania. Zdaniem KE konstrukcja daniny moze faworyzowaé mniejsze
sklepy, co moze by¢ uznane za pomoc publiczng. Po otrzymaniu decyzji MF zdecydowato sie o zawieszeniu
poboru podatku i zapowiedziat prace nad nowym projektem. W dn. 15 listopada ‘16 sejm przegtosowat
ustawe o zawieszeniu obowigzywania podatku do 1 stycznia 2018 roku. Obecnie danina jest wstrzymana co
najmniej do 1 stycznia '19.
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ZAKAZ HANDLU W NIEDZIELE

Jesienig 2016 roku do sejmu trafit obywatelski projekt ustawy o ograniczeniu handlu w niedziele. Zwigzkowcy
,Solidarnosci” wnioskowali, by zakaz obowigzywat we wszystkie niedziele z nielicznymi wyjgtkami w ciggu
roku (wyfaczone miatyby byé okresy przedSwigteczne oraz w czasie wyprzedazy sezonowych;
przedsiebiorcom, ktorzy ztamaliby zakaz, grozitaby kara dwuletniego wiezienia). Z zakazu wyjete miatyby
zostac rowniez stacje benzynowe, apteki, piekarnie, sklepy z dewocjonaliami, kina i restauracje. Zakazem nie
bytyby tez objete placéwki handlowe, ktérych powierzchnia nie przekracza 25 mkw., usytuowane w
obiektach do obstugi pasazeréw, kwiaciarnie o powierzchni nieprzekraczajgcej 50 mkw., gdzie sprzedaz
kwiatow stanowi minimum 30% miesiecznego obrotu placéwki oraz platformy i portale internetowe
sprzedajace towary, ktore nie powstaty w wyniku dziatalnosci produkcyjnej. Przedstawiciele sejmowej
komisji zajmujgce sie projektem komunikowali, ze projekt bedzie szeroko konsultowany ze srodowiskiem
handlowym. Proponowane zmiany w przepisach spotkaty sie jednak z bardzo mocnym sprzeciwem
stowarzyszenn handlowych. W przeprowadzonym przez PIH sondazu, ok. 42% przebadanych sklepikarzy
stwierdzito, Ze prezentowane pomysty przetozg sie na spadek sprzedazy. Dodatkowo z raportu
przygotowanego przez PWC dla PRCH nalezy liczy¢ sie ze spadkiem obrotéw o 9,6 mld PLN i zmniejszeniem
zatrudnienia o ok. 36 tys. miejsc pracy. Organizacje handlowe wskazywaty takze, ze cze$¢ pomystdéw
zwigzkowcow sg wbrew niektérym zapisom w konstytucji — m.in. tamig zasade rownosci (art. 32) czy zasade
spotecznej gospodarki rynkowe i wolnosci dziatalnosci gospodarczej (art. 20 i 22). Podobne obawy ma czesé
politykdow obecnego rzadu, ktéry z jednej strony popiera projekt ,Solidarnosci”, a z drugiej chcieliby, aby
zmiany byly mniejsze i nastepowaty stopniowo. W ostatnim czasie prace nad ustawg przyspieszyly i
Sejmowa Komisja Polityki Spotecznej i Rodzinnej przyjeta projekt. Finalnie wybrano koncepcje, w ktérej
handel bedzie dozwolony w drugg i czwartg niedziele miesigca oraz w dwie niedziele poprzedzajace Swieta
Bozego Narodzenia. Wedtug przedstawicieli strony rzagdowej, zakaz ma by¢ wprowadzony juz w styczniu
’18.
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI
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Bilans [min PLN] 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Aktywa trwate 798,0 898,4 1237,1 11411 1267,4 1392,5 1496,7 1579,0 1636,6 1671,5 1692,6 1708,6 17184
WNiP 9,1 7,8 139,2 179,7 159,6 144,5 127,8 109,6 90,3 70,2 49,7 28,8 78
RzAT 522,0 570,8 677,2 800,0 946,4 1086,5 1207,5 1307,9 1384,8 1439,7 1481,5 1518,3 1549,1
Pozostate aktywa trwate 267,0 319,9 420,7 161,5 161,5 161,5 161,5 161,5 161,5 161,5 161,5 161,5 161,5
Aktywa obrotowe 996,3 1110,9 1379,8 1941,7 2252,4 2459,9 2701,7 28279 3004,9 32303 3312,0 3446,2 3480,3
Zapasy 736,7 682,6 1022,6 1228,6 1510,2 17243 1890,2 2030,5 2149,8 2239,1 2316,6 2388,6 24478
