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Skazani na dalszy wzrost

Dino jest najszybciej rosnaca siecia spozywcza w Polsce, ktdra
rozwijata sie w tempie 37,8% CAGR 2010-17, jednoczesnie
utrzymujac sprzedaz poroéwnywalna powyzej dynamiki inflacji w
analizowanym okresie. Dynamika EBITDA Spétki wyniosta 37,9%
CAGR w latach 2014-16. Wyniki osiagane przez Spétke potwierdzaja
skutecznos¢ modelu biznesu opartego na wiasnej sieci marketow
dziatajacych w segmencie proximity. 2017 rok byt kolejnym
rekordowym w historii Spétki, w ktorym sie¢ sprzedazowa
zwiekszyla sie 0 23% r/r do 775 sklepéw, a szacowana przez nas
EBITDA powinna wynies¢ 388 min PLN (+38,1% r/r). Oczekujemy,
ze Spotka bedzie rozwijata sie¢ sprzedazowa w tempie 20,8% CAGR
2016-20, co powinno przetozy¢ sie na 1338 sklepow na koniec 2020
roku (powyzej celu strategicznego zakladajacego 1200 sklepow).
Relatywnie mloda sie¢ sprzedazy oraz sprzyjajace otoczenie
rynkowe powinny wspiera¢ poprawe sprzedazy poroéwnywalnej w
placowkach sieci. Oczekujemy, ze wzrost skali biznesu pozytywnie
przetozy sie na rentownos¢ EBITDA (zakladamy wzrost z 8,3% w
2017 do 8,8% w 2021P) oraz na wskaznik cyklu konwersji gotowki
(zakladamy spadek z -38 dni w 2016 do -49 dni w 2022P). W efekcie
oczekujemy wzrostu sprzedazy/EBITDA w tempie odpowiednio
22,5%/23,4% CAGR 2017-21P. Uwzgledniajac nasze prognozy
Spotka jest wyceniona na 26,4x P/E’'18 oraz 0,72x PEG'18
(0,55x PEG’20), ktory odzwierciedla wzrostowy profil Spétki. Biorac
powyzsze pod uwage, rekomendujemy kupno akcji Dino z cena
docelowa 95,40 PLN/akcje.

Wzrost sieci w tempie 20,8% 2016-20P CAGR

Dino jest obecnie jedna z najszybciej rozwijajacych sie sieci spozywczych w
Polsce. Na koniec 9M’17 sie¢ miata 121 zakupionych dziatek oraz 348 umow
przedwstepnych na dziatki, co facznie powinno pozwoli¢ Spétce na rozwdj
sieci do zakfadanych przez nas 1338 placéwek w 2020 roku. Uwazamy, ze
wysokie tempo wzrostu sieci powinno by¢ kontynuowane po 2020 roku.

Potencjatl do poprawy sprzedazy poréwnywalnej

Relatywnie mioda struktura sieci sprzedazowej (na koniec 9M’17 okoto 47%
sklepdw zostato otwartych w ciggu ostatnich 3 lat) oraz sprzyjajace
otoczenie rynkowe, stwarzajgq potencjal do dalszego zwiekszania
efektywnosci sprzedazy w kolejnych latach. Oczekujemy wzrostu sprzedazy/
mkw. w sredniorocznym tempie 3,4% w latach 2017-20.

Pozytywny wptyw efektu skali

Sie¢ Dino na koniec 2016 roka miata skale sprzedazowg 12,7x mniejszg od
sieci Biedronka. Szacujemy, ze marza EBITDA sieci Biedronka oczyszczona o
koszty najmu wyniosta okoto 9,8% w 2016 roku vs. 8,3% marzy EBITDA w
Dino w 2016 roku. Wedtug naszych szacunkéw réznica w skali dziatalnosci
pomiedzy sieciami powinna sie zmniejszy¢ do 5,4x w 2021 roku. Wzrost skali
powinien pozytywnie wptyna¢ na rentownos$¢ EBITDA sieci Dino (poprawienie
warunkéw handlowych oraz rozwodnienie kosztéw SG&A). Ponadto
oczekujemy poprawy wskaznika konwersji gotéwki w dniach z -38 dni w
2016 do -49 dni w 2022P (analogiczny wskaznik dla sieci Biedronka to
-70 dni w 2016 roku).

(miIn PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody 2589,6 3369,5 4520,5 5907,9 73771
EBITDA 210,2 280,8 387,8 516,1 646,1

marza EBITDA 8,1% 8,3% 8,6% 8,7% 8,8%
EBIT 160,1 215,6 301,8 408,5 514,1
Zysk netto 122,2 151,2 215,4 297,3 386,3
P/E 64,2 51,9 36,4 26,4 20,3
P/CE 45,5 36,2 26,0 19,4 15,1
P/BV 14,7 11,5 8,7 6,5 4,9
EV/EBITDA 39,3 29,7 21,7 16,4 13,0
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Cena biezaca 80,00 PLN
Cena docelowa 95,40 PLN
Kapitalizacja 7 843 min PLN
Free float 3 835 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 65,04 min PLN
Struktura akcjonariatu
Tomasz _Biernacki _ 51,10%
(z podmiotem zaleznym)
Pozostali 48,90%
Profil spotki

Dino prowadzi sie¢ sklepéow zaliczanych do
segmentu proximity. Na koniec 2017 roku Spoétka
zarzadzata siecig 775 sklepéw, a $rednioroczne
tempo wzrostu sieci wyniosto 37,8% w latach
2010-17. Celem strategicznym Spotki  jest
zwiekszenie sieci do 1200 placowek na koniec 2020
roku.
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Glowne tezy inwestycyjne

1) Wzrost sieci w tempie 20,8% 2016-20P CAGR.
Dino jest obecnie jedng z najszybciej rozwijajacych sie sieci
spozywczych w Polsce. Na koniec 9M’17 sie¢ miata 121
zakupionych dziatek oraz 348 umodw przedwstepnych na
dziatki, co facznie powinno pozwoli¢ Spoétce na rozwdj sieci
do zaktadanych przez nas 1338 placowek w 2020 roku.
Uwazamy, ze wysokie tempo wzrostu sieci powinno by¢
kontynuowane po 2020 roku.
2) Poprawa sprzedazy/mkw. w sredniorocznym
tempie 4,1% w latach 2017-20. Relatywnie mitoda
struktura sieci sprzedazowej (na koniec 9M’17 okoto 43%
sklepéw zostato otwartych w ciggu ostatnich 3 lat) oraz
sprzyjajace otoczenie rynkowe, stwarzaja potencjat do
dalszego zwiekszania efektywnosci sprzedazy w kolejnych
latach.
3) Efekty skali wplyna na poprawe rentownosci
EBITDA oraz obnizenie wskaznika cyklu konwersji
gotowki w dniach - sie¢ Dino na koniec 2016 roku miata
skale sprzedazowa 12,7x mniejszgq od sieci Biedronka.
Szacujemy, ze marza EBITDA sieci Biedronka oczyszczona o
koszty najmu wyniosta okoto 9,8% w 2016 roku vs. 8,3%
marzy EBITDA w Dino. Wzrost skali powinien pozytywnie
wplyngé na rentownos$¢ sieci Dino. Wedtug naszych
szacunkéw roznica w skali dziatalnosci pomiedzy sieciami
powinna sie zmniejszy¢ do 5,4x w 2021 roku, co moze
wplynaé na:

o Wazrost marzy EBITDA z 8,3% w 2016 roku do
8,8% w 2021P - wysoka standaryzacja sklepéw oraz
zaktadane zwiekszanie skali dziatalnosci powinny
przetozy¢ sie na zmniejszenie narzutu kosztow SGRA z
16,4% w 2017 roku do 16,1% w 2020 roku. Zaktadamy
jednoczesnie wzrost marzy brutto na sprzedazy z 23%
w 2017 roku do 23,1% w 2020 (poprawa warunkoéw
zakupowych).

o Poprawa wskaznika cyklu konwersji gotowki w
dniach (CCC) z -38 dni w 2016 do -48 dni w 2021P
- zaktadany wzrost sity zakupowej powinien pozytywnie
wptyng¢ na warunki handlowe ustalane z dostawcami.
Na koniec 2016 roku JMT miato -70 dni CCC (czes¢
biznesu to hurt, ktéry ma gorsze wskazniki).

Dynamiczny wzrost sieci

Spétka rozwijata sie¢ sprzedazowg w Sredniorocznym
tempie 37,8% w latach 2010-17. W tym czasie liczba
sklepéw zwiekszyta sie ze 111 do 775 placéwek na koniec
2017 roku. Zgodnie z przyjeta strategia rozwoju,
Spétka chce powiekszy¢ sie¢ sprzedazowa
przynajmniej do 1200 sklepow w 2020 roku
(szacujemy 1338 sklep6w), co oznacza przyrost sieci
w tempie 20,8% CAGR w latach 2016-20.

