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Podwyzszamy cene docelowa dla Dino do 245 PLN/akcje ze 142 PLN/akcje
i przy biezacych poziomach cenowych zmieniamy zalecenie na Redukuj. Po
publikacji lepszych niz zaktadaliSmy odczytow w 2-3Q’20, zdecydowalismy
sie na podniesienie prognoz w kolejnych latach. Uwazamy, jednak ze
biezacy konsensus jest zbyt optymistyczny, bioragc pod uwage wymagajaca
baze z ubiegtego roku (1/3Q’20, wptyw COVID-19 na decyzje zakupowe)
oraz wprowadzane w 21 zmiany legislacyjnie (podatek od obrotu, optata
cukrowa).

Solidne wyniki 4Q’20. Spodziewamy sie, ze miniony kwartat nie przyniost
duzych zmian w tendencjach obserwowanych w poprzednich kwartatach.
Prognozujemy, ze grupa osiggneta ok. 2,7 mld PLN przychoddw, ok. 289 min
PLN EBITDA i 183 min PLN (odpowiednio +29%/+32%/+42% r/r). Uwazamy
jednak, ze nie bedzie to zaskoczenie dla konsensusu rynkowego.

Wysoka baza na poczatku ’21. Ubiegtoroczne wyniki byty dodatkowo
wsparte przez COVID-19 (klienci dokonywali zakupéw na zapas), co byto
widoczne szczegdlnie w 1Q’20. We wspomnianym okresie grupa odnotowata
odczyt Ifl = 20%, wzrost sprzedazy = 42% r/r i wzrost EBITDA = 44% r/r.
Uwazamy, ze taki punkt odniesienia moze przynies¢ zdecydowanie nizsze
dynamiki niz jest do tego przyzwyczajony rynek (wg naszych zatozen efekt
bazy bedzie widoczny w 1/3Q’21), co moze by¢ powodem do schtodzenia
sentymentu do waloréw Dino.

Zmiany legislacyjne w branzy. W biezagcym roku w zycie weszty dwa
przepisy, ktére z pewnoscig zdecydowanie przetoza sie na ceny i w naszej
opinii mogg wptywacé na zmiany w ksztattowaniu sie koszykéw zakupowych
i czesci popytu. Mamy na mysli podatek od sprzedazy detalicznej, ktory
w przypadku Dino moze w ‘21 wynie$¢ ok. 162 min PLN (1,3% przychoddw)
oraz optate cukrowg, ktéra dotyczy wszystkich napojow stodzonych (udziat
produktow tego typu w koszyku zakupowym szacujemy na podstawie danych
GUS na 8-10%). Tym samym moze mie¢ to wptyw na ksztattowanie dynamik
sprzedazowych.

Wymagajaca wycena mnoznikowa. Spétka jest notowana ze znaczng premia
wzgledem grupy poréwnawczej i to nawet w odniesieniu do podmiotéw,
ktére wg prognoz dla ‘21 réwniez wykazg ponad 20-procentowy przyrost
EBITDA. Uwazamy, ze tak duza premia jest nieuzasadniona, pomimo
wysokiego tempa wzrostu sieci i wynikow.

2017 2018 2019 2020P 2021P 2022p
Przychody [min PLN] 45159 5838,5 76465 100962 125500 149394
EBITDA [min PLN] 389,1 541,1 725,4 1011,7 12306 1440,6
EBIT [mlin PLN] 303,2 429,0 561,9 814,9 988,1 1174,6
Wynik netto [min PLN] 2136 307,6 410,9 623,5 767,9 924,9
P/BV 28,9 21,6 16,1 11,6 8,7 6,6
p/E 122,3 84,9 63,6 41,9 34,0 28,2
EV/EBITDA 68,4 49,3 37,0 26,5 21,7 18,3
EV/EBIT 87,7 62,2 47,8 32,9 27,0 22,5
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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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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WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWE

Rachunek wynikéw (min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P Dino - marza brutto [%] natle przychodéw [mid PLN]

Przychody 4516 5839 7647 10096 12550 14939 1 %
COGS -3475 -4426 5785 -7538 -9226 -10984

WYNIK BRUTTO ZE SPRZEDAZY 1041 1412 1861 2558 3324 3955 " 8%
PPO 4 5 8 8 13 15 12 - 2%
Koszty sprzedazy -679 934 -1228 -1644 -2037 -2418 10 20%
Koszty zarzadu 60 53 74 98 125 -153 . 16%
PKO -2 -3 -4 -9 -25 -30 . 1%
Podatek od obrotu 0 0 0 0 -162 -195

EBITDA 389 541 725 1012 1231 1441 4 8%
EBIT 303 429 562 815 988 1175 2 4%
Przychody finansowe 1 0 1 4 3 3 0 0%
Koszty finansowe 38 -45 -60 52 43 36 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022pP
WYdNIK :RUTI'O 266 384 502 767 948 1142 praychody  mmm maris brutto ze sprzedaty - prawa skala
Podate -52 -76 -92 -143 -180 -217

WYNIK NETTO 214 308 411 624 768 925 Dino - marza EBITDA [%] na tle przychod6w [mld PLN]

Bilans (min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P  2022P . o
Aktywa trwate 1808 2458 3216 4036 4896 5716 5 1%
Rzeczowe aktywa trwate 1698 2347 3099 3908 4745 5543 10 0%
Wartosci niematerialne 93 95 99 109 132 154 s %
Poz. aktywa trwate 18 16 18 19 19 19 s 6%
Aktywa obrotowe 643 829 1135 1465 1658 1997 4 2%
Zapasy 368 445 624 824 1024 1219 R %
Naleznosci handlowe 38 22 78 103 128 153 0 0%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 203 285 395 487 455 574 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022p

