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Zmiany ksiegowe wspieraja wynik

Zgodnie z naszymi wyliczeniami od 2018 roku powieksza sie réznica
pomiedzy EBITDA raportowana, a EBITDA wyliczong z przeptywow z
dziatalnosci operacyjnej (Cash EBITDA; szczeg6iowe wyliczenia w
dalszej czesci raportu). Wedlug naszych szacunkéw EBITDA byia
wyzsza od Cash EBITDA (obie wartosci bez wplywu MSSF 16) o
30/17 min PLN odpowiednio w okresach 2018/9M’19, a réznica w
latach 2016/17 byla marginalna. Analogiczne poréwnanie w innych
spotkach z sektora nie wykazuje tak istotnych roznic. Przyjeta
zmiana sposobu ksiegowania wyniku utrudnia poréwnywalnosc¢
danych miedzy latami 2017-19 oraz stawia pod znakiem zapytania
poprawe wynikow spoétki w podziale na segmenty w tym okresie.
Dynamika wyliczonej Cash EBITDA wyniosta -7,7%/+9,8% r/r
odpowiednio w 2018/9M vs. zaraportowana EBITDA +3%/+10% r/r
odpowiednio w 2018/9M’19. W celu zachowania poréwnywalnosci
danych z innymi spétkami z sektora, korygujemy nasz szacunek
wyniku EBITDA w wycenie. Po wynikach za 3Q'19 zwracamy uwage
na niska dynamike sprzedazy w C&C oraz EC Dystrybucja (liczona
tacznie z EC Alkohole) oraz relatywnie niska dynamike sprzedazy/
sklep w segmencie detalicznym (pomimo wysokiego odczytu inflacji
w kwartale). Biorac pod uwage niskie tempo otwar¢ w sieci
Delikatesy Centrum (+8 placéwek netto w 3Q'19 LTM), oczekujemy,
ze sie¢ powiekszy sie o 370 sklepéw do 2023 roku vs. 900
zapowiadane w strategii. Przeprowadzona restrukturyzacja powinna
pozwoli¢c segmentowi detalicznemu na stopniowa poprawe
rentownos$ci EBITDA do docelowego poziomu 4,4%. Biorac pod
uwage wyzsze zalozenia dla segmentu detalicznego oraz dokonana
korekte na wyniku EBITDA, podwyzszamy nasza cene docelowa do
19,80 PLN oraz podwyzszamy rekomendacje do redukuj.

Zmiana sposobu ksiegowania

Od 2018 roku spétka rozpoznaje znacznie wyzsze koszty finansowe w
rachunku zyskow i strat. Korekty dokonywane w przyptywach z dziatalnosci
operacyjnej wskazujg, ze gotowkowe koszty finansowe sg znacznie nizsze
niz wykazywane w rachunku wynikow. Jest to gtdwna przyczyna rdznic
pomiedzy raportowang EBITDA oraz Cash EBITDA.

Ambitny cel ekspansji w strategii

Zgodnie z zatozeniami strategii rozwoju, sie¢ Delikatesy Centrum powinna
zosta¢ powiekszona o 900 sklepow do 2023 roku. Do konca 1Q’20 Eurocash
bedzie koncentrowal sie na integracji oraz reorganizacji przejetych sieci.
Zgodnie z zatozeniami strategii spotka powinna otwieraé¢ srednio po 225
placéwek w kazdym z lat 2020-23. Biorgc pod uwage presje konkurencyjna,
potencjalne pogorszenie rentownosci sklepéow (oczekiwana presja na
wynagrodzenia), oczekujemy ze spoétka otworzy 370 sklepdw w tym okresie.

Niska efektywnos$¢ sprzedazy w segmencie hurtu

W 3Q’19 wzrost sprzedazy w segmencie Hurt byt napedzany przez wyzszy
wynik nisko-marzowej sprzedazy papieroséw i produktéw impulsowych. C&C
oraz EC Dystrybucja (liczona z EC Alkohole) zaraportowaty odpowiednio
+0,7%/+0,9% wzrostu sprzedazy r/r w 3Q’19 pomimo znacznie wyzszych
odczytdw inflacji. Niska efektywnos$¢ sprzedazy oraz inflacja kosztoéw pracy w
2020 roku mogg stanowi¢ ryzyko dla wynikéw segmentu w 2020 roku.

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 20 814 22 833 24 581 25 163 25 705
Cash EBITDA 360,7 341,2 379,0 399,1 417,8

marza EBITDA 1,73% 1,49% 1,54% 1,59% 1,63%
EBIT 37,7 214,4 231,7 248,5 262,1
Zysk netto skor. 84,8 66,9 82,9 105,4 136,0
P/E 36,4 46,2 37,3 29,3 22,7
P/CE 11,5 11,4 10,4 9,6 8,6
P/BV 3,2 3,2 3,6 3,6 3,6
EV/Cash EBITDA 9,1 10,3 9,5 8,9 8,4
DPS 0,80 0,76 1,03 0,60 0,76
DYield 3,6% 3,4% 4,6% 2,7% 3,4%

mBank.pl

Cena biezaca 22,22 PLN
Cena docelowa 19,80 PLN
Kapitalizacja 13 235 min PLN
Free float 9917 min PLN

Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 15,2 min PLN

Struktura akcjonariatu

Luis Amaral 44,04%
Azvalor Asset Management 9,20%
Pozostali 64,87%

Profil spotki

Eurocash jest najwiekszym podmiotem w Polsce pod
wzgledem wartosci sprzedazy oraz liczby placowek
zajmujacych sie dystrybucja FMCG. Dziatalnos¢ ta
jest realizowana w kilku segmentach dystrybucji,
obejmujace hurtowg dystrybucje, zaopatrywanie
tradycyjnych sklepéw, stacji benzynowych oraz
restauracji.
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nowa stara nowa stara

Eurocash 19,80 18,10 redukuj  sprzedaj
Spétka . (;ena Cena Poten_c_lal
biezaca docelowa zmiany

Eurocash 22,22 19,80 -10,9%

Zmiana prognoz od

" 2019P 2020P 2021P
ostatniego raportu

Przychody +4,0% +6,1% +6,5%
Cash EBITDA +1,3% +6,4% +4,2%
zysk netto +15,1% +3,4% -5,6%
Analityk:

Piotr Bogusz
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Zmiana zatozen vs. poprzedni
raport

Nieznacznie skorygowaliSmy nasze prognozy dla
Eurocash ze wzgledu na (1) zakiadang lepszaq niz
wczesniej oczekiwana rentownos¢ EBITDA w
segmencie detalicznym oraz (2) skorygowanie
raportowanego wyniku EBITDA do Cash EBITDA w
zwiazku z innym sposobem prezentowania wyniku
przez spotke. W efekcie podniesliSmy prognoze Cash
EBITDA o0 1,3%/6,4% odpowiednio dla lat 2019/20. Wzrost
zysku brutto oraz zysku netto wzgledem poprzednich
szacunkéw wynika z zatozenia nizszych kosztéw na
dziatalnosci finansowej.