Rozwdj sieci sklepow Dino w latach 2011-20P
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Zrédto: Dino, Dom Maklerski mBanku

Na koniec 3Q’17 Spoétka miata 121 dziatek zakupionych (+14
dziatek r/r) oraz 348 dziatek z podpisanymi umowami
przedwstepnymi (+124 dziatek r/r lub +55,4% r/r). Plany
Spoétki do 2020 roku zaktadajg otwarcie okoto 450 sklepow
w latach 2018-20, co jest nizsza liczbg niz faczna ilo$¢
zakupionych i zabezpieczonych dziatek (469 lokalizacji na
koniec 3Q’17). Naszym zdaniem Spoétka jest
odpowiednio przygotowana do powiekszania sieci w
$redniorocznym tempie 21% w latach 2016-20, co
implikuje przekroczenie celu strategicznego otwar¢ o
okoto 10% w 2020 roku.

Zabezpieczenie ziemi pod sklepy w latach 2014-17
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B Dziatki zakupione
Zrédio: Dino, Dom Maklerski mBanku

B Umowy przedwstepne

Z danych przedstawionych przez Spoétke, najwieksze
zageszczenie sklepéw sieci Dino na 100 tys. mieszkancow
jest w Wielkopolsce (6,3 sklepow/100 tys. mieszkancow na
koniec 3Q’17) oraz w wojewodztwie Lubuskim (5,1 sklepow
na 100 tys. mieszkancéw). Biorac pod uwage wartosc
wskaznika,  Spoétka najszybciej  rozwija sie w
wojewddztwach: Wielkopolskim, Lubuskim,
Zachodniopomorskim,  Dolnoslaskim,  toédzkim  oraz
Swietokrzyskim. Najwolniej sie¢ Spotki rosnie w
wojewddztwach Matopolskim, Mazowieckim i Pomorskim.

Nasycenie poszczegodlnych wojewodztw sklepami
Dino (ilos¢ sklepéw na 100 tys. mieszkancow)

3Q'16->3Q'17
- Najwazniejsze regiony

Zrédto: Dino, Dom Maklerski mBanku

Zgodnie z przyjetym planem rozwoju Spétki, ekspansja
sieci prowadzona jest przez zageszczenie ilosci
sklepéw w regionach, gdzie marka Dino ma wysoka
rozpoznawalnosé (pozwala to na ograniczenie kosztow
marketingu) oraz stopniowe otwieranie nowych placéwek w
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nowych regionach. Taki model rozwoju pozwala na lepsze
wykorzystanie centréw dystrybucyjnych Spoétki i w efekcie
na optymalizacje kosztdéw logistyki na sklep (rozwodnienie
kosztow statych zwigzanych z logistyka).

Szacowana liczba sklepéw w poszczegoélinych
wojewodztwach oraz centra dystrybucyjne Spétki na
koniec 3Q’17

sklepow mDM

_ Centrum
dystrybucyjne

- Najwazniejsze regiony

Zrédto: Dino, Dom Maklerski mBanku

Zgodnie z prezentacja Spotki, najwieksza ilosc
zakupionych dzialek oraz dziatek z podpisanymi
umowami przedwstepnymi znajduje sie w
wojewodztwach: Wielkopolskim, Slaskim, tédzkim
oraz Kujawsko-Pomorskim. Zarzad Spoétki szacuje, ze
dtugoterminowa pojemnos$¢ rynku wynosi 2700 sklepow. W
dokonanej analizie wrazliwosci przedstawiamy potencjalng
wielkos¢ sieci Dino w zaleznoséci od $redniej wskaznika liczby
sklepéw/100 tys. mieszkancow w wojewddztwach, gdzie
funkcjonujg sklepy sieci (tj. z wylaczeniem wojewddztwa
Warminsko-Mazurskiego, Podlaskiego, Lubelskiego oraz
Podkarpackiego).

Analiza potencjatu rynkowego dla sieci Dino

I. sklepéw/100 tys. oséb* 5,0 6,0 7,0 8,0
Potencjalna liczba sklepéw 1408 1690 1972 2253 2535
I. sklepéw/100 tys. oséb** 3,7 4,4 5,1 5,9 6,6
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otwierania nowych placéwek wynosi 3356 sklepow w
Polsce (przy zatozeniu 1 sklep na 5 tys. mieszkancéw w
miejscowosciach pomiedzy 5 tys. a 100 tys. mieszkancéw,
potencjat zmniejsza sie do 2354 sklepow).

Wzrost placowek handlowych
napedzany przez supermarkety
proximity

Zgodnie z danymi przedstawionymi w raporcie Roland
Berger, liczba placowek handlowych wzrosta w kazdym
segmencie oprécz segmentu tradycyjnego w latach
2010-15. Najwyzsze tempo wzrostu odnotowaty
supermarkety proximity (+13,2% CAGR 2010-15),
dyskonty (+9,7% CAGR 2010-15) oraz miekka
franczyza (+9,5% CAGR w latach 2010-15). Po 2015
roku istotnie zostato ograniczone tempo wzrostu placowek
w segmencie dyskontowym (Biedronka obnizyta tempo
otwarc netto ze Sredniej 235 sklepdw/rok w latach 2011-14,
do $rednio 68 otwarc netto rocznie w latach 2015-16) przy
utrzymaniu podobnego tempa wzrostu w segmentach
supermarketédw proximity, convenience oraz w miekkiej
franczyzie.

Liczba sklepéw w podziale na segmenty w latach
2010-15

2010 2015, TASR
Hipermarkety 332 411 4,4%
Duze supermarkety 1162 1233 1,2%
Supermarkety proximity 1328 2 466 13,2%
Dyskonty 2 324 3699 9,7%
Convenience 9 296 12 330 5,8%
Migkka franczyza 12 948 20 413 9,5%
Tradycyjny 138 610 96 311 -7,0%

Zrodto: Dino, Dom Maklerski mBanku; *wskaznik liczony dla wojewddztw, w
ktérych dziataty sklepy Dino; **wskaznik liczony dla ogdlnej liczby
mieszkancéw w Polsce

Liczba sklepéw Spotki na 100 tys. mieszkancéw w Polsce
wyniosta 2,0x na koniec 2017, co jest poziomem nizszym
niz w przypadku sieci Biedronka (7,2x). W poréwnaniu do
konkurencyjnych sieci supermarketéw proximity Dino
ma nizsza wartos¢ wskaznika od Delikateséw
Centrum (2,9x; sie¢ ros$nie przede wszystkim dzieki
rebrandingowi sklepow przejetych przez Eurocash)
oraz jest wyzszy niz dla sieci Polomarket (0,7x; sie¢
znajduje sie gtéwnie w wojewddztwach Wielkopolskim,
Kujawsko-Pomorskim oraz rosnie w tempie kilkunastu
sklepéw rocznie).

Zgodnie z przyjetg strategiq rozwoju, sie¢ Dino otwiera
sklepy w miastach powyzej 3,5 tys. ludnosci. Na koniec
2017 roku warunek ten spetniato 700 miast w Polsce. Przy
zatozeniu chtonnosci rynku na poziomie 1 sklep na
3,5 tys. mieszkancow miast oraz po wytaczeniu miast
powyzej 100 tys. mieszkancow, potencjat do

Zrodto: Roland Berger, Dom Maklerski mBanku

Gtéwna kontrybucje do wzrostu placowek w
segmencie proximity miato Dino, ktorego siec rosta w
tempie 41,5% CAGR 2010-15 vs. 13,2% CAGR 2010-
15 $rednio dla segmentu. Wysokie tempo ekspansji byto
kontynuowane w latach 2015-17 oraz zgodnie z przyjeta
strategia ma by¢ utrzymane przynajmniej do 2020 roku
(obecna ilo$¢ zabezpieczonych dziatek pod sklepy pozwala
Spoétce wykonac cel strategiczny).

Ilosc¢ placowek najwiekszych sieci w segmencie
proximity
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Zrédto: Roland Berger, Dom Maklerski mBanku

W  konkurencyjnych sieciach w segmencie proximity
widoczny jest stabilny wzrost liczby placéwek organicznych
jedynie w Spar. Stosunkowo duza ilo$¢ zamknie¢ oraz
problemy z pozyskaniem franczyzobiorcéw przetozyly sie na
ograniczenie tempa wzrostu sieci Delikatesy Centrum w
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latach 2015-17. W $rednim terminie liczba placowek w sieci
Delikatesy Centrum bedzie napedzana gtéwnie przez
przeksztatcenia przejetych przez Eurocash sieci sklepow Eko
Holding oraz Mila. Nie przewidujemy istotnego wzrostu
liczby placéwek w sieci Mila. Uwzgledniajac powyzsze
oczekujemy, ze Dino bedzie w dalszym ciagu
generowalo gros wzrostu liczby placowek w
segmencie supermarketéw proximity.

