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Polski dyskont odziezowy

Textilmarket (TXM) zajmuje sie dyskontowa sprzedaza odziezy,
artykulow gospodarstwa domowego oraz akcesoriow za
posrednictwem sklepéw stacjonarnych oraz platformy internetowej.
Spotka koncentruje sie na rozwoju i optymalizacji efektywnosci sieci
sprzedazy w Polsce (rozszerzanie oferty handlowej) oraz rozwija
sie¢ sklepéw w Czechach, na Stowacji oraz w Rumunii (bardzo dobre

wyniki pierwszych sklepéw). Niski poziom zadluzenia, wysoki
poziom CFO/EBITDA gwarantuja spolce mozliwos¢ dalszej
dynamicznej ekspansji sklepéw, ktore wymagaja niskiego

CAPEX/sklep (ok. 170-190 tys. PLN) oraz niskich nakladéw na
zatowarowanie (ok. 150 tys. PLN). Inwestycja w akcje TXM oferuje
inwestorom ekspozycje na sprawnie dzialajaca sie¢ sklepowa w
Polsce z opcja dalszej, intensywnej ekspansji zagranicznej. Na bazie
naszych prognoz i dwéch metod wyceny wyznaczamy wartos$é akcji
TXM na 6,95 PLN oraz rekomendujemy kupowanie akcji spotki.

Dalszy rozwa@j sieci sprzedazowej w Polsce

TXM posiada drugg pod wzgledem wielkosci sie¢ sprzedazowa w segmencie
odziezowym w Polsce (347 sklepéw na koniec 9M’16). Widzimy potencjat do
wzrostu powierzchni sprzedazowej w tempie 18,9% CAGR 2016-18 (nowe
sklepy oraz powigkszenie istniejacych). Bardzo dobra ekspozycja na
polskiego klienta powinna sprawié, ze TXM bedzie beneficjentem programu
500+. Ponadto poszerzanie oferty produktowej oraz wzrost importu
bezposredniego powinny przetozy¢ sie na poprawe rentownosci sprzedazy do
43,3% w 2017 roku vs. 41% w 2015 roku.

Dynamiczny wzrost zagranicznej sieci sprzedazy

Oczekujemy, ze sie¢ sprzedazowa w Czechach, na Stowacji oraz w Rumunii
powiekszy sie z 31 placéwek na koniec 9M’16 do 66 placowek na koniec
2017 roku (zgodnie z szacunkami zarzadu). Motorem wzrostu sieci
zagranicznej bedzie bardzo atrakcyjny rynek rumunski (niskie nasycenie
rynku oraz konsument zorientowany na towary z nizszej potki cenowej),
gdzie zaktadamy s$rednio 19 otwar¢ rocznie w latach 2016-18. Oczekujemy,
Ze udziat zagranicznych sklepéw w przychodach wzrosnie z 2,1% w 2015
roku do 21,5% w 2018 roku. Kolejne udane otwarcia sklepéw mogg
stworzy¢ potencjat do przyspieszenia tempa ekspansji przez spotke.

Wzrost zysku netto w tempie 9,2% CAGR 2016-18

Dynamika przychodédw spoétki powinna rosngé w tempie 19,3% CAGR w
latach 2016-18P. Pomimo presji ze strony wyzszych kosztéw operacyjnych
oczekujemy, ze zysk netto spoétki zwiekszy sie z 13,1 min PLN w 2016 do
21 min PLN w 2018 roku. Spdtka posiadata niski wskaznik DN/EBITDA na
poziomie 0,8x, ktéry powinien zmniejszy¢ sie do 0,4x na koniec 2016 roku.
Jednoczesnie, atutem spotki jest wysoki wskaznik CFO/EBITDA na s$rednim
poziomie 64,4% w latach 2013-15, ktéry powinien ustabilizowaé sie na
Srednim poziomie 61,1% w latach 2016-20 (wysokie tempo ekspansji oraz
dalszy rozwdj kanatu e-commerce). Spétka planuje wyptaca¢ w dywidendzie
minimum 35% zysku netto w kolejnych latach.

(miIn PLN) 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody 275,8 314,8 378,4 452,4 530,7
EBITDA 24,9 25,2 22,3 27,9 33,9

marza EBITDA 9,0% 8,0% 5,9% 6,2% 6,4%
EBIT 21,1 21,0 17,2 22,2 27,2
Zysk netto 26,1 16,1 13,1 17,0 21,0
P/E 7,1 11,4 14,1 10,8 8,7
P/CE 6,2 9,0 10,1 8,1 6,6
P/BV 5,8 4,4 2,6 2,3 1,9
EV/EBITDA 8,2 8,1 8,7 7,4 6,2
DPS 0,27 0,00 0,14 0,18 0,22
DYield 4,9% 0,0%* 2,5% 3,2% 4,0%

*pozyczka do Redan zostata skompensowana dywidenda

mBank.pl

Cena biezaca 5,50 PLN
Cena docelowa 6,95 PLN
Kapitalizacja 183,90 min PLN
Free float 39,40 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 0,04 min PLN

Struktura akcjonariatu

% akcji % gtosow
Redan 56,45% 67,95%
21 Concordia 22,12% 16,27%
Pozostali akcjonariusze 21,43% 15,78%

Strategia dotyczaca sektora

Wedtug szacunkéw agencji PMR, warto$¢ rynku
dyskontéw odziezowych w Polsce wyniesie 1,5 mid
PLN na koniec 2016 roku oraz powinna rosnga¢ w

tempie 15,3% CAGR 2016-21P. Czynnikami
wspierajacymi  rozwo6j  dyskontéow  odziezowych
powinna by¢ zwiekszajaca sie sita nabywcza

konsumentéw z mniejszych miejscowosci (wzrost
wynagrodzenia minimalnego, program 500+). Rynek
dyskontéw odziezowych w Czechy oraz na Stowacji,
jest bliski nasycenia. Atrakcyjne perspektywy
wzrostu prezentuje rynek rumunski, gdzie sklepy
oferujace produkty z nizszej potki cenowej cieszg sie
bardzo duzym zainteresowaniem.

Profil spo6tki

Grupa Textilmarket jest wiascicielem drugiej pod
wzgledem wielkosci sieci odziezowych sklepow
dyskontowych TXM Textilmarket oraz sklepu
internetowego TXM24.pl. Spdtka oferuje swoim
klientom szeroki asortyment branzy odziezowej oraz
gospodarstwa domowego. Zgodnie ze strategig
sprzedazowq spoéitki, oferowany asortyment
charakteryzuje sie atrakcyjnym poziomem cen w
stosunku do oferowanej jakosci. Na koniec 3Q'16
roku sie¢ sprzedazowa spoétki sktadata sie z 378
placéwek, z czego 347 sklepéw byto zlokalizowanych
w Polsce, 5 na Stowacji, 10 w Czechach oraz 16 w
Rumunii.
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Profil spotki
Najwazniejsze wydarzenia z historii sp6tki

Sprzedaz hurtowa
importowanych artykutéw
tekstylnych

Przejecie kontroli nad TXM
przez Grupe Redan

Uruchomienie pierwszych
sklepéw w nowym formacie
o wiekszej powierzchni
sprzedazowej
Uruchomienie sklepu
internetowego

Objecie 25% akcji spotki
przez Grupe Redan

Otwarcie 100 sklepu + Inwestycja w spotke

Otwarcie pierwszego

sklepu TXM textilmarket Debiut na

TXM textilmarket GPW

przez fundusz 21
Concordia
Otwarcie pierwszych

Zawigzanie spofki Ograniczenie dziatalnosci

Adesso S.A. wylacznie do sprzedazy sklepdw TXM w
detalicznej Czechach i na
Stowacji
Zrédto: TXM
O firmie

Grupa TXM jest wiascicielem drugiej pod wzgledem
wielkosci sieci odziezowych sklepow dyskontowych TXM
Textilmarket oraz sklepu internetowego TXM24.pl. Spoétka
oferuje swoim klientom szeroki asortyment damskiej,
meskiej i dzieciecej odziezy, bielizny, wyrobow
dziewiarskich, obuwia, artykutdw tekstylnych i akcesoriéw
domowych. Zgodnie ze strategiq sprzedazowa spoftki,
oferowany asortyment charakteryzuje sie atrakcyjnym
poziomem cen w stosunku do oferowanej jakosci. Na
koniec 9M’16 roku sie¢ sprzedazowa spotki sktadata
sie z 378 placowek, z czego 347 sklepow byto
zlokalizowanych w Polsce, 5 na Stowacji, 10 w
Czechach oraz 16 w Rumunii. W s$rednim terminie
Grupa TXM dazy do zdobycia pozycji lidera w sektorze
dyskontowych sklepéw z odziezg w regionie CEE.

Firma TXM zostala zarejestrowana w Krakowie w 1989
roku. W poczatkowej fazie dziatalnosci spétka zajmowata
sie  sprzedazg hurtowg importowanych  artykutdw
tekstylnych, pi$mienniczych, a nastepnie artykutéw
ponczoszniczych.

W 2000 roku spoétka podjeta decyzje o rozpoczeciu budowy
sieci samoobstugowych odziezowych sklepéw
dyskontowych. W 2002 zostata podjeta decyzja o
skoncentrowaniu sie wylacznie na detalicznym kanale
sprzedazy. W 2005 roku sie¢ sprzedazowa spoéftki sktadata
sie ze 100 sklepéw. W trakcie rozwijania sieci detalicznej,
w 2001 roku 25% udziatow w TXM zakupita Grupa Redan,
by w 2003 roku witaczy¢é TXM w strukture Grupy.

W 2014 roku udzialowcem spoltki stat sie fundusz 21
Concordia. W tym samym roku TXM przyjat strategie
zaktadajaca ekspansje sieci detalicznej na rynki
zagraniczne. W efekcie spétka otworzyta pierwsze sklepy
na rynku czeskim oraz stowackim konczac 2014 rok z 3
placowkami na Stowacji i 1 w Czechach. W 2015 roku
powstatly pierwsze sklepy TXM Textilmarket na rynku
rumuniskim. Atrakcyjne wyniki placowek
dziatajacych na tym rynku skianiaja spétke do
przyspieszenia z ekspansjq placowek w Rumunii.

W kwietniu 2014 roku Grupa TXM otworzyta pierwszy
dyskontowy sklep internetowy z odziezg w Polsce pod
adresem www.txm24.pl. Kanat e-commerce rozwija sie w
dynamicznym tempie, co jest wspierane przez dziatania
marketingowe spotki oraz wprowadzanie nowoczesnych
rozwigzan technologicznych (udoskonalenie
oprogramowania sklepu od 2016 roku).

Sie¢ sprzedazowa spofki

Na koniec 3Q’'16 spotka posiadata 378 sklepow
zlokalizowanych w Polsce, Czechach, Rumunii i na
Stowacji (w raporcie miesiecznym za XII'16 podano, ze
spotka posiadata tacznie juz 405 sklepédw na koniec 2016
roku; brak podziatu szczegétowego na poszczegdlne kraje).
Wiekszos¢  sklepéw  spotki  jest  zlokalizowana —w
miejscowoséciach od 12 do 70 tys. mieszkancow.
Marginalna czes$¢ sieci sprzedazowej TXM Textilmarket
znajduje sie w aglomeracjach (Warszawa, Poznan).
Pierwsze placdéwki sprzedazowe na rynkach zagranicznych
pojawity sie w 2014 roku (Czechy i Stowacja), a w 2015
roku spoétka otworzyta pierwszy sklep na rynku rumunskim.

Sie¢ sprzedazy spo6tki w podziale geograficznym na
koniec 9M’16

5 sklepow
1,3% sieci/1,4%
sprzedazy*

10 sklepow
2,6% sieci/2,1%
sprzedazy*

Zrédto: TXM, Dom Maklerski mBanku; *ilos¢ sklepéw na koniec 9M’16, udziat
w sprzedazy liczony dla danych za okres 9M’16. Prezentowane udziaty w
sprzedazy nie sumujg sie ze wzgledu na sklep internetowy oraz przychody z
innych zrédet.
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Sie¢ sprzedazowa wzrosta z 251 sklepéw w 2011 roku do
356 placdwek na koniec 2015 roku. Jednoczesnie sie¢
sklepéw TXM byta druga po Pepco najwieksza siecia
sprzedazowa w segmencie odziezowym w Polsce.

Najwieksze sieci sprzedazowe w branzy odziezowej
w Polsce w na koniec 1Q’'16 (ilo$¢ sklepow)
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Zrédto: TXM, PMR, dane spétek, Dom Maklerski mBanku
Struktura biznesu

Dziatalno$¢ spétki mozna podzieli¢ na dwa giéwne
obszary: rynek krajowy oraz sklepy zagraniczne. W
ramach rynku krajowego dziatajg sklepy wiasne
prowadzone przez TXM funkcjonujace rowniez w
ajencyjnym modelu obstugi oraz sklep internetowy.
Dziatalno$¢ sklepdw zagranicznych jest organizowana przez
spotki celowe dedykowane do danego rynku. Cafa sie¢
sklepow objeta jest spdjng, centralng polityka handlowg
oraz logistyka.

Umowy najmu dla sklepéw sg zawierane na okres 2 i 5 lat
oraz na czas nieokreslony. Pelny koszt dziatalnosci
zwigzany z dziatalnoscig sklepu wiasnego (zatowarowanie,
czynsz, wynagrodzenie personelu, amortyzacja i inne
koszty dziatalnosci sklepu) ponosi TXM. Spoétka jest w
procesie stopniowego przeksztaicania wilasnych
sklepéw na model ajencyjny, ktory wykazuje wyzsza
efektywnos$é. W koncepcie tym zawierana jest umowa
ajencyjna z przedsiebiorcami, ktdrzy zobowigzujg sie do
zarzadzania sklepem. Ajent otrzymuje miesieczny ryczatt
na utrzymanie sklepu i zatogi (koszty najmu ponosi TXM)
oraz jest uprawniony do uzyskania dodatkowej premii 1-
3% uzaleznionej od wygenerowanego obrotu. Analizy tego
modelu zarzadzania dowiodly, ze pozwala on na
zwiekszenie efektywnosci sprzedazy placowki, przy
zachowaniu nizszych kosztéw dla Grupy TXM. Na koniec
3Q'16 w modelu ajencyjnym dziala okoto 220
sklepéw na rynku polskim (catkowita sie¢ na rynku
polskim liczy 347 placowek). Planowane jest
kontynuowanie procesu zmiany modelu sklepéw
wilasnych na ajencyjne w tempie okoto 20 placowek
kwartalnie, co implikuje zakonczenie procesu w
ciagu 1,5-2 lat. Do dziatalnosci realizowanej na rynku
krajowym zalicza sie kanat e-commerce, w ramach ktérego
spotka prowadzi sklep www.txm24.pl od 2014 roku. W
ofercie sklepu internetowego znajduje sie asortyment
spojny z ofertq detaliczng, jednak oferta sklepu e-
commerce jest systematycznie powiekszana o nowe
produkty oraz kategorie. Produkty oferowane na platformie
online podlegajg réwniez réznicowaniu cenowemu.

mBank.pl

Struktura sklepéw TXM Textilmarket wediug modelu
zarzadzania na rynku polskim w latach 2013-9M’16

2013 2014 2015 9M'16

mSklepy wiasne ®Sklepy ajencyjne
Zrédto: TXM, Dom Maklerski mBanku

Sklepy zagraniczne spotki prowadzone sa za
posrednictwem spétek celowych (w ktérych
kazdorazowo TXM S.A. posiada 100% udziatow)
dedykowanych do danego kraju, a ich dzialalno$¢
jest koordynowana przez TXM S.A. Towar oferowany
przez sklepy zagraniczne do momentu transakcji sprzedazy
pozostaje wiasnosciag TXM. Pierwsza inwestycja w nowy
lokal jest dokonywana przez TXM, ktoéry nastepnie
odsprzedaje poczynione inwestycje w lokal do spotki
celowej. Umowa najmu jest zawierana przez spotke
celowq, ktdra ponosi rowniez pozostate koszty zwigzane z
prowadzeniem sklepu (m.in. wynagrodzenie personelu,
amortyzacja). TXM rozlicza sie z podmiotami
zagranicznymi w ramach transakcji z podmiotami
powigzanymi jako sprzedaz towarow (dokonujg sprzedazy
do spotki celowej w cenie detalicznej zrealizowanej
sprzedazy do klienta) oraz zakup ustug. Przyjety model
rozliczenia w efekcie obrazuje na poziomie TXM catly
wynik dziatalnoséci zagranicznej z uwzglednieniem
5% narzutu na koszty przenoszonego ze Spotki
zagranicznej na TXM. Po 9M’16 zysk zatrzymany
przez zagraniczne spoéiki celowe wynidst 467 tys.
PLN (nie jest wykazywany w raportach
jednostkowych spotki).