Poz. aktywa obrotowe 34 76 38 51 51 51 Praychody = maria EBITDA - prawa skda
Aktywarazem 2451 3288 4351 5501 6554 7713

Dino - kwartalna sciezka EBITDA [mIn PLN]

Kapitat wtasny 904 1212 1622 2246 3014 3939 200

Zobowigazania dtugoterminowe 576 693 860 898 749 645 150

Zob. oprocentowane 570 685 849 875 727 623

Poz. zob. dtugoterminowe 6 8 12 22 22 22 30

Zobowiazania krétkoterminowe 971 1383 1868 2358 2792 3129 20

Zob. oprocentowane 118 149 295 338 305 203 200

Zobowigzania handlowe 811 1142 1475 1922 2389 2828 150

Poz. zob. krétkoterminowe 42 91 99 98 98 98 100

Pasywarazem 2451 3288 4351 5501 6554 7713 50 I

0

Cash Flow (mln PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 1a a 3 aa
Przeptywy z dziat. operacyjnej 497 634 799 1153 1292 1443 2016 ®2017 ™2018 ®2019 M 2020 W2021

Kapitat obrotowy 141 269 98 222 242 220

Przeptywy z dziat. inwestycyjnej -402 -634 -828 -1070 -1102 -1086 Dino - rozwdj sieci

CAPEX -411 -636 -830 -1072 -1102 -1086

Przeptywy z dziat. finansowej 41 82 138 10 222 238 2500 0%
Dywidenda 0 0 0 0 0 0 2000 24%
Zmiana $rodkéw pienieznych 136 83 109 92 -32 119

Srodki pienigine EoP 203 285 395 487 455 574 1500 18%
Dynamiki (%) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 1000 1%
Przychody 34%  29%  31%  32%  24%  19% w00 o
EBITDA 39% 39% 34% 39% 22% 17%

EBIT 41% 41% 31% 45% 21% 19% 0 0%
Zysknetto 241% 44% 34% 50% 23% 20% 2017 2018 2019 2020p 2021P 2022p

Liczba sklepéw [szt.] === dynamika otwaré r/r

Wybrane dane i wskazniki 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P

Liczba akcji (mln) 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0 Czynniki ryzyka dla naszej rekomendacji

P/E (x)* 122,3x 84,9x 63,6x 41,9x 34,0x 28,2x

EV/EBITDA (x)* 68,4x 49,3x 37,0x 26,5x 21,7x 18,3x

P/BV (x)* 28,9x 21,6x 16,1x 11,6x 8,7x 6,6x 1) Podatek od obrotu 2) Opfata cukrowa 3) COVID-19 4) Otoczenie

DPS (PLN) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 makroekonomiczne 5) Sytuacja na rynku pracy 6) Konkurencja rynkowa 7)
Stopa dywidendy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Rozwdj sieci 8) Presja producencka

ROE (%) 23,6% 25,4% 253% 27,8% 25,5% 23,5%

ROA (%) 8,7% 9,4% 9,4% 11,3% 11,7% 12,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka; *obliczone przy cenie rynkowej 266,4 PLN
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wyceny Dino dokonalismy w oparciu o dwie metody: zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF) oraz
metody poréwnawczej. Metodzie DCF przypisalismy 100% wagi (zmniejszyliSmy udziat analizy poréwnawczej do
0%, bowiem dynamiki wynikéw wiekszosci podmiotéw sg jednocyfrowe). Model DCF sugeruje wartos¢ 1 akcji na
poziomie 245 PLN, natomiast wycena porownawcza data wartos¢ 1 akcji rowng 114 PLN. Tak obliczona koricowa
wycena sugeruje warto$¢ spétki na poziomie 24,1 mid PLN, czyli 245 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

mid PLN PLN Potencjat
A Wycena DCF 24,1 245 -8%
B Wycena poréwnawcza 11,2 114 -57%
C=(100%*A + 0%*B) Wycena koricowa 24,1 245 -8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA DCF

Wyceny akcji metodg DCF dokonaliSmy na podstawie 10-letniej prognozy free cash flow (FCF). Koszt
kapitatu wtasnego w naszym modelu opiera sie na stopach zwrotu wolnych od ryzyka (na poziomie 3%).
Premie za ryzyko ustalilimy na poziomie 5%. Przy wycenie zastosowali$my wspdtczynnik Beta na poziomie
1,0x.

Giéwne zatozenia modelu:
= Szacujemy, ze przychody ze sprzedazy w latach 2020-21 wzrosng odpowiednio do 10,1-12,6mld
PLN (+32%/24% r/r), natomiast na poziomie EBITDA estymujemy 1,01-1,23 mid PLN.
= W kolejnych latach w modelu nie zaktadamy akwizycji, a jedynie wzrost organiczny.
= Szczegotowe zatozenia dot. rozwoju sieci i sprzedazy Dino:

Szczegotowe zatozenia modelu

2017 2018 2019 2020P 2021P 2022pP
Przychody [min PLN] 45159 5838,5 7 646,5 10 096,2 12 550,0 14 939,4
Przych6d/sklep [min PLN] 6,4 6,7 7,0 74 7,7 8,0
zmiana r/r 88% 3,5% 4,5% 6,8% 4,1% 3,5%
Liczba sklepdw EoP [szt.] 775 977 1218 1496 1746 1984
zmiana r/r 147 202 241 278 250 238
Powierzchnia EoP [tys. mkw.] 295,2 375,7 472,2 582,6 680,0 772,5
zmiana r/r 57 80 96 110 97 92

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

=  Spodziewamy sie, ze grupa zacznie dzieli¢ sie zyskiem z akcjonariuszami dopiero po 2023 roku
(docelowo przyjmujemy poziom wyptaty w wys. 100%).