Zmiana szacunkow vs. poprzedni raport

2019P 2020P
(miIn PLN) stara nowa zm. stara nowa
Przychody 23640 24 581 +4,0% 23711 25163 +6,1%
EBITDA 374 405 +8,2% 375 429  +14,4%
EBITDA* 374 379 +1,3% 375 399 +6,4%
marza 1,58% 1,54% -0.04p.p. 1,58% 1,59% 0,01p.p.
EBIT 195 232 +19% 218 248 +14%
Zysk brutto 98 119 +21% 133,3 155 +16%
Zysk netto 72 83 +15% 102 105 +3%

Zrodto: Eurocash, Dom Maklerski mBanku; *Cash EBITDA
Wyniki za 3Q'19

Zaraportowane wyniki za 3Q'19 byly zgodne =z
oczekiwaniami rynkowymi. EBITDA spdtki odnotowata
wzrost 0 23% r/r, co byto napedzane przede wszystkim
wysoka poprawg EBITDA r/r w segmencie detalicznym (+21
min PLN r/r) oraz ograniczeniem kosztéw w segmencie Inne.

Wyniki kwartalne Eurocash
(min PLN) 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q'19 zmiana

Sprzedaz 6201 5810 5451 6408 6637 7,0%
Hurt 4772 4349 4108 4886 5087 6,6%
Detal 1417 1445 1327 1499 1523 7,5%
Projekty 12 15 16 23 27 126,0%

EBITDA 105 157 33 126 129 22,7%
Hurt 130 117 53 127 130 0,2%
Detal 12 46 13 39 33 179,5%
Projekty -8 -9 -12 -10 -11
Inne -29 3 -21 -29 -23

Marza 1,7% 2,7% 0,6% 2,0% 1,9%  0,3p.p.
Hurt 2,7% 2,7% 1,3% 2,6% 2,6% -0,2p.p.
Detal 0,8% 3,2% 1,0% 2,6% 2,1% 1,3p.p.

Zrodto: Eurocash, Dom Maklerski mBanku

Zarzad spotki jest zadowolony z wyniku segmentu hurt,
ktory zostat utrzymany na takim samym poziomie r/r
pomimo efektu wysokiej bazy. Biorgc pod uwage dynamike
sprzedazy zwracamy uwage na niski Ifl w Cash&Carry
(+0,7%; ponizej inflacji cen napojow alkoholowych oraz
inflacji cen zywnosci). Gros wzrostu sprzedazy segmentu
hurtowego zostalo dostarczone przez nisko-marzowa
sprzedaz papieroséw i produktow impulsowych (+270 min
PLN z 315 min PLN facznie). Nominalny wzrost sprzedazy EC
Dystrybucja r/r zostat prawie w catosci zniwelowany przez
spadek obrotow w EC Alkohole (prowadzone ograniczanie
sprzedazy do niektérych klientéow ma pozytywnie wptywac
na faczng rentownosc EC Dystrybucja i EC Alkohole).

Sprzedaz w segmencie hurtu

zmiana

(PLN min)

Hurt 4772 5087 6,6% 315
Cash&Carry 1245 1253 0,7% 8
Papierosy i prod. impulsowe 1601 1871 16,9% 270
EC Alkohole 572 447 -21,8% -125
EC Dystrybucja 1224 1 364 11,4% 140
EC Gastronomia 129 147 13,9% 18
Inne 2 5 178,0% 3

Zrodto: Eurocash, Dom Maklerski mBanku

W 4Q’19 oczekujemy, ze (1) Ifl w C&C bedzie pod
jeszcze wieksza presja efektu bazy niz w 3Q'19, (2)
wysokie tempo wzrostu sprzedazy papierosow i
produktéw impulsowych r/r powinno zostac
utrzymane (ograniczenie szarej strefy oraz
dodatkowo wspierajacy efekt podwyzszenia akcyzy),
(3) spadek sprzedazy r/r w EC Alkohole powinien
wyhamowa¢ wzgledem 3Q’19.

Sprzedaz w segmencie detalu

Zmiana
(min
PLN)

zmiana
(%)

3Q'18 3Q'19

Sprzedaz (min PLN)

Detal 1417 1523 7,5% 106
Delikatesy Centrum 554 587 6,0% 33
Inmedio 116 126 8,3% 10
DC wiasne 197 223 13,3% 26
EKO 204 204 0,0% 0
Mila 345 383 10,9% 38
Szacowana miesieczna sprzedaz/mkw. (PLN)

DC franczyzowe 842 901 7,0% 59
DC wtasne 1476 1 506 2,1% 30
EKO 1096 1077 -1,8% -19
Mila 1399 1595 13,9% 195

Zrodto: Eurocash, Dom Maklerski mBanku

Zgodnie z komentarzem zarzadu wzrost EBITDAr/rw
segmencie detalu wynikata przede wszystkim z
poprawy warunkow zakupowych oraz braku
nadzwyczajnych promocji w sieci EKO. Utrzymanie
poprawy warunkéw zakupowych w kolejnych kwartatach
oraz efekt niskiej bazy powinny wspiera¢ rentownosc
segmentu.

Negatywnie oceniamy niskg poprawe r/r wyliczonej przez
nas sprzedazy/mkw. w DC wiasne oraz spadek efektywnosci
r/r w sieci EKO w srodowisku wysokiej inflacji cen zywnosci
(wskaznik sprzedaz/mkw. zostat wyliczony przez nas na
podstawie raportowanej ilosci sklepdw oraz Sredniej
powierzchni sklepu). Brak poprawy sprzedazy/mkw. w sieci
EKO r/r pomimo przeprowadzonego rebrandingu stanowi
sygnat ostrzegawczy.

Dobry wynik odnotowaty DC franczyzowe, jednak nalezy
podkresli¢, ze te sklepy generujg nizszg rentowno$¢ niz
placowki wiasne. Wysoka poprawe efektywnosci sprzedazy
odnotowaty sklepy Mila, co mogto by¢ zwigzane z lepszym
zatowarowaniem sieci.

2 I— | |


http://www.mdm.pl/

Niepokojaca tendencja w Cash
EBITDA

Zgodnie z naszymi wyliczeniami, od 2018 roku
powieksza sie roznica pomiedzy EBITDA raportowang
przez spotke (bez IFRS 16) oraz Cash EBITDA liczong
wedtug wzoru: srodki pieniezne z dziatalnosci operacyjnej
przed uwzglednieniem zmian w kapitale obrotowym +
otrzymane/zaptacone odsetki. Obie wartosci EBTIDA zostaty
skorygowane o zdarzenia jednorazowe. W efekcie powyzszej
tendencji raportowany wynik EBITDA jest istotnie wyzszy
niz Cash EBITDA w latach 2018 i 2019. W latach 2016 oraz
2017 réznica byta pomijalna i wyniosta odpowiednio 2/9 min
PLN réznicy Cash EBITDA - EBITDA.