Restrukturyzacja sieci sprzedazy w latach
2012-13

W latach 2012-13 nowy zarzad spotki przeprowadzit
gruntowna restrukturyzacje sieci sklepéw, w ramach
ktorej zamknieto 44 placowki o niezadowalajacej
rentownosci. W kolejnych latach skala zamknie¢ ulegta
znacznemu zmniejszeniu i wyniosta odpowiednio 6 oraz 9
sklepow w latach 2014/15. W 2015 roku TXM przys$pieszyt
z ekspansjq sieci sprzedazowej otwierajac brutto 56
placowek w Polsce i za granica. Na koniec 2016 roku
sie¢ sprzedazowa spétki zwiekszyta sie o 49
placéwek netto do 405 lokalizacji.
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Sie¢ sklepéw TXM Textilmarket oraz szacunki
rozwoju sieci dla lat 2011-18
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Zrédto: TXM, Dom Maklerski mBanku

Zgodnie z nowa polityka rozwoju sieci sprzedazy,
spotka planuje otwieranie sklepéw o wiekszej
powierzchni sprzedazowej w lokalizacjach
gwarantujacych wiekszy traffic (otwieranie sklepéw w
wiekszych miastach oraz przenoszenie istniejacych
placowek do wiekszych lokali o wyzszym potencjale
sprzedazowym). Powinno to pozwoli¢ spdtce na poprawe
efektywnosci sprzedazy/mkw., jednoczesnie negatywnie
wptywajac na koszty najmu. Sie¢ sprzedazy spotki
zwiekszyfa sie z 61,2 tys. mkw. na koniec 2013 roku do
100,4 tys. mkw. na koniec 2016.

Powierzchnia sklepéw TXM Textilmarket oraz
dynamika wzrostu powierzchni w latach2014-16
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Zrédto: TXM, Dom Maklerski mBanku

Przys$pieszenie tempa rozwoju powierzchni sprzedazowej
byto wynikiem trzech czynnikéw: i) zwiekszenia tempa
nowych otwaré¢ na rynku polskim i na rynkach
zagranicznych; ii) wdrozenia nowego konceptu sklepu o
formacie okoto 350 mkw. oraz iii) przenoszenia starszych
sklepéw (ktérym konczg sie umowy najmu badz traca
swojg efektywnos¢) do nowych lokalizacji, ktére oferujg
wieksze powierzchnie sprzedazowe. Powierzchnie sklepéw
dziatajacych w sieci TXM Textilmarket zawierajg sie w
przedziale od 100 do 400 mkw. Wiekszos¢ sklepow spotki
ma powierzchnie 180-250 mkw. Na koniec 2016 $rednia
powierzchnia sklepu w Grupie wyniosta 248 mkw. i byta o
12,2% wyzsza R/R. Srednia powierzchnia sklepu na rynku
polskim wyniosta 227 mkw. na koniec 3Q’16 i byfa wieksza
o 4,5% R/R (na koniec 2016 roku spétka nie podata
podziatu powierzchni na kraje). Zgodnie z planem
zarzadu $rednia powierzchnia sprzedazowa w Polsce
powinna sie zwiekszy¢ do 250 mkw. na koniec 2018
roku (+6,4% vs. stan na koniec 3Q'16).

$rednia powierzchnia sklepéw TXM Textilmarket w
ujeciu kwartalnym w latach 2013-16 (mkw.)
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Zrédio: TXM, Dom Maklerski mBanku

Do wysokiego wzrostu $redniej powierzchni sprzedazowej
TXM w 3Q’'16 przyczynita sie ekspansja zagraniczna sieci.
Placowki, ktore powstaty na Stowacji, w Czechach
oraz w Rumunii byly otwierane w wiekszym
formacie. Najwyzsza s$rednia powierzchnie maja
sklepy dziatajace na rynku rumunskim. W 3Q’16
srednia powierzchnia placéwki w Polsce wyniosta 227 mkw.
vs. srednio 323 mkw. dla sklepoéw dziatajacych na rynkach
zagranicznych.

Srednia powierzchnia sklepéw TXM Textilmarket w
poszczegolinych krajach (mkw.)
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Zrédto: TXM, Dom Maklerski mBanku

Planowany dalszy rozwdj sieci na rynkach zagranicznych
oraz powiekszanie powierzchni sklepow dziatajacych w
Polsce powinny wptyngé na znacznie wyzsza dynamike
wzrostu powierzchni sprzedazowej od tempa otwarc
nowych placéwek spotki. Wedtug zatozen
przedstawionych przez zarzad, spoétka powinna
powiekszy¢ powierzchnie sprzedazowa z 76,5 tys.
mkw. na koniec 2015 roku do 132,1 tys. mkw. na
koniec 2018 roku.

Centrum dystrybucyjne

Grupa TXM korzysta z wynajmowanego centrum
dystrybucyjnego zlokalizowanego w Mystowicach
(skrzyzowanie drég A4 i S1), ktére moze obstuzy¢ do 500
sklepdw. Za wynajem magazynu jest odpowiedzialna
spotka Adesso sp. z. 0.0., ktéra jest podmiotem zaleznym
od TXM S.A. Umowa najmu obowigzuje do 2022 roku.
kaczna powierzchnia najmu pomieszczen magazynowych
wynosi 5878 mkw., natomiast powierzchnia biurowa
wynosi 819 mkw. Centrum dystrybucyjne jest magazynem
wysokiego sktadowania, podzielonym na dwie czesci. Jedna
cze$¢ zajmuje sie obstugq stacjonarnej sieci sprzedazy, zas
druga obstuguje sklep internetowy. Logistyka towaréw do
sklepow  zlokalizowanych w  kraju oraz klientéw
detalicznych sklepu www.txm24.pl zajmujq sie zewnetrzne
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firmy spedycyjne (DHL oraz DPD). Biorac pod uwage plany
dynamicznego rozwoju sieci sprzedazowej, spoétka planuje
zainwestowa¢ w moce logistyczne (zwiekszenie obecnej
powierzchni magazynowej lub przeniesienie do nowego
magazynu).

Lokalizacja centrum dystrybucyjnego wzgledem
stolic panstw, gdzie spotka prowadzi swoje sklepy

Zrédto: TXM, Dom Maklerski mBanku

Sprzedaz

Spotka zrealizowata 378,4 min PLN min PLN przychodow ze
sprzedazy w 2016 roku, co byto wyzszym R/R poziomem o
20,2%. Wzrost sprzedazy byt kombinacja dwoch
czynnikow: i) wzrostu powierzchni sprzedazowej (+27,7%
R/R; pozytywny) oraz ii) zmniejszenia efektywnosci
sprzedazy/mkw. (-5,8% R/R; negatywny). Prognoza
opublikowana przez zarzad dla 2016 roku zostata
zrealizowana w 99,1%.

Sprzedaz TXM oraz efektywnos$¢ sprzedazy/mkw.
w latach 2013-16
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Oferta sprzedazowa

TXM oferuje swoim klientom asortyment branzy odziezowej
oraz gospodarstwa domowego. Oferta odziezowa obejmuje
ubrania i dodatki dla pan, pandw, dzieci oraz niemowlat.
Oferowane artykuty gospodarstwa domowego to produkty
do kuchni, pokoju, fazienki oraz akcesoria do sprzatania.
Najwiekszy udziat w sprzedazy w 2015 roku miaty: odziez
(46,6%), bielizna (18,6%) oraz dziewiarstwo (11,5%).
Coraz wigksze znaczenie zyskuje kategoria dom (7%
sprzedazy w 2015 roku), w ramach ktérej spdtka oferuje
artykuly gospodarstwa domowego. W przysziych
okresach planowane jest zwiekszenie oferty w
ramach tej kategorii, co powinno pozytywnie
przetozy¢ sie na osiagane marze oraz rentownosc¢
sprzedazy spotki. Spotka rowniez oferuje asortyment
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w kategorii dzieciecej. W 2016 roku sprzedaz
towaréw z tego segmentu moze by¢ dodatkowo
stymulowana przez rozpoczecie programu
rzadowego 500+.

Wartosciowy podziat sprzedazy zrealizowanej w
2015 roku
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Zrédto: TXM, Dom Maklerski mBanku

W ramach kategorii dziewiarstwa, spotka poszerza oferte
produktéw markowych poprzez np. wprowadzenie szerszej
oferty firm GATTA czy MORAJ. Jednoczesnie TXM stara sie
aktywizowaé sprzedaz najwiekszej kategorii, jaka jest
odziez, poprzez aktywny marketing oraz tworzenie
materialdw promocyjnych (w 1Q’16 powstat pierwszy
katalog przedstawiajacy proponowane przez spotke kreacje
na sezon wiosenno-letni).

Sprzedaz wedtug kanatow dystrybuciji

Najwiekszym kanatem dystrybucji w spétce jest sprzedaz
realizowana za posrednictwem sklepéw w Polsce (90,5% w
9M’16). Na istotnosci zyskujg: sprzedaz realizowana na
rynkach zagranicznych (7% w 9M’16 vs. 2,4% w 2015
roku) oraz sprzedaz realizowana za posrednictwem sklepu
internetowego (2,4% w 9M’16 vs. 2% w 2015 roku). Oba
kanaty powinny dynamicznie zwieksza¢ swoj udziat w
sprzedazy.

Sprzedaz wedtug kanatéw dystrybucji w latach
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Zrédto: TXM, Dom Maklerski mBanku
Kanaty zaopatrzenia

Grupa TXM w odrdoznieniu od spotek modowych nie
wprowadza do swojej oferty specjalnie zaprojektowanych
kolekcji, co pozwala na ograniczenie kosztéw oraz ryzyka
zwigzanego z projektowaniem kolekcji i jej odbiorem przez
klientow. Wiekszos¢ zakupu towaru Grupy TXM jest
realizowana u podmiotéw z siedziba w Polsce, ktore
zajmuja sie produkcja oraz importem towarow.
Zakup od podmiotow dzialajacych w Polsce oraz
niski poziom zleconej produkcji pozwala spoéice
ograniczy¢ okres od zakupu towaru do dostawy do
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sklepu do dwoéch tygodni. Wieloletnia dziatalnosé
pozwolita Grupie na wypracowanie odpowiedniej formuty
zakupowej dywersyfikujacej dostawcow. Zakupiony przez
spotke towar jest dowozony do centrum dystrybucyjnego w
Mystowicach na koszt dostarczajagcego podmiotu. Ponadto
TXM ma mozliwo$¢ zwrotu czesci niesprzedanego towaru
lub uzyskania rabatu na przyszie zamodwienia.

Udziat dostaw od 10 najwiekszych dostawcow w
wartosci dostaw ogétem w 2015 roku

8,5%

]
7.3% Dostawca 1
m Dostawca 2
5,5%
= Dostawca 3

4,8%
8% m Dostawca 4

3,6%
m Dostawca 5

56,9%

Dostawcy 6-10
13,4%
Pozostali

Zrédto: TXM, Dom Maklerski mBanku

Najwiekszy dostawca do TXM odpowiadat za 8,5%
wartosciowego udziatlu dostaw ogétem w 2015 roku
(vs. 10,6% w 9M’16 roku). Koncentracja dostaw od
10 najwiekszych podmiotow wynosita 43,1% w 2015
roku (vs. 43,9% w 2014 roku oraz 36,6% w 2013
roku) i zmniejszyta sie do 37,8% w 9M’'16. TXM
posiada pie¢ gtéwnych zrdodet zaopatrzenia:

1) import z Dalekiego Wschodu;

2) import z Anglii;

3) import z Turcji;

4) kraj - produkcja krajowa;

5) kraj — import z Chin.

Sezonowos¢ sprzedazy

Sprzedaz realizowana przez spétke podlega pewnej
sezonowosci, gdzie najwyzsza warto$¢ przychoddéw jest
generowana w 4Q ($rednio 30,7% catorocznej sprzedazy w
latach 2013-15). Najgorszym pod wzgledem przychoddéw
kwartatem jest 1Q, ktdéry srednio odpowiadat za 19,2%
rocznych przychodéw w latach 2013-15. W 2Q oraz 3Q
Sredni udziat w rocznej sprzedazy byt na poziomie 25% w
latach 2013-15. Wysoka sprzedaz realizowana w 4Q
wynika z dwéch podstawowych czynnikéw: i) wzmozonych
zakupdw w okresie przedswigtecznym (m.in. Swieta
Bozego Narodzenia, ale réwniez Dzien Wszystkich
Swietych); ii) wyzszej ceny jednostkowej oferowanych
towaréow w ramach kolekcji jesien-zima; oraz iii) braku w
kwartale efektu zmiany sezondéw, co wigze sie z brakiem
efektu wyprzedazowego. W 1Q’16 nizsza sprzedaz wynika
z przeprowadzania wyprzedazy w segmencie odziezowo-
obuwniczym.

Sprzedaz w ujeciu kwartalnym w latach 2013-16
(min PLN)
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Planowane zwiekszenie udzialu w ofercie artykutow
gospodarstwa domowego powinno przyczyni¢ sie do
zmniejszenia sezonowosci sprzedazy.

Sprzedaz w placowkach poréwnywalnych

Spétka poprawita sprzedaz w placoéwkach poréwnywalnych
o 1,3% R/R w 2015 roku vs. 8,0% w 2014 roku.
Zmniejszenie dynamiki poprawy efektywnosci sprzedazy
wynikato z efektu wysokiej bazy oraz trudnych warunkdéw
rynkowych. W 3Q’16 spétka zmniejszyta wskaznik Ifl o
1,8% vs. -2,1% w 3Q'15 oraz 6% w 3Q'14 (w 9M’16
sprzedaz poréwnywalna wzrosta o 1,4% R/R vs. +2,1% w
9M’15).

Sprzedaz w placéwkach poréwnywalnych w latach
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W przyszitych kwartatach katalizatorem wzrostu
sprzedazy poréwnywalnej powinno byé¢:
i) zwiekszenie odwiedzalnosci sklepow dziatajacych
na polskim rynku (przenoszenie istniejacych
sklepéw do lokalizacji o wyzszym trafficu);
i) poszerzanie oraz optymalizacja oferty
sprzedazowej (m.in. w kategoriach artykuiéow
gospodarstwa domowego, markowych produktow);
ifli) wiekszy popyt konsumpcyjny ze wzgledu na
wzrost dochodu rozporzadzalnego polskich
gospodarstw domowych; iv) wzrost S$redniej
wartosci paragonu. Efekt modernizacji oferty
sprzedazowej oraz poprawiajacej sie sytuacji materialnej
grupy docelowej TXM jest widoczny w dynamice sredniej
wartosci paragonu spétki odnotowanej w polskich sklepach.



Srednia warto$é paragonu w polskiej sieci sprzedazy
w ujeciu miesiecznym w latach 2013-16 (PLN)
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Srednia warto$¢ paragonu zwigkszata sie w kazdym
miesigcu 2015 roku oraz w 3Q’16. Srednia z miesiecznych
dynamik poprawy wartosci $redniego paragonu wyniosta
2,5% w 2015 roku oraz 9,1% w 3Q’16. Istotny wzrost
wartosci sredniego paragonu od II'l6 moze by¢
wspierany przez dodatkowy popyt zwigzany =z
programem 500+. Warto$¢ s$redniego paragonu w
polskiej sieci sprzedazy byla wieksza niz analogiczny
wskaznik liczony dla sieci zagranicznej przez wiekszosc
2015 roku.