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

= Zaktadamy efektywnga stawke podatkowa na poziomie 19,0% w latach 2020-29 (podobnie jak w
okresie rezydualnym).

= ZatozyliSmy stope wzrostu wolnych przeptywéw pienieznych po 2030 roku na poziomie 2,5%
(doceniamy dynamiczny rozwdj sieci).

= W okresie rezydualnym ponoszony CAPEX bedzie rowny amortyzacji z 2030 roku.

= W wycenie uwzgledniamy prognozowany dtug netto na koniec 2020 roku.

= Do obliczen przyjelismy 98,0 min szt. akcji.

= Wyceny dokonaliSmy na dzier 13.01.2021 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki Dino na poziomie 24,1 mld PLN, co w przeliczeniu na jedng akcje daje
wartos¢ 245 PLN.
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Model DCF

2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 12550,0 14939,4 17 332,0 19662,1 21866,3 239349 25859,4 27632,2 292471 30698,8
EBIT [mIn PLN] 988,1 11746 1361,2 1542,9 1714,5 1875,2 2024,4 21613 22855 2396,5
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 187,7 223,2 258,6 293,1 325,8 356,3 384,6 410,7 434,2 455,3
NOPLAT [mIn PLN] 800,4 951,4 1102,6 1249,7 1388,7 1519,0 1639,8 1750,7 1851,3 1941,2
Amortyzacja [min PLN] 242,5 266,0 310,7 350,7 383,2 411,0 433,7 451,1 463,2 469,8
CAPEX [mIn PLN] -1102,0 -1086,2 -1045,0 -947,1 -891,6 -827,0 -753,7 -672,7 -584,5 -536,1
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] 241,7 219,8 215,1 204,2 187,5 170,2 152,6 134,8 116,8 98,9
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] 182,6 351,0 583,4 857,6 1067,9 1273,2 14723 1663,9 1846,8 1973,8
DFCF [mIn PLN] 170,5 304,8 470,5 641,7 740,7 818,4 876,6 917,3 942,7 932,9
Suma DFCF [min PLN] 6816,2
Wartos$¢ rezydualna [min PLN] 38020,7 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 2,5%

Zdyskontowana wart. rezydualna [mIn PLN] 17 970,2

Warto$¢ firmy EV [mIn PLN] 24786,4

Dtug netto 2020P [mIn PLN] 726,4

Dywidenda [mIn PLN] 0,0

Wartos¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 24 060,1

llos¢ akcji [tys.] 98,0

Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 245

Przychody zmiana r/r 24,3% 19,0% 16,0% 13,4% 11,2% 9,5% 8,0% 6,9% 5,8% 5,0%

EBIT zmiana r/r 21,3% 18,9% 15,9% 13,3% 11,1% 9,4% 8,0% 6,8% 57% 4,9%

FCF zmiana r/r 1759,5% 92,3% 66,2% 47,0% 24,5% 19,2% 15,6% 13,0% 11,0% 6,9%

Marza EBITDA 9,8% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,5% 9,5% 9,4% 9,3%

Marza EBIT 7,9% 7,9% 7,9% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8%

Marza NOPLAT 1,9% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,7% 1,7% 1,6% 1,6% 1,5%

CAPEX / Przychody 8,8% 7,3% 6,0% 4,8% 4,1% 3,5% 2,9% 2,4% 2,0% 1,7%

CAPEX / Amortyzacja 454,5% 408,4% 336,4% 270,0% 232,6% 201,2% 173,8% 149,1% 126,2% 114,1%
Zmiana KO / Przychody -1,9% -1,5% -1,2% -1,0% -0,9% -0,7% -0,6% -0,5% -0,4% -0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -9,9% -9,2% -9,0% -8,8% -8,5% -8,2% -7,9% -7,6% -7,2% -6,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Stopa wolna od ryzyka 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
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 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Udziat kapitatu wtasnego 84,3% 89,3% 92,8% 95,5% 96,9% 98,1% 99,1% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6%
Udziat kapitatu obcego 15,7% 10,7% 7,2% 4,5% 3,1% 1,9% 0,9% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 7,3% 7,5% 7,7% 7,8% 7,9% 7,9% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwos¢é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
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wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00% 4,50%
0,7 257 275 297 323 211 399 456 536 656
0,8 232 247 265 285 311 343 384 439 515
0,9 212 224 238 255 275 299 330 370 422
beta
1,0 194 204 216 229 245 265 288 318 356
1,1 178 187 197 208 221 236 255 278 306
1,2 165 172 180 190 200 213 228 246 267
13 153 159 166 174 183 193 205 220 237
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwosé modelu DCF: premia za ryzyko / Wzrost/spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00% 4,50%
3,00% 285 308 336 370 415 474 557 682 890
4,00% 232 247 265 285 311 343 384 439 515
5,00% 194 204 216 229 245 265 288 318 356
premia za ryzyko
6,00% 165 172 180 190 200 213 228 246 267
7,00% 142 147 153 160 168 176 186 198 212
8,00% 124 128 132 137 143 149 156 164 173
9,00% 109 112 116 119 123 128 133 139 145
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 14 1,5
3,00% 578 512 459 415 378 346 319 296 275
4,00% 443 390 346 311 282 257 235 217 200
5,00% 356 311 275 245 221 200 183 168 154
premia za ryzyko
6,00% 296 257 226 200 180 162 147 134 123
7,00% 251 217 189 168 150 134 122 111 101
8,00% 217 186 162 143 127 114 103 93 85
9,00% 189 162 141 123 109 98 88 79 72