Wyliczona cash EBITDA (bez MSSF) vs EBITDA
raportowana (bez MSSF 16) w Eurocash
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Zrédto: Eurocash, Dom Maklerski mBanku;

Analogiczne poréwnania wykonane dla spétek CCC,
Dino, LPP nie wykazaly tak duzych réznic pomiedzy
wyliczongq Cash EBITDA oraz EBITDA.

Réznica miedzy Cash EBITDA oraz EBITDA
raportowana w Eurocash, Dino, LPP, CCC (min PLN)
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Zrédto: CCC, Dino, Eurocash, LPP, Dom Maklerski mBanku; *wyzsza réznica w
2019 roku moze wynika¢ z wytgczenia CCC Niemcy oraz niedoszacowania przez
nas wptywu kosztow G&A.
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Procentowa réznica miedzy szacunkami Cash
EBITDA i EBITDA raportowana w Eurocash, Dino,
LPP, CCC
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Zrédio: CCC, Dino, Eurocash, LPP, Dom Maklerski mBanku;

Opisywana tendencje dobrze obrazuje wskaznik przeptywow
z dziatalnosci operacyjnej przed zmianami w kapitale
obrotowym oraz korekta o podatek dochodowy w relacji do
EBITDA. Istotny spadek tego wskaznika mozna
zaobserwowac od 2018 roku.

Wskaznik przeplywow z dziatalnosci operacyjnej
przed zmianami w kapitale obrotowym oraz korekta
o podatek dochodowy w relacji do EBITDA (%)
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Zrédto: Eurocash, Dom Maklerski mBanku.

Réznica pomiedzy raportowang EBITDA, a Cash EBITDA
wynika przede wszystkim wykazania znacznie wyzszego
salda z dziatalnosci operacyjnej w rachunku zyskéw i strat
(RZiS) niz faktyczna korekta tej pozycji w przeptywach z
dziatalnosci operacyjnej. W 9M’19 w przeptywach z
dziatalnosci operacyjnej spotka koryguje zysk brutto o
koszty/przychody z tytutu odsetek w kwocie 96,7 min PLN,
nastepnie o otrzymane/zaptacone odsetki w kwocie -42,6
min PLN, co daje faczng kwote korekty dziatalnosci
finansowej w kwocie 54,1 min PLN vs. -94,9 mIn PLN salda
na dziatalnosci finansowej wykazanego w RZiS za ten okres.
Moze to oznaczac¢ rozpoznanie dodatkowych kosztéw na
dziatalnosci finansowej w rachunku zyskoéw i strat i w efekcie
wyzszy wynik operacyjny w zwigzku z potencjalnym
rozliczeniem z dostawcami.
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Wyliczenie Cash EBITDA w 2016, 2017, 2018 oraz
9M’'19

2016 2017 2018 9M'19
Przeptywy pieniezne z
dziatalnosci operacyjnej przed

- ° . 455 255 435 314
zmianami w kapitale

obrotowym

w tym:

Koszty/przychody odsetkowe 45 44 68 51
Korekta o:

Otrzymane/zaptacone odsetki -12 0 -46 -43
Zdarzenia jednorazowe 0 114 -48 -4
Wyliczona Cash EBITDA 443 370 341 272

Oczyszczona EBITDA 440 361 371 289
(zaraportowana)

Roéznica 2 9 -30 -17
Zrddto: Eurocash, Dom Maklerski mBanku

Biorgc pod uwage dynamike zmiany wyliczonej Cash EBITDA
miedzy latami 9M’17/9M’18/9M’19, wynik spotki w 9M’19
jest o 6% wyzszy niz w 9M’17 vs. 12% rdznicy w
raportowanej EBTIDA w analogicznym okresie. Trudno jest
odnie$¢ dynamike wyliczonej Cash EBITDA w podziale
na segmenty w tych okresach, niemniej nasze
wyliczenia wskazuja na nizsze od raportowanego
tempo poprawy wyniku miedzy okresami 9M’17 oraz
9M’'19. W celu zachowania poréwnywalnosci Eurocash z
innymi spotkami, w wycenie DCF uwzgledniamy EBITDA
skorygowang o warto$¢ przedstawiajacq sSrednia rdznice
miedzy Cash EBITDA w raportowang EBITDA w latach 2018-
19.

Jednocyfrowa poprawa EBITDA w
2019/20

Po 9M’19 spotka zaraportowata 285 min PLN EBITDA bez
MSSF 16 (oczyszczone o wptyw PayUp oraz Sushi 2 Go) vs.
262 min PLN w analogicznym okresie rok wczesniej. Zgodnie
z naszymi szacunkami, EBITDA w 4Q’19 powinna wzrosna¢
do 120 min PLN (+10% r/r).

EBITDA kwartalnie w latach 2017-19
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Zrédto: Eurocash, Dom Maklerski mBanku; 4Q'19 szacunki DM mBanku

W 4Q’19 wyniki nie beda napedzane przez efekt bazy
(szczegoly - wykres ze sprzedaza poréwnywalng), a po
oczyszczeniu bazy o zdarzenia jednorazowe (sprzedaz
PayUp oraz zawigzanie rezerwy na restrukturyzacje systemu
IT), EBITDA powinna wzrosng¢ o 10% r/r do 409 min PLN w
2019 roku.
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Sprzedaz porownywalna w Cash&Carry oraz
Delikatesy Centrum
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Zrédto: Eurocash, Dom Maklerski mBanku;

Delikatesy Centrum Hurt

Ambitny cel ekspansji w strategii

Zgodnie z zapowiedziami Zarzadu, w 1Q 2020 powinien

zosta¢ zakonczony proces restrukturyzacji i integracji w

segmencie detalicznym. W 2020 spdtka powinna sie

skoncentrowac na realizacji celdw strategii zaktadajacych

powiekszenie sieci Delikatesy Centrum o okoto 900

placéwek do roku 2023 na drodze rozwijania franczyzy,

akwizycji oraz budowania wiasnych sklepéw. W zaleznosci
od wybranej formy ekspansji na ten cel ma zostac
przeznaczone 1-2 mild PLN naktadéw inwestycyjnych.