Naleznosci z tyt. dostaw i ustug 95,7 76,0 200,7 265,7 335,8 400,0 453,6 502,8 545,8 581,1 611,3 637,3 660,4
Srodki pienigzne 163,9 345,4 142,4 419,9 3788 308,0 330,3 267,0 281,8 3824 356,5 392,7 344,4
Pozostate 0,0 6,9 14,1 27,6 27,6 27,6 27,6 27,6 27,6 27,6 27,6 27,6 27,6
Kapitat wtasny 955,8 1120,5 1196,4 1660,5 1934,5 22229 25453 2904,9 3292,1 3681,6 3903,2 4030,7 4054,4
Zobowigzania diugoterminowe 258,1 335,5 422,5 726,3 726,3 296,3 296,3 296,3 296,3 296,3 296,3 296,3 296,3
Zobowigzania oprocentowane 216,0 296,0 366,0 430,0 430,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 42,1 39,5 56,5 296,3 296,3 296,3 296,3 296,3 296,3 296,3 296,3 296,3 296,3
Zob 6 580,4 553,3 998,0 696,0 859,0 13331 1356,8 12057 10531 923,9 805,1 827,8 848,0
Zobowigazania handlowe 176,3 116,5 177,6 238,6 301,6 355,7 399,4 438,3 475,7 506,5 532,8 555,5 575,7
Zobowigzania oprocentowane 362,0 422,8 432,8 185,1 285,1 705,1 685,1 495,1 305,1 145,1 0,0 0,0 0,0
Pozostate 42,1 14,0 387,6 272,3 2723 2723 2723 2723 2723 2723 272,3 272,3 272,3
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy 20119 2307,7 3196,8 4231,7 5349,0 6371,3 72253 8009,2 8693,6 9256,5 9737,3 10151,4 10519,6
Koszty wytworzenia 904,5 1088,2 15115 2062,4 26325 31474 3578,5 3962,8 4293,8 4573,8 4815,4 5021,4 5206,4
Wynik brutto ze sprzedazy 1107,4 1219,5 1685,3 2169,3 2716,4 32239 3646,8 4046,4 4399,7 4682,6 4921,9 5130,1 5313,2
Koszty sprzedazy 775,2 905,1 12133 1579,5 1976,0 23378 2636,4 2911,4 3159,8 3379,4 35733 3745,5 38984
Koszty zarzadu 76,9 77,7 111,8 101,7 1283 152,9 162,5 168,1 169,5 169,3 166,4 163,4 164,0
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -8,0 11,9 16,3 -5,2 -16,0 -12,7 -14,5 -16,0 -17,4 -18,5 -19,5 -20,3 -21,0
EBITDA 297,9 307,6 446,2 569,5 694,4 824,8 949,5 1076,7 1186,7 1254,5 1305,2 13454 1375,7
EBIT 247,3 248,5 376,5 482,9 596,0 720,5 833,4 950,8 1053,0 11154 1162,7 1200,9 1229,7
Saldo finansowe 18,4 22,6 304 43,6 3383 26,9 19,2 18,2 15,6 12,1 6,5 2,9 24
Wynik brutto 2289 226,0 346,1 439,3 562,8 693,7 814,2 932,5 1037,5 1103,3 1156,3 1198,1 12273
Wynik netto 422,8 250,6 316,8 363,7 455,8 561,9 659,5 755,3 840,4 893,7 936,6 970,5 994,2
Rachunek przeptywo6w pienigznych [min PLN] 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
CF operacyjny 45,3 287,0 174,8 245,7 298,7 468,9 619,0 748,9 864,8 951,0 1004,2 1042,3 1080,3
CF inwestycyjny -198,2 -112,1 -371,1 -192,8 -224,7 -229,4 -220,4 -208,2 S191%3] -174,0 -163,6 -160,4 SI55%
CF finansowy 173,1 8,5 -1,9 223,6 -115,1 -310,4 -376,3 -603,9 -658,8 -676,3 -866,5 -845,8 -972,8
CF netto 20,1 183,5 -198,2 276,5 -41,1 -70,8 22,3 -63,3 14,8 100,7 52519 36,2 -48,2
Srodki pienigzne na poczatek okresu 143,7 161,9 345,4 143,4 419,9 3788 308,0 330,3 267,0 281,8 3824 356,5 392,7
Srodki pienigzne na koniec okresu 163,9 345,4 147,2 419,9 3788 308,0 330,3 267,0 281,8 382,4 356,5 392,7 344,4
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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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 22,5% 14,7% 38,5% 32,4% 26,4% 19,1% 13,4% 10,8% 8,5% 6,5% 5,2% 4,3% 3,6%
EBITDA zmiana r/r 39,8% 3,3% 45,1% 27,6% 21,9% 18,8% 15,1% 13,4% 10,2% 57% 4,0% 3,1% 2,3%
EBIT zmiana r/r 40,9% 0,5% 51,5% 28,3% 23,4% 20,9% 15,7% 14,1% 10,8% 5,9% 4,2% 3,3% 2,4%
Wynik netto zmiana r/r 220,2% -40,7% 26,4% 14,8% 25,3% 23,3% 17,4% 14,5% 11,3% 6,3% 4,8% 3,6% 2,4%