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA SPOtKI METODA POROWNAWCZA
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Wycena poréwnawcza zostata przeprowadzona w oparciu o nasze prognozy na lata 2021-22 dla wybranych spétek z
branzy FMCG. W wycenie uwzglednilimy Jeronimo Martins i Eurocash (dziatajace na rynku polskim) oraz podmioty
zagraniczne, ktére podzielilismy wg regionéw dziatalnosci. Zwracamy uwage, ze spétka wykazuje istotnie wyzsze
dynamiki przychodéw oraz EBITDA niz wybrani przez nas przedstawiciele sektora. Dodatkowo wiekszo$¢ sklepdw sieci
jest zlokalizowana na posiadanych przez grupe gruntach (dziatki s3 nabywane odpowiednio wczesniej), co nie jest typowe
dla wielu spétek z sektora. Analize oparliSmy na dwdch wskaznikach: P/E i EV/EBITDA (wskaznikom przypisalismy réwng
wage). W przypadku obu wskaznikéw przyjelismy udziat kolejnych lat w wycenie na poziomie 50%. Ostateczna wycena
Dino metoda poréwnawcza sugeruje warto$é¢ 1 akcji na poziomie 114 PLN (tj. wartos¢ spotki = 11,0 mld PLN), jednak
prezentujemy ja jedynie pogladowo z ww. wzgleddw (udziat w wycenie koricowej = 0%).

Podsumowanie wyceny poréwnawczej

Waga min PLN PLN/akcje Potencjat
Polska 50% 11694 119 -55%
EM 20% 9579 98 -63%
Europa Zach. 20% 81282 84 -68%
Azja 10% 17 386 177 -33%
Wycena koricowa 100% 11158 114 -57%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Wycena poréwnawcza — Polska
Kraj dziatalnosci P/E EV/EBITDA

2021 2022 2021 2022
Jeronimo Martins Polska 21,2 19,0 7,1 6,8
Eurocash Polska 20,9 14,7 51 4,8
Mediana Polska 21,1 16,8 6,1 58
Dino 34,0 28,2 21,7 18,3
Premia/dyskonto 61,5% 67,7% 255,3% 216,2%
Wycena wg wskaznika [PLN] 165 159 71 82
Waga roku 50% 50% 50% 50%
Wycena wg wskaznikéw [PLN] 162 77
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 119
Wycena koricowa spétki [mid PLN] 11 694
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Wycena poréwnawcza — Europa Zachodnia

Kraj dziatalnosci P/E EV/EBITDA

2021 2022 2021 2022
Koninklijke Ahold Delhaize USA, Beneluks 13,7 13,3 6,6 6,3
Carrefour Francja 13,4 12,3 4,6 4,1
WM Morisson Supermarket Wielka Brytania 13,2 12,7 6,1 6,1
Sainsbury Wielka Brytania 11,9 11,3 4,8 4,6
Casino Guichard Perrachon Francja 12,1 12,1 2,8 2,1
Mediana Europa Zach. 13,2 12,3 4,8 4,6
Dino 34,0 28,2 21,7 18,3
Premia/dyskonto 158,0% 129,8% 351,9% 302,0%
Wycena wg wskaznika [PLN] 103 116 54 64
Waga roku 50% 50% 50% 50%
Wycena wg wskaznikéw [PLN] 110 59
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 84
Wycena koricowa spétki [mid PLN] 8282

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Wycena poréwnawcza — EM
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Dom Maklerski BDM S.A.

Kraj dziatalnosci P/E EV/EBITDA
2021 2022 2021 2022
Lenta Rosja 9,3 9,2 4,5 4,3
Magnit Rosja 14,9 13,7 5,6 4,9
Massmart RPA - 28,0 4,6 3,6
Migros Ticaret Turcja 41,5 16,3 4,7 4,2
Pick'n'Pay RPA 15,5 13,9 6,2 59
Shoprite RPA 16,8 15,4 6,8 6,4
Spar Group RPA 13,3 12,3 6,8 6,4
X5 Retail Group Rosja 16,2 13,6 5,5 51
Bim Birlesik Turcja 18,8 15,7 9,3 7,8
Walmart De Mexico Meksyk 24,8 22,4 13,3 12,3
Cia Brasileira de Distribuicao Brazylia 2,7 2,3 1,7 1,7
Mediana EM 15,8 13,9 5,6 51
Dino 34,0 28,2 21,7 18,3
Premia/dyskonto 115,0% 102,9% 290,6% 261,7%
Wycena wg wskaznika [PLN] 124 131 64 72
Waga roku 50% 50% 50% 50%
Wycena wg wskaznikéw [PLN] 128 68
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 98
Wycena koricowa spétki [mld PLN] 9579
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Wycena poréwnawcza — Azja
Kraj dziatalnosci P/E EV/EBITDA
2021 2022 2021 2022
CPAll Tajlandia 25,1 21,3 14,5 12,7
Avenue Supermats Indie 95,3 73,0 62,2 47,5
President Chain Store Tajwan 25,4 23,5 9,5 9,1
Siam Makro Public Tajlandia 26,7 24,3 15,5 14,4
Savola Bliski Wschéd 20,2 17,5 13,0 12,0
Puregold Price Club Filipiny 13,9 12,0 5,8 4,6
Robinsons Retail HId. Filipiny 22,7 18,8 7,0 6,0
GS Retail Korea 13,0 10,9 55 53
Yonghui Superstores Chiny 24,5 19,8 15,5 12,8
Mediana Pozostate 24,5 19,8 13,0 12,0
Dino 34,0 28,2 21,7 18,3
Premia/dyskonto 38,9% 42,5% 67,5% 52,4%
Wycena wg wskaznika [PLN] 192 187 157 174
Waga roku 50% 50% 50% 50%
Wycena wg wskaznikéw [PLN] 189 165
Waga wskaznika 50% 50%
Woycena koricowa 1 akcji [PLN] 177
Woycena koricowa spétki [mld PLN] 17 386
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Poréwnanie dynamiki przychodéw w ‘21
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Dom Maklerski BDM S.A.

PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

Grupa poinformowata, ze w 4Q’20 otworzyta 125 sklepdw, co tacznie dato ok. 1,5 tys. placowek (+23% r/r) oraz 583 tys.
mkw. powierzchni handlowej. Spodziewamy sie utrzymania tendencji sprzedazowych z poprzednich kwartatéw i
prognozujemy wzrost przychoddw r/r o 29% i odczytu sprzedazy poréwnywalnej na poziomie ok. 10%. Prognozujemy, ze
EBITDA zwiekszyta sie do 289 miIn PLN, a zysk netto do 183 mIn PLN. W ujeciu catorocznym datoby to ok. 10,1 mld PLN
obrotéw, EBITDA w wys. 1,0 mid PLN i wynik netto w kwocie 624 min PLN.

W 21 Dino wejdzie z wymagajaca bazg sprzedazowaq i EBITDA z 1Q’20 (podobna sytuacja czeka nas w 3Q’21), kiedy to
czes¢ obrotéw byta ,napompowana” przez zakupy klientéw na zapas w obawie przed restrykcjami zwigzanymi z COVID-
19. Zwracamy takze uwage na wejscie w zycie podatku detalicznego, ktéry zapewne w duzej mierze bedzie przerzucony
na klientéw, a takze na wprowadzenie optaty cukrowej, ktéra juz odbita sie znaczaco na cenach napojow stodzonych.
Uwazamy, ze moze to mie¢ przetozenie na popyt na czes¢ koszyka zakupowego i tym samym ogranicza¢ po czesci
dynamiki sprzedazowe. Prognozujemy, ze w biezgcym roku grupa wypracuje ok. 12,6 mld PLN przychodéw, ok. 1,23 mid
PLN EBITDA i 768 mIn PLN. W modelu przyjmujemy, ze grupa zachowa w ‘21 wysokie dwucyfrowe tempo otwarc
sklepdw, co bedzie sie wigzato z CAPEX-em na poziomie ok. 1,1 mid PLN.

W kolejnych latach zaktadamy stopniowe wyhamowanie dynamik tempa otwar¢ (do '22-23 powinno ono jednak by¢
dwucyfrowe; grupa dziata przede wszystkim w regionie Polski Potudniowo-Zachodniej i ma duzo miejsca do rozwoju w
pozostatych wojewddztwach). W modelu przyjmujemy, ze pierwsza dywidenda dla akcjonariuszy pojawi sie dopiero w
’23. Nie spodziewamy sie takze, aby Dino w najblizszej przysztosci zdecydowata sie na rozwdj w formie akwizycji.