Srednia warto$é paragonu w Polsce oraz na rynkach
zagranicznych w latach 2014-16 (PLN)
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Pod koniec 2015 roku sklepy w sieciach zagranicznych
odnotowywaly znacznie wyzsze $rednie wartosci
paragonu niz w poprzednich miesigcach, na co wptyneto
przyspieszenie z ekspansjg sklepdw na rynku czeskim oraz
otwarcie pierwszych sklepéw na rynku rumunskim.
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Powierzchnia sprzedazowa sklepow na rynkach
zagranicznych oraz dynamika $redniej wartosci
paragonu na rynkach zagranicznych R/R w latach
2014-16
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Podobny trend w wartosci $redniego paragonu powinien
by¢ kontynuowany w kolejnych miesigcach. Czynnikiem,
ktory jest dla spétki najwiekszym wyzwaniem na rynkach
zagranicznych jest wcigz niska odwiedzalnos$c¢ sklepow.
Wzmacnianie obecnosci na tych rynkach poprzez
kontynuacje ekspansji sieci sprzedazowej powinno wptynac
na zwiekszenie rozpoznawalnosci placéwek TXM oraz na
wzrost odwiedzalnosci. Prowadzone sg réowniez aktywnosci
marketingowe majgce na celu wzrost $wiadomosci marki
wsérod potencjalnych klientow.

Wartosc¢ sredniego paragonu w
e-commerce

Najwyzszg wartos¢ sredniego paragonu spotka generuje w
kanale e-commerce, co zwigzane jest z kosztami przesyiki.
Wartoé¢ sredniego paragonu w kanale e-commerce
byta ponad dwa razy wieksza niz w polskich
sklepach stacjonarnych w 2015 roku. W 2H'16
wprowadzono nowg platforme informatyczng dla sklepu
internetowego, pozwalajgacg m.in. na lepsza analize danych
zakupowych klientéw. Podobnie jak w sieci stacjonarnej,
do sklepu internetowego wprowadzane sq produkty
o wyzszej cenie jednostkowej, co powinno
pozytywnie wptyna¢ na wartosc¢ sredniego paragonu
w kolejnych miesiacach.

Srednia warto$é paragonu zrealizowana w kanale
internetowym w ujeciu miesiecznym w latach
2014-16 (PLN)
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Efektywnosc¢ sprzedazy TXM na tle branzy

Pomimo poprawy sprzedazy porownywalnej spotki, jej
sprzedaz/mkw. jest na najnizszym poziomie w poréwnaniu
ze spoétkami dziatajacymi na rynku odziezowym oraz
obuwniczym. Gtéwng przyczyng takiego stanu rzeczy jest
znacznie nizsza cena jednostkowa oferowanych towardéw
(spotka dziata w innym segmencie rynku), co przektada sie
na nizszy poziom s$redniego paragonu. Innym czynnikiem
jest obecnos¢ sklepow TXM w mniejszych miejscowosciach,
gdzie odwiedzalnos$¢ sklepéw oraz sita nabywcza klientow
jest znacznie nizsza niz w duzych miastach. Dodawanie
towaréw o wyzszej cenie jednostkowej, poszerzanie oferty
o produkty z nowych kategorii oraz otwieranie sklepow w
lokalizacjach o wiekszym potencjale sprzedazowym
powinny pozwoli¢ spdtce na zwiekszanie wskaznika
efektywnosci sprzedazy/mkw. w kolejnych okresach.

Sprzedaz/mkw. w 3Q'16 LTM oraz 3Q'15 LTM (PLN)
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Dom Maklerski mBanku

Stabilna rentownosc¢ sprzedazy

Marza brutto na sprzedazy spoétki zmniejszyla sie o
0,4p.p.- R/R do 41,1% w 2015 roku, podczas gdy
wiele podmiotéw z sektora odziezowego i
obuwniczego zaraportowato istotny spadek
rentownosci sprzedazy, na co duzy wplyw miata
aprecjacja USDPLN. TXM kupuje duzg czes¢ towardéw od
importeréw, jednak dzieki prowadzonym negocjacjom oraz
dzieki selektywnemu doborowi ofert spdtka nie byla
obcigzona nadmiernie przez umocnienie sie¢ USDPLN w
2015 roku. Ponadto TXM odnotowat poprawe marzy
brutto na sprzedazy w 9M’16 o 1,2p.p. do 41,6%,
podczas gdy wiele podmiotéw dziatajacych w branzy
odziezowej i obuwniczej zaraportowato spadki marz
R/R.

Marza brutto na sprzedazy w ujeciu miesiecznym
w latach 2013-16
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Marza brutto na sprzedazy TXM ksztaltuje sie na
nizszym poziomie niz u innych podmiotow
dziatajacych w branzy odziezowej, co wynika z
dyskontowego charakteru biznesu spoétki. Rentownos¢
sprzedazy podlega pewnej cyklicznosci, co jest zwigzane z
okresami wyprzedazowymi w ciggu roku. Amplituda wahan
marzy brutto na sprzedazy byta relatywnie niska w latach
2013-15 i wyniosta maksymalnie 5p.p. w ciqgu roku.
Poprawienie warunkoéw zakupu pozwolito spdtce na
zwiekszenie marzy brutto na sprzedazy LTM w 3Q’16 do
41,6% (+1,0p.p. R/R), pomimo spadku rentownosci
sprzedazy u wielu spotek z segmentu obuwniczego i
odziezowego z tytulu aprecjacji USDPLN R/R oraz
wzmozonej konkurencji.

Marza brutto na sprzedazy w TXM oraz w spétkach z
sektora odziezowego i obuwniczego (%)
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Zrédio: Vistula, Gino Rossi, Bytom, Wojas, Monnari, CCC, LPP, TXM,
Dom Maklerski mBanku

W kolejnych okresach spétka planuje zwiekszenie
udziatu bezposredniego importu w zakupach, co
moze pozytywnie wplyna¢é na poziom marzy
(omijanie marzy importera), jednak jednoczesnie
moze przyczyni¢ sie do zwiekszenia ryzyka
zwigzanego z rozliczeniami walutowymi.

Strategia

Spotka  zwieksza oraz  optymalizuje = powierzchnie
sprzedazowg w Polsce, rozwija sie¢ sklepdw na rynkach
zagranicznych oraz koncentruje sie na zwiekszeniu
rentownosci (wzrost udziatu importu bezposredniego oraz
skrécenie ptatnosci do dostawcéw). Wszystkie dziatania
powinny przetozy¢ sie na istotny wzrost wartosci dla
akcjonariuszy oraz umocni¢ pozycje TXM w regionie.
W ramach rozbudowy sieci sprzedazowej Grupa TXM
planuje zwiekszy¢ w latach 2016-18 posiadang sie¢
sprzedazy do 382 sklepéw w Polsce (+44 sklepow
vs. 2015 rok) oraz do 94 sklepow za granica
(76 otwarc wzgledem stanu na koniec 2015 roku).

Filary przyjetej przez spétke strategii obejmuja:
dynamiczny rozwoj sklepéw w Polsce,

kontynuacje ekspansji zagranicznej,

rozwdj dziatalnosci e-commerce,

dalszg optymalizacje oferty i procesow zakupowych,
optymalizacje kosztéw i proceséw operacyjnych,
umacnianie wizerunku marki TXM.



Rozwdoj sieci sklepéw w Polsce

Na koniec 2015 roku spodtka posiadata w Polsce 336
sklepéw o tgcznej powierzchni 73,8 tys. mkw. Grupa TXM
przyjeta cel powiekszenia sieci sprzedazowej w
Polsce do 382 sklepow o lacznej powierzchni
sprzedazy 98,4 tys. mkw. na koniec 2018 roku.
Oprocz otwierania nowych placowek sprzedazowych o
wiekszym formacie okoto 350 mkw. vs. stary format 170-
250 mkw., Grupa planuje powiekszanie istniejacych
sklepéw. W efekcie planowane jest zwiekszenie
$redniej powierzchni sprzedazowej do okoto 250
mkw. na koniec 2018 roku vs. 221 mkw. na koniec
2015 roku.

Rozwdj sieci sklepéw na rynkach
zagranicznych

Sie¢ zagraniczna sklepdw Grupy TXM, ktéra jest rozwijana
od potowy 2014 roku w Czechach, na Stowacji i w Rumunii
liczyta 18 sklepédw o powierzchni 4,9 tys. mkw. na koniec
2015 roku. Zarzad planuje dalsza ekspansje na
wymienionych rynkach z najwiekszym naciskiem na
rynek rumunski, gdzie wyniki sprzedazowe sklepow
sa znacznie powyzej oczekiwan. Jednoczesnie zarzad
Grupy TXM nie wyklucza otwierania nowych placéwek na
innych rynkach Ilub podjecia rozméw z podmiotami o
podobnym profilu biznesowym do TXM w sprawie przejecia
lub nawigzania wspodtpracy. Celem zarzadu spotki jest
powiekszenie zagranicznej sieci sprzedazowej do
okoto 76 placowek na koniec 2018 roku.

Dalszy rozwéj kanatu e-commerce

W 2015 roku sklep internetowy www.txm24.pl dziatat
peiny rok obrotowy generujac 6,4 min PLN sprzedazy.
W 9M’16 platforma internetowa kontynuuje pozytywny
trend w sprzedazy odnotowujac 6,2 min PLN przychodow.
Grupa TXM zamierza umacnia¢ swa pozycje w segmencie
sprzedazy internetowej poprzez aktywna promocje
istniejgcego sklepu. Planowane jest skoncentrowanie sie na
zwiekszeniu rozpoznawalnosci sklepu www.txm?24.pl oraz
na dalszym rozwijaniu modelu sprzedazy na zasadach
omnichannel. Grupa TXM planuje integracje sieci
stacjonarnej z platforma internetowg w celu odbioru
towarow zamdwionych przez platforme internetowg w
stacjonarnych sklepach TXM Textilmarket. Ponadto
intencja zarzadu jest otwarcie kolejnych platform
internetowych we wszystkich krajach, w ktorych
funkcjonuje stacjonarna sie¢ spoétki. Planowane jest
zwiekszenie udzialu kanatu e-commerce w sprzedazy
do 4-5% na koniec 2018 roku vs. 2% w 2015 roku.

Optymalizowanie oferty sprzedazowej i
procesow zakupowych

Spotka prowadzi proces modyfikowania oferty, ktory
oprocz zwiekszania ilosci modeli oferowanej odziezy skupia
sie na: i) zwiekszeniu ilosci asortymentu przeznaczonego
dla dzieci; ii) zwiekszeniu asortymentu w kategorii artykutu
gospodarstwa domowego (ograniczenie = sezonowosci
zwigzanej ze sprzedazg odziezy oraz ograniczenie ryzyka
zwigzanego z warunkami pogodowymi); iii) rozszerzaniu
poiki artykutoéw markowych w  sklepach  oraz
iv) wprowadzaniu wiekszej ilosci produktéw o wyzszej
cenie jednostkowej. Ponadto regularnie rozwijana jest
szerokos¢ asortymentu pod marka wiasng spoétki, ktéra
zyskuje coraz wiekszy udziat w sprzedazy spotki. W
przysztosci Grupa TXM planuje rozwdj w kolejnych
kategoriach towarow jak kosmetyki oraz obuwie.
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Jednoczesnie Grupa TXM planuje zwiekszy¢ skale importu
bezposredniego. Produkcja zlecana przez spétke obejmuje
przede wszystkim tzw. produkty evergreen (niewrazliwe na
sezonowosc). Zwiekszenie udziatu importu
bezposredniego powinno pozytywnie wpltyna¢ na
generowang przez spotke marze (przejecie czesci
marzy od importerow), jednoczesnie zwiekszajac
ryzyko niekorzystnej zmiany kurséow walutowych
(zwiekszenie zmiennosci marzy brutto na sprzedazy).

Optymalizowanie kosztéw i proceséw
operacyjnych

Spoétka planuje kontynuacje zmiany modelu sklepéw z
wiasnych na sklepy ajencyjne. Na koniec 2015 roku
wilasna sie¢ salonow TXM Textilmarket liczyta okoto
130 placowek, ktore beda sukcesywnie
przeksztatcane na model ajencyjny (przeksztaicenia
w tempie okoto 20 lokalizacji kwartalnie). Analiza
wynikow finansowych sklepéw dziatajacych w modelu
ajencyjnym wykazata, ze placowki te charakteryzujg sie
wyzszg efektywnosciq sprzedazy przy zachowaniu
odpowiedniej dyscypliny kosztowej. Dalsza zmiana modelu
sklepow na ajencyjne powinna zmniejszy¢ negatywny
wptyw rosnacych kosztéw najmu (przenoszenie sklepéw do
lokalizacji drozszych o wiekszej odwiedzalnosci) oraz
rosnacych kosztéw wynagrodzen.

Grupa planuje przeprowadzi¢ dzialania majace na
celu optymalizacje procesow logistycznych
obejmujace automatyzacje systemoéw pobierania,
sortowania i konfekcjonowania towaréw. Na
zwiekszenie wydajnosci logistycznej powinno przetozy¢ sie
zwiekszenie powierzchni magazynowej oraz zakup nowych
maszyn, ktére usprawnityby procesy logistyczne (np.
sortery). W miare rozwoju sieci sprzedazowej na rynku
rumunskim spotka planuje otwarcie centrum
dystrybucyjnego w tym kraju, co powinno przetozy¢ sie na
zmniejszenie kosztdéw transportu przyporzadkowanych dla
tego rynku.

Umacnianie wizerunku marki TXM

Grupa TXM planuje kontynuowa¢ zabiegi majace na celu
wzrost rozpoznawalnosci marki TXM na rynku potaczone z
kampanig informacyjng o wysokiej jakosci w stosunku do
ceny oferowanych towardw. Jednoczesnie beda
przeprowadzane kampanie informujace klientéw o nowych
produktach oferowanych przez sklepy. Spétka planuje
aktywnie prowadzi¢ kampanie marketingowe
wykorzystujac tradycyjne techniki reklamy oraz
kanat internetowy. Ponadto prowadzone beda
systematyczne prace modernizacyjne w starszych sklepach
TXM (zmiana logotypéw, haset reklamowych, wystroju),
dostosowujace je do wizerunku zgodnego z aktualnym
pozycjonowaniem marki TXM Textilmarket.
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Cele oferty publicznej akcji

Srodki pozyskane z emisji akcji Serii E spétka planuje
przeznaczy¢ na wsparcie realizacji celdw rozwojowych.
TXM sprecyzowal cztery obszary, na ktére powinny
zostac¢ przeznaczone dodatkowe srodki:

1) rozwéj sieci sklepéw stacjonarnych w kraju
(10-12 min PLN);

2) rozwoéj handlu e-commerce (2-3 min PLN);

3) ekspansja zagraniczna (4-5 min PLN);

4) dostosowanie zaplecza logistycznego do rozwoju
sieci sprzedazy (2-3 min PLN).

Srodki przeznaczone na kanat e-commerce zostang
zainwestowane w implementacje nowej platformy do
zarzadzania sklepem internetowym, akwizycje nowych
klientéw oraz aktywny marketing.

Cele oferty publicznej akcji Serii E

Rozw@j sieci
stacjonarnych w
Polsce
(10-12 min PLN)

Rozwéj kanatu
e-commerce
(2-3 min PLN)

Cele oferty
publicznej

Dostosowanie L. . .
zaplecza logistycznego ROIZWOJ sieci _
i systemoéw sklepoéw za granica
informatycznych (4-5 min PLN)
(2-3 min PLN)

Zrédto: TXM, Redan, Dom Maklerski mBanku

Analiza RZiS

Sprzedaz we wzrostowym trendzie

Sprzedaz spotki rosta w sredniorocznym tempie 14,2%
CAGR w latach 2011-15. W 2016 roku sprzedaz spotki
siegneta 378,4 min PLN (+20,2% R/R). Giéwnymi
czynnikami wptywajacymi na wzrost sprzedazy byt rozwdj
powierzchni sprzedazowej oraz poprawa efektywnosci
sprzedazy istniejacej sieci.

Sprzedaz TXM oraz dynamika sprzedazy w latach
2011-16
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Sie¢ sprzedazowa dynamicznie sie powiekszata w latach
2010-2011. Wyniki sklepéw dzialajacych w czesci
nowych lokalizacji plasowaly sie ponizej oczekiwan i
spo6tka zdecydowata na przeprowadzenie gruntownej
restrukturyzacji sieci w latach 2012-13. W wyniku

podjetych dziatan zamknieto 44 sklepy o niezadowalajacej
rentownosci. Na koniec 2016 roku sie¢ spotki liczyta
100,4 tys. mkw. i byta wieksza o0 27,7% R/R.