Marza brutto na sprzedazy 55,0% 52,8% 52,7% 51,3% 50,8% 50,6% 50,5% 50,5% 50,6% 50,6% 50,5% 50,5% 50,5%
Marza EBITDA 14,8% 13,3% 14,0% 13,5% 13,0% 12,9% 13,1% 13,4% 13,7% 13,6% 13,4% 13,3% 13,1%
Marza EBIT 12,3% 10,8% 11,8% 11,4% 11,1% 11,3% 11,5% 11,9% 12,1% 12,1% 11,9% 11,8% 11,7%
Marza brutto 11,4% 9,8% 10,8% 10,4% 10,5% 10,9% 11,3% 11,6% 11,9% 11,9% 11,9% 11,8% 11,7%
Marza netto 21,0% 10,9% 9,9% 8,6% 8,5% 8,8% 9,1% 9,4% 9,7% 9,7% 9,6% 9,6% 9,5%
ROE 44,2% 22,4% 26,5% 21,9% 23,6% 25,3% 25,9% 26,0% 25,5% 24,3% 24,0% 24,1% 24,5%
ROA 23,6% 12,5% 12,1% 11,8% 13,0% 14,6% 15,7% 17,1% 18,1% 18,2% 18,7% 18,8% 19,1%
Dtug 578,0 718,8 798,8 615,1 715,1 705,1 685,1 495,1 305,1 145,1 0,0 0,0 0,0
D/(D+E) 37,7% 39,1% 40,0% 27,0% 27,0% 24,1% 21,2% 14,6% 8,5% 3,8% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 60,5% 64,2% 66,8% 37,0% 37,0% 31,7% 26,9% 17,0% 9,3% 3,9% 0,0% 0,0% 0,0%
Odsetki/EBIT 9,0% 9,7% 11,3% 10,8% 6,5% 4,5% 2,8% 2,4% 1,9% 1,5% 1,0% 0,7% 0,7%
Dtug/Kapitat wiasny 60,5% 64,2% 66,8% 37,0% 37,0% 31,7% 26,9% 17,0% 9,3% 3,9% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug netto 414,2 373,4 656,4 195,2 336,3 397,1 354,8 228,1 23,3 -237,3 -356,5 -392,7 -344,4
Dtug netto/Kapitat wtasny 43,3% 33,3% 54,9% 11,8% 17,4% 17,9% 13,9% 7,9% 0,7% -6,4% 9,1% 9,7% -8,5%
Dtug netto/EBITDA 139,0% 121,4% 147,1% 34,3% 48,4% 48,1% 37,4% 21,2% 2,0% -18,9% -27,3% -29,2% -25,0%
Dtug netto/EBIT 167,5% 150,3% 174,3% 40,4% 56,4% 55,1% 42,6% 24,0% 2,2% -21,3% -30,7% -32,7% -28,0%
EV 11237,8 11237,8 11237,8 11237,8 11237,8 11237,8 11237,8 11237,8 11237,8 11237,8 11237,8 11237,8 11237,8
Dtug/EV 5,1% 6,4% 71% 5,5% 6,4% 6,3% 6,1% 4,4% 2,7% 1,3% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX/Przychody 9,8% 5,3% 12,2% 4,6% 4,2% 3,6% 3,1% 2,6% 2,2% 1,9% 1,7% 1,6% 1,5%
CAPEX/Amortyzacja 389,2% 208,9% 561,5% 222,5% 228,4% 219,9% 189,8% 165,3% 143,0% 125,1% 114,9% 111,1% 106,7%
Amortyzacja/Przychody 2,5% 2,6% 2,2% 2,0% 1,8% 1,6% 1,6% 1,6% 1,5% 1,5% 1,5% 1,4% 1,4%
Zmiana KO/Przychody -13,2% 0,6% -12,6% -5,0% -5,4% -3,5% -2,4% -1,9% -1,4% -1,0% -0,8% -0,7% -0,6%
Zmiana KO/Zmiana przychodow -71,9% 4,7% -45,4% -20,3% -25,8% -21,9% -20,6% -19,2% -18,2% -16,7% -16,9% -18,2% -16,9%
Wskazniki rynkowe 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
mc/s 5,6 4,9 3,5 2,7 2,1 1,8 1,6 1,4 1,3 1,2 1,2 1,1 1,1
P/E 26,6 44,8 35,5 30,9 24,7 20,0 17,0 14,9 13,4 12,6 12,0 11,6 11,3
P/BV 11,8 10,0 9,4 6,8 58 51 4,4 39 3,4 31 29 2,8 2,8
P/CE 19,2 18,9 24,5 14,3 13,5 12,9 11,4 11,0 10,0 8,8 8,7 8,2 8,4
EV/EBITDA 39,1 37,7 26,7 20,1 16,7 14,1 12,2 10,6 9,5 8,8 8,3 8,1 7,9
EV/EBIT 47,1 46,7 31,6 23,7 19,4 16,1 13,9 12,1 10,7 9,9 9,4 9,0 8,9
EV/S 5,8 50 3,7 2,7 2,2 1,8 1,6 1,4 1,3 1,2 1,1 1,1 1,0
BVPS 23,2 27,2 29,1 40,3 47,0 54,0 61,8 70,6 80,0 89,4 94,8 97,9 98,5
EPS 10,3 6,1 7,7 8,38 11,1 13,6 16,0 18,3 20,4 21,7 22,8 23,6 24,2
CEPS 14,3 14,5 11,2 19,0 20,3 21,1 24,0 24,8 27,3 31,0 31,4 33,1 32,5
Dywidenda [min PLN] 61,4 115,2 85,7 101,5 181,8 273,5 337,1 395,7 453,2 504,2 714,9 842,9 970,5
DPS 15 2,8 2,1 2,5 4,4 6,6 8,2 9,6 11,0 12,2 17,4 20,5 23,6
Dyield 0,5% 1,0% 0,8% 0,9% 1,6% 2,4% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5% 6,4% 7,5% 8,6%
Payout ratio 46,5% 27,2% 34,2% 32,1% 50,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 80,0% 90,0% 100,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; obliczenia przy cenie rynkowej 273,0 PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media/rozrywka, stal/wegiel