Prognoza na kolejne okresy [min PLN]
1Q'19 2Q'19  3Q'19 4Q'19 1Q20 2Q'20 3Q20 4Q20P 1Q21P  2Q'21P  3Q21P  4Q21P 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 15605 1939,7 2023,3 21231 22204 24654 26763 27340 27157 31386 33279 3367,9 58385 76465 100962 125500 149394
Wynik brutto ze sprzedazy 3834 4675 4909 5197 5448 6173 6993 6965 697,2 821,9 908,0 897,0 14125 1861,4 25579 33241 39555
Podatek od obrotu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 34,6 40,5 431 43,7 0,0 0,0 0,0 161,8 195,3
EBITDA 1320 1812 1925 2197 1901 2387 2939  289,0 227,6 297,1 347,3 358,6 541,1 7254 10117 12306 14406
EBIT 94,6 1422 1504 1747 1436 1912 2434 2366 170,8 237,7 285,5 294,1 429,0 561,9 814,9 988,1 11746
Wynik brutto 82,4 1271 1356 1574 1283 1814  23L1 2261 161,5 227,1 275,0 284,4 384,0 502,5 766,9 948,0 1141,8
Wynik netto 67,0 1055 1094 1290 1039 1480 1885 1831 130,8 183,9 222,7 230,4 307,6 4109 623,5 767,9 924,9
marza brutto ze sprzedazy 24,6%  241%  243%  245%  245%  250%  261%  255%  257% 26,2% 27,3% 26,6% 24,2% 24,3% 25,3% 26,5% 26,5%
marza EBITDA 8,5% 9,3% 9,5%  103%  86% 9,7%  110%  10,6% 8,4% 9,5% 10,4% 10,6% 9,3% 9,5% 10,0% 9,8% 9,6%
marza EBIT 6,1% 7,3% 7,4% 8,2% 6,5% 7,8% 9,1% 8,7% 6,3% 7,6% 8,6% 8,7% 7,3% 7,3% 8,1% 7,9% 7,9%
marza netto 43% 5,4% 5,4% 6,1% 4,7% 6,0% 7,0% 6,7% 4,8% 5,9% 6,7% 6,8% 5,3% 5,4% 6,2% 6,1% 6,2%
Liczba sklepéw [szt.] 1009 1056 1113 1218 1257 1302 1371 1496 1531 1572 1634 1746 977 1218 1496 1746 1984
Powierzchnia EoP [tys. mkw.] ~ 3890 ~ 4077 4305 4722 4871 5051 5327 5826 596,3 612,0 636,2 680,0 375,7 472,2 582,6 680,0 772,5
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Prognoza ogdlna na lata 2020-30 [min PLN]
2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P
Przychody 5838,5 7646,5 10096,2 12550,0 14939,4 17332,0 19662,1 21866,3 23934,9 25859,4 27632,2 29247,1 30698,8
Wynik brutto ze sprzedazy 14125 1861,4 2557,9 33241 3955,5 4587,2 5201,9 5782,9 6327,6 6833,8 7299,5 7723,2 8103,5
Podatek od obrotu 0,0 0,0 0,0 161,8 195,3 228,8 261,4 292,3 321,2 348,2 373,0 395,6 415,9
EBITDA 541,1 725,4 1011,7 1230,6 1440,6 1671,9 1893,6 2097,7 2286,2 2458,1 2612,4 2748,7 2 866,4
EBIT 429,0 561,9 814,9 988,1 1174,6 1361,2 1542,9 1714,5 1875,2 2024,4 2161,3 2285,5 2396,5
Wynik brutto 384,0 502,5 766,9 948,0 1141,8 1337,2 1526,1 1702,5 1867,4 2021,4 2161,4 2287,0 2398,7
Wynik netto 307,6 410,9 623,5 767,9 924,9 1083,1 1236,1 1379,0 1512,6 1637,4 1750,7 1852,5 1943,0
marza brutto ze sprzedazy 24,2% 24,3% 25,3% 26,5% 26,5% 26,5% 26,5% 26,4% 26,4% 26,4% 26,4% 26,4% 26,4%
marza EBITDA 9,3% 9,5% 10,0% 9,8% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,5% 9,5% 9,4% 9,3%
marza EBIT 7,3% 7,3% 8,1% 7,9% 7,9% 7,9% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8%
marza netto 5,3% 5,4% 6,2% 6,1% 6,2% 6,2% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%
Liczba sklepow [szt.] 977 1218 1496 1746 1984 2209 2412 2595 2759 2907 3041 3161 3269
zmiana r/r [szt.] 202 241 278 250 238 226 203 183 164 148 133 120 108
zmiana r/r [%] 26% 25% 23% 17% 14% 11% 9% 8% 6% 5% 5% 4% 3%
Powierzchnia EoP [tys. mkw.] 375,7 472,2 582,6 680,0 772,5 860,3 939,4 1010,6 1074,6 1132,3 1184,2 1230,9 1272,9
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Zmiana zatozeri wzgledem poprzedniej rekomendacji [min PLN]

Dom Maklerski BDM S.A.
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marza netto - prawa skala

2020 2021 2022
Obecnie Poprzednio zmiana Obecnie Poprzednio zmiana Obecnie Poprzednio zmiana
Przychody 10096,2 99233 1,7% 12550,0 12 083,5 3,9% 14 939,4 14 268,9 4,7%
Wynik brutto ze sprzedazy 2 557,9 2438,7 4,9% 33241 3108,1 6,9% 3955,5 3668,8 7,8%
EBITDA 1011,7 915,8 10,5% 1230,6 1084,8 13,4% 1440,6 1274,8 13,0%
EBIT 814,9 720,8 13,1% 988,1 866,1 14,1% 1174,6 1018,0 15,4%
Wynik brutto 766,9 659,7 16,2% 948,0 807,8 17,4% 1141,8 966,4 18,2%
Wynik netto 623,5 534,3 16,7% 767,9 654,4 17,3% 924,9 782,8 18,2%
marza brutto ze sprzedazy 25,3% 24,6% 26,5% 25,7% 26,5% 25,7%
marza EBITDA 10,0% 9,2% 9,8% 9,0% 9,6% 8,9%
marza EBIT 8,1% 7,3% 7,9% 7.2% 7,9% 7,1%
marza netto 6,2% 5,4% 6,1% 5,4% 6,2% 5,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Poréwnanie prognoz DM BDM na tle konsensusu w latach 2020-22 [min PLN]
2020P 2021P 2022P
BDM Konsensus Odch. BDM Konsensus Odch. BDM Konsensus Odch.
Przychody 10 096,2 10115,1 -0,2% 12550,0 12 968,1 -3,2% 14939,4 16 208,9 -7,8%
Wynik brutto ze sprzedazy 2557,9 2574,1 -0,6% 33241 3354,7 -0,9% 3955,5 4235,2 -6,6%
EBITDA 1011,7 1021,7 -1,0% 1230,6 1310,6 -6,1% 1440,6 1650,2 -12,7%
EBIT 814,9 821,8 -0,8% 988,1 1053,7 -6,2% 1174,6 1334,6 -12,0%
Wynik brutto 766,9 769,0 -0,3% 948,0 987,5 -4,0% 1141,8 1270,9 -10,2%
Wynik netto 623,5 621,2 0,4% 767,9 804,4 -4,5% 924,9 10373 -10,8%
marza brutto ze sprzedazy 25,3% 25,4% 26,5% 25,9% 26,5% 26,1%
marza EBITDA 10,0% 10,1% 9,8% 10,1% 9,6% 10,2%
marza EBIT 8,1% 8,1% 7,9% 8,1% 7,9% 8,2%
marza netto 6,2% 6,1% 6,1% 6,2% 6,2% 6,4%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Przychody i marza brutto ze sprzedazy Marze EBITDA i netto w ujeciu rocznym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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SG&A vs przychody [mid PLN] Poréwnanie EBITDA w ujeciu kwartalnym
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WYNIKI 3Q’20 | KLUCZOWE KWESTIE PO TELEKONFERENCJI Z ZARZADEM