Potencjat do poprawy efektywnosci
sprzedazy

W latach 2010-17 Spétka konsekwentnie poprawiata
sprzedaz porownywalng w sieci pomimo wyhamowania
dynamiki wzrostu cen zywnosci w latach 2014-15. Wysoka
dynamika Ifl w latach 2010-13 moze wynika¢ z efektu niskiej
bazy, natomiast powrot do wysokich odczytow w 2016-17
wynika m.in. z polepszenia otoczenia makroekonomicznego.
Wzrost sprzedazy porownywalnej w sieci Dino jest
istotnie wyzszy od inflacji cen zywnosci, co moze
wskazywac na atrakcyjnosc¢ oferty w sklepach oraz
relatywnie mtoda strukture sieci.

Sprzedaz porownywalna vs. inflacja cen zywnosci w
sieci Dino
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Zrédto: Dino, GUS, Dom Maklerski mBanku

Dynamika sprzedazy porownywalnej w sieci Dino byta
istotnie powyzej dynamiki odnotowanej w sieci
Biedronka oraz Delikatesy Centrum w latach 2010-16.
Wytlumaczenia takiego stanu rzeczy mozna szukaé we
wczesniejszej fazie rozwoju sieci Dino w poréwnaniu do
konkurencji (wskaznik udziatu sklepéw do 12m w ogdlnej
liczbie sklepdw jest wyzszy w latach 2011-17). Biorac pod
uwage relatywnie diugi okres dochodzenia sklepu do
optymalnej sprzedazy (w opinii Zarzadu okres ten moze
wynies¢ 36 miesiecy) oraz kontynuacje wysokiej
dynamiki ekspansji, mozna oczekiwa¢ dalszego
wysokiego tempa wzrostu Ifl w sieci.

Sprzedaz porownywalna w sieciach handlowych
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Udziat sklepow otwartych w ciagu ostatnich 12
miesiecy do ogodlnej sieci sprzedazy
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Udziat sklepéw dziatajagcych mniej niz 3 lata w sieci Dino
zostat obnizony z 73% w 2014 roku do 43% na koniec
9M’17. Pomimo istothego zmniejszenia udziatu
sklepéw do 36 miesiecy w ogolnej liczbie sklepow,
warto$¢ wskaznika nadal jest wysoka na tle
konkurencyjnych sieci.

Szacunkowa struktura wiekowa sklepow Dino
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Dino generuje wyzszg warto$¢ wskaznika sprzedazy/mkw.
niz $rednia dla segmentu supermarketéw oraz siec
Stokrotka. Rezultat taki jest osiqgniety pomimo relatywnie
mtodej struktury wiekowej sieci Spotki. Szacujemy, ze
dojrzewanie coraz wiekszej ilosci sklepow oraz
mniejszy udzial nowych sklepéw w ogoélnej liczbie
placowek sieci Dino, powinny przelozyc¢ sie na dalszg
poprawe wskaznika sprzedazy/mkw. w sieci.

Srednia miesieczna sprzedaz/mkw. w ujeciu
nominalnym (PLN)
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m Biedronka

Uwzgledniajac relatywnie mtodg strukture sieci Dino oraz
sprzyjajace otoczenie makroekonomiczne (wzrost sity
nabywczej konsumentéw oraz coraz wyzsza inflacja cen
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zywnosci), pozostajemy pozytywni w kontekscie poprawy
wskaznika sprzedazy/mkw. sieci w kolejnych latach.
Ponadto pozytywnie na wartos¢ wskaznika sprzedazy/mkw.
powinien wptyng¢ coraz mniejszy udziat nowych sklepéw w
ogdlnej liczbie sklepow vs. lata 2013-15. Szacujemy, ze
efektywno$¢ sprzedazy sieci wzrosnie o odpowiednio
8,3%/5,9% w latach 2017-18 (zakiadamy 5,1%
CAGR w latach 2017-21).

Dynamika sprzedazy, powierzchni, Ifl oraz wskaznik
sprzedazy/mkw. w latach 2015-21P
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Korzysci ze wzrostu skali

Spétka poprawita wynik EBITDA w tempie 37,9% CAGR w
latach 2014-16 vs. 26,4% CAGR 2014-16 na linii sprzedazy
(w 9M’17 EBITDA 33,7% r/r vs. 32,2% r/r sprzedazy). We
wszystkich analizowanych latach dynamika r/r
EBITDA przewyzszata dynamike r/r sprzedazy,
jednak roéznica w tempie poprawy malata
chronologicznie i byta najmniejsza w 9M’'17 (efekt
presji kosztowej ze strony wynagrodzen).

Dynamika sprzedazy i EBITDA
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HEBITDA r/r

Wyzszy wzrost EBITDA jest efektem stopniowego
zwiekszania marzy EBITDA, ktéra zostata poprawiona z
7,01% w 2014 roku do 8,12% w 9M’17. Giownymi
czynnikami napedzajacymi wzrost rentownosci byty:
zwiekszenie marzy brutto na sprzedazy (+0,87p.p. w
analizowanym okresie), zmniejszenie narzutu kosztéw
na sprzedaz (-0,1p.p. w analizowanym okresie).
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Dekompozycja wzrostu marzy EBITDA w okresie
2014-17
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Zrédio: Dino, Dom Maklerski mBanku

W 9M’17 r/r marza EBITDA zwiekszyta sie o 0,1p.p.
R/R do 8,12%, co wynikato przede wszystkim ze
wzrostu marzy brutto na sprzedazy (+0,15p.p. r/r) oraz
zwiekszenia narzutu kosztow SG&A/sprzedaz (+0,08p.p.
r/r; gtdwnie efekt presji ze strony kosztow wynagrodzen).

Dekompozycja wzrostu marzy EBITDA w okresie
2016-17
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® Pozostate/sprzedaz

Catkowity narzut kosztow rodzajowych na sprzedaz
zmniejszyt sie 2 94,9% w 2014 roku do 93,7% w 2016
roku, na co gtéwnie wptyneto zmniejszenie narzutu kosztow
materiatdw i energii (-1,2p.p. miedzy 2016 a 2014 rokiem)
oraz zmniejszenie narzutu kosztéw ustug obcych (-0,4p.p
miedzy 2016 a 2014 rokiem). W 9M’17 narzut kosztéw
rodzajowych zmniejszyt sie o 0,37p.p. r/r do 93,5% w
9M’17. Negatywny wplyw wzrostu kosztéw wynagrodzen
(narzut +0,42p.p. r/r w 9M’17) zostat zniwelowany przez
spadek narzutu kosztéw ustug obcych (-0,34p.p. r/r w
9M’17; efekt optymalizacji tancucha dostaw przez
zageszczenie sieci) oraz spadek narzutu wartosci
sprzedanych towaréow (-0,58p.p. r/r w 9M’17; poprawa
warunkdéw handlowych).

Analiza kosztow rodzajowych Spoétki
2014 2015 2016 9M'16 9M'17 r/r

Amortyzacja 2,0% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 0,01p.p.
Materiaty i
energia
Ustugi obce 4,5% 4,2% 4,1% 4,1% 3,8% -0,34p.p.
Swiadcz.
pracownicze

11,0% 10,2% 9,8% 9,8% 9,9% 0,12p.p.

9,8% 9,9% 10,1% 9,9% 10,3% 0,42p.p.

Wart. sprz. . o 406 66,8% 66,8% 67,2% 66,6%  -0,58p.p.
towarow

Pozostate 1,2% 0,9% 0,9% 1,0% 0,9% 0,00p.p.
Razem 94,9% 93,9% 93,7% 93,9% 93,5% -0,37p.p.

Zrédto: Dino, Dom Maklerski mBanku
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Zgodnie z szacunkami Zarzadu Grupy Dino, jedno centrum
dystrybucyjne powinno by¢ w stanie obstuzy¢ okoto 300-400
sklepéw Dino. Biorac pod uwage obtozenie centrow
dystrybucyjnych (CD) w poprzednich latach
(wskaznik liczby sklepéw/CD), uwazamy ze sie¢ Dino
coraz lepiej wykorzystuje swoje moce logistyczne, a
dodawanie nowych CD nie powinno mieé
negatywnego wptywu na marze EBITDA.