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora Wydziatu
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy, handel

Marek Jurzec

Makler Papierow Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spotki:

_ cena
zalecenie docelowa
Redukuj 2354
Redukuj 181,1
Akumuluj 165,4

poprzednia
rekomendacja

Redukuj

Akumuluj

Struktura publicznych rekomendacji BDM w 4Q’17

poprzednia cena
docelowa

Kupuj 3 38%
Akumuluj 2 25%
Trzymaj 1 13%
Redukuj 2 25%
Sprzedaj 0 0%

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

godzina
data publikacji kurs
02.11.2017 10:54 CEST 273,0
24.02.2017 11:01 CEST 218,0

02.12.2015 149,0

WIG

64 630
59584

47 826

Cccc
RAPORT ANALITYCZNY

26



Obiacni

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu
CAGR - $rednioroczny wzrost
EPS - zysk netto na 1 akcje
DPS - dywidenda na 1 akcje
CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje
EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto
EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy
EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
EV/EBIT - stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej
MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddéw ze sprzedazy
P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto
P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej
P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych
ROA - stosunek zysku netto do aktywow
marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw
marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - naj niejsza i najbardziej y sposrod metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

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

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

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezaca cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezaca cene rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ wahac¢ wokot jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedfug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (na podstawie wycen DCF, poréwnawczych
i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sig na gietdzie. | tak
odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj - proces kupowania rozciggniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtownie na
spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzja, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartoéciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

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

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

Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2016/958.

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o Swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu swiadczenia ustug maklerskich
przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o swiadczenie ustug maklerskich dla klientow, ktdrych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. Niniejszy raport, przy
wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotdw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez
uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostaé przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac¢ poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegblnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikow, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos$¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniac, ze
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac¢ ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy
negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiagna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w
danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 02.11.2017 roku (10:54 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatdéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
od dnia 07.11.2017 roku. Data sporzadzenia raportu jest data jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne.
Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki, raporty
okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy si¢ sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie opinie,
prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowia jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze
opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykdw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji
wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio
uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
Swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktdre byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatari, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez
rynek zgodnie z wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywad nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okre$lone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzier 02.11.2017 roku:

= BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

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

= Emitent instrumentow finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim powigzanych.
Osoba przygotowujgca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktérej mowa w art.
160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentdw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie
BDM i podmioty z nim powiazane nie pozostajg strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendagiji.
BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentéw finansowych emitenta w obrocie pierwotnym
lub pierwszej ofercie publicznej.
W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub wspdtorganizujacego oferte publiczng
instrumentow finansowych emitenta.
BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wtasny rachunek celem realizacji zadari zwigzanych z organizacja rynku regulowanego i uméw
o subemisje inwestycyjne i ustugowe.
BDM i podmioty z nim powiazane nie petnia funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentdéw finansowych.
W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa miedzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych w sprawie
Swiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.
BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentdw finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.
Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane. Nie istniejg inne istotne powiazania wystepujace
miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne istotne powigzania, ktére powinny
zosta¢ wymienione lub ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktéw interesu jest szeroki i w przysztosci mogg zajs¢
sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesdw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegélnosci inwestor powinien zaktada¢, ze
BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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