Szacowane przez spotke tempo ekspansji zakiada

dodanie do sieci przynajmniej 225 sklepow rocznie w

okresie 2020-2023, co wydaje sie by¢ ambitnym

celem. Argumentami przemawiajacymi za nizszym tempem
ekspansji sq:

1. Rekordowe tempo ekspansji sieci Delikatesy Centrum to
128 placowek osiggniete w 2014 roku. Tempo wzrostu
sieci w ostatnich latach jest istotnie nizsze, co
moze by¢ ttumaczone skupieniem sie na integracji
przejetych sieci oraz reorganizacja w segmencie.

Zmiana netto ilosci sklepéw w sieci Delikatesy

Centrum
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Zmiana liczby sklepow
Zrédio: Eurocash, Dom Maklerski mBanku; *zmiana wzgledem 2018 roku

2. Rozwoj Delikateséw Centrum oparty jest w gtownej
mierze na franczyzie. Planowana podwyzka pfacy
minimalnej o 15% S$redniorocznie w latach 2020/21,
przetozy sie negatywnie na rentownos¢ sklepéw
detalicznych. W obliczu potencjalnego obnizenia
rentownosci sklepow spozywczych, naszym
zdaniem trudniej bedzie znalez¢ potencjalnych
chetnych franczyzobiorcow do rozwijania
sklepow.

3. W zwigzku z duza koncentracja na rynku, potencjalna
akwizycja sieci sklepow moze sie odwlec w czasie ze
wzgledu na oczekiwanie na decyzje UOKiK (na decyzje
przy transakcji nabycia sklepow EKO spotka czekata 9
miesiecy). Integracja przejetego biznesu moze potrwac
nawet 1-1,5 roku.
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W naszych zalozeniach przyjmujemy, Zze spotka
otworzy tacznie 370 sklepéw w latach 2020-23, a
Capex poniesiony na ekspansje sklepéw wyniesie 188
min PLN (okoto 0,5 min PLN na sklep przy zatozeniu
wiekszosci otwaré¢ w systemie franczyzowym).

Jaki jest potencjat do poprawy sprzedazy
/mkw. w segmencie detalicznym?

Dynamika sprzedazy poréwnywalnej w detalu w sieci
Delikatesy Centrum byta zblizona do wyniku sieci Biedronka
w 2Q’19. W poprzednich kwartatach sprzedaz porownywalna
sieci zachowywata sie znacznie gorzej niz w Dino czy w sieci
Biedronka.

Sprzedaz porownywalna w wybranych sieciach
handlowych
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Delikatesy Centrum = Biedronka
Zrédto: Eurocash, JMT, Dino, Dom Maklerski mBanku;

Nizsza dynamika mogtaby wynikaé¢ z wyzszego nominalnie
wskaznika sprzedazy/mkw. w sklepach prowadzonych przez
Eurocash, jednak wskaznik sprzedazy/mkw. w sieci
Delikatesy Centrum witasne (zakupione od Firma Rogala
oraz Stodoétka) jest nizsza niz w sieci Dino, czy w sieci
Biedronka. Relatywnie gorsza historycznie dynamika Ifl
moze wskazywaé na nizszy potencjat tego formatu do
poprawy efektywnosci sprzedazy, a przyspieszenie wzrostu
w 2-3Q'19 r/r moze wynikac¢ z efektu niskiej bazy oraz
przyspieszenia inflacji.

Miesieczna sprzedaz/mkw. w wybranych sieciach
handlowych LTM
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Zrédto: Eurocash, JMT, Dino, Dom Maklerski mBanku;
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Wskaznik miesiecznej sprzedazy/mkw. LTM w sieci Dino w
sklepach powyzej 12 miesiecy wzrést z 1468 PLN na koniec
4Q'17 do 1601 na koniec 3Q’19. W okresie 2Q'18-2Q'19,
analogiczny wskaznik dla sklepdéw Delikatesy Centrum
wiasne (DC wiasne) ulegt nieznacznej zmianie. Biorac pod
uwage poziom wskaznika wyliczonego dla DC wtasne oraz
Mila, widzimy ograniczony potencjat do organicznego
wzrostu efektywnosci sprzedazy w tych konceptach (moze
by¢ on napedzany przez wzrost inflacji).

mBank.pl

Widzimy natomiast potencjat do poprawy sprzedazy
poréwnywalnej w sieci EKO przeksztatconej na Delikatesy
Centrum. Na koniec 2Q’19 siec ta sktadata sie z 224 sklepéw
ktore wypracowaty 831 min PLN LTM na koniec 2Q'19.
Zakladajac okoto 40% potencjat do wzrostu Ifl dla
tych sklepéw w $rednim terminie, potencjalny wzrost
przychodéw z tego tytutu wynidéstby okoto 332 min
PLN, a EBITDA wzrostaby o 17 min PLN (przy
zalozeniu marzy EBITDA na poziomie 5%).

Naszym scenariuszem bazowym jest stopniowe zamykanie
luki miedzy wartoscig, wskaznika miesiecznej
sprzedazy/mkw. sklepéw EKO wzgledem sklepéw witasnych
Delikatesy Centrum. W 3Q’19 liczony przez nas wskaznik
sprzedazy/placéwke dla sklepow EKO zostat obnizony o
1,8% r/r, pomimo przeprowadzonej modernizacji placéwek
i poprawienia oferty. Nie mozna wykluczyé¢, ze powodem
niskiej efektywnosci sprzedazy tych sklepéw sa
gorsze lokalizacje, co stanowitoby ryzyko dla naszych
szacunkow.

Jaka moze byc¢ docelowa marza EBITDA w
segmencie detalicznym?

Prowadzona reorganizacja segmentu detalicznego oraz

integracja przejetych biznesdéw powinny przetozy¢ sie na

wzrost efektywnosci sprzedazy oraz oszczednosci kosztowe.

Niemniej widzimy szereg czynnikow wptywajacych na

rentownos$c¢ tego segmentu w Srednim terminie:

1. Pomimo prowadzonej optymalizacji operacyjnej,
wzrost kosztéw pracy ($rednioroczny wzrost ptacy
minimalnej o 15% w latach 2020-21) oraz potencjalne
przyspieszenie tempa otwar¢ obciazy rentownosc¢
sieci.

2. Wzrost sprzedazy poréwnywalnej powinien ograniczy¢
presje  kosztébw na marze EBITDA segmentu.
Zaktadamy nieznaczna poprawe marzy EBITDA w
latach 2020/21.

3. W sieci EKO spotka przejeta 248 placdwek, zamkneta
okoto 26 placéwek. Przed przejeciem sie¢ sklepéw byta
nierentowna, co mogto wynika¢ z lokalizacji o nizszym
potencjale sprzedazowym. Powstaje ryzyko, ze w
przypadku potencjalnego pogorszenia
rentownosci starych sklepow EKO w zwiazku z
presja ptacowa, niektore placowki moga zostac
wytypowane do zamkniecia.