Powierzchnia sprzedazowa oraz dynamika zmian
powierzchni R/R w latach 2010-16
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Zrédio: TXM, Redan, Dom Maklerski mBanku

Stabe wyniki sklepéw mialy odzwierciedlenie w spadku
efektywnosci sprzedazy/mkw. w latach 2011/12 o
odpowiednio -6% oraz -2%. Restrukturyzacja sieci
przyczynita sie do poprawy efektywnosci sprzedazy w
kolejnych latach, doprowadzajac do poprawy s$redniej
miesiecznej sprzedazy/mkw. o) 0,9%/6,2% R/R
odpowiednio w latach 2013/14. Dalszy intensywny rozwadj
sieci sprzedazowej przetozyt sie na obnizenie wartosci
wskaznika o 3,3% R/R w 2015 roku oraz o 5,8% R/R w
2016 roku.

$rednia miesieczna sprzedaz/mkw. oraz dynamika
R/R w latach 2011-16
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Zrédio: TXM, Redan, Dom Maklerski mBanku

Rosnaca marza brutto na sprzedazy

Zysk brutto na sprzedazy TXM rést w
sredniorocznym tempie 15,7% CAGR 2011-15,
wyzszym niz dynamika poprawy sprzedazy w
analogicznym okresie. Wynika to bezposrednio ze
zwiekszenia rentownosci sprzedazy w wyniku
modyfikowania oferty sprzedazowej oraz coraz wigekszego
udziatu wiasnego importu. Marza brutto na sprzedazy od
2009 roku znajduje sie w trendzie wzrostowym.
Nieznaczny spadek rentownosci sprzedazy (o 0,4p.p.
R/R do 41,1%) zostal odnotowany w 2015 roku, co
byto zwigzane ze znaczna aprecjacja USDPLN,
wzmozong konkurencja na rynku oraz wyjatkowo
niesprzyjajacymi warunkami pogodowymi, ktore
wplynely na znaczne obnizenie popytu (spétka byia
zmuszona do przeprowadzenia dodatkowych akcji
promocyjnych w celu zmniejszenia zapasow).
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Zysk brutto na sprzedazy oraz marza brutto na
sprzedazy w latach 2009-15
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Koszty SG&A pod presja

W latach 2010-2015 wskaznik miesiecznych kosztéw
SG&A/mkw. zwigkszat si¢ w tempie 4,7% CAGR 2010-15.
Srednio w 2015 roku wskaznik ten wyniost 123,9 PLN. Za
wzrost wskaznika odpowiada przede wszystkim:
i) podpisywanie uméw na najem powierzchni w
lokalizacjach o wyzszym potencjale sprzedazowym;
ii) presja ze strony kosztow wynagrodzein oraz
iif) rozwoj sklepéw na rynkach zagranicznych
(koszty wynagrodzen oraz koszty najmu wyzsze niz
na rynku polskim).

Miesieczne koszty SG&A/mkw. oraz dynamika R/R w
latach 2011-15

140 10%

130 8%
120 6%
110 4%
100 2%
90 0%
80 -2%

70 -4%

60 -6%

2010 2011 2012 2013 2014 2015

mmmm miesieczne SG&A/mkw. (PLN, Is)
—&— Zmiana R/R (%, ps)
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Podczas analizy zmiany narzutu poszczegéinych
kosztéw rodzajowych, zauwazalne sa dwa trendy:
1) zwiekszenie narzutu ustug obcych;
2) zmniejszenie narzutu kosztéw pracowniczych.
WyzZszy udziat kosztow ustug obcych wynika z dwdch
zdarzen: i) rozliczenia dziatalnosci sklepéw ajencyjnych na
rynku polskim stanowigce tacznie 2/3 tej kategorii
kosztowej (zmniejszenie bezposredniego zatrudnienia
przez TXM) oraz ii) rozliczania dziatalnosci sklepow
zagranicznych, ktére TXM ujmuje jako faktury na ustugi
obce od spoétek celowych. Udziat kosztow sSwiadczen
pracowniczych w odniesieniu do sprzedazy spotki
zmniejsza sie ze wzgledu na prowadzony proces
przeksztatcania sklepow wiasnych na sklepy ajencyjne
(koszty wynagrodzen rozlicza ajent, ktory otrzymuje
zryczattowang optate za prowadzenie sklepu).
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Narzut wybranych kosztéw rodzajowych w latach
2013-15
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Zrédto: TXM, Dom Maklerski mBanku
Koszty SG&A na tle innych spétek

Pomimo wzrostu kosztow SG&A/mkw. LTM R/R w TXM,
poziom tego wskaznika jest najnizszy na tle innych spétek
dziatajacych w segmencie odziezowym i obuwniczym.
Niskie koszty SG&A/mkw. sg pochodng niskich kosztow
czynszow, ograniczonych wydatkdw na marketing oraz
relatywnie niskich kosztéw wynagrodzen w TXM.

Wskaznik kosztow SG&A/mkw. w TXM oraz w
spotkach z sektora odziezowego i obuwniczego
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Zrédio: Vistula, Gino Rossi, Bytom, Monnari, CCC, LPP, TXM, Dom Maklerski
mBanku

Niski poziom wskaznika SG&A/mkw. implikuje narzut
kosztéw SG&A w TXM o okoto 6,7p.p. nizszy niz srednia w
innych spotkach dziatajacych na rynku odziezowym i
obuwniczym w 3Q’16 LTM. Oczekujemy, ze w kolejnych
okresach spotka bedzie poprawiata wskaznik
sprzedazy/mkw.  (pozyskiwanie lepszych lokalizacji)
kosztem wzrostu narzutu SG&A (wzrost stawek czynszow
oraz wzrost kosztow wynagrodzen).
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Narzut SG&A w TXM oraz w spoétkach z sektora
odziezowego i obuwniczego (%)
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Niski poziom niedoborow

Spétka ujmuje niedobory (zniszczenia, kradzieze) w
wartosci  sprzedanych towaréw i materiatow. TXM
podejmuje dziatania majace na celu zmniejszenie poziomu
niedoboréw (bramki antykradziezowe, monitoring, zapisy
w umowach z ajentami), dzieki czemu wskaznik
niedoboroéw liczony jako udziat tej pozycji kosztowej
w przychodach systematycznie zmniejsza sie i
wyniost odpowiednio 0,9%/0,6%/0,4% w latach
2013-15. Wartosc wskaznika niedoboréw  jest
poréwnywalna dla  rynku krajowego i  rynkow
zagranicznych.

Niskie saldo na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej

Saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej
stanowito odpowiednio 0,1%/-0,1%/0,04%
przychodéw w latach 2013-15. Najwieksza pozycja w
ramach pozostatej dziatalnosci operacyjnej sq rozliczenia
sprzedazy sklepow na rynku zagranicznym do spodtek
celowych zajmujacych sie zarzadzaniem tymi sklepami
(wykazywane jako przychody ze sprzedazy materiatdéw do
budowy $rodkéw trwatych oraz koszt sprzedazy
materiatdw). Inwestycja w nowe placowki ponoszona jest
przez TXM S.A., a nastepnie jest ona sprzedawana do
odpowiedniej spotki celowej. Ze wzgledu na niski narzut
salda dziatalnosci operacyjnej, pozycja ta jest mato istotna
z punktu analizy spofki.

Rentownos$¢ na poziomie EBIT

Pomimo znacznej poprawy rentownosci EBIT od poziomu
zanotowanego w 2012 roku (0,6% marzy EBIT), jej obecne
wartosci sg ponizej odczytéw z lat 2009-10. Obnizenie
marzy EBIT o 1p.p. R/R do 6,8% w 2015 roku wynikato ze
zmniejszenia marzy brutto na sprzedazy w 2015 roku oraz
wyzszych kosztoéw rozwijania dziatalnosci na rynku polskim
oraz na rynkach zagranicznych (wszystkie zagraniczne
biznesy generowaty strate na poziomie skonsolidowanym).

EBIT oraz rentownos¢ na poziomie operacyjnym w

latach 2011-15
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Przychody/koszty finansowe

Saldo na dziatalnosci finansowej spétki  wyniosto
odpowiednio 0,5/-1,3/-1,1 min PLN w latach 2013-15.
Najwiekszymi pozycjami rozliczanymi w dziatalnosci
finansowej w badanym okresie byly udzielone poreczenia
po stronie przychoddéw finansowych (odpowiednio
0,5/0,3 min PLN w latach 2013-14) oraz odsetki od
kredytdw, pozyczek otrzymanych oraz ptatnosci leasingowe
(odpowiednio -1,8/-1,2 min PLN w latach 2014-15).
Odsetkowe koszty finansowe w relacji do
zobowiazan oprocentowanych wyniosty odpowiednio
6,5%/4,1% w latach 2014-15. W kolejnych okresach
wskaznik  ten powinien ulec stopniowemu
zmniejszeniu ze wzgledu na zaniechanie uzywania
kredytow od jednostek powiazanych.

Wynik netto i podatek dochodowy

Wysoka warto$¢ zysku netto na poziomie 27,9 min PLN w
2014 roku (vs. 14,1 min PLN w 2013 roku) wynika z
rozpoznania przez  spétke  odroczonego  podatku
dochodowego na poziomie 9,8 min PLN, powstalego w
wyniku nabycia praw do znaku towarowego ,Textil Market”
za 54,5 min PLN. W 2015 roku zysk TXM ulegt
znormalizowaniu i wynidst 16,1 min PLN.

Zysk netto oraz marza netto w latach 2013-15
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Po oczyszczeniu o odroczony podatek dochodowy,
zysk netto w 2015 roku odnotowat delikatny spadek
wzgledem rezultatu wypracowanego w 2014 roku
(18,0 min PLN w 2015 roku vs. 18,1 min PLN zysku
oczyszczonego w 2014 roku). Zmniejszeniu o 0,8p.p.
R/R do 5,7% w 2015 roku ulegta oczyszczona marza netto.
Jest to pochodna zmniejszenia marzy brutto na sprzedazy
R/R w 2015 roku oraz podwyzszenia kosztow SG&A/mkw.
R/R.
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Oczyszczony zysk netto oraz oczyszczone marza
netto w latach 2013-15
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Bilans

Suma bilansowa zwiekszyta sie z 75,7 min PLN na
koniec 2013 roku do 128 min PLN na koniec 2015
roku. Najwieksza skladowa po stronie aktywow sa
zapasy (58,8% sumy bilansowej na koniec 3Q’16)
oraz rzeczowe aktywa trwate (17,9% sumy
bilansowej na koniec 3Q’16). Wzrost tych dwéch
pozycji odpowiada przede wszystkim za zwiekszenie
sie sumy aktywéw w latach 2013-15. Dodatkowo w
2014 roku spodtka rozpoznata aktywo z tytutu podatku
odroczonego w wysokosci 10,2 min PLN, ktére po
czesciowym rozliczeniu zmniejszyto sie do 6,5 min PLN na
koniec 3Q’16. W strukturze bilansu niskg istotno$¢ maja
naleznosci, na ktére w gtdownej mierze sktadajg sie
rozliczenia ze spotkami celowymi. W wyniku wygaszenia
pozyczek miedzy podmiotami powigzanymi, pozycja
pozostate aktywa finansowe w aktywach obrotowych
wynosi 0 na koniec 2015 roku (pozyczka udzielona
Redanowi, ktéry kontroluje 64% kapitatu TXM). W pozycji
aktywa klasyfikowane jako przeznaczone do zbycia
rozpoznawane sg naktady inwestycyjne poniesione przez
TXM S.A. na sklepy rozwijane za granicq (aktywa te
sukcesywnie sg sprzedane do spotek  celowych
prowadzacych sie¢ TXM w innych krajach).

Kapitat obrotowy spétki w latach 2013-15 (min PLN)
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Wzrost poziomu zapaséw/mkw. w latach 2014-15
wynikat przede wszystkim ze zwiekszenia ceny
jednostkowej towaru, powiekszenia ilosci
oferowanych towarow oraz uruchomienia sklepu
internetowego.
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Zapasy/mkw. w latach 2013-15 (PLN)
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Po stronie pasywéw najwiekszy udziat na koniec 2015 roku
miat kapitat wiasny (37,1%), nastepnie zobowigzania z
tytutu dostaw i ustug (29,3%) oraz krotkoterminowe
pozyczki i kredyty bankowe (19,3%). Diug brutto spotki
utrzymywat sie na stabilnym poziomie w latach 2013-15
(28-30 mIn PLN). Wskaznik DN/EBITDA nie ulegat
wiekszym zmianom w latach 2013-15 i oscylowat okoto
poziomu 0,8x (0,8x w 2013, 0,9x w 2014, 0,8x w 2015).

Oprocentowane zobowiazania oraz srodki pieniezne
spotki na koniec okresu rozliczeniowego w latach
2013-15
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Przeptlywy pieniezne i CAPEX

W latach 2013-15 przepltywy 2z dziatalnosci
operacyjnej w relacji do wyniku EBITDA rosty i
wyniosty odpowiednio 54,7%/58,5%/69,5%.
Pozytywnie na poprawe wskaznika w 2015 roku
wplyneto lepsze zarzadzanie kapitalem obrotowym
(-5,8 min PLN w 2015 roku vs. -7,4 min PLN w 2014
roku) oraz rozpoczecie amortyzowania aktywa
podatkowego, ktére pomniejszylo podatek zaptacony
o 2,2 min PLN w 2015 roku. Pozostata cze$¢ aktywa
powinna by¢ rozliczania réwnomiernie w kolejnych latach,
co powinno przetozy¢ sie na obnizenie wartosci podatku
zaptaconego w kolejnych 4 latach. W 2014 roku w pozycji
zmiana stanu pozostatych aktywow (-10 min PLN)
skorygowana zostata warto$¢ aktywa na podatek
odroczony, wykazana w RZiS. Amortyzacja spotki byta na
zblizonym poziomie w latach 2013-14 (3,8 min PLN) i
wzrosta do 4,3 min PLN w 2015 roku, co wynikato ze
zwiekszenia inwestycji w rozwdj sieci sklepowej.
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Przeplywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej

30
20
10
0
-10

-20

2013 2014 2015

H Pozostate
Amortyzacja
B Zysk netto
Zrédto: TXM, Dom Maklerski mBanku

®Zmiana pozostatych aktywéw
m Kapitat obrotowy

Spoétka podwyzszyta cykl konwersji gotowki w latach
2013-2015, co bylo przede wszystkim zwigzane ze
wzrostem cyklu konwersji zapasow (ze 110,1 dni w
2013 roku do 121,8 dnia w 2015 roku). Wzrost ten
czesciowo zostat skompensowany przez wydtuzenie cyku
konwersji zobowigzan (z 37,1 dni w 2013 roku do
40,8 dnia na koniec 2015 roku). Wprowadzanie
drozszego asortymentu oraz zwiekszanie ilosci
oferowanego towaru moze wplywaé¢ na utrzymanie
sie tendencji zwiekszania cyklu rotacji zapaséw w
dniach.

Wskazniki rotacji w dniach oraz cykl konwersji
gotowki w latach 2013-15

150
100
50
0
B0 e e e

™ < n

~— ~— ~—

o o o

~ ~ ~

mmmmm Cykl rotacji zapaséw mmmmm Cykl rotacji naleznoscio
Cykl rotacji zobowigzan —— Cykl konwersji gotowki
Zrédto: TXM, Dom Maklerski mBanku

Naktady  spétki  zwigzane z  przystosowaniem i
wyposazeniem wynajmowanych przez spotke lokali sg
relatywnie niskie w poréwnaniu do innych spotek
modowych. Sredni koszt  przystosowania sklepu
(podstawowy format 180-250 mkw.) to 70-110 tys. PLN, a
zatowarowanie sklepdw to nakfad $rednio okoto
150-170 tys. PLN. TXM w wiekszosci lokalizacji uzyskuje
tzw. twarde fit-outy (uktad wentylacyjny oraz wstepne
przystosowanie lokalu na potrzeby sprzedazy).
Jednoczesnie duza standaryzacja sklepu umozliwia
wykorzystanie wyposazenia w innej lokalizacji w przypadku
zamkniecia danej lokalizacji. Naklady inwestycyjne
wykazane przez spé6tke w przeptywach z dziatalnosci
inwestycyjnej wyniosty odpowiednio 2,3/12,1/
16,6 min PLN w latach 2013-15. Wzrost wydatkow
inwestycyjnych wynikat bezposrednio z: i) powiekszania
sieci sprzedazowej (nakfady na wyposazenie sklepow);
ii) inwestycji w centrali (nowa siedziba, srodki transportu);
iii) naktadéw zwigzanych z uruchomieniem sklepu
internetowego; iv) przejeciem od Redan  spofki
Adesso sp. z o0.0. (spotka zajmuje sie wynajmem
magazynu).