Liczba sklepéw/centrum dystrybucyjne w sieci Dino
w latach 2011-21P
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Zrédto: Dino, Dom Maklerski mBanku

Naszym zdaniem wzrost skali dziatalnosci sieci (lepsze
warunki zakupowe) powinien pozytywnie przetozy¢ sie na
poziom marzy brutto na sprzedazy Spoétki w Srednim
terminie. Wysoka standaryzacja sklepow (wszystkie
placowki posiadajq taki sam metraz oraz rozplanowanie),
zwiekszajace sie wykorzystanie mocy przerobowych
centrow dystrybucyjnych oraz wzrost sprzedazy
porownywalnej moga wptyna¢ na dalsze obnizenie
narzutu kosztow SG&A na sprzedaz. Uwazamy, ze ze
wzgledu na lokalizowanie sklepdw poza wiekszymi
miastami, Spodtce jest tatwiej znalezé pracownikéw do
sklepow, a presja ptacowa jest nizsza.

Marza EBITDA w Dino, Biedronka oraz Stokrotka
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Zrédto: Spétki, Dom Maklerski mBanku

W okresie 2014-17 marza EBITDA generowana przez Dino
byta wyzsza od rentownosci osigganej przez sie¢ Biedronka
(rentownos$¢ nizsza ze wzgledu na ponoszone koszty najmu)
oraz w sieci Emperia (nizsza rentownos¢ ze wzgledu na
rozliczenie kosztow najmu oraz ze wzgledu na mniejszg
skale dziatalnosci). Wedtug naszych szacunkéw koszty
najmu w sieci Biedronka stanowia okoto 2,5-2,7%
sprzedazy, w zwiazku z czym widzimy potencjat do
dalszej poprawy rentownosci w sieci Dino (brak
kosztow najmu) wraz ze wzrostem skali biznesu.

CFO pozwala na pokrycie CAPEX w
latach 2017-18

Model biznesowy Spofki, gdzie dziatalnos¢ oparta jest o sie¢
sklepow budowanych przez Dino na wiasnych gruntach
wymaga wysokich naktadow inwestycyjnych. Szacujemy,
Zze Spotka sredniorocznie przeznaczy 531 min PLN na
Capex rocznie w latach 2018-21P, z czego giowna
czes¢ beda stanowitly naktady na rozbudowe sieci
sprzedazy oraz modernizacje sklepow wlasnych.

Wydatki inwestycyjne w podziale na kategorie
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Zrédto: Dino, Dom Maklerski mBanku

W naszych szacunkach przyjmujemy: i) nakfady na sklepy
obejmujace koszt budowy sklepu (2,4 min na placowke)
oraz koszty remontéw (0,15 mIn PLN ponoszone co 5 lat);
ii) naklady na centra dystrybucyjne ($redni koszt budowy
60 mIn PLN na placoéwke) oraz srednig wartos¢ wskaznika
ilos¢ sklepow/centrum dystrybucyjne na poziomie 264 w
latach 2019-26P (wskaznik ten wynidst 215 na koniec
3Q’17; wedlug szacunkdéw Spotki  jedno  centrum
dystrybucyjne jest w stanie obstuzy¢ okoto 300 sklepow);
iii) inwestycje w zaktad produkcyjny Agro Rydzyna (dwie
inwestycje po 50 min PLN w latach 2018 oraz 2021 oraz
érednio 4 mIn PLN rocznie w pozostatych latach);
iv) pozostate inwestycje na poziomie okoto 18 min PLN
rocznie w okresie 2018-26P.

Wysokie naktady inwestycyjne sg finansowane przy
wykorzystaniu $rodkéw pienieznych generowanych przez
Spoétke oraz przy pomocy zewnetrznych zrddet. Coraz
wyzszy udzial w Capex stanowia wiasne srodki
pieniezne (wzrost z CFO/Capex z 91% w 2014 roku,
przez 87 % w 2016 roku do 139% w 3Q’17 LTM).

CFO, Capex oraz wskaznik CFO/Capex w latach
2014-17
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Zrédto: Dino, Dom Maklerski mBanku

Dino dziata na ujemnym cyklu konwersji gotowki, dzieki
czemu wzrost organiczny sieci przektada sie na zwiekszanie
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wolumenu generowanej gotdéwki. W latach 2014-16
Spotka konsekwentnie poprawiata wskaznik rotacji
gotowki z -31 dni w 2014 roku do -38 dni w 2016 roku.
Poprawa wynikata przede wszystkim z wydtuzenia terminu
ptatnosci zobowigzan. Wzrost skali biznesu w kolejnych
latach moze wptyna¢ na dalszy wzrost wskaznika rotacji
zobowigzan oraz na zwiekszenie efektywnosci zarzadzania
zapasem.

Wskazniki rotacji poszczegoélnych pozycji
bilansowych w dniach oraz wskaznik rotacji gotowki
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Zrédto: Dino, Dom Maklerski mBanku

mm Naleznosci (Is)

Gotdéwka (ps)

Cykl konwersji gotowki w Dino jest nizszy niz analogiczny
wskaznik liczony dla Eurocash (dziatalno$¢ hurtowa ma
wyzszq wartos¢ wskaznika od detalu) oraz istotnie wyzszy
niz w przypadku Jeronimo Martins (przede wszystkim
dziatalno$¢ detaliczna sieci Biedronka oraz Pingo Doce).
Nizsza warto$¢ wskaznika w przypadku Jeronimo
Martins w stosunku do Dino wynika przede wszystkim
z kroétszego cyklu rotacji zapaséw oraz diuzszego
cyklu rotacji zobowiazan. Naszym zdaniem oba te
wskazniki maja potencjat do poprawy w przypadku
Dino wraz ze wzrostem skali biznesu. Na koniec 2016
sprzedaz Dino byta 12,7x nizsza niz w IMT, a siec
sprzedazowa o 4,3x mniejsza. Wedtug naszych szacunkow
roznica w skali sprzedazy/sieci sprzedazowej ulegnie
zmniejszeniu odpowiednio do 5,4x/2,1x w 2021 roku. W
naszych szacunkach zakladamy stopniowa poprawe
cyklu konwersji gotéwki w sieci Dino do -48 dni w
2022 roku.

Cykl konwersji gotowki w dniach w latach 2014-17 w
Dino, Eurocash oraz w Jeronimo Martins

= Jeronimo Martins

EDino B Eurocash
Zrédto: Spotki, Dom Maklerski mBanku

Dynamiczny wzrost wynikéw potaczony z wysoka generacja,
gotéwki oraz relatywnie coraz nizszym udziatem naktaddéw
inwestycyjnych w wyniku Spétki powinny przyczynic¢ sie do
kontynuacji systematycznego zmniejszania wskaznika
DN/EBITDA w kolejnych latach. Prognozujemy, ze
wartos¢ wskaznika DN/EBITDA osiagnie poziom -0,1x
w 2021 roku.

mBank.pl

Dlug brutto oraz wskaznik DN/EBITDA
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Zrédio: Dino, Dom Maklerski mBanku
Struktura zadtuzenia w Grupie Dino

Na koniec 2016 roku dtug brutto Spoétki wyniost 563 min
PLN, z czego 452,4 min PLN stanowily zobowigzania
krétkoterminowe, a 110,2 min PLN stanowity zobowigzania
dtugoterminowe. Najistotniejszymi pozycjami na koniec
2016 roku byty: i) kredyty inwestycyjne w wysokosci
415,9 min PLN (354,1 czes$¢ krotkoterminowa i 61,8 min PLN
czes$¢ dlugoterminowa); oraz ii) zobowigzania z tytutu
leasingu finansowego na poziomie 118,4 min PLN
(dtugoterminowe 76,8 min PLN, krdtkoterminowe 41,6 min
PLN).

Struktura diugu w Grupie Dino na koniec 2016 roku

H | easing finansowy B Kredyty inwestycyjne

® Kredyty na rachunku biezagcym = Pozostate

Zrédto: Dino, Dom Maklerski mBanku

We wrzesniu 2017 roku Spoétka ustanowita program emisji
obligacji do 500 min PLN, z czego 100 min PLN zostato
wyemitowanych w X’17. Zakladana przez nas poprawa
wynikéw finansowych, szybsza konwersja gotéwki
oraz mniejsze obciazenie Capex, beda pozwalatly
Spéice na stopniowe zmniejszanie zadiluzenia w
kolejnych latach, przez co zakiadamy ograniczony
wplyw potencjalnej serii podwyzek stép
procentowych na koszty finansowe Spotki.
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Opis dziatalnosci Grupy Dino

Dino prowadzi sie¢ sklepow zaliczanych do segmentu
proximity (idea ,Najblizej Ciebie”). Pierwsze markety
powstaty na terenie wojewddztwa wielkopolskiego w 1999
roku. W 2010 roku udziatowcem Spotki staty sie fundusze
private equity zarzadzane przez Enterprise Investors (EI)
kupujac 49% Spodtki za 200 min PLN. W momencie
inwestycji sie¢ liczyta 97 sklepéw, ktéra dynamicznie sie
zwiekszata do 628 marketéw na koniec 2016 roku (ostatni
rok przed IPO) oraz 775 marketéw na koniec 2017 roku.