4. Dynamiczny rozwoéj konkurencyjnych sieci moze
spowodowac jeszcze mocniejsza walke o klienta.
Najszybciej rozwijajaca sie siecig z placowkami wtasnymi
jest Dino, ktore stopniowo bedzie zwiekszato swojg
ekspozycje na regiony istotne dla dziatalnosci sieci
Delikatesy Centrum.

5. Wysoki udziat w sprzedazy segmentu detalicznego
stanowia placowki franczyzowe (67% LTM liczone na
koniec 3Q’19) . Rentownos¢ na franczyzie jest nizsza niz
rentownos¢ EBITDA osiggana przez konkurencyjne sieci.
W zwigzku z powyzszym oczekujemy, ze docelowa
rentownos$¢ segmentu detalicznego wyniesie 4.4% i
zostanie osiggnieta w 2024 roku.
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Udziat w sprzedazy segmentu detalicznego placowek
wiasnych oraz franczyzowych
100% ---

80% +---
60% +---

40% +---

20% +---

0% T T
2017 2018 2019

m Sklepy franczyzowe B Sklepy wtasne

Zrbdto: Eurocash, Dom Maklerski mBanku; *szacunki DM mBanku

EBITDA oraz marza EBITDA w segmencie
detalicznym
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Zrédto: Eurocash, Dom Maklerski mBanku;

Stabilizacja wyniku EBITDA w
segmencie hurtu

Przez ostatnie lata spotka prowadzita dziatania majace na
celu optymalizacje bazy kosztowej, co pozytywnie
przetozyto sie na rentowno$¢ oraz wynik segmentu hurt.
Naszym zdaniem potencjat do dalszego wzrostu
wyniku w spéice w kolejnych latach jest ograniczony.

EBITDA oraz marza EBITDA w segmencie hurtowym
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Zrédto: Eurocash, Dom Maklerski mBanku;

Zwracamy uwage, ze poprawa wyniku w 2019 roku byta
przede wszystkim efektem prowadzonej restrukturyzacji.
Czesciowo za wzrost wyniku r/r w latach 2018-19
moze odpowiada¢ zaobserwowana réznica miedzy
wyliczong z przeptywoéw pienieznych Cash EBITDA
oraz raportowana EBITDA. Sprzedaz spotki w
podstawowych sub-segmentach Eurocash C&C oraz
Eurocash Dystrybucja (liczona razem z Eurocash Alkohole)

wzrosta jedynie o 1,8% r/r w 9M’19 vs. 4,7% inflacji cen
zywnosci oraz 1,8% inflacji cen napojow alkoholowych. Przy
zatozeniu, ze 50% sprzedazy sub-segmentdéw stanowiq
alkohole, to wyliczony zblendowany wskaznik inflacji
wyniéstby 3,3% w 9M’19, co jest powyzej dynamiki
sprzedazy zaraportowanej przez Eurocash C&C oraz
Eurocash Dystrybucja (liczona z Eurocash Alkohole, gdzie w
wyniku reorganizacji spadfa sprzedaz r/r).

Dynamika sprzedazy w segmencie hurt

Razem

Eurocash Gastronomia

Papierosy i produkty
impulsowe

Eurocash Dystrybucja

:l 1H'19I
! :l 2018 :
: :I 2017 :
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Zrédio: Eurocash, Dom Maklerski mBanku;

C&C

Inflacja cen zywnosci, napojéw alkoholowych oraz
wyroboéw tytoniowych
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Zrédto: GUS, Dom Maklerski mBanku;

Jedynym segmentem, w ktorym dynamika sprzedazy r/r
rosnie szybciej niz dynamika inflacji sq papierosy i produkty
impulsowe (dziatalno$¢ o niskiej rentownosci), gdzie
dynamika sprzedazy r/r wspierana byta przez ograniczenie
szarej strefy. Dodatkowo na dynamike sprzedazy w
kolejnych  kwartatach moze wplywa¢ zakonczenie
wspétpracy z PKN Orlen. Naszym zdaniem, oczekiwany
negatywny wptyw podwyzszenia ptacy minimalnej na
rentownos¢ biznesu w latach 2020-21 zostanie tylko
czesciowo skompensowany przez podniesienie cen. W
efekcie oczekujemy spadku wyniku EBITDA w latach
2020-21.

EBITDA oraz marza EBITDA w segmencie hurtowym
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Nasze prognozy vs. konsensus

Nasze szacunki przychoddéw dla lat 2019-21 nie rdzniq sie
istotnie od oczekiwan rynkowych. W latach 2019-21
nasze zalozenia EBITDA sa zblizone do oczekiwan
rynkowych. Zwracamy jednak uwage, ze aby
zachowaé¢ poréwnywalnos¢ danych 2z innymi

Oczekiwania Domu Maklerskiego mBanku w

mBank.pl

spotkami, korygujemy EBITDA do Cash EBITDA. Po
korekcie Cash EBITDA jest nizsza od konsensusu o
9-13% w latach 2019-21. Wynik netto nie odbiega
istotnie od oczekiwan rynkowych.

porownaniu z konsensusem

2019P 2020P 2021P

(min PLN) . . ;

mDM konsensus réznica mDM konsensus réznica mDM konsensus réznica
Przychody 24 580,7 24 460,6 0% 25 162,7 25 306,9 -1% 25 704,8 26 278,5 -2%
EBIT 194,9 203,1 -4% 211,8 222,5 -5% 225,4 241,3 -7%
EBITDA 409,0 415,1 -1% 429,1 445,2 -4% 447,8 477,8 -6%
Cash EBITDA 376,0 415,1 -9% 396,1 445,2 -11% 414,8 477,8 -13%
Zysk netto 82,9 92,6 -11% 105,4 119,9 -12% 136,0 140,1 -3%

Zrodto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku
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Wycena

Wartos¢ spétki Eurocash szacujemy na podstawie modelu
DCF i wyceny poréwnawczej. Implikowana cena z metody
zdyskontowanych przeptywéw to 21,43 PLN/akcje, a
warto$¢ oszacowana na bazie poréwnywalnych spétek to
16,05 PLN/akcje. W zwigzku z powyzszym naszg
9-miesieczng cene docelowg wyznaczamy na 19,80 PLN.

Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

= Przeptywy pieniezne dyskontujemy na
pazdziernika. Przy ustalaniu wartosci
uwzgledniamy diug netto na koniec 2018 roku.

= Zakladamy srednie wydatki inwestycyjne na poziomie
212 min PLN w latach 2020-23 (czesciowa realizacja
strategii).