Naktady inwestycyjne oraz wartos¢ aktywow
trwatych w latach 2013-15 (min PLN)
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w przyszitych okresach gros naktadow
inwestycyjnych zostanie przeznaczonych na rozwdéj
sieci sprzedazowej w Polsce i na rynkach

zagranicznych. Wraz z rozwojem sieci sklepéow, TXM
planuje zainwestowaé¢ w powiekszenie powierzchni
magazynowej w obecnej lokalizacji lub wynaja¢
nowa powierzchnie magazynowa. Naktady na ten cel
szacowane sg na 2-4 min PLN i powinny by¢ czesciowo
sfinansowane przez $rodki pozyskane z emisji akcji Serii E.
Oprocz dalszego rozwoju polskiej sieci logistycznej, spotka
planuje otworzyé Ilokalny magazyn na rynku
rumunskim w potowie 2017 roku, na co powinien
zostac przeznaczony 1 min PLN. Pozwoli to na ograniczenie
kosztdw logistycznych zwigzanych z zaopatrzeniem
dynamicznie rozwijajacej sie sieci sklepow na rynku
rumunskim. W celu usprawnienia zarzadzania
procesami logistyczno-sprzedazowymi, spotka w
2017 roku uruchomita system informatyczny klasy
ERP-SAP.

Wyptaty dywidendy oraz polityka
dywidendowa

Strategia spotki zaktada coroczng wypilate
dywidendy rowna lub wieksza niz 35%
wypracowanego zysku netto. Kwota przeznaczona na
dywidende nie moze przekracza¢ zysku netto za ostatni rok
obrotowy, powiekszonego o niepodzielone zyski z lat

ubiegtych oraz o kwoty przeniesione z zysku kapitatow
zapasowego i rezerwowych.

Zysk netto, CFO oraz wyptacona dywidenda w latach
2013-15
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Spotka przeznaczyla 7 min PLN na wyplate
dywidendy z zysku 2015 roku, co odpowiadato
wskaznikowi payout ratio na poziomie 43,4%.
Wskaznik przedstawiajacy relacje wyptaconej dywidendy
do zysku netto byt nizszy w latach 2013-14 i wynosit
odpowiednio 19,3% oraz 23%. Z 2013 roku spotka
przeznaczyta na wyptate dla akcjonariuszy zysk netto
wypracowany w okresie od 01.01.2013 do 10.07.2013
(moment przeksztatcenia TXM w spotke akcyjna) w
wysokosci 2,2 min PLN. Zysk wypracowany w pozostatej
czesci 2013 roku w wysokosci 9 mIn PLN przeznaczono na
zasilenie kapitatu obrotowego. Zysk netto za 2014 rok w
wysokosci 26,1 min PLN zostat podzielony w ten sposéb, ze
6 min PLN zostato wyptacone w dywidendzie (kwota ta
zostata przeznaczona na skompensowanie naleznej
pozyczki od Redan w 2015 roku), a pozostate 20,1 min PLN
przeznaczono na kapitat zapasowy (relatywnie niski payout
ratio w 2014 roku wynika z wysokiej bazy zysku netto,
ktory zostat =zasilony przez 9,8 min PLN wartosci
rozpoznanego aktywa podatkowego).

Payout ratio oraz konwersja CFO w latach 2013-15
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W latach 2013-14 spétka oprocz regularnej
dywidendy wyptacata akcjonariuszom czesc¢ srodkow
zgromadzonych w ramach kapitalu zapasowego. W
2013 roku NWZ spdtki zatwierdzito wyptate Srodkow
zgromadzonych w kapitale zapasowym (niepodzielone
zyski z lat obrotowych 2008, 2009, 2010, 2011 oraz 2012)
w kwocie 26,6 min PLN. W 2014 roku NWZ spoiki
zatwierdzito wyptate $rodkéw z kapitatu zapasowego, na
ktére sktadat sig zysk osiagnigty przez TXM od 11.07.2013
do 31.12.2013 w wysokosci 9 mIn PLN. Srodki zostaty
wyptacone na rzecz spotki Redan bedacej jedynym
akcjonariuszem.

mBank.pl

Program motywacyjny

Program motywacyjny zostat przyjety na NWZ dnia
10.07.2015 i obejmuje czionkéow zarzadu (Lech
Przemieniecki, Krzysztof Tomczyk oraz Robert Kwiecien).
Program zaklada przydzielenie do 510 tys.
warrantow subskrypcyjnych serii A (1,4% tacznej
liczby akcji po IPO) z ograniczeniem do 170 tys.
akcji na jednego uczestnika programu. Liczba
warrantow subskrypcyjnych przystugujacych w
ramach programu uzalezniona bedzie od speinienia
kryteriow biznesowych zgodnych 2z planami
strategicznymi Grupy TXM, w tym od: i) $redniej
rocznej stopy wzrostu zysku EBITDA Grupy TXM od 2013
do 2016 roku; ii) wielkosci udzialu przychodow ze
sprzedazy uzyskanych przez Grupe TXM w internetowym
kanale sprzedazy w relacji do catkowitej sprzedazy;
iii) liczby rynkéw zagranicznych spetniajacych kryteria
okreslone w regulaminie programu (m.in. wynik
operacyjny z dziatalnosci operacyjnej na danym rynku
musi by¢ dodatni; w danym kraju musi znajdowac sie
odpowiednio duzo sklepéw sieci TXM dziatajacych nie
krécej niz 12 miesiecy). Szczegotowy opis zatozen
programu, wzér do wyliczenia ilosci naleznych warrantow
subskrypcyjnych oraz szczegdtowy opis poszczegdlnych
sktadowych programu znajduje sie w uchwatach przyjetych
przez NWZ dnia 10.07.2015.

Struktura Grupy Kapitatowej TXM

Grupa Kapitatowa TXM sktada sie z 14 spoétek, w ktérej
podmiotem dominujacym jest TXM S.A. Emitent w Grupie
Kapitatowej petni role spétki holdingowej, ktéra koordynuje
funkcjonowanie spoétek zaleznych oraz prowadzi siec
sklepéw dyskontowych TXM na rynku polskim. W zakresie
zarzadzania funkcjonowaniem spoétek zaleznych, TXM S.A.
zarzadza: i) wyborem, zakupem i sprzedaza towaréw; oraz
ii) wyborem lokalizacji pod sklepy sieci na rynkach polskim
i zagranicznym oraz zajmuje sie ich adaptacja.

Struktura Grupy Kapitatowej TXM S.A.

Rynek krajowy Mnek zagraniczny
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Przedmiot dziatalnosci spétek zaleznych przedstawia sie

nastepujaco:

« Adesso sp. z 0.0. — spotka celowa, ktéra wynajmuje od
podmiotu zewnegtrznego  centrum magazynowo-
logistyczne w Mystowicach, za pomocg ktorego spotka
obstuguje witasng sie¢ sprzedazy.

« R-shop sp. z o0.0. - spotka celowa zajmujaca sie
prowadzeniem sklepu zlokalizowanego w Katowicach.

* Adesso Consumer Brand sp. z 0.0., Adesso Consumer
Acquisition Sp. z 0.0., Perfect Consumer Care Sp. z 0.0.
- spotki celowa powotana w celu prowadzenia sklepéw
TXM Textilmarket.

« TXM Beta Sp. z 0.0. — spotka celowa powotana w celu
prowadzenia sklepéw TXM Textilmarket.

+ Adesso TXM s.r.0. - spotka czeska, za pomocg ktorej
realizowana jest sprzedaz na rynku czeskim w ramach
sieci TXM.

« TXM Solutions s.r.o. - spotka celowa dziatajaca na
rynku czeskim zajmujaca sie prowadzeniem sieci
sklepow na tym rynku.

« Adesso Slovakia s.r.o. - spétka stowacka, za pomocg
ktorej realizowana jest sprzedaz na rynku stowackim w
ramach sieci TXM.

« TXM Slovakia s.r.0. - spdtka celowa dziatajgca na rynku
stowackim zajmujaca sie prowadzeniem sieci sklepow
na tym rynku.

+ Adesso TXM Romania s.r.l. — spdtka celowa dziatajgca
na rynku rumunskim zajmujaca sie prowadzeniem sieci
sklepéw na tym rynku.

e TXM Shopping Alfa s.r.l., TXM Shopping Beta s.r.l. -
spotki  rumunskie powotane w celu prowadzenia
sklepow TXM Textilmarket na terenie Rumunii.

Transakcje z podmiotami
powigzanymi

Rozliczenia z podmiotami powigzanymi spotki mozna
podzieli¢ na trzy kategorie: 1) rozliczenie z Redan S.A.;
2) rozliczenie ze spotkami zaleznymi zarzadzajacymi
sieciami sprzedazy dziatajacymi na rynku stowackim,
czeskim oraz rumunskim oraz 3) rozliczenie ze spoétkg
odpowiedzialng za zarzadzanie magazynem. tacznie
ptatnosci na rzecz podmiotdw powigzanych, na ktére
sktada sie zakup towaréw oraz zakup ustug wyniosty 25,8
min PLN w 2015 roku oraz 21,4 min PLN w 2014 roku, co
stanowito odpowiednio 7,7% oraz 8,2% przychoddéw
wygenerowanych w tych latach.

Najwieksza czes¢ rozliczen przypadata na rozliczenie ze
spotkg Redan. Skfada sie ono z kosztu zakupu towardéw
importowanych z Dalekiego Wschodu (TXM ptaci za ustugi
logistyczno-celne do Redan) oraz ptaci za ustugi zwigzane z
dziatalnoscig operacyjng. Pod koniec 2015 roku zakres
realizowanych rozliczen miedzy TXM a spé6tka Redan
S.A. zostat ograniczony, co skutkowato
wyeliminowaniem zarzadzania ptynnoscig finansowg catej
GK Redan (wzajemne pozyczki, poreczenia). W 2017 roku
dalszemu ograniczeniu powinny ulegaé: i) ptatnosci
za ustugi prawne i analityczne; oraz ii) wspétpraca w
zakresie systemu SAP. Po skutecznym wdrozeniu
systemu SAP, TXM bedzie miato narzedzie aby
samodzielnie przejac zarzadzanie importem
bezposrednim.

Rozliczenie zakupu towarow oraz zakupu ustug z
podmiotami powiazanymi w latach 2014-15
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Ze spotkami Adesso Slovakia s.r.o. (Adesso Slovakia),
Adesso TXM s.r.o. (Adesso Czechy) oraz Adesso Romania
s.r.l. (Adesso Rumunia), odpowiadajacymi za zarzadzanie
zagraniczng sieciq sprzedazowa, TXM rozlicza koszty
prowadzenia sieci w poszczegélnych krajach (wykazywane
jako zakup ustug) oraz otrzymuje pfatnosci za sprzedane
towary (TXM sprzedaje towary za granica na zasadzie
komisu, pozostajac wiascicielem towaru do momentu
transakcji sprzedazy). Ptatnosc do podmiotu
Adesso Sp. z o0.0. jest zwigzana z wynajmowaniem
magazynu (Adesso wynajmuje magazyn i podnajmuje go
do TXM).

Rozliczenie sprzedazy towarow zrealizowane z
podmiotami zaleznymi (min PLN)
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Zgodnie z informacjami przekazanymi przez zarzad TXM,
zadna ze spétek zaleznych nie =zaraportowata straty
operacyjnej w 2015 roku. Wynik finansowy spétek
prezentowat sie nastepujaco: Adesso sp. z o0.0.
(ok. 0,1 mIn PLN), Adesso TXM s.r.o. (ok. 0,1 min PLN),
Adesso Slovakia s.r.o. (ok. 0,1 min PLN), Adesso TXM
Romania s.r.l. i R-Shop (ok. 0,0 min PLN), TXM Solutions
s.r.0. i TXM Slovakia s.r.o. (spotki zarejestrowane w 2015
roku nieprowadzace dziatalnosci).



Rynek dyskontow odziezowych w
Polsce

Wedtug prognoz PMR warto$s¢ rynku odziezowego w
Polsce powinna rosna¢ w tempie 5,8% CAGR w
latach 2016-21P do 35,6 mid PLN w 2021 roku vs. 25,4
mld PLN. Na wzrost wartosci rynku powinny wptywaé
dalsze rozwijanie sieci sprzedazowych gtdwnych sieci
odziezowo-obuwniczych oraz przenoszenie coraz wiekszych
wolumendw sprzedazy do kanatu internetowego.

Wartosé¢ i dynamika R/R rynku odziezowego w
Polsce w latach 2015-2021P

40
35
30
25
20
15
10

8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%

2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P

s Rynek odziezowy w Polsce (min PLN, Is)
—f@— Dynamika R/R (%, ps)
Zrédto: TXM, PMR, Dom Maklerski mBanku

Zgodnie z danymi przedstawionymi przez PMR, sprzedaz
dyskontéw odziezowych bedzie stanowita 5,4%
catkowitej wartosci rynku odziezowego na koniec
2016 roku oraz wzros$nie do 9% w 2021 roku.
Szacowana wartos¢ sprzedazy dyskontdw odziezowych
wyniesie 1,5 mld PLN na koniec 2016 roku i powinna
rosng¢ w tempie 15,3% CAGR 2015-21P. Za dynamiczny
wzrost rynku powinny odpowiadaé: i) intensywny rozwdj
istniejacych sieci sklepdw; ii) powolny spadek popularnosci
innych kanatéw oferujacych tanig odziez (np. sklepy
chinskie, bazary itp.); iii) nadal wysoki odsetek rodzin o
niskim dochodzie rozporzadzalnym; iv) ewolucja oferty
sprzedazowej dyskontéw odziezowych o dodatkowe
kategorie towarow.

Wartosé¢ i dynamika R/R sprzedazy dyskontowych
sklepow odziezowych w Polsce w latach 2012-2021P
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Wedtug szacunkow agencji PMR, niska poétka cenowa
stanowi okoto 40% wartosci catego rynku w Polsce.
Oproécz dyskontowych sklepdéw odziezowych, mozna do niej
zaliczy¢ wiele réznych kanatéw dystrybucji jak bazary,
dyskontowe sklepy spozywcze, hipermarkety itp. Liczba
sklepéw pieciu najwiekszych sieci dyskontowych
wyniosta 1 209 placowek na koniec 2015 roku. Do
najwiekszych dyskontowych sieci odziezowych w Polsce
mozna zaliczy¢ Pepco, TXM, KiK, Takko Fashion oraz
Szachownica. Dyskonty odziezowe zdobyly mocng pozycje
na rynku po czesci wchodzac na miejsce matych,
prywatnych sklepéw z odzieza. PMR szacuje, ze liczba
dyskontow odziezowych na rynku bedzie sie
zwiekszata w tempie 10,9% CAGR 2015-21P.

Ilos¢ dyskontow odziezowych na rynku polskim oraz
dynamika wzrostu placowek R/R w latach 2012-21P
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Najszybciej rozwijajacym sie graczem na rynku
polskim jest Pepco z 627 placéwkami
sprzedazowymi na koniec 2015 roku. Sie¢ rozwija sie
w tempie okoto 70-80 otwaré rocznie. W strukturze oferty
Pepco, odziez ma 45% udziatu, a reszte stanowig artykuty
wyposazenia wnetrz, zabawki, ozdoby itp. Z pozostatych
sieci na rozwdj stawiajg KiK (+34 sklepy w 2015 roku)
oraz Szachownica (+18 sklepéw w 2015 roku). Sie¢ Takko
Fashion zmniejszyta sie o 2 placéwki R/R w 2015 roku.