W 3Q’20 spdtka wypracowata ok. 2,7 mld PLN przychoddw, co oznacza wzrost o 32% r/r. Marza brutto
zwiekszyta sie do 26,1% (+1,8 p.p. r/r). EBITDA grupy wzrosta 0 52,7% r/r do 293,9 min PLN, z kolei wynik
netto zwiekszyt sie do 188,5 min PLN (+72,2% r/r). Na koniec 3Q’20 wskaznik dtug netto/EBITDA
uksztattowat sie na poziomie 1,1x. Cash flow z dziatalnosci operacyjnej w minionym kwartale byt bliski 311
min PLN (vs 62 mIn PLN przed rokiem). Na koniec kwartatu sie¢ sklepéw Dino liczyta 1371 placowek (+253
szt. r/r, +23% r/r). Sprzedaz poréwnywalna Ifl w 3Q'20 uksztattowata sie w wys. 12,4% (vs 12,0% przed
rokiem).

Dino - wyniki 3Q’20 [min PLN]

3Q'19 3Q'20 zmianar/r 3Q'20PBDM zmianar/r 3Q'20kons. zmianar/r

Przychody 20233 26763 32,3% 2655,5 0,8% 2632,7 1,7%
Wynik brutto na sprzedazy 490,9 699,3 42,5% 652,2 7,2% - -
EBITDA 192,5 293,9 52,7% 253,1 16,1% 253,3 16,0%
EBIT 150,4 243,4 61,9% 203,0 19,9% 202,5 20,2%
Zysk brutto 135,6 231,1 70,4% 192,0 20,4% - -
Zysk netto 109,4 188,5 72,2% 155,5 21,2% 154,7 21,8%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  24,3% 26,1% 24,6% -

Marza EBITDA 9,5% 11,0% 9,5% 9,6%

Marza EBIT 7,4% 9,1% 7,6% 7,7%

Marza zysku netto 5,4% 7,0% 5,9% 5,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Dino — marza brutto na tle przychodéw [%] Dino - sprzedaz kwartalna [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrddto: Dom Maklerski BDM S.A., spdtka

Dino — marza brutto kwartalna [%] Dino — EBITDA kwartalna [min PLN]
27% 350
26% 300
25% 250
24% 200
23% 150
22% 100
21% 50 I
20% 0
1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
2016 2017 ®W2018 m2019 m2020 2016 2017 m2018 m2019 m2020
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Dino - sprzedaz Ifl [%] Dino - rozwdj sieci
25% 1500 3¢
3(
o
20% 1000 //—\_\ 2
2
15% 1
500 (€
10% 5
0 08
5% © VW WVWOURNKNRNNO®O®ONBO®NDHOH NN OO O
R R B S B S B S R I
ggdgggdggggdgdgogogaggggagaogda
0% " ANN A NN A NN AN S A NMm
O W W W N NN N 00 00 0 0 O O O O O O O
S oo oSS o oo oD o NN Skle, tempo otwaré r/r [%] - prawa skala
009090 goguUggogagoygoTygoy py P P
NN S AN M AN S A NN AN
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

DINO | 12
RAPORT ANALITYCZNY



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Dino — dtug netto/EBITDA Dino — CFO [mIn PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Kluczowe kwestie po telekonferencji z Zarzagdem:

1.

10.
11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

Dynamika przychodéw a marze — marza wzrosta o prawie o 2 p.p. r/r; pomdgt wzrost skali biznesu,
efektywniejsza logistyka i zarzadzanie stratami (to wszystko u nich wchodzi w COGS); w przysztosci
widza pole do dalszej poprawy, ale ich gtéwnym celem jest poprawa marzy EBITDA (widzg tez pole do
poprawy efektywnosci SG&A);

Marza brutto — powiekszenie skali, efektywna logistyka, zarzadzanie stratami; spétka nie odnosi sie do
marzy brutto w zaktadach miesnych (Agro-Rydzyna);

Marza EBITDA — spétka nie ma skonkretyzowanego poziomu docelowego; celami grupy jest wysoki
wzrost sprzedazy Ifl i poprawa efektywnosci marzy EBITDA;

Koszty SG&A — presja na wynagrodzenia jest standardowa od kilku lat, ale wzrost Ifl rekompensuje
podwyzki ptac;

Trendy w pazdzierniku/listopadzie — spétka nie widzi zadnych zjawisk wptywajacych niestandardowo
na dziatalnos¢ grupy;