= Oczekujemy stopniowego obnizania wskaznika
DN/EBITDA (oczyszczonego o MSSF 16) z poziomu 1,1x
na koniec 2019 roku do -0,1 w 2024 roku.

koniec
firmy

Wyniki poszczegbélnych segmentéw

(PLN) \"ELE] cena
Wycena poréwnawcza 50% 16,05
Wycena DCF 50% 21,43
cena wynikowa 18,74

cena docelowa za 9 m-cy 19,80

W wycenie DCF uwzgledniamy Cash EBITDA oraz dtug
oczyszczone o wptyw standardu MSSF 16.

Do obliczen podatku przyjmujemy stope opodatkowania
na poziomie 19% w okresie prognozy.

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

Po roku 2028 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 0,5%.
Przyjmujemy wartos¢ beta na poziomie 1,0x w okresie
prognozy.

(miIn PLN) 2019P 2020P 2021P

Hurt

Sprzedaz 16 217 16 726 17 683 18 539 18 850 19 055 19109 19122
EBIT 292 239 298 323 319 313 301 292
marza (%) 1,8% 1,4% 1,7% 1,7% 1,7% 1,6% 1,6% 1,5%
EBITDA 405 347 404 422 420 415 407 397
marza (%) 2,5% 2,1% 2,3% 2,3% 2,2% 2,2% 2,1% 2,1%
Detal

Sprzedaz 2396,7 3436,1 4947,1 5829,1 61046 64415 6771,2 7092,2
EBIT 111,0 92,3 26,3 49,6 60,5 78,4 143,4 185,6
marza (%) 4,6% 2,7% 0,5% 0,9% 1,0% 1,2% 2,1% 2,6%
EBITDA 151,4 153,3 107,4 146,8 159,6 181,5 251,7 299,1
marza (%) 6,3% 4,5% 2,2% 2,5% 2,6% 2,8% 3,7% 4,2%
Projekty

Sprzedaz 271,4 551,4 50,9 81,2 81,2 81,2 81,2 81,2
EBIT -41,5 -53,1 -40,0 -48,7 -45,9 -45,1 -44,3 -44,3
marza (%) -15,3% -9,6% -78,5% -59,9% -56,6% -55,6% -54,6% -54,6%
EBITDA -39,8 -52,1 -36,5 -44,1 -41,8 -41,0 -40,2 -40,2
marza (%) -14,7% -9,4% -71,7% -54,3% -51,5% -50,5% -49,5% -49,5%
Inne

Sprzedaz 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -87,3 -101,0 -70,3 -129,3 -122,1 -121,0 -119,9 -118,9
EBITDA -75,9 -87,1 -56,4 -115,9  -108,7 -107,6 -106,5 -105,4
Zdarzenia jednorazowe

EBITDA 0,0 -114,4 45,0 4,3 0,0 0,0 0,0 0,0
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Model DCF
(miIn PLN) 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2028P+
Przychody ze sprzedazy 24581 25163 25705 26089 26422 26643 26763 26769 26845 26921
zmiana 7,7% 2,4% 2,2% 1,5% 1,3% 0,8% 0,4% 0,0% 0,3% 0,3%
Cash EBITDA 379 399 418 482 521 548 556 559 563 566
marza EBITDA 1,5% 1,6% 1,6% 1,8% 2,0% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Amortyzacja 214,2 217,3 222,4 231,0 236,2 240,7 243,5 244,5 2455 246,4
EBIT 181 197 211 266 300 322 327 329 351 354
marza EBIT 0,7% 0,8% 0,8% 1,0% 1,1% 1,2% 1,2% 1,2% 1,3% 1,3%
Opodatkowanie EBIT 51,0 83,9 83,2 95,4 98,7 103,7 102,0 102,5 109,2 110,0
NOPLAT 130 114 128 170 201 218 225 226 242 244
CAPEX 283,1 196,3 214,7 217,5 220,4 222,1 191,7 197,1 207,0 246,4
Kapitat obrotowy 94,5 28,0 42,1 34,4 32,1 26,4 21,1 15,0 18,9 19,0
FCF 155 163 177 218 249 263 298 289 299 263 264
WACC 7,6% 7,5% 7,7% 7,7% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1%
wspotczynnik dyskonta 99,3% 92,4% 85,8% 79,7% 73,7% 68,2% 63,1% 58,4% 54,1% 50,0%
PV FCF 154,3 150,2 152,2 173,9 183,5 179,6 188,1 168,8 161,7 131,4
WACC 7,6% 7,5% 7,7% 7,7% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1%
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 28,2% 42,5% 39,5% 359% 32,9% 32,2% 31,2% 31,2% 31,1% 31,1%
Diug netto / EV 17,7% 17,7% 14,5% 14,5% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
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 0,50% Analiza wrazliwosci
Wartos¢ rezydualna (TV) 3489 Wzrost FCF po okresie prognozy
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 1746 0,0% 0,25% 0,5% 1,0% 1,5%
Zdyskontowane FCF w okresie prognozy 1 644 WACC -1,0 p.p. 24,2 24,7 25,2 26,4 27,7
Wartoé¢ firmy (EV) 3389  WACC-0,5 p.p. 22,5 23,0 23,4 24,5 25,7
Diug netto 346 WACC 21,7 22 [ - 24,8
Udziatowcy mniejszosciowi 61,4 WACC +0,5 p.p. 21,0 21,4 21,8 22,8 23,9
Wartoé¢ firmy 2982  WACC +1,0 p.p. 19,5 19,9 20,3 21,2 22,2
Liczba akcji (mlIn) 139,16
Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 21,43
9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 5,7%
Cena docelowa (PLN) 22,60
EV/EBITDA('20) dla ceny docelowej 8,9
P/E('20) dla ceny docelowej 29,9
Udziat TV w EV 52%
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Wycena poréwnawcza

Wycene wskaznikowa przeprowadzilimy dla wskaznikéw
P/E i EV/EBITDA w horyzoncie 2019-21P. Grupa
porownawcza skiada sie z najwiekszych podmiotow
dziatajacych w branzy dystrybucji zywnosci w Europie.
Spétka wyceniana jest z premig do swojej grupy
porownawczej na wskazniku P/E oraz EV/EBITDA w latach
2019-21. W wycenie poréwnawczej wyliczcamy wartosé

Analiza poréwnawcza

Grupa poréwnawcza:

spotki uwzgledniajac Cash EBITDA, Dtug oraz zysk netto z
wytaczeniem standardu MSSF 16. Przyjmujemy wagi
50%/50% odpowiednio dla wskaznikébw P/E oraz
EV/EBITDA. Biorac powyzsze pod uwage wyceniamy akcje
Eurocash metodg poréwnawcza na 16,05 PLN.

