Raport sektorowy

Dystrybucja zywnosci

Dobre jedzenie w godziwej cenie

Wartos¢ polskiego rynku FMCG w tym roku wyniesie 255 mld PLN (+4,3% r/r),
a oczekiwany powrét inflacji cen zywnosci, wzrost wolumenéw oraz silny
konsument wspierany programami rzgdowymi zapewniq paliwo dla jego
dalszego rozwoju w przysztych latach. Rynek znajduje sie obecnie w fazie
konsolidacji, a jego struktura jest wcigz bardziej zblizona do struktury krajow
rozwijajgcych sie, z duzym udziatem sklepow tradycyjnych (41%). Spodziewamy
sie dalszego umacniania pozycji dyskontoéw, wzrostu w segmencie marketow i
rozwoju sieci convenience kosztem sklepéw tradycyjnych. Ryzykiem dla
rozwoju branzy pozostajg widmo podatku handlowego oraz wprowadzenie
zakazu handlu w niedziele.

Jeronimo Martins: obnizamy rekomendacje do TRZYMA] i cene docelowq do 15 EUR na
akcje

Strategia grupy koncentruje sie na wzroscie efektywnos$ci sprzedazy LFL w Polsce i w
Portugalii oraz rozwoju biznesu w Kolumbii (1,6% przychodow), ktéry naszym zdaniem nie
zapewni wystarczajgcego paliwa do dalszych wzrostéw. Jednak generowane FCF i poziom
gotowki netto (179 min EUR) pozwalajg mysle¢ o wiekszych akwizycjach, ktére mogq sta¢
sie motorem napedowym w nastepnych latach. Biedronka jest najwiekszq sieciq detaliczng
w Polsce, ktora w przypadku wejscia w zycie podatku handlowego bedzie jego najwiekszym
ptatnikiem. Ze wzgledu na nizszy oczekiwany wzrost obnizamy naszq rekomendacje do
TRZYMA i cene docelowg do 15 EUR na akcje.

Eurocash: obnizamy rekomendacje do SPRZEDA] i cene docelowqg do 32 PLN na akcje

Po trzech kwartatach rozczarowujgcych wynikow oraz braku wyraznych sygnatow
poprawy, co pozwala zaktadaé utrzymanie negatywnych tendencji w 2017 r., rewidujemy
nasze oczekiwania i prognozy na przyszty rok. W przypadku podatku handlowego kluczowq
kwestiq dla spotki bedzie objecie nim sieci partnerskich i franczyzowych. Ze wzgledu na
wzrost kosztow (rozwdj nowych projektow), spadek efektywnosci sprzedazowej w
Cash&Carry (ujemna dynamika LFL) oraz blokowanie przeje¢ przez UOKiK obnizamy naszq
rekomendacje do SPRZEDA| i cene docelowq do 32 PLN na akcje.

Emperia: obnizamy rekomendacje do TRZYMA| i cene docelowq do 63 PLN na akcje

Strategia oparta na intensyfikacji wzrostu w segmencie detalicznym (przychody w 2016
+19% r/r; w 2017 +13% r/r) pozwala generowa¢ stabilne przeptywy operacyjne, a obecny
poziom gotowki netto (80 min PLN) jest wystarczajgcy, aby mysle¢ o przejeciach (przeglqd
opgji strategicznych). Jednak ze wzgledu na bardzo wysokie naszym zdaniem
prawdopodobienstwo przegrania sporu z Urzedem Skarbowym o zaptate podatku CIT ze
sprzedazy Tradisu (odejmuje od wyceny 21 PLN akcje) obnizamy naszq rekomendacje do
TRZYMA i cene docelowq do 63 PLN na akcje.

o P/E EV/EBITDA
Spotka Kapitalizacja Stopa

(mln PLN) dywidendy 2015 2016P 2017P 2015 2016P 2017P
Jeronimo Martins 41,598 4.3% 224 154 2271 100 112 104
Eurocash 5,269 2.1% 269 280 233 145 121 110
Emperia 777 2.1% 176 163 167 82 6.1 5.6

Zrddfo: Spotki, P - prognozy DM PKO BP
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Argumenty inwestycyjne

- Rynek FMCG w Polsce wart jest 255 mld PLN, w tym roku uro$nie o 4,3% r/r, co istotnie
przewyzsza 6 letniq Srednig CAGR 2,6%.