Rozw0j sieci Dino w latach 2008-17
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Zrédto: Dino, Dom Maklerski mBanku

Strategia Grupy Dino zaktada wzrost biznesu poprzez
skoncentrowanie sie na trzech kluczowych obszarach:
i) kontynuacji szybkiego organicznego wzrostu liczby
sklepow; ii) kontynuacji wzrostu przychoddéw ze sprzedazy
w istniejacej sieci sklepdw; oraz iii) konsekwentnej poprawie
rentownosci.

Celem strategicznym Grupy Dino jest przekroczenie liczby
1200 otwartych sklepéow do konca 2020 roku. W ocenie
Zarzadu Spétki potencjat rynku polskiego pozwala na
funkcjonowanie co najmniej 2700 sklepéow Grupy Dino
(szacunek oparty na analizie aktualnego otoczenia
konkurencyjnego i gestosci pokrycia sklepami przez
konkurencje). Ekspansja sieci Dino opiera sie o sklepy
bedace wiasnoscig Spotki, ktore sg budowane na gruntach
zakupionych przez Grupe Dino. Wszystkie sklepy sa
budowane na bazie jednego projektu, co przektada
sie na szybszy czas budowy oraz wysoka
standaryzacje sieci (zmniejszenie kosztéw logistyki,
optymalizacja procesow). Przyjeta strategia zakiada
ekspansje sieci przez zageszczenie ilosci sklepow w
obecnych obszarach dziatalnoséci oraz stopniowe
otwieranie sklepéw w nowych lokalizacjach. Takie
dziatanie pozwala Spoétce budowal rozpoznawalnos$¢ oraz
umacnia¢ pozycje na dotychczasowych obszarach
dziatalnoéci, co zmniejsza potrzebe przeznaczania
dodatkowych $rodkéw na marketing.

Sklepy sa budowane przez spotke Krot Invest KR
Inzynieria SP. Z o0.0. SKA oraz Krot Invest 2 KR
Inzynieria Sp. Z o0.0. Sp. K. , bedace podmiotami
zaleznymi od giéwnego akcjonariusza Grupy Dino
pana Tomasza Biernackiego. +taczne zakupy od
powyzszych podmiotéw wyniosty 223 min PLN w 2016 roku
i byty zwigzane z ustugami budowy sklepéw Dino. Sredni
koszt budowy sklepu wraz z zakupem dziatki i
wyposazeniem wynosi 2,4 min PLN, co jest poziomem
relatywnie niskim w poréwnaniu do modelu sklepow
opartych o najem powierzchni. Grupa Dino podpisata
umowe o roboty budowlane z Krot-Invest, ktéra
obowigzuje do 30.06.2020.

Oferta produktowa

Kazdy ze sklepow Dino oferuje okoto 5000 pozycji
asortymentowych (SKU), na ktére skiladajq sie przede
wszystkim markowe i $wieze produkty w konkurencyjnych
cenach. W kazdym ze sklepdw Dino znajduje sie stanowisko
miesne z obstuga, gdzie wiekszos¢ produktow stanowig
wyroby oferowane przez zakfad Agro-Rydzyna (100%
wiasnoséci Grupy Dino). Grupa Dino kupuje wiekszos¢
produktow bezposrednio u producentéw. Ceny okoto 500
SKU reprezentujacych, zdaniem Zarzadu, produkty
kluczowe dla klientéow sg weryfikowane i ustalane na
poziomie  konkurencyjnym ~w  stosunku do  sieci
dyskontowych.

Struktura asortymentowa w sklepach Dino
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Artykuty niespozywcze
m Produkty suche, alkohol, wyroby tytoniowe
m Artykuty Swieze
Zrédio: Dino, Dom Maklerski mBanku

W sklepach Dino ponad potowe sprzedazy generujq
produkty suche, alkohol i wyroby tytoniowe. Drugq pod
wzgledem wielkosci sprzedazy sg artykuty Swieze, ktére
stanowity 36,2% sprzedazy w 9M’17. Najmniejsza grupe
stanowia artykulu niespozywcze. Wysoka standaryzacja
sieci oraz brak istotnych zmian w  strukturze
asortymentowej przetozyto sie na utrzymanie podobnej
dekompozycji sprzedazy w latach 2014-17.

Rozwd@j rynku spozywczego w
Polsce w latach 2010-20

Rynek handlu spozywczego rdst w srednim tempie 3,4%
rocznie w latach 2010-15. Wzrost byt napedzany gtéwnie
przez rozwoj dyskontdw, sklepéw convenience oraz
supermarketéow proximity. W tym samym czasie udziat
rynkowy zmniejszaty hipermarkety, duze supermarkety
oraz podmioty zaklasyfikowane jako handel tradycyjny.

Prognoza sprzedazy na rynku handlu spozywczego
wg. Roland Berger(mid PLN)
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Zrédto: Roland Berger, Dom Maklerski mBanku
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Wedtug szacunkéw Roland Berger (,Polski rynek handlu
spozywczego w 2010-20 roku”), wzrost sprzedazy w
okresie prognozy powinien by¢ napedzany przede
wszystkim przez rozwéj sklepéw convenience
(+12,5% CAGR 2015-20) oraz rozwoéj supermarketow
proximity (+8,2% CAGR 2015-20). Wolniejsza
dynamika sprzedazy jest prognozowana dla segmentu
dyskontéw spozywczych (6,6% CAGR 2015-20P vs. 14,1%
CAGR 2010-15). Znacznie nizsze tempo wzrostu sprzedazy
w latach 2015-20P jest prognozowane dla segmentu duzych
supermarketéw oraz hipermarketéw. Segment tradycyjny
powinien kontynuowac spadki sprzedazy.

Prognozy sredniorocznego wzrostu sprzedazy dla
poszczegdélnych segmentéw rynku
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Zrodto: Roland Berger, Dom Maklerski mBanku

Roland Berger oczekuje najwyzszych wzrostéw sprzedazy w
segmentach  zaliczanych do nowoczesnego kanatu
sprzedazy, co powinno przetozyc¢ sie na wzrost jego udziatu
w ogolnej sprzedazy handlu spozywczego z 80% w 2015
roku do 86% w 2020P roku (65% w 2014 roku).

Udziat rynku tradycyjnego i nowoczesnego handlu
spozywczego
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Zrédto: Roland Berger, Dom Maklerski mBanku

Zgodnie z szacunkami Roland Berger udziat handlu
tradycyjnego w Polsce zmniejszy sie do 14% na koniec 2020
roku. Biorgc pod uwage warto$¢ udziatu handlu
tradycyjnego w krajach Europy Zachodniej w 2015 roku,
widoczny jest potencjat do dalszej obnizki tego wskaznika w
Polsce.

Udziat sprzedazy rynku tradycyjnego w ogdinej
wartosci rynku handlu spozywczego w 2015 roku
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Zrédto: Roland Berger, Dom Maklerski mBanku
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Giéwne czynniki ryzyka
Ryzyko zwigzane z otoczeniem rynkowym

Dziatalnos$¢ Spoétki oparta na handlu detalicznym produktami
spozywczymi jest w wysokim stopniu uzalezniona od popytu
generowanego przez konsumentow. Wszelkie czynniki
wplywajace negatywnie na sytuacje konsumentow w Polsce
mogg hegatywnie przetozy¢ sie na rezultaty Spoétki oraz
catego sektora. Wsrdd takich czynnikdw mozna wymienic:
i) zmniejszenie dynamiki wzrostu PKB; ii) deflacje cen
zywnosci; iii) wzrost stopy bezrobocia; iv) spadek
wynagrodzen w gospodarce; iv) spadek wydatkéw na
konsumpcje oraz na inwestycje.

Nizsza od zakladanej ekspansja sieci

Wiekszos¢ nowych sklepdw w sieci Dino zostata
wybudowana na wiasnych gruntach Spotki. Wszelkie
trudnosci zwigzane z nabywaniem nowych gruntéw moze
negatywnie przetozy¢ sie na mozliwos¢ Spotki  do
powiekszania sieci sprzedazy. Ewentualne zatrudnienie
zewnetrznych doradcow do poszukiwania gruntow moze w
istotny sposdb podnies¢ naktady, ktére sg potrzebne na
budowe sklepu. Do budowy kazdego sklepu konieczne jest
uzyskanie odpowiednich zezwolen, a proces ich
pozyskiwania moze ulec wydtuzeniu z przyczyn niezaleznych
od Spotki, co mogtoby mie¢ wptyw na tempo ekspansji sieci
Dino.