Ilos¢ dyskontow odziezowych 5 najwiekszych

podmiotéw na polskim rynku w latach 2014-15
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Pewng konkurencjq dla TXM na rynku polskim pozostajq
sieci dziatajace na rynku spozywczym jak Tesco, Auchan,
Carrefour, ktére wedlug wyliczen PMR skupiaja 70%
catkowitej wartosci sprzedazy odziezy i obuwia w sklepach
spozywczych. Coraz wieksze znaczenie zyskujg rowniez
najwieksze sieci dyskontéw jak Biedronka czy Lidl.
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Czechy - umiarkowany wzrost rynku

Wedtug szacunkéw PMR wartos¢ rynku odziezowego w
Czechach wyniesie w 2016 roku 39,8 mid CZK (okoto
6,5 mid PLN) i bedzie rosta w tempie 3% CAGR
2015-21. Historycznie wzrost rynku odziezowego w
Czechach byt napedzany przez rosnaca konsumpcje
prywatng oraz rozwoj sieci sprzedazowych prowadzony
przez najwiekszych graczy na rynku.

Rozbicie wartosciowe rynku odziezowego w
Czechach zaleznosci od formatu sklepu w latach
2014-21P (mld CZK)
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Odziez z niskiej pétki cenowej w Czechach oferowana jest
przede wszystkim na bazarach, w hipermarketach (Tesco),
w dyskontach odziezowych (KiK, Takko Fashion) oraz w
sklepach niezaleznych. Agencja PMR szacuje, ze
warto$¢ sprzedazy realizowana przez dyskonty
odziezowe wyniesie 5 mild CZK (okoto 816,5 min
PLN) i bedzie sie zwieksza¢ w tempie 7,7% CAGR w
latach 2016-21P. Nizsze szacunki wzrostu niz dla
rynku polskiego wynikaja z relatywnie duzego
nasycenia rynku dyskontami odziezowymi, ktore
stanowily 11,3% rynku w 2015 roku. Liczba
dyskontow odziezowych wyniosta 375 placéwek na koniec
2015 roku, z czego wiekszo$¢ przypadata na marki KiK
oraz Takko Fashion.

Ilo$¢ dyskontow odziezowych na rynku czeskim oraz
dynamika wzrostu placowek R/R w latach 2012-21P
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Stowacja - wysoka konkurencja ze
strony innych marek

Agencja PMR szacuje, ze warto$¢ rynku odziezowego
na Stowacji wyniesie 877,5 min EUR (okoto 3,9 mlid
PLN) i bedzie sie zwiekszata w tempie 6,3% CAGR
2016-21P. W strukturze rynku najwiekszy udziat w
sprzedazy majq sklepy oferujace towary w niskim i
srednim segmencie cenowym. Wzrost rynku powinien by¢
wspierany przede wszystkim przez coraz wieksze wydatki
stowackich konsumentéw oraz przez umiarkowany wzrost
sieci sprzedazy.

Rozbicie wartosciowe rynku odziezowego w
zaleznos$ci od formatu sklepu w latach 2014-21P
(min EUR)
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Zrédto: TXM, PMR, Dom Maklerski mBanku

Historycznie segment najnizszej potki cenowej byt
dominujacy na Stowacji, gléwnie za sprawa wysokiej
popularnosci sklepow wielobranzowych oraz
bazaréw. Obecnie najwiekszymi graczami w segmencie
dyskontow odziezowych sg Pepco, Kik oraz Takko Fashion.
Dyskonty odziezowe zdobywajgq udzialy rynkowe gtéwnie
kosztem hipermarketéw i bazaréw. Rynek dyskontéw
odziezowych osiagnat na Stowacji relatywnie
wysokie nasycenie rynku (w 2015 roku dyskonty
odziezowe stanowily 11,3% rynku odziezowego),
jednak dalszy wzrost powinien by¢ stymulowany przez
rozwoj sklepéw nowych graczy, powiekszanie sieci
sklepowej przez obecnych liderow oraz coraz wyzsze
wydatki stowackiego konsumenta. Nalezy zwréci¢ uwage,
7e najwieksze sieci dyskontéow odziezowych
najczesciej zajmuja powierzchnie handlowe obok
siebie przyciagajac klienta zorientowanego na cene.
Blisko$¢ wielu sklepéw z tego samego segmentu,
wpltywa na zwiekszenie konkurencji, co w efekcie
moze prowadzi¢ do obnizenia osiaqganej rentownosci
sprzedazy.

Ilos¢ dyskontow odziezowych na rynku stowackim
oraz dynamika wzrostu placowek R/R w latach
2012-21P
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Rumunia - wysoki potencjat rozwoju

W Rumunii pozytywnie na rozwdj rynku odziezowego
powinna wptywac¢ wysoka dynamika konsumpcji prywatnej
(+8,5% w 2015 roku dane: European Commision), ktéra
miedzy innymi byta napedzana przez okoto 8,5% R/R
wzrostu $redniego wynagrodzenia w Rumunii w 2015 roku
(dane: Romanian National Institute of Statistics). Wedtug
szacunkéw PMR warto$¢ rynku odziezowego w
Rumunii wyniesie 6,4 mld RON (okoto 6,2 mid PLN) i
bedzie rost w tempie 10,5 CAGR 2016-21P.
Determinantami wzrostu bedzie kontynuacja poprawy
sytuacji konsumenta na rynku, dynamiczny rozwdj sieci
sprzedazowej przez najwiekszych graczy na rynku oraz
przez wchodzenie nowych podmiotéw na rynek rumunski.

Rozbicie wartosciowe rynku odziezowego w Rumunii
w zaleznosci od formatu sklepu w latach 2012-21P
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Najnizsza pé6tka cenowa w segmencie odziezowym
jest dominujaca na rynku rumuniskim, co wynika
gtéwnie z wysokiej popularnosci sklepédw wielobranzowych
oraz bazardéw. Po kryzysie ekonomicznym ten segment
rynku szybko zyskiwat udziaty ze wzgledu na gwattowne
zmniejszenie sie sity nabywczej konsumentow. W 2014
roku na rynku dziataty dwie sieci dyskontéw odziezowych:
i) lokalna firma PPT (Preturi Pentru Tine) oraz ii) Takko
Fashion. W 2015 roku weszto dwoch kolejnych graczy
Pepco oraz TXM. PPT na koniec 2015 roku posiadato ponad
160 sklepéw w Rumunii. Sie¢ posiada réwniez sie¢
sprzedazowg na Motdawii oraz w Butgarii. Pepco w
pierwszym roku dziatalnosci otworzyto okoto 40 nowych
sklepow oraz planuje utrzymaé tempo rozwoju w 2016
roku.

Ilo$¢ dyskontow odziezowych na rynku rumunskim
oraz dynamika wzrostu placowek R/R w latach
2012-21P

1400 7 --------------m-m oo o oo ———— o - 56%

1200 48%

1000 40%

800 32%

600 24%

400 16%
200 8%
0 0%

o~ ™ < n o} a0 o o o o
) ) — — — ~ ] (o)) o —
o o o o o — — — N (o]
o o o o~ o~ o o o o o

o~ o~ o~ o~ o~

mmmmm | iczba dyskontéw odziezowych —&— Dynamika R/R

Zrédto: TXM, PMR, Dom Maklerski mBanku
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Wediug szacunkéw PMR, wartos¢ sprzedazy
dyskontéow odziezowych na rynku rumunskim
wyniesie 524 min RON w 2016 roku (okoto 514 min
PLN) oraz powinna rosna¢ w tempie 28,2% CAGR
2016-21P. Wzrost wartosci rynku powinien by¢ wspierany
przez: i) niewielkie nasycenie rynku formatem dyskontéow
odziezowych; ii) niska ilos¢ graczy w segmencie
dyskontowym:; iii) wysoka popularno$¢ danego segmentu;
iv) wspierajace otoczenie makroekonomiczne.

Wyniki za 3Q"16

Na koniec 3Q’16 dziatato tacznie 378 sklepdw TXM
Textilmarket o tacznej wielkosci 88,7 tys. mkw. (+22,3%
R/R). W podziale na kraje, spotka posiadata 347 sklepy w
Polsce (+20 placowek R/R), 5 na Stowacji (+2 placowki
R/R), 10 sklepéw w Czechach (+6 placéwek R/R) oraz 16
sklepow w Rumunii (+16 placowek R/R). Sprzedaz spotki
wzrosta o 20,1% R/R do 91,8 min PLN w 3Q’16. Dynamika
sprzedazy spotki R/R w 3Q’16 byta ponizej dynamiki
wzrostu powierzchni R/R, co implikuje zmniejszenie
sprzedazy/mkw. o 1% R/R (efekt wysokiego tempa
ekspans;ji powierzchni sprzedazowej R/R oraz
niesprzyjajacych warunkow pogodowych w IX'16).

Wyniki TXM za 3Q’16 vs. 3Q’'15

OM'16/ 9M'15/

(miIn PLN) 3Q’16 2016P 2015
Przychody 91,8 76,5 20,1% 68,4% 69,0%
ZBNS 37,0 30,7 20,5% 67,7% 68,2%
marza 40,3% 40,2% 0,1p.p.

SG&A 35,6 26,2  36,0% 71,5%  71,7%
EBIT 1,2 4,2  -71,8% 38,7%  47,0%
marza 1,3% 5,5% -4,2p.p.

EBITDA 2,5 53 -52,1% 46,8% 51,4%
Marza 2,7% 6,9% -4,1p.p.

Zysk netto 0,2 3,4 -93% 33,4% 46,0%

Zrodto: TXM, Dom Maklerski mBanku

Marza brutto na sprzedazy wzrosta o 0,1p.p. R/R do
40,3% w 3Q’16. Na rentownos¢ w 3Q’16 wplynety trzy
czynniki: i) zwiekszanie oferty produktowej (pozytywny);
ii) coraz wiekszy udziat importu wilasnego (pozytywny)
oraz iii) niesprzyjajace warunki pogodowe w IX'16
(negatywny; nizsza sprzedaz wysokomarzowych towardw z
kolekcji jesien-zima). Koszty SG&A wzrosty o 36% R/R
do 35,6 min PLN w 3Q’16, w znacznie wyzszym tempie
niz zysk brutto na sprzedazy. Wysoka dynamika
kosztow operacyjnych wynika z wyzszych kosztéw
najmu (przenoszenie sklepéw do wiekszych lokalizacji,
otwieranie nowych sklepow w lokalizacjach o lepszym
potencjale sprzedazowym), gorszych wynikéw sieci
czeskiej, dodatkowego zatrudnienia w dziale
handlowym oraz ze wzrostu kosztéw wynagrodzen.
Wskaznik $rednich miesiecznych kosztdw SG&A/mkw.
zwiekszyt sie 0 12,2% R/R do 136,9 PLN w 3Q’16. Saldo na
pozostatej dziatalnosci operacyjnej byto niskie i wyniosto
-0,235 min PLN w 3Q’16 vs. -0,353 min PLN w 3Q’15.
EBIT zmniejszyl sie w ujeciu rocznym i wyniost 1,2
min PLN w 3Q’16 vs. 4,2 min PLN w 3Q’15. Saldo na
dziatalnosci finansowej wyniosto -0,431 min PLN w 3Q’16
vs. -0,109 min PLN w 3Q’15 (spadek wynikat ze
zmniejszenia zadtuzenia oraz braku dodatkowych kosztéw
obstuzenia pozyczek do podmiotéw powigzanych). Spotka
zakonczyta 3Q’16 z zyskiem netto na poziomie
0,2 min PLN (vs. 3,4 min PLN w 3Q’15).
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Zysk brutto na sprzedazy, koszty SG&A, saldo na
pozostatej dziatalnosci operacyjnej oraz EBIT
kwartalnie (min PLN)
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B Zysk brutto na sprzedazy ®SGRA oraz PPO/PKO ®EBIT
Zrédto: TXM, Dom Maklerski mBanku

Wypracowanie nizszego wyniku R/R przelozylo sie
na zmniejszenie CFO R/R do 2,9 min PLN w 3Q’16 vs.
6,1 min PLN w 3Q’15. Wskaznik CFO/EBITDA wynidst
157% w 3Q’16 vs. 115% w 3Q’15, co bylo efektem
skutecznego zarzadzania kapitatem obrotowym. Naktady
inwestycyjne w 3Q’16 wyniosty -5,0 min PLN
vs. -0,2 min PLN w 3Q’15. Wzrost byt przede wszystkim
efektem wyzszych naktadéw na rozwdj sieci sprzedazowej.

Prognozy finansowe

Zgodnie z danymi opublikowanymi w raportach
miesiecznych, spétka zakonczyta 2016 rok z 405
sklepami o lacznej powierzchni 100,4 tys. mkw.
Oczekujemy, ze sie¢ sprzedazowa na koniec 2017-18 roku
wyniesie odpowiednio 437 oraz 476 sklepéw o powierzchni
107,9 tys. mkw. oraz 120,4 tys. mkw. (oba szacunki
zgodne z oczekiwaniami zarzadu).

Nasze oczekiwania dotyczace rozwoju sieci
sprzedazowej spo6tki w latach 2014-18P
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Zaktadamy, ze na rynku polskim spoétka bedzie
posiadata 371 sklepow o Iacznej powierzchni
sprzedazowej 91,9 tys. mkw. na koniec 2017 roku.
Dla rynkéw zagranicznych zaktadamy wzrost o 23 placowki
w 2017 roku, z czego gros otwar¢ (20 lokalizacji)
zaktadamy dla rynku rumunskiego, gdzie szybkiej
ekspansji sprzyja niska konkurencja oraz duza dostepnosc
lokalizacji. Szacujemy, ze na koniec 2017 roku sie¢
zagranicznych sklepow bedzie sie skladata z
66 placowek (zgodnie z =zalozeniami zarzadu)
vs. szacowane 43 lokalizacje na koniec 2016 roku
oraz 18 placéwek na koniec 2015 roku.

Otwarcia sklepéw w podziale na kraje w latach
2014-18P
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Wedtug naszych zatozen powierzchnia sprzedazowa spotki
powinna sie zwieksza¢ w tempie 18,9% CAGR w latach
2016-18P. Oczekujemy jednoczesnie, ze wskaznik
sprzedazy/mkw. obnizy sie o 2,5% R/R do
352 PLN w 2016 roku, na co wptyw bedaq miaty:
i) dynamiczny wzrost powierzchni sprzedazowej w Polsce i
w Rumunii (negatywny); ii) zwiekszanie $redniej wartosci
paragonu (pozytywny); iii) wieksza odwiedzalno$¢ sklepow
(pozytywny). W 2017 roku wskaznik powinien zmniejszy¢
sie 0 1,1% R/R do 348 PLN. Pomimo obnizenia wskaznika
sprzedazy/mkw., oczekujemy szybszego tempa wzrostu
sprzedazy od dynamiki wzrostu powierzchni R/R (w efekcie
skumulowania otwar¢ w 4Q’16, $rednia dynamika wzrostu
powierzchni powinna wynie$¢ 29,8% R/R w 1-3Q’17 oraz
obnizy¢ sie do 15,5% R/R w 4Q'17). W efekcie
Prognozujemy, 2ze przychody spoétki wzrosna o
19,6% R/R do 452 min PLN w 2017 roku oraz o
17,3% R/R do 531 min PLN w 2018 roku.

Sprzedaz oraz dynamika sprzedazy w latach
2014-18P
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Marza brutto na sprzedazy w 2015 roku zmniejszyta sie o
0,3p.p. R/R do 41,0%, co byto efektem presji ze strony
konkurencji oraz niesprzyjajacych warunkéw pogodowych.
W 9M’'16 widoczna jest poprawa marzy brutto na
sprzedazy i uwazamy, ze ta tendencja powinna sie
utrzymaé¢ w 4Q’'14, podwyzszajac rentownosc¢
sprzedazy o 1,2p.p. R/R do 42,2% w 2016 roku.
Gtownymi  katalizatorami  wzrostu marzy brutto na
sprzedazy powinny byc¢: i) poszerzenie oferty sprzedazowej
o artykuty gospodarstwa domowego; ii) wprowadzanie
wiekszej ilosci produktéw o wyzszej cenie jednostkowej
(m.in. wprowadzanie produktéw markowych) oraz iii) coraz
wiekszy udziat importu bezposredniego.

Kontynuacja powyzszych dzialan powinna naszym
zdaniem pozwoli¢ spétce na poprawe marzy brutto
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na sprzedazy do odpowiednio 43,6% (+1,4p.p. R/R)
oraz 44,3% (+0,7p.p- R/R) w latach 2017-18.