- Oczekiwany powrét inflacji cen zywnosci i wzrost wolumenéw bedq naszym zdaniem motorem
poprawy rynku i wzrostu sprzedazy polskich detalistow.

- Silny konsument wspierany programami rzgdowymi - wzrost ptac, zatrudnienia i spadajgce
bezrobocie w konsekwencji wzrost dochodu rozporzqdzalnego gospodarstw domowych (program
500 plus oraz zapowiedz zwiekszenia kwoty wolnej od podatku od 2018 r.).

- Wzrost wskaznika ufnosci konsumentéw w Polsce dobrym prognostykiem dla rynku FMCG -
$wiadczy o oczekiwanej stabilnej sytuacji gospodarcze;.

- Spadek udziatu wydatkéw na zywno$¢ i napoje w strukturze spozycia gospodarstw domowych
pomimo nominalnego wzrostu rynku na wzér krajéw rozwinietych. Polski rynek detaliczny stanowi
361 tys. sklepow, z czego 115 tys. (32%) to sklepy ogdlnospozywcze, owocowo-warzywne, miesne,
rybne, piekarnie i monopolowe.

- Polski rynek FMCG znajduje sie obecnie w fazie konsolidacji. Spodziewamy sie dalszego umacniania
pozycji dyskontoéw na polskim rynku, wzrostu w segmencie marketéw i rozwoju sieci convenience
kosztem sklepow tradycyjnych.

- Struktura polskiego rynku FMCG jest wciqz bardziej zblizona do struktury krajow rozwijajgcych sie
(z duzym udziatem sklepow tradycyjnych na poziomie 41%), z ponadprzecietnie duzym udziatem
dyskontow w strukturze sprzedazy (26%). Blisko 64% spoteczenstwa mieszka na terenach wiejskich i
w miastach do 50 tys. mieszkancow, $rednia powierzchnia mieszkania jest mniejsza niz w Europie, w
konsekwencji polski konsument odwiedza sklepy spozywcze czesciej (46x w miesiqcu) niz
konsumenci w Europie (w Wielkiej Brytanii 30x).

- Dyskonty - najwiekszym beneficjentem zmiany struktury rynku. W Polsce obecnie dziata 4 sieci
dyskontowe: Biedronka, Lidl, Netto, Aldi. Sprzedaz dyskontéw rosta w ciggu ostatnich 5 lat w
$redniorocznym tempie 16% CAGR, podczas gdy powierzchnia zwiekszata sie w tempie 11% CAGR, a
liczba sklepéw rosta w tempie 10% CAGR.

- Hipermarkety - najwigksi przegrani ostatnich lat. Problemy hipermarketéw zaczety sie wraz ze
wzrostem znaczenia sklepéw dyskontowych. Sprzedaz w kanele hipermarketow rosta w
$redniorocznym tempie tylko 2% CAGR, podczas gdy powierzchnia w ciggu ostatnich lat rosta w
tempie 7% CAGR, a liczba sklepow w tempie 9% CAGR.

- Supermarkety - zyskujg kosztem hipermarketéw i matych sklepéw. W Polsce dziata kilkadziesiqt
sieci supermarketéw. Obok sklepéw dyskontowych, supermarkety sq jedynym nowoczesnym
formatem zwiekszajgcym udziat w polskim rynku. Sprzedaz jak i powierzchnia supermarketow w
latach 2010-2015 rosta w $redniorocznym tempie 6% CAGR, podczas gdy liczba sklepéw rosnie
zwieksza sie $redniorocznie 0 4% CAGR.

- Sklepy convenience - nowoczesny format sklepu dopasowany do potrzeb konsumentéw. Sklepy
conveniecene to dos¢ mtody koncept na polskim rynku, obok sklepéw przy stacjach benzynowych
ich dobrym przyktadem jest sie¢ franczyzowa Zabka. Sprzedaz sklepow w formacie convenience
ro$nie w $redniorocznym tempie 12% CAGR, powierzchnia w tempie 9% CAGR, a liczba sklepoéw w