Ryzyko zwigzane z konkurencja na rynku

Polski rynek handlu spozywczego charakteryzuje sie wysoka
konkurencjg. W opinii Zarzadu w promieniu 5 km od okoto
47,5% sklepow prowadzonych przez Grupe Dino znajduje
sie do pieciu sklepdw prowadzonych przez podmiot
konkurencyjny wzgledem sieci, a kolejnych 23,4% sklepow
Grupy Dino konkuruje z wiecej niz piecioma sklepami
prowadzonymi przez podmiot konkurencyjny. W ocenie
Zarzadu konkurencja na polskim rynku powinna sie
zwiekszy¢é w kolejnych latach. Potencjalna decyzja
konkurentédw o zmianie formatu na sklepy proximity
mogtoby stanowic¢ zagrozenie dla dalszego rozwoju sieci w
wysokim tempie.

Stosowanie polityki niskich cen przez dyskonty wymusza na
innych uczestnikach rynku czesciowe dostosowanie cen
koszykéw produktowych, co moze miec¢ przetozenie na
rentownos$¢ biznesu. Zaostrzenie polityki cenowej przez
podmioty na rynku mogtoby negatywnie wptynaé na wyniki
mniejszych sieci handlowych. Sie¢ Dino dzieki ciggtemu
zwiekszaniu skali jest w stanie systematycznie poprawiac
warunki handlowe, co powinno ograniczac ten rodzaj ryzyka
w kolejnych latach.

Ryzyko zwiazane z akcjonariuszem
wiekszosciowym

Wszelkie prace zwigzane z budowg nowych sklepéw oraz
kontrola nad procesem budowlanym sg prowadzone przez
podmioty kontrolowane przez Tomasza Biernackiego,
bedacego  akcjonariuszem  wiekszosciowym  Spétki.
Wykonawcy ci byli odpowiedzialni za budowe 276 z 279
nowych sklepow w Dino w latach 2014-16. Istotne
powigzanie z jednym wykonawca moze wigzaé sie z
ryzykiem rozwigzania umowy przez ten podmiot, zmiany
warunkdw umowy, pogorszenia jakosci wykonywanych
ustug itp. W 2016 roku Grupa Dino podpisata umowe o
roboty budowlane ze spotke Krot-Invest, ktéra ma
obowigzywac do 30.06.2020 r.
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Ryzyko zwigzane ze wzrostem kosztéw
dziatalnosci

W klasyfikacji kosztow wedtug rodzaju najwazniejsze
kategorie kosztowe po wytaczeniu kosztu zakupu towardw
stanowiq: i) $wiadczenia pracownicze (10,3% w 9M’17);
ii) zuzycie materiatdw i energii (9,9% w 9M’17); oraz ustugi
obce (3,8% w 9M’17). Najbardziej narazone na wzrost sg
koszty swiadczen pracowniczych, na ktére wptywaé¢ moze
podwyzszenie ptacy minimalnej do 2250 PLN w 2018 roku
oraz presja ptacowa na rynku (wiekszosc¢ sieci spozywczych
w Polsce przeprowadzato dodatkowe podwyzki ptac w 2017
roku). Potencjalne ograniczenie tempa poprawy sprzedazy
porownywalnej w sklepach sieci Dino mogtoby negatywnie
przetozy¢ sie na rentownos$¢ Grupy Dino.

Ryzyko wzrostu stop procentowych

Zadtuzenie Grupy Dino z tytutu oprocentowanych kredytow
i pozyczek zwiekszyto sie z 404 min PLN w 2014 do 563 min
PLN na koniec 2016 roku. Wszystkie kredyty oparte sq o
oprocentowanie zmienne, przez co obnizka stop
procentowych w okresie 2014-16 spowodowata, ze koszty
finansowe ponoszone przez Grupe Dino byty na zblizonym
poziomie (30 min PLN w 201 roku vs. 27 min PLN w 2014
roku), pomimo zwiekszenia  poziomu  zadiuzenia.
Podwyzszenie stop procentowych w przysztych okresach
moze miec istotny wptyw na poziom kosztéw finansowych
rozpoznawanych przez Spotke. Grupa Dino nie zabezpiecza
sie przed zmianami poziomu stopy procentowej.

Ryzyko zwigzane z dostawami z zaktadu
Agro-Rydzyna

Agro-Rydzyna jest jedynym dostawca $wiezego miesa oraz
gtéwnym dostawca miesa przetworzonego do sklepéw Dino.
Ewentualne naruszenie przepisdw dotyczacych ochrony
zdrowia lub przepiséw sanitarnych moze przetozy¢ sie na
zaktdcenie dostaw do sklepdéw w sieci Dino, co w efekcie
doprowadzitoby do spadkéw generowanej sprzedazy.

Nasze prognozy vs. konsensus

Nasze szacunki przychodéw dla lat 2017-19 sg powyzej
oczekiwan rynkowych o 2-9%, co moze wynikac¢ z zatozenia
wyzszego tempa ekspansji oraz wzrostu efektywnosci
sprzedazy w sklepach sieci. W latach 2017-19P oczekujemy
wyzszych niz rynek wynikow na poziomie
EBIT/EBITDA/zysku netto, co przede wszystkich jest
pochodng wyzszych zatozen dotyczacych sprzedazy.

Oczekiwania Domu Maklerskiego mBanku w poréwnaniu z konsensusem
2018P

mDM konsensus

2017P
(min PLN)
mDM konsensus roéznica
Przychody 4 520,5 4 450,4 +2% 5907,9
EBIT 301,8 294,5 +2% 408,5
EBITDA 387,8 379,7 +2% 516,1
Zysk netto 215,4 208,6 +3% 297,3

5 586,7
382,3
487,5
274,5

roéznica

+6%
+7%
+6%

+8%

7377,1
514,1
646,1
386,3

2019P
konsensus
6 878,8
478,7
605,9
348,6

réznica
+7%
+7%
+7%

+11%

Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

10 [N | |


http://www.mdm.pl/

Wycena

Wartos¢ spétki Dino szacujemy na podstawie modelu DCF i
wyceny porownawczej. Implikowana cena z metody
zdyskontowanych przeptywéw to 97,2 PLN/akcje, a wartosc
oszacowana na bazie porownywalnych spétek to
82,1 PLN/akcje.

Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

= Przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec grudnia
2017 r. Przy ustalaniu wartosci firmy uwzgledniamy dtug
netto na koniec 2016 r.

= Zakfadamy wzrost marzy EBITDA o 0,2p.p. r/r do 8,8%
w 2018 roku oraz ustabilizowanie sie rentownosci na
$rednim poziomie 8,7% w latach 2018-26P.

= Zakfadamy Sredni CAPEX/sklep. na poziomie
2,5 min PLN w okresie prognozy, nakfady inwestycyjne
na renowacje sklepu na poziomie 0,15 min PLN

Podstawowe zalozenia:

2014 2015
Liczba sklepéw 410 511
zmiana r/r 24,6%
Powierzchnia (tys. mkw.) 151 192
zmiana r/r 27,2%
Powierzchnia/sklep (mkw.) 368 376
zmiana r/r 2,0%
Sprzedaz miesieczna/mkw. (PLN) 1301 1258
zmiana r/r -3,3%
Marza brutto na sprzedazy 22,01% 22,59%
zmiana r/r 0,58p.p.
narzut SG&A 16,89% 16,49%
zmiana r/r -0,40p.p.
marza EBITDA 7,01% 8,12%
zmiana r/r 1,11p.p.
Capex (min PLN) 207 266
Sklepy (mIn PLN) 186 238
Centra Dystrybucyjne (min PLN) 19
Agro-Rydzyna (min PLN) 6
Pozostate (mIn PLN) 5 3

2016
628
22,9%
238
24,2%
380
1,0%
1305
3,7%
22,87%
0,28p.p.
16,48%

-0,01p.p.

8,33%
0,21p.p.