EV/EBITDA

2020P

Tesco 232,6 16,4 13,7 12,6 10,8 7,6 7,3
Carrefour 15,4 13,5 11,8 10,9 8,4 7,7 7,2
X5 33,6 15,1 13,4 11,9 9,9 9,0 8,3
Metro 21,8 17,0 15,9 15,1 b.d. b.d. b.d.
O'Key Group 1,5 13,4 10,4 11,4 8,2 7,1 7,1
Magnit 11,6 16,6 11,6 9,8 9,7 7,6 6,8
Dixy Group 134,0 31,8 24,2 19,8 19,5 15,1 12,3
Jeronimo Martins 14,6 21,7 19,8 18,0 11,1 10,3 9,5
Minimum 13,4 10,4 9,8 8,2 7,1 6,8
Maksimum 31,8 24,2 19,8 19,5 15,1 12,3
Mediana 16,5 13,6 12,3 9,9 7,7 7,3
Eurocash 22,22 28,2 72,3 41,1 9,2 9,5 8,3
(premia / dyskonto) 71% 434% 234% -7% 22% 14%
Implikowana wycena

Mediana 28,2 72,3 41,1 9,2 9,5 8,3

Waga wskaznika 50% 50%

Waga roku 17% 17% 17% 17% 17% 17%

Premia do wyceny 0%
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 16,05

10 [N | |
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Rachunek wynikéw
(miIn PLN) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Przychody ze sprzedazy 21206 20814 22833 24581 25163 25705 26089 26422 26643
zmiana 4,4% -1,9% 9,7% 7,7% 2,4% 2,2% 1,5% 1,3% 0,8%

Koszty sprzedanych produktéw, towardw i materiatbw -19 014 -18 349 -19 951 -21 327 -21751 -22222 -22556 -22846 -23038

Zysk brutto na sprzedazy 2192 2 465 2 882 3 254 3411 3483 BI588 3 577 3 606

marza brutto na sprzedazy 10,34% 11,84% 12,62% 13,24% 13,56% 13,55% 13,54% 13,54% 13,53%
Koszty sprzedazy -1530 -1939 -2347 -2632 -2701 -2749 -2721 -2726 -2729
Koszty ogdlnego zarzadu -328 -373 -388 -393 -401 -410 -416 -421 -425
Poz. przychody/koszty operacyjne -60 -115 67 3 -60 -62 -78 -78 -78
EBIT 274,3 37,7 214,4 231,7 248,5 262,1 317,3 351,2 373,7
zmiana -15,6% -86,3% 468,8% 8,1% 7,2% 5,5% 21,0% 10,7% 6,4%
marza EBIT 1,29% 0,18% 0,94% 0,94% 0,99% 1,02% 1,22% 1,33% 1,40%
Wynik na dziatalnosci finansowej -38,4 -42,7 -58,8 -151,5 -126,0 -99,0 -91,3 -79,5 -60,3
Zysk brutto 235,9 =5,0 155,6 80,2 122,5 163,1 226,0 271,7 313,4
Podatek dochodowy -45,9 -49,9 -43,9 -34,1 -48,4 -58,6 -74,4 -87,5 -97,8
Udziatowcy mniejszosciowi -10,8 -3,8 -2,0 -5,1 -5,2 -5,3 -5,3 -5,4 -5,5
Zysk netto 179,2 -58,6 109,6 41,0 69,0 99,3 146,2 178,8 210,1
zmiana -15,6% - - -62,6% 68,1% 44,0% 47,2% 22,3% 17,5%
marza 0,8% -0,3% 0,5% 0,2% 0,3% 0,4% 0,6% 0,7% 0,8%
Amortyzacja 166,2 183,3 204,2 214,2 217,3 222,4 231,0 236,2 240,7
EBITDA (bez MSSF 16) 440,5 221,0 418,6 409,0 429,1 447,8 511,6 550,7 577,7
EBITDA (oczyszczona) 440,5 360,7 370,8 404,8 429,1 447,8 511,6 550,7 577,7
Cash EBITDA 440,5 360,7 341,2 379,0 399,1 417,8 481,6 520,7 547,7
zmiana -7,4% -18,1% -5,4% 11,1% 5,3% 4,7%  15,3% 8,1% 5,2%
marza 2,08% 1,73% 1,49% 1,54% 1,59% 1,63% 1,85% 1,97% 2,06%
Zysk netto (bez MSSF16) 179,2 84,8 66,9 82,9 105,4 136,0 183,0 215,8 247,2
Liczba akcji na koniec roku (min) 138,9 139,2 139,2 139,2 139,2 139,2 139,2 139,2 139,2
EPS 1,3 -0,4 0,8 0,3 0,5 0,7 1,1 1,3 1,5
ROA 3,4% 1,4% 1,1% 1,0% 1,3% 1,7% 2,3% 2,7% 3,1%
ROE 15,4% 8,8% 6,9% 9,5% 12,3% 16,0% 19,7% 21,3% 22,2%
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Bilans
(miIn PLN) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2020P 2022P 2023P 2024P
AKTYWA 5 563,8 5983,4 6 010,9 7 914,0 7 956,6 7914,1 8 030,1 7 947,3 8 061,3
Majatek trwaty 2 363,0 25304 3 006,0 4 789,8 4 744,2 4 710,2 4 670,7 4 629,4 4 585,9
Rzeczowe aktywa trwate 587,4 679,0 790,2 744,7 723,8 716,1 702,6 686,8 668,3
Prawo do uzytkowania aktywa 0,0 0,0 0,0 1742,0 1717,3 1690,9 1 665,0 1639,5 1614,5
Wartos¢ firmy 1254,1 1401,3 1783,6 1.849,3 1.849,3 1.849,3 1.849,3 1849,3 1849,3
Wartosci niematerialne 358,3 347,1 327,7 322,6 322,6 322,6 322,6 322,6 322,6
Pozostate 163,2 103,0 104,4 131,3 131,3 131,3 131,3 131,3 131,3
Majatek obrotowy 3200,8 3453,0 3004,9 3124,2 3212,3 3203,9 3359,3 3317,9 3475,4
Zapasy 1088,9 1320,3 1292,0 1390,9 1423,8 1454,5 1476,2 1495,1 1507,6
Naleznosci 1748,2 1682,8 1343,4 1432,8 1452,9 1470,1 1477,8 1482,2 1480,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 161,9 202,6 196,6 106,0 141,1 84,8 210,8 146,1 293,2
Pozostate 201,8 247,3 172,9 194,5 194,5 194,5 194,5 194,5 194,5
(min PLN) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
PASYWA 5 563,8 5983,4 6 010,9 7 914,0 7 956,6 7914,1 8 030,1 7 947,3 8 061,3
Kapitat wtasny 1 085,7 966,3 975,0 868,4 854,5 848,4 926,6 1013,9 1116,2
Udziaty mniejszosciowe 69,5 63,7 61,4 61,1 61,1 61,1 61,1 61,1 61,1
Zobowigzania dtugoterminowe 335,0 99,6 79,5 1582,7 1 558,1 1531,7 1 505,8 1480,3 1455,3
Kredyty i pozyczki 154,3 4,9 3,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Zobowigzania z tytutu leasingu 0,0 0,0 0,0 1486,8 1462,2 1435,8 1 409,8 1 384,4 1359,4
Pozostate 180,6 94,6 76,5 95,0 95,0 95,0 95,0 95,0 95,0
Zobowigzania krotkoterminowe 4 073,7 4 853,8 4 895,0 5401,8 5482,9 5472,9 5 536,6 5392,0 5428,7
Kredyty i pozyczki 275,1 317,8 542,8 547,5 547,5 447,5 447,5 247,5 247,5
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 3459,3 3942,9 3813,4 4 076,4 4 157,5 4 247,5 4311,2 4 366,7 4 403,4
Pozostate 339,3 593,1 538,8 777,8 777,8 777,8 777,8 777,8 777,8
Diug (bez MSSF 16) 429,4 322,7 545,8 548,5 548,5 448,5 448,5 248,5 248,5
Dtug netto (bez MSSF16) 267,5 120,1 349,2 442,5 407,4 363,7 237,7 102,5 -44,7
(Dtug netto / kapitat wiasny) 24,6% 12,4% 35,8% 51,0% 47,7% 42,9% 25,6% 10,1% -4,0%
(Dtug netto / EBITDA) 0,6 0,5 0,8 1,1 0,9 0,8 0,5 0,2 -0,1
BVPS 7,8 6,9 7,0 6,2 6,1 6,1 6,7 7,3 8,0
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(miIn PLN) 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przeptywy operacyjne 324,8 493,6 582,1 745,0 763,2 779,9 814,3 832,6 838,1
Zysk brutto 235,9 20,3 155,6 80,2 122,5 163,1 226,0 271,7 313,4
Amortyzacja 166,2 183,3 204,2 214,2 217,3 222,4 231,0 236,2 240,7
Amortyzacja (MSSF 16) 0,0 0,0 0,0 322,5 326,8 320,9 315,1 309,4 303,8
Kapitat obrotowy -99,4 247,1 195,6 94,5 28,0 42,1 34,4 32,1 26,4
Pozostate 22,1 42,9 26,7 33,6 68,5 31,4 8,0 -16,8 -46,1
Przeptywy inwestycyjne -269,9 -335,7 -462,2 -272,1 -196,3 -214,7 -217,5 -220,4 -222,1
CAPEX -177,5 -205,2 -179,1 -202,4 -196,3 -214,7 -217,5 -220,4 -222,1
Nabycie jednostek zaleznych -82,9 -145,0 -297,3 -80,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -9,5 14,5 14,3 11,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 21,6 -117,2 -125,9 -563,5 -531,7 -621,6 -470,8 -677,0 -468,8
Kredyty i pozyczki 226,5 -15,1 224,8 4,7 0,0 -100,0 0,0 -200,0 0,0
Dywidenda -146,4 -111,3 -105,9 -143,4 -82,9 -105,4 -68,0 -91,5 -107,9
Leasing finansowy -7,2 -7,1 -5,7 -302,1 -326,8 -320,9 -315,1 -309,4 -303,8
Pozostate -51,3 16,4  -239,1 -122,7  -122,1 -95,3 -87,8 -76,1 -57,1
Zmiana stanu srodkéw na koniec okresu 76,4 40,7 -6,0 -90,6 35,1 -56,3 126,1 -64,8 147,2
Srodki pieniezne na koniec okresu 161,9 202,6 196,6 106,0 141,1 84,8 210,8 146,1 293,2
DPS (PLN) 1,05 0,80 0,76 1,03 0,60 0,76 0,49 0,66 0,78
FCF 414,5 -64,0 82,7 155,5 162,6 177,4 218,3 248,8 263,2
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 0,8% 1,0% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%