Kapitat obrotowy w czasie COVID — spétka ma troche krétsze terminy ptatnosci i musi sie
zatowarowywaé, gdyby byta panika u klientdw, ale w dtuzszej perspektywie oczekuje poprawy
zarzadzania working capital;

CAPEX — grupa planuje otworzy¢ 2 centra logistyczne w ‘21 i zamierza otworzy¢ wiecej sklepéw niz w
'20; spétka szacuje, ze CAPEX’'21 wyniesie 1,1-1,2 mld PLN;

Wptyw COVID-19 na tempo wzrostu — wydaje sie, ze w $Sredniej i dtugiej perspektywie COVID-19 nie
bedzie to miato wptywu; zabezpieczanie dziatek idzie zgodnie z wewnetrznymi planami grupy;

Zmiana zachowan klientéw — w marcu klienci robili zakupy na zapas, obecnie spoétka nie widzi
powtdrzenia tej sytuacji, ale sytuacja jest dynamiczna;

Naktady ,,covid-owe” — wiekszos$¢ kosztéw juz poniesli;

Otwarcia w ’21 — spotka chciataby utrzymaé tempo otwaré na poziomie 20% w relacji do '21;
konkretniejszej odpowiedzi mogg udzieli¢ na poczatku przysztego roku;

Dywidenda — grupa skupia sie na rozwoju sieci i widzi duzg przestrzen do wzrostu (celem jest
zwiekszenie wartosci nominalnej otwarc); kwestia dywidendy jest rozpatrywana co roku, ale raczej
zyski bedg przeznaczane na rozwdj;

Wysokos¢ dtugu a dywidenda — spétka nie definiuje celu DN/EBITDA; koncentruje sie na rozwoju sieci i
logistyki;

Konkurencja cenowa — klient jest wrazliwy cenowo, a spétka stara sie odpowiednio reagowac na
zmiany na rynku;

Benchmarkowanie cen vs konkurencja - grupa dalej stosuje te samg polityke benchmarkowania do
Jeronimo Martins;

Podatek od obrotu - pdki co nie ma rzagdowej decyzji o odwieszeniu podatku od obrotu; spétka bedzie
starafa sie dostosowac do nowej rzeczywistosci, tak zeby marze nie ucierpiaty, a wrecz rosty (czyli
przetoza danine na klienta);

Podatek od obrotu — grupa rozmawia z audytorami, ale wydaje im sie, ze bedzie to zaksiegowane w
kosztach zakupu; koszt bedzie przenoszony na konsumentow.

DINO

RAPORT ANALITYCZNY

13



WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
strategia, chemia, przemyst, energetyka

Michat Fidelus
Analityk rynku akcji
tel. (+48) 666 073 972

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl
banki, finanse

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

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

Krzysztof Tkocz

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (+48) 516 086 705

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Historia rekomendacji na temat spotki:

salecenie cena poprzednia
docelowa rekomendacja

Redukuj 245 Sprzedaj

Sprzedaj 142 Redukuj

Redukuj 79 -

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz liczyszyn
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki

tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

poprzednia cena data god.zma" Kurs WiG
docelowa publikacji
142 13.01.2021 18:15 CEST 266 58 533
79 27.05.2020 08:00 CEST 184 47 898

- 21.11.2018 09:15 CEST 84 55911
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - sredni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje

P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

ji rynkowej do pr: ze sprzedazy

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcjg 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 przychoddéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwosé na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

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

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

, w tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesigcy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 1Q'21*:

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendaciji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktdra
znacznie przekracza biezaca cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdora
przekracza biezacg ceng rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

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

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 1 50% 0 0%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 1 50% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportow analitycznych (rekomendacji)
w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesieczny” lub na

stronie www.bdm.pl.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku),
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM).

Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Dokument jest przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji ogélnych w oparciu
o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora
Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢ publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej
zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach, w ktérych jego rozpowszechnianie moze wigzac sie z ograniczeniami
lub restrykcjami.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie
niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskac potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczgce zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub instrumenty
finansowe, ktérych dotyczy raport sa odpowiednie dla danego inwestora.

Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowia porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest
adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowia osobistej rekomendacji.

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

Inwestor powinien mie¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy
(bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. 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 poszczegdiny
instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednocze$nie 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 13.01.2021 roku (18:15 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
od dnia 20.01.2021 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezacych odczytéw serwisu Bloomberg. Dane wskazujace ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zostaé
weczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Raport miesieczny”.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za
wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki,
raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedokfadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozeri, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazujg przez okres 12 miesigecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM
nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie s zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$c¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

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

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

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktow intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu interesow BDM zarzadza nim
stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzief 13.01.2021 roku:

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

*0soba ktora brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sig w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta
ogdétem.

*Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej
dyrektywa 2014/65/UE).

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendagji.

*BDM nie petni funkcji sponsora emisji dla akcji emitenta.

*Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane.

*Nie Istniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

*0soba powigzana z BDM, ktdra bratfa udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposdb bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja,
przed ofertg publiczng takich akgji.

*0soba powigzana z BDM, ktdra bratfa udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom organizacyjnym, technicznym oraz barierom
informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym rekomendagji oraz ich unikania.

*0Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposdb bezposredni lub posredni, odnosi sie
rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi.

Zgodnie z najlepsza wiedzg rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, ktore bytyby znane
sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci mogg zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu
intereséw, ktore nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte swiadczenia ustug
spotce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DINO
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