374
287
71
14
1

mBank.pl

(PLN) \"ELE] cena
Wycena poréwnawcza 50% 82,1
Wycena DCF 50% 97,2
cena wynikowa 89,7

cena docelowa za 9 m-cy 95,4
(ponoszone co 5 lat), koszt jednego centrum

dystrybucyjnego na poziomie 60 min PLN (ilo$¢ centrow
dystrybucyjnych jest uzaleznione od wskaznika ilosci
sklepéw/CD) oraz inwestycje w zaktady Agro Rydzyna
(tacznie 178 min PLN w latach 2018-26P).
= Do obliczen przyjmujemy stope opodatkowania na
poziomie 19% w latach 2018-26P.
= Przyjmujemy stope wolng od ryzyka na poziomie 3,5%.
= Po roku 2026 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 2,5%.
= Wspodtczynnik beta przyjmujemy na poziomie 1,0.

2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
775 953 1153 1338 1438
23,4% 23,0% 21,0% 16,0% 7,5%
295 363 441 512 551
23,7% 23,2% 21,2% 16,2% 7,7%
380 381 382 383 383
0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
1413 1496 1529 1562 1595
8,3% 5,9% 2,2% 2,1% 2,1%
23,01% 23,00% 23,06% 23,10% 23,09%
0,14p.p. 0,00p.p. 0,05p.p. 0,04p.p. -0,01p.p.
16,36% 16,09% 16,09% 16,10% 16,11%
-0,12p.p. -0,27p.p. 0,00p.p. 0,01p.p. 0,02p.p.
8,58% 8,74% 8,76% 8,76% 8,84%
0,25p.p. 0,16p.p. 0,02p.p. 0,00p.p. 0,08p.p.
494 602 592 540 389
429 441 493 458 258

41 96 30 60 60

17 50 52 4 52

7 15 17 18 19
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(miIn PLN) 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027+

Przychody ze sprzedazy 4 520 5908 7 377 8 927 10 177 11 088 12 087 13125 14 202 15 321

zmiana 74,6% 75,3% 63,2% 51,1% 38,0% 24,2% 18,8% 18,4% 17,5% 16,7%

EBITDA 388 516 646 782 899 973 1048 1127 1209 1291

marza EBITDA 8,6% 8,7% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,7% 8,6% 8,5% 8,4%

Amortyzacja 86,0 107,6 132,0 156,8 189,1 199,2 204,3 210,8 217,7 221,7

EBIT 302 408 514 625 710 774 844 916 991 1 069

marza EBIT 6,7% 6,9% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%

Opodatkowanie EBIT 55,8 77,6 97,7 118,8 135,0 147,0 160,3 174,0 188,3 203,1

NOPLAT 246 331 416 506 575 627 683 742 803 866

CAPEX 466,1 602,3 591,8 540,2 388,6 285,1 289,8 353,1 290,7 278,1

Kapitat obrotowy -113,6 -136,8 -153,0 -170,6 -153,0 -127,4 -100,9 -104,8 -108,8 -113,0

FCF 684 904 987 1033 1 000 984 1076 1201 1202 1253 1284
WACC 8,1% 8,1% 8,1% 8,2% 8,4% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%

wspotczynnik dyskonta 95,5% 88,4% 81,7% 75,6% 69,7% 64,2% 59,2% 54,6% 50,3% 46,4%

PV FCF -19,6 -23,8 89,6 221,9 368,6 429,4 413,7 384,3 421,7 427,6

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

Koszt 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 18,5% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%

Diug netto / EV 8,8% 8,7% 7,6% 6,6% 1,8% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%

Koszt kapitatu wtasnego 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%

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

Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Wzrost FCF po okresie prognozy 2,50% Analiza wrazliwosci

Wartos$¢ rezydualna (TV) 15 765 Wzrost FCF po okresie prognozy

Zdyskontowana wartosc rezydualna (PV TV) 7 309 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5%

Zdyskontowane FCF w okresie prognozy 2713 WACC -1,0 p.p. 104,0 110,3 117,7 126,4 136,9

Warto$¢ firmy (EV) 10 022 WACC -0,5 p.p. 95,4 101,2 107,9 115,9 125,5

Diug netto 496 WACC 91,4 9,9 [N 1110 1202

Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC +0,5 p.p. 87,6 92,9 99,1 106,4 115,2

Wartos¢ firmy 9 526 WACC +1,0 p.p. 80,4 85,3 91,0 97,7 105,7

Liczba akcji (mlIn) 98,04

Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 97,2

9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,4%

Cena docelowa (PLN) 103,4

EV/EBITDA('18) dla ceny docelowej 18,5

P/E('18) dla ceny docelowej 32,0

Udziat TV w EV 73%
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Wycena poréwnawcza

Wycene poréwnawcza dla Dino przeprowadziliSmy przy
uzyciu wskaznikdéw P/E, EV/EBITDA oraz PEG w horyzoncie
2017-19P. Przyktadamy réwng wage do trzech wskaznikdw.
Grupa poréwnawcza wzieta do wyceny sktada sie z oSmiu

mBank.pl

segmencie handlu spozywczego. Uzyty przez nas wskaznik
PEG pokazuje, ze Dino ma potencjat rozwijac sie znacznie
szybciej od spdétek poréwnywalnych w kolejnych latach.
Biorac pod uwage wzrostowy profil spotki, uwazamy ze Dino

spotek (Tesco, Carrefour, X5, Metro, O’Key, Magnit,
Eurocash oraz Jeronimo Martins), ktore dziataja w

powinno by¢ wyceniane z premig do grupy poréwnywalnej
na wskaznikach P/E oraz EV/EBITDA.

Analiza poréwnawcza

PEG P/E EV/EBITDA

2017P 2018P 2019P 2017P 2018P 2019P 2017P 2018P

Spotki wziete do wyceny

TESCO PLC 212,3 1,0 0,8 0,6 26,9 20,2 16,2 8,7 7,7 7,0
CARREFOUR SA 17,8 2,2 2,0 1,8 15,7 14,8 12,8 6,4 6,1 5,6
X 5 RETAIL-GDR 39,7 0,8 0,6 0,5 16,8 13,2 10,3 7,8 6,5 5,6
METRO AG 16,4 5,6 5,9 5,5 11,5 12,2 11,3 4,9 4,9 4,8
O'KEY 2,7 0,7 0,3 0,2 43,2 21,7 14,7 7,6 6,8 6,1
MAGNIT PISC-SPON 28,0 3,4 3,4 2,8 19,2 19,1 15,9 9,6 8,3 7,2
EUROCASH 26,4 0,8 0,4 0,3 41,7 18,8 15,7 11,7 8,7 7,9
JERONIMO MARTINS 17,5 2,3 2,1 1,9 26,1 23,7 21,1 12,1 11,1 10,2
Minimum 0,7 0,3 0,2 11,5 12,2 10,3 4,9 4,9 4,8
Maksimum 5,6 5,9 5,5 43,2 23,7 21,1 12,1 11,1 10,2
Mediana 1,6 1,4 1,2 22,6 19,0 15,2 8,3 7,2 6,6
DINO 1,0 0,7 0,6 36,4 26,4 20,3 21,7 16,4 13,0
(premia / dyskonto) -37% -49% -53% 61% 39% 33% 163% 127% 98%

Implikowana wycena

Mediana 1,6 1,4 1,2 22,6 19,0 15,2 8,3 7,2 6,6
Waga wskaznika 33% 33% 33%
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Premia/dyskonto 0%

Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 82,1

Wedtug naszych szacunkéw EBITDA Dino powinna
poprawia¢ sie w $redniorocznym tempie 33% w latach
2016-19P. Ze spotek handlu spozywczego nizsze tempo
wzrostu wynikow powinno odnotowac X5 Retail (spotka jest
wyceniana na nizszych wskaznikach P/E, EV/EBITDA ze
wzgledu na ryzyko polityczne). Jednoczesnie Dino powinno

poprawia¢ EBITDA w CAGR 2016-19P wyzszym niz CCC oraz
nizszym niz LPP. Biorac pod uwage sprawdzony model
ekspans;ji sieci sklepowej, stabilne otoczenie
makroekonomiczne oraz dynamike wynikow uwazamy, ze
spotka zastuguje na wycene z premig do innych spoétek
dziatajacych w handlu spozywczym.