Marza brutto na sprzedazy, marza EBIT oraz marza
EBITDA w latach 2013-19P
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Przenoszenie sklepdw do lepszych lokalizacji, dalszy rozwdj
sieci zagranicznych sklepow (wyzsze koszty wynagrodzen
oraz logistyki), wyzsze koszty wynagrodzen w Polsce,
rozbudowa zespotdw handlowego i sprzedazowego oraz
dodatkowe naktady na marketing, powinny przyczynic sie
do podwyzszenia wskaznika kosztow SG&A/mkw. w
Srednim terminie. Oczekujemy, ze w latach 2016-18
wartos¢ tego wskaznika wzrosnie o odpowiednio
5,8%/2,8%/3,5% do 131/135/140 PLN. Prognozujemy,
ze negatywny efekt zwiekszenia kosztow
SG&A/mkw. nie zostanie skompensowany przez
wzrost marzy brutto na sprzedazy w 2016 roku, co
powinno przelozy¢ sie na zmniejszenie marzy EBIT o
2,2p.p. R/R do 4,5%%. W kolejnych Ilatach
oczekujemy utrzymania sie rentownosci zysku
operacyjnego na poziomie zblizonym do 5%.

Dodatkowe $rodki pieniezne pozyskane z emisji akcji
powinny  poprawi¢  wskaznik DN/EBITDA  spoiki,
zmniejszajac go do 0,4x na koniec 2016 roku vs. 0,8x na
koniec 2015 roku. Oczekujemy, ze s$rednie saldo na
dziatalnosci finansowej powinno wynies¢ -1,2 min PLN w
latach 2016-18 (taki sam poziom jak w latach 2014-15).
Spoétka rozpoznata aktywo podatkowe w 2014 roku, co
skutkowato pozytywna wartosciq podatku w RZiS. W
okresie prognozy przyjmujemy 19% efektywng stope
podatkowaq. Jednoczesnie oczekujemy, ze spotka bedzie
amortyzowata aktywo podatkowe w tempie 2 min PLN
rocznie w latach 2016-19, co pozytywnie powinno wptywaé
na warto$¢ zaptaconego podatku wykazywang w
przeptywach pienieznych. Biorac powyzsze pod uwage
oczekujemy, ze zysk netto zmniejszy sie o0 19% R/R
do 13,1 min PLN w 2016 roku. W latach 2017-18
oczekujemy odpowiednio wzrostu zysku netto o
29,8% R/R oraz 23,9% R/R do 17/21 min PLN.

mBank.pl

Zysk netto oraz marza zysku netto w latach
2013-19P
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Zrédto: TXM, Dom Maklerski mBanku; *warto$¢ oczyszczona o rozpoznane
aktywo podatkowe

Oczekujemy, ze cykl konwersji gotowki w dniach
zwiekszy sie o 8 dni do 93,9 dni w 2016 roku, a
nastepnie do 97,9 dni w 2017 roku oraz 101,9 dni w
2018 roku. Wzrost wskaznika konwersji gotéwki powinien
wynikac z: i) potrzeby zatowarowania nowych sklepéw w
zwigzku z dynamiczng ekspansjq; ii) wprowadzaniem
towardw do sklepdw o wyzszej wartosci jednostkowej; oraz
iii) coraz wiekszego zapotrzebowania na towary przez sklep
internetowy. Prognozujemy, ze wskaznik CFO/EBITDA
wyhniesie srednio 61,1% w latach 2016-2020, co jest
przede wszystkim efektem wyzszego
zapotrzebowania na kapitat obrotowy, tagodzonego
przez amortyzowanie aktywa podatkowego
(vs. $érednio 64,4% w latach 2013-15) oraz srednio
73,8% w latach 2021-25 (wzrost wynika z mniejszego
zapotrzebowania na kapitat obrotowy w zwigzku z mniejsza
dynamika nowych otwaré oraz optymalizacjg istniejacej
sieci sprzedazowej).

Cykl konwersji gotowki w dniach TXM w latach
2013-19P
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Oczekujemy, ze najwieksze naklady inwestycyjne na
poziomie 22,3 min PLN spétka poniesie w 2017 roku,
co bedzie zwigzane z planowang duzg iloscig otwarc
nowych sklepéw, rozwojem mocy logistycznych (Polska
oraz Rumunia) oraz implementacjq systemu SAP.
Szacujemy, ze $redni koszt poniesiony na sklep
wyniesie 0,192 min PLN w Iatach 2016-25.
Jednoczes$nie zakladamy Capex odtworzeniowy na
poziomie 1% przychodéw w okresie prognozy.
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Glowne czynniki ryzyka

Ryzyko zwigzane z sytuacja
makroekonomiczna na gtéwnych rynkach

TXM zarzadza siecig sklepow dziatajacych na rynku
polskim, czeskim, stowackim oraz rumunskim. Wskazniki
makroekonomiczne dla tych rynkéow, a w szczegdlnosci
dynamika PKB, stopa bezrobocia, dynamika $redniej ptacy
w gospodarce moga wptywaé na sytuacje ekonomiczng
gospodarstw domowych w tych krajach. Pogorszenie sie
sytuacji ekonomicznej na jednym z wymienionych rynkdéw
moze istotnie wptyngé¢ na dynamike konsumpcji i obnizy¢
sprzedaz realizowang przez sie¢ sprzedazowgq spotki.

Ryzyko zwiazane z mniejszq od
zakladanej iloscig otwar¢ sklepéow

W latach 2017-18 spoétka planuje intensywng ekspansje
sieci sprzedazowej, w wyniku ktorej ilos¢ sklepéw powinna
zwiekszy¢ sie z 356 placowek na koniec 2015 roku do 476
na koniec 2018 roku (+120 sklepy lub 33,7% w latach
2015-18). Planowane wysokie tempo nowych otwaré moze
zosta¢ zakidcone przez czynniki takie jak brak
odpowiednich lokalizacji pod nowe sklepy czy
przediuzajace sie negocjacje warunkdéw umowy najmu.
Nizsza od planowanych liczba otwar¢ moze stanowic
zagrozenie dla opracowanej prognozy dla spotki.

Ryzyko zwigzane ze zmiennoscia kursow
walutowych

Grupa TXM jest w niskim stopniu narazona na
bezposrednie ryzyko zmiany kurséw walutowych, poniewaz
wiekszo$¢ kosztéow spotka ponosi w  PLN. Sprzedaz
wyrazona w walutach obcych wyniosta 2,4% catkowitej
sprzedazy w 2015 roku oraz 7% catkowitej sprzedazy w
9M’16. Udziat kosztéw wyrazonych w walutach obcych w
kosztach ogdtem wynosi: ponizej 1% w latach 2013-14,
2% w 2015 roku oraz 5,4% w 9M’16. Koszty te byly
wyrazone w EUR, USD, CZK oraz RON. Wraz z rozwojem
zagranicznej sieci sprzedazy przez Grupe TXM, udziat
kosztow wyrazonych w walutach obcych w kosztach
ogdtem bedzie sie zwiekszat.

Spotka kupuje czes¢ towaréw wytworzonych w Chinach
oraz Bangladeszu bezposrednio od importeréow w Polsce.
Walutg rozliczeniowg jest PLN, jednak w przypadku
znacznej aprecjacji USDPLN, istnieje prawdopodobienstwo,
ze cze$¢ z wyzszych kosztéw zakupu  zostanie
przetransferowanych na TXM. Udziat tego kanatu
zaopatrzenia wyniést okoto 7,9% catkowitej wartosci
zakupéw w 2015 roku oraz 11,9% w 9M’16. Ponadto
spotka kupuje importowane towary z Dalekiego Wschodu
za posrednictwem Redan, ktory w catym procesie zakupu
odpowiada za transport towaru oraz wprowadzenie go na
teren UE. Udziat bezposredniego importu realizowanego
przez spétke moze sie zwiekszaé¢ w kolejnych okresach, co
powinno przetozy¢ sie na podwyzszenie ryzyka
walutowego.

Udziat kosztéw najmu denominowanych w EUR w facznych
kosztach najmu wyniosty odpowiednio 8,9%/13,8%/13,7%
w latach 2013-15. W 9M’16 udziat kosztéw czynszéw
denominowanych w EUR wyniost 16,3%. Jednoczesnie
spotka rozlicza koszty najmu magazynu w EUR, ktére w
latach 2013-15 wyniosty odpowiednio 256/302/372 tys.
EUR. W 9M’16 koszty te wyniosty 227 tys. EUR. Znaczna
aprecjacja EURPLN negatywnie wptynie na poziom kosztéw
SGR&A raportowanych przez spétke (wzrost kursu EURPLN o
0,1 PLN przektada sie na okoto 124 tys. PLN wzrostu
kosztéw najmu - dane za 2015 rok).

Ryzyko zwiazane z konkurencja na rynku

Spoétka dziata na szeroko rozumianym rynku odziezowym,
charakteryzujagcym sie relatywnie wysokim nasyceniem
rynku oraz wysokg konkurencjg wsrod spdotek modowych.
Grupa TXM pozycjonuje sie jako odziezowa spotka
dyskontowa, ktoérej gtéwnymi konkurentami sg Pepco, Kik
czy Takko, ktére pomimo odmiennego modelu
biznesowego, majg zblizong grupe docelowg klientow.
Mniejszq konkurencje dla TXM stanowig sklepy z odzieza
chinskg oraz sklepy z odziezg uzywanga. Istnieje ryzyko, ze
konkurencja na rynku bedzie sie nasilaé, do czego moze
sie przyczynic: i) wejscie kolejnych podmiotédw na rynek;
ii) wojna cenowa oraz iii) agresywna akwizycja klienta
prowadzona przez konkurencje. Wzrost konkurencji na
rynku moze mie¢ bezposredni wpltyw na obnizanie sie
wskaznikéw efektywnosci sprzedazy spotki oraz na erozje
osigganych marz.

Ryzyko wzrostu kosztéw pracy

Koszty wynagrodzen stanowig istotng cze$¢ kosztow
operacyjnych Grupy TXM. ktacznie z wynagrodzeniem
wyptacanym dla ajentdéw oraz pracownikow pozyskanych z
agencji pracy tymczasowej, koszty wynagrodzen w latach
2013-15 wyniosty odpowiednio 38,5/43,9/53,3 min PLN lub
46,7%/47,5%/49,3% kosztéw podstawowej dziatalnosci
operacyjnej. Wzrostowy trend w wartosci Sredniego
wynagrodzenia w Polsce moze wywiera¢ presje na
podwyzszanie pfac przez Grupe TXM w kolejnych okresach.
Ponadto na koniec 9M’16 spédtka zatrudniata 278 osoéb z
wynagrodzeniem minimalnym, co stanowi 34%
catkowitego  zatrudnienia. Coroczne podwyzki ptacy
minimalnej w gospodarce beda wplywaly na zwiekszenie
kosztdw SG&A w spoétce. Konsekwencja ustawowego
podwyzszenia ptacy minimalnej od 1.01.2017 bedzie
skutkowato wzrostem rocznych kosztéw wynagrodzen o
okoto 0,6 min PLN w 2017.

Ryzyko zmian legislacyjnych
wptywajacych na rynek i dziatalno$¢ TXM

Zmiany prawa w Polsce oraz w innych krajach, gdzie
spotka prowadzi swoja sie¢ sprzedazy moga wpltynaé na
pewne ograniczenia w prowadzeniu biznesu lub generowac
dodatkowe koszty zwigzane z nowymi regulacjami. Od
01.09.2016 r. zostat wprowadzony podatek handlowy,
ktory zaktadat:: i) 17 mIn PLN miesiecznej sprzedazy netto
jako kwote wolng od podatku; ii) stawke 0,8% na
miesieczng sprzedaz netto pomiedzy 17 a 170 min PLN
oraz iii) stawke 1,4% na miesieczng sprzedaz netto
powyzej 170 min PLN. Na wniosek Komisji Europejskiej,
pobieranie nowej daniny zostato zawieszone do czasu
zakonczenia postepowania majgcego na celu ustalenie czy
podatek nie jest nieuprawniong pomocg publiczna.
Parlament RP uchwalit ustawe zawieszajaca pobieranie
podatku handlowego do konca 2017 roku. Obecnie nie sg
prowadzone prace nad nowg formg podatku handlowego.
Innym zagrozeniem, ktdre moze negatywnie wptynaé na
sprzedaz sklepéw zlokalizowanych w Polsce moze byc¢
wprowadzenie zakazu handlu w niedziele. Naszym zdaniem
taka regulacja miataby negatywny wplyw na sprzedaz w
krétkim terminie. W dtuzszym terminie sprzedaz powinna
sie znormalizowa¢, a spétka mogtaby korzystac¢ z nizszych
kosztow zatrudnienia.
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Wycena

Wartos$¢ spétki TXM szacujemy na podstawie modelu DCF i
wyceny porownawczej. Implikowana wycena z metody
zdyskontowanych przeptywéw wynosi 6,62 PLN na akcje,
za$ warto$¢ oszacowana na bazie spotek porownywalnych
to 6,36 PLN na akcje.

Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

Przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec lutego
2017 roku. Przy ustalaniu wartosci firmy uwzgledniamy
diug netto na koniec grudnia 2015 korygujac go o
wyptacong dywidende oraz pozyskane $rodki z emisji.
Zaktadamy obnizenie marzy EBITDA o 2,1p.p. R/R do
5,9% w 2016 roku oraz utrzymanie sie Sredniej
rentownosci EBITDA na poziomie 6,1% w latach
2016-2025P.

Oczekujemy, ze spodtka przeznaczy 22,3 min PLN w
2017 roku na rozwdj sieci w Polsce i za granica,
inwestycje w zaplecze logistyczne oraz na zakup
infrastruktury logistycznej. Oczekujemy dodatkowych
naktadéw inwestycyjnych na system logistyczny w
wysokosci 5 min PLN w 2021 roku.

Zaktadamy wydatki inwestycyjne na  poziomie
13,5 min PLN oraz 10,6 min PLN odpowiednio w latach
2018-19. Ponadto zaktadamy, ze s$rednie wydatki

mBank.pl

(PLN) \WELE] cena
Wycena poréwnawcza 50% 6,36
Wycena DCF 50% 6,62
cena wynikowa 6,49

cena docelowa za 9 m-cy 6,95

inwestycyjne na sklep wyniosg 192 tys. PLN w latach
2016-25. Capex odtworzeniowy zaktadamy na Srednim
poziomie 1% przychoddw w latach 2016-25P.
Przyjmujemy, ze spdtka bedzie amortyzowata aktywo
podatkowe o 2 min PLN rocznie, co wplynie na
obnizenie kwoty zaptaconego podatku dochodowego w
latach 2016-19.

Uwzgledniamy $rodki pozyskane z emisji 4 min akcji w
wysokosci 20 min PLN.

Dla lat 2020-25 przyjmujemy stope opodatkowania na
poziomie 19%.

Przyjmujemy stope wolng od ryzyka na poziomie 3,5%
(rentownosc¢ 10-letnich obligacji w Polsce).