Wskazniki rynkowe (bez MSSF16)
2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

P/E 17,2 36,4 46,2 37,3 29,3 22,7 16,9 14,3 12,5
P/CE 8,9 11,5 11,4 10,4 9,6 8,6 7,5 6,8 6,3
P/BV 2,8 3,2 3,2 3,6 3,6 3,6 3,3 3,0 2,8
P/S 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
FCF/EV 12,1% -2,0% 2,4% 4,3% 4,6% 5,0% 6,4% 7,6% 8,5%
EV/Cash EBITDA 7,8 9,1 10,3 9,5 8,9 8,4 7,0 6,3 5,7
EV/EBIT 12,5 86,9 16,3 18,5 16,8 15,6 12,1 10,4 9,2
EV/S 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
DYield 4,7% 3,6% 3,4% 4,6% 2,7% 3,4% 2,2% 3,0% 3,5%
Cena (PLN) 22,22 22,22 22,22 22,22 22,22 22,22 22,22 22,22 22,22
Liczba akcji na koniec roku (min) 138,9 139,2 139,2 139,2 139,2 139,2 139,2 139,2 139,2
MC (mIn PLN) 3087 3092 3092 3092 3092 3092 3092 3092 3092
Kapitat udziatowcéw mniej. (min PLN) 69,5 63,7 61,4 61,1 61,1 61,1 61,1 61,1 61,1
EV (mIn PLN) 3424 3276 3503 3 596 3561 3517 3391 3256 3109
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddw 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 amortyzacja

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

PBZEWAiENIE (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 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa 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 siedziba w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie nazwg Dom Maklerski
mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone
s na zamowienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW") , ktérej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tychze materiatdw. Za sporzadzanie materiatéw mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materialy opracowane w ramach wspdtpracy dostepne sa pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autordéw, 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
emitentdw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktdrych 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 by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ swiadomosé
koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

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 wiaze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczna 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 rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakorczyto sie 25 listopada 2019 o godzinie 08:37.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 25 listopada 2019 o godzinie 08:37.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ 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 sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami rekomendacji sq wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalnosciag 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 funkgji, 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 majq charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddéw generowanych
przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami osob, wsrdd 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 wiasciwy organ nadzoru.

dacjach:

Silne i stabe strony metod wyceny st ychwr
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$é 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¢ duzg zmienno$¢ (wahania
wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskdw ekonomicznych generowanych przez spoétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spotki po okresie szczegétowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki Eurocach wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja sprzedaj redukuj trzymaj redukuj redukuj sprzedaj redukuj trzymaj
data wydania 2019-11-06 2019-09-05 2019-08-02 2019-06-03 2019-05-09 2019-04-02 2019-02-04 2018-12-05
cena docelowa (PLN) 18,10 18,10 18,10 18,10 18,90 18,90 17,90 18,20

kurs z dnia rekomendacji 23,80 20,62 18,60 19,31 21,00 22,58 20,13 18,00
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Andrzej Sychowski
+48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl
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