2016-19P CAGR EBITDA dla wybranych spétek
L e i et e
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Rachunek wynikéw
(min PLN) 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P

Przychody ze sprzedazy 2 108,0 2 589,6 3 369,5 4 520,5 5907,9 7 377,1 8927,1 10 176,8
zmiana 22,8% 30,1% 34,2% 30,7% 24,9% 21,0% 14,0%
Koszt wiasny sprzedazy -1644,1 -2 004,7 -2 599,0 -3480,4 -4 548,8 -5676,2 -6 864,9 -7 826,5
Zysk brutto na sprzedazy 463,9 584,9 770,5 1040,1 1359,1 1700,9 2 062,3 2 350,2
marza brutto na sprzedazy 22,0% 22,6% 22,9% 23,0% 23,0% 23,1% 23,1% 23,1%
Koszty sprzedazy -324,6 -391,6 -505,9 -677,9 -886,2 -1106,4 -1339,7 -1528,9
Koszty ogdlnego zarzadu -31,3 -35,4 -49,4 -61,5 -64,4 -80,4 -97,3 -110,9
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -2,1 2,1 0,4 1,1 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 105,8 160,1 215,6 301,8 408,5 514,1 625,3 710,4
zmiana 51,3% 34,7% 40,0% 35,4% 25,9% 21,6% 13,6%
marza EBIT 5,0% 6,2% 6,4% 6,7% 6,9% 7,0% 7,0% 7,0%
Wynik na dziatalnosci finansowej -26,5 -24,8 -29,1 -37,4 -41,4 -37,2 -34,4 -16,2
Zysk brutto 79,3 135,2 186,5 264,3 367,1 476,9 590,9 694,2
Podatek dochodowy -13,2 -13,1 -35,2 -48,9 -69,7 -90,6 -112,3 -131,9
Zysk netto 66,1 122,2 151,2 215,4 297,3 386,3 478,6 562,3
zmiana 84,7% 23,8% 42,5% 38,0% 29,9% 23,9% 17,5%
marza 3,1% 4,7% 4,5% 4,8% 5,0% 5,2% 5,4% 5,5%
Amortyzacja 41,9 50,2 65,2 86,0 107,6 132,0 156,8 189,1
EBITDA 147,7 210,2 280,8 387,8 516,1 646,1 782,0 899,5
zmiana 42,4% 33,6% 38,1% 33,1% 25,2% 21,0% 15,0%
marza EBITDA 7,0% 8,1% 8,3% 8,6% 8,7% 8,8% 8,8% 8,8%
Liczba akcji na koniec roku (min) 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0
EPS 0,7 1,2 1,5 2,2 3,0 3,9 4,9 5,7
ROA 5,7% 9,4% 9,2% 10,0% 10,9% 11,8% 12,3% 12,7%
ROE 16,1% 25,9% 24,9% 27,1% 28,2% 27,7% 26,2% 23,9%
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Bilans

(miIn PLN) 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
AKTYWA 1167,0 1439,4 1 856,8 2 450,5 2996,4 3 550,5 4217,1 4 621,3
Majatek trwaty 928,6 1150,8 1457,1 1863,8 2 358,5 2 818,3 3201,8 3401,3
Rzeczowe aktywa trwate 798,9 1.024,2 1337,2 1749,8 2 244,5 2704,3 3087,8 3287,3
Wartos¢ firmy 90,7 92,3 93,1 91,7 91,7 91,7 91,7 91,7
Aktywa z tytutu odroczonego podatku 37,0 34,3 26,9 22,3 22,3 22,3 22,3 22,3
Pozostate 1,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Majatek obrotowy 238,4 288,6 399,7 586,7 637,9 732,2 1015,3 1220,0
Zapasy 182,3 212,1 276,5 371,0 476,8 585,2 696,0 779,5
Naleznosci 18,8 21,7 33,7 19,5 25,5 31,8 38,5 43,9
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 23,7 33,9 66,4 168,2 107,7 87,1 252,9 368,7
Pozostate 13,6 20,8 23,1 28,0 28,0 28,0 28,0 28,0
(min PLN) 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
PASYWA 1167,0 1439,4 1 856,8 2 450,5 2 996,4 3 550,5 4217,1 4621,3
Kapitat wiasny 410,1 532,2 683,5 906,4 1203,7 1590,0 2 068,6 2630,9
Zobowigzania dtugoterminowe 288,1 363,2 459,4 595,5 595,5 495,5 395,5 -4,5
Kredyty i pozyczki 286,0 361,8 452,4 590,6 590,6 490,6 390,6 -9,4
Pozostate 2,2 1,4 7,0 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9
Zobowigzania krétkoterminowe 468,8 543,9 714,0 948,6 1197,2 1465,0 1753,0 1994,9
Kredyty i pozyczki 118,2 101,5 110,2 147,4 147,4 147,4 147,4 147,4
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 337,6 429,2 574,4 769,2 1017,8 1 285,6 1573,7 1815,6
Pozostate 12,9 13,2 29,4 32,0 32,0 32,0 32,0 32,0
Diug 404,1 463,3 562,6 738,0 738,0 638,0 538,0 138,0
Diug netto 380,4 429,4 496,1 569,8 630,3 550,8 285,1 -230,7
(Dtug netto / kapitat wtasny) 92,8% 80,7% 72,6% 62,9% 52,4% 34,6% 13,8% -8,8%
(Dtug netto / EBITDA) 2,6 2,0 1,8 1,5 1,2 0,9 0,4 -0,3
BVPS 4,2 5,4 7,0 9,2 12,3 16,2 21,1 26,8
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(miIn PLN) 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
Przeptywy operacyjne 188,5 245,4 324,3 460,9 583,2 708,5 840,4 920,6
Zysk brutto 79,3 135,2 186,5 264,3 367,1 476,9 590,9 694,2
Podatek zaptacony -1,6 -12,6 -16,5 -41,7 -69,7 -90,6 -112,3 -131,9
Amortyzacja 41,9 50,2 65,2 86,0 107,6 132,0 156,8 189,1
Kapitat obrotowy 39,0 43,5 47,2 113,6 136,8 153,0 170,6 153,0
Odsetki 26,3 24,9 29,2 37,7 41,4 37,2 34,4 16,2
Pozostate 3,6 4,2 12,7 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy inwestycyjne -170,2 -242,5 -310,2 -458,5 -602,3 -591,8 -540,2 -388,6
CAPEX -170,7 -243,5 -311,7 -466,1 -602,3 -591,8 -540,2 -388,6
Pozostate 0,5 1,0 1,6 7,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe -12,1 7,3 18,4 99,3 -41,4 -137,2 -134,4 -416,2
Kredyty i pozyczki 38,9 62,3 91,9 174,0 0,0 -100,0 -100,0 -400,0
Leasing finansowy -24,5 -30,0 -43,9 -36,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Odsetki -26,5 -25,0 -29,7 -37,8 -41,4 -37,2 -34,4 -16,2
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkéw na koniec okresu 6,2 10,2 32,5 101,8 -60,5 -20,5 165,7 115,8
Srodki pieniezne na koniec okresu 23,7 33,9 66,4 168,2 107,7 87,1 252,9 368,7
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF -1,6 -5,2 -24,5 -20,6 -27,0 109,6 293,6 528,9
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 8,1% 9,4% 9,3% 10,3% 10,2% 8,0% 6,1% 3,8%
Wskazniki rynkowe

2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
P/E 118,6 64,2 51,9 36,4 26,4 20,3 16,4 13,9
P/CE 72,6 45,5 36,2 26,0 19,4 15,1 12,3 10,4
P/BV 19,1 14,7 11,5 8,7 6,5 4,9 3,8 3,0
P/S 3,7 3,0 2,3 1,7 1,3 1,1 0,9 0,8
FCF/EV 0,0% -0,1% -0,3% -0,2% -0,3% 1,3% 3,6% 6,9%
EV/EBITDA 55,7 39,3 29,7 21,7 16,4 13,0 10,4 8,5
EV/EBIT 77.7 51,7 38,7 27,9 20,7 16,3 13,0 10,7
EV/S 3,9 3,2 2,5 1,9 1,4 1,1 0,9 0,7
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 80 80 80 80 80 80 80 80
Liczba akcji na koniec roku (min) 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0
MC (mIn PLN) 7 843 7 843 7 843 7 843 7 843 7 843 7 843 7 843
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (mIn PLN) 8 224 8 273 8 339 8413 8474 8 394 8128 7 612
16 I .| |
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Wyjasénienia uzytych terminéw i skrotow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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¢ ksiegowg 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 sie 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 sg 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 sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg 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 ogélnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdw, ktérych akcje sa 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 wytacznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane
lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogga zostac¢ 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 sytuacjq 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 interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem opracowania (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 18 stycznia 2018 o godzinie 8:32.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 18 stycznia 2018 o godzinie 8:32.

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

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

Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposoéb 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 uczestniczyly 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 ktorych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdtce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

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

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majg charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od
wynagrodzenia lub dochodéw generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe mogg kolidowac z interesami os6b, wsrod
ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z
kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge
klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ
nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technika 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 mnoznikdw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna
zaliczy¢ duza zmienno$é (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada
jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spotki po okresie szczegétowej prognozy.

Dom Maklerski mBanku nie wydat w ciagu ostatnich 12 miesiecy rekomendacji dotyczacej spoétki Dino.
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