Po roku 2025 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 2,0%.
Przyjmujemy warto$¢ beta na poziomie 1,2x w okresie
prognozy.
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Model DCF

(min PLN) 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026+
Przychody ze sprzedazy 378,4 452,4 530,7 573,2 608,9 641,5 671,2 696,5 717,5 738,4
zmiana 20,2% 19,6% 17,3% 8,0% 6,2% 5,4% 4,6% 3,8% 3,0% 2,9%
EBITDA 22,3 27,9 33,9 35,1 37,5 38,5 40,4 42,0 43,6 44,4

marza EBITDA 5,9% 6,2% 6,4% 6,1% 6,2% 6,0% 6,0% 6,0% 6,1% 6,0%
Amortyzacja 51 5,7 6,7 6,6 7,0 7,4 7,7 8,0 8,3 8,1

EBIT 17,2 22,2 27,2 28,5 30,4 31,1 32,7 33,9 35,3 36,3

marza EBIT 4,5% 4,9% 5,1% 5,0% 5,0% 4,8% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%
Opodatkowanie EBIT 1,1 2,1 3,1 3,3 5,8 5,9 6,2 6,5 6,7 6,9
NOPLAT 16,1 20,1 24,1 25,2 24,7 25,2 26,5 27,5 28,6 29,4

CAPEX -13,7 -22,3 -13,5 -10,6 -9,9 -15,2 -9,5 -9,7 -9,9 -8,1

Kapitat obrotowy -10,4 -10,1 -12,5 -6,2 -5,8 -5,4 -6,0 -4,5 -4,0 -4,0

FCF -3,0 -6,7 4,7 15,0 16,0 12,0 18,8 21,4 23,1 25,4 25,4
WACC 8,9% 9,0% 8,9% 9,0% 9,1% 9,2% 9,4% 9,5% 9,5% 9,5%
wspoétczynnik dyskonta 101,4% 93,0% 85,4% 78,4% 71,8% 65,8% 60,1% 54,9% 50,1% 45,8%

PV FCF -3,0 -6,2 4,0 11,8 11,5 7,9 11,3 11,7 11,6 11,6

WACC 8,9% 9,0% 8,9% 9,0% 9,1% 9,2% 9,4% 9,5% 9,5% 9,5%

Kost dtugu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%

Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%

Premia za ryzyko kredytowe 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna stopa podatkowa 6,6% 9,5% 11,3% 11,7% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%

Diug netto / EV 11,9% 9,7%  11,0% 8,8% 6,2% 5,2% 1,4% 0,0% 0,0% 0,0%

Koszt kapitatu wtasnego 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%

Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Beta 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,00% Analiza wrazliwosci

Wartosc¢ rezydualna (TV) 339 Wzrost FCF po okresie prognozy
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 155 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
Zdyskontowane FCF w okresie prognozy 72 WACC -1,0 p.p. 8,36 8,83 9,39 10,05 10,84
Wartos¢ firmy (EV) 227 WACC -0,5 p.p. 7,03 7,36 7,74 8,18 8,69
Diug netto 26 WACC 6,49 6,77 7,45 7,87
Srodki pozyskane z emisji 20,0 WACC +0,5 p.p. 6,01 6,25 6,52 6,83 7,17
Wartos¢ firmy 221 WACC +1,0 p.p. 5,21 5,39 5,58 5,80 6,05
Liczba akcji (min) 33,4

Wartos$¢ firmy na akcje (PLN) 6,62

9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 7,1%

Cena docelowa (PLN) 7,09

EV/EBITDA('17) dla ceny docelowej 7,9

P/E('17) dla ceny docelowej 13,0

Udziat TV w EV 69%
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Wycena poréwnawcza

Wycene wskaznikowg dla TXM przeprowadzilismy dla
wskaznikéw P/E i EV/EBITDA w horyzoncie 2017-18P.
Kazdy ze wskaznikdw uzyskat wage 50%. Nie
przeprowadzaliSmy rdznicowania wag dla poszczegdlnych
lat. W wycenie poréwnawczej pod uwage wzieliSmy spotki
zagraniczne o podobnym profilu dziatania do TXM.
Informacyjnie zostaty wykazane spotki z  sektora
odziezowego notowane na GPW, jednak naszym zdaniem
ze wzgledu na inny segment rynku nie sg one podmiotami
poréwnywalnymi do TXM. Do wyceny poréownawczej
wybralismy 3 polskie spétki (Vistula, Monnari oraz Bytom),
a takze podmioty zagraniczne:

Premier Investments spotka przez spotki zalezne
zajmuje sie sprzedazg odziezy casualowej oraz biznesowej
dla kobiet i mezczyzn pod markami The Just Group,
Smiggle, portmans, Just Jeans, peteralexander, Jay Jays,
JACQUIE oraz dotti.

The Buckle zajmuje sie sprzedaza odziezy, obuwia oraz
akcesoriow w niskiej i Sredniej poice cenowej. Grupa
docelowg spdtki sg miodzi ludzie w wieku 20-30 lat.
Sprzedaz jest prowadzona za posrednictwem 450 sklepow
stacjonarnych oraz platformy internetowej.

Express oferuje odziez oraz akcesoria dla osob w wieku
20-30 lat. Spotka obecnie posiada ponad 600 sklepow
wiasnych dziatajacych w USA, Kanadzie oraz w Puerto
Rico. Sie¢ franczyzowa spoétki dziata na Bliskim Wschodzie
oraz w Ameryce tacinskiej.

Analiza poréwnawcza

mBank.pl

Brown Group prowadzi sprzedaz odziezy, obuwia oraz
artykutéw gospodarstwa domowego przy wykorzystaniu
wiasnej sieci sprzedazowej, sprzedazy katalogowej oraz
kanatu e-commerce. Spoétka prowadzi dziatalnosci w
Wielkiej Brytanii, Europie, oraz USA.

Duluth Holdings prowadzi sprzedaz odziezy, obuwia,
akcesoridow, wyposazenia do domoéw oraz narzedzi za
posrednictwem Duluth Trading. Sie¢ sprzedazy liczy 7
sklepow wiasnych, 2 outlety oraz sklep e-commerce.

Giordano International Limited to spodtka, ktéora za
posrednictwem spoétek zaleznych zajmuje sie dystrybucjg
oraz sprzedazq odziezy oraz akcesoriow pod markami
Giordano, Giordano Ladies, Giordano Junior, BSX oraz
Concept One.

Stein Mart sprzedaje odziez, obuwie, akcesoria,
wyposazenie wnetrz oraz posciel w cenach do 60%
nizszych niz w regularnych sklepach. Placoéwki spotki sg
zlokalizowane przede wszystkim w mniejszych centrach
handlowych.

Citi Trends oferuje odziez, akcesoria oraz artykuty
gospodarstwa domowego w odpowiedniej relacji ceny do
jakosci. Spotka stara sie oferowac produkty znanych marek
w cenie nizszej o 20-70% niz regularna cena. Spotka
posiada okoto 520 sklepdw zlokalizowanych w 31 stanach.

P/E EV/EBITDA
2017P 2017P
VISTULA 6350 16,2 14,8 12,3 10,3 9,5 8,7
MONNARI 3,23 11,1 12,0 10,8 7,2 7,1 6,2
BYTOM SA 9,7 11,4 11,4 11,4 9,1 8,5 7,8
PREMIER INV LTD 2,27 19,6 18,5 16,2 12,5 11,4 10,0
THE BUCKLE INC 13,38 6,0 8,8 10,8 2,6 3,6 4,0
EXPRESS INC 18,15 6,7 11,7 11,6 1,9 3,0 2,8
BROWN (N) GROUP 9,51 8,5 8,9 9,1 b.d. 7,4 7,2
DULUTH HLDGS - B 203,7 37,9 30,5 25,6 22,2 17,6 13,3
GIORDANO INTL 19,04 14,8 13,4 12,2 8,0 7,5 6,9
STEIN MART INC 4,15 4,8 45,8 17,5 3,9 7,3 5,9
CITI TRENDS INC 2,98 16,9 19,0 13,7 4,3 4,9 4,0
Minimum 4,8 8,8 9,1 1,9 3,0 2,8
Maksimum 52,8 45,8 27,2 22,2 17,6 13,6
Mediana 11,4 13,4 12,2 7,6 7,4 6,9
Implikowana wycena
Mediana 11,4 13,4 12,2 7,6 7,4 6,9
Waga wskaznika 50% 50%
Waga roku 0% 50% 50% 0% 50% 50%
Wartosc firmy na akcje (PLN) 6,36
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Rachunek wynikéw

(mIn PLN) 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Przychody ze sprzedazy 239,2 275,8 314,8 378,4 452,4 530,7 573,2 608,9
zmiana 15,3% 14,2% 20,2% 19,6% 17,3% 8,0% 6,2%
Koszt wiasny sprzedazy -144,4 -161,8 -185,9 -218,7 -255,2 -295,8 -319,1 -339,0
Zysk brutto na sprzedazy 94,8 113,9 128,9 159,7 197,2 234,9 254,1 269,9
marza brutto na sprzedazy 39,6% 41,3% 41,0% 42,2% 43,6% 44,3% 44,3% 44,3%
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu -82,5 -92,5 -108,1 -140,9 -175,0 -207,7 -225,6 -239,5
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 0,2 -0,3 0,1 -1,7 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 12,6 21,1 21,0 17,2 22,2 27,2 28,5 30,4
zmiana 68,3% -0,7% -18,0% 29,1% 22,5% 4,8% 6,7%
marza EBIT 5,2% 7,7% 6,7% 4,5% 4,9% 5,1% 5,0% 5,0%
Wynik na dziatalnosci finansowej 0,4 -1,3 -1,1 -1,1 -1,3 -1,3 -1,3 -1,2
Zysk brutto 12,9 19,9 19,9 16,1 21,0 26,0 27,3 29,2
Podatek dochodowy 1,6 -6,2 3,7 3,1 4,0 4,9 5,2 5,5
Zysk netto 11,4 26,1 16,1 13,1 17,0 21,0 22,1 23,6
zmiana 129,7% -38,1% -19,0% 29,8% 23,9% 5,0% 7,1%
marza 4,7% 9,5% 5,1% 3,5% 3,8% 4,0% 3,9% 3,9%
Oczyszczony zysk netto 11,4 16,9 16,1 13,1 17,0 21,0 22,1 23,6
zmiana 48,7% -4,4% -19,0% 29,8% 23,9% 5,0% 7,1%
marza 4,7% 9,5% 5,1% 3,5% 3,8% 4,0% 3,9% 3,9%
Amortyzacja 3,8 3,8 4,3 51 5,7 6,7 6,6 7,0
EBITDA 16,4 24,9 25,2 22,3 27,9 33,9 35,1 37,5
zmiana 52,2% 1,2% -11,6% 24,9% 21,5% 3,7% 6,6%
marza EBITDA 6,9% 9,0% 8,0% 5,9% 6,2% 6,4% 6,1% 6,2%
Liczba akcji na koniec roku (min) 33,4* 33,4* 33,4* 33,4 33,4 33,4 33,4 33,4
EPS 0,3 0,8 0,5 0,4 0,5 0,6 0,7 0,7
ROA 15,0% 27,3% 14,4% 8,6% 9,6% 10,8% 10,3% 10,1%
ROE 88,9% 82,7% 38,7% 18,6% 20,9% 22,2% 20,2% 19,0%

*liczba akcji po IPO
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Bilans

(min PLN) 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
AKTYWA 75,7 95,5 112,3 152,2 176,1 194,0 213,5 233,6
Majatek trwaty 15,2 27,4 36,0 42,6 57,3 62,2 64,1 67,0
Rzeczowe aktywa trwate 13,7 14,5 20,8 29,4 46,1 53,0 56,9 59,8
Aktywa z tytutu odroczonego podatku 0,4 10,2 8,0 6,0 4,0 2,0 0,0 0,0
Pozostate 1,1 2,7 7,1 7,1 7,1 7,1 7,1 7,1
Majatek obrotowy 60,5 68,1 76,3 109,6 118,8 131,8 149,4 166,6
Zapasy 43,5 52,2 62,0 76,0 90,1 106,0 116,9 127,1
Naleznosci 2,6 4,2 4,3 4,1 4,9 5,8 6,3 6,7
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 14,2 5,1 8,1 27,6 21,8 18,1 24,2 31,0
Pozostate 0,2 6,5 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
(min PLN) 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
PASYWA 75,7 95,5 112,3 152,2 176,1 194,0 213,5 233,6
Kapitat wlasny 12,8 31,5 41,7 70,2 81,2 94,9 109,2 124,6
Zobowigzania dtugoterminowe 30,1 14,1 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5
Kredyty i pozyczki 29,3 13,4 7,9 7,9 7,9 7,9 7,9 7,9
Pozostate 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Zobowigzania krotkoterminowe 32,7 49,8 62,2 73,6 86,4 90,6 95,8 100,5
Kredyty i pozyczki 0,5 13,5 21,7 29,7 37,7 37,7 37,7 37,7
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 23,1 28,2 32,9 36,3 41,1 45,3 50,5 55,2
Pozostate 9,1 8,1 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6
Dtug 29,9 26,9 29,6 37,6 45,6 45,6 45,6 45,6
Dtug netto 15,7 21,7 21,4 10,0 23,7 27,5 21,3 14,6
(Dtug netto / kapitat wtasny) 123,0% 68,9% 51,4% 14,2% 29,2% 29,0% 19,5% 11,7%
(Dtug netto / EBITDA) 1,0 0,9 0,8 0,4 0,8 0,8 0,6 0,4
BVPS 0,4 0,9 1,2 2,1 2,4 2,8 3,3 3,7
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(min PLN) 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Przeptywy operacyjne 10,3 14,9 17,9 11,2 15,9 18,5 25,8 26,3
Zysk netto 11,4 26,1 16,1 13,1 17,0 21,0 22,1 23,6
Podatek zaptacony 0,0 0,0 2,2 2,0 2,0 2,0 2,0 0,0
Amortyzacja 3,8 3,8 4,3 51 5,7 6,7 6,6 7,0
Kapitat obrotowy -6,1 -7,4 -5,8 -10,4 -10,1 -12,5 -6,2 -5,8
Pozostate 1,2 -7,6 1,1 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
Przeptywy inwestycyjne -2,3 -10,3 -14,6 -13,7 -22,3 -13,5 -10,6 -9,9
CAPEX -2,3 -5,9 -13,6 -13,7 -22,3 -13,5 -10,6 -9,9
Pozostate 0,1 -4,4 -1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe -3,2 -13,6 -0,3 22,0 0,7 -8,7 -9,1 -9,6
Kredyty i pozyczki 26,3 -3,6 2,1 8,0 8,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda -28,7 -8,9 0,0 -4,6 -5,9 -7,4 -7,7 -8,3
Pozostate -0,8 -1,1 -2,4 18,6 -1,4 -1,4 -1,4 -1,4
Zmiana stanu $rodkéw na koniec okresu 4,8 -9,0 3,0 19,5 -5,7 -3,8 6,2 6,7
Srodki pieniezne na koniec okresu 14,2 5,1 8,1 27,6 21,8 18,1 24,2 31,0
DPS (PLN) 0,86 0,27 0,00 0,14 0,18 0,22 0,23 0,25
FCF 6,4 7,8 4,2 -3,0 -6,7 4,7 15,0 16,0
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 1,0% 2,1% 4,3% 3,6% 4,9% 2,6% 1,8% 1,6%
Wskazniki rynkowe

P/E 16,2 7,1 11,4 14,1 10,8 8,7 8,3 7,8
P/CE 12,1 6,2 9,0 10,1 8,1 6,6 6,4 6,0
P/BV 14,4 5,8 4,4 2,6 2,3 1,9 1,7 1,5
P/S 0,8 0,7 0,6 0,5 0,4 0,3 0,3 0,3
FCF/EV 3,2% 3,8% 2,1% -1,5% -3,2% 2,2% 7,3% 8,1%
EV/EBITDA 12,2 8,2 8,1 8,7 7,4 6,2 5,8 5,3
EV/EBIT 15,9 9,7 9,8 11,3 9,3 7,8 7,2 6,5
EV/S 0,8 0,7 0,7 0,5 0,5 0,4 0,4 0,3
DYield 15,6% 4,9% 0,0% 2,5% 3,2% 4,0% 4,2% 4,5%
Cena (PLN) 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5
Liczba akcji na koniec roku (min) 33,4%* 33,4%* 33,4%* 33,4 33,4 33,4 33,4 33,4
MC (min PLN) 183,9 183,9 183,9 183,9 183,9 183,9 183,9 183,9
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (min PLN) 200 206 205 194 208 211 205 199

*liczba akcji po IPO
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéow:

EV - dtug netto + wartos¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowq przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PRZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sq nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibqg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego
postugujacego sie nazwg Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje s przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje
jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem
opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji
inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na
rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem opracowania oferty swiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem opracowania (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

W cigqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujagcym akcje emitenta w ofercie publicznej.
W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. otrzymat od emitenta wynagrodzenie za $wiadczone ustugi.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 9 marca 2017 o godzinie 08:40.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 9 marca 2017 o godzinie 08:40.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami
emitenta.

Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spotke; jej wadq
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna
zaliczy¢ duza zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskdéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wadq jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wadg
jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.

Dom Maklerski mBanku nie wydat w ciagu ostatnich 12 miesiecy rekomendacji dotyczacej sp6tki TXM S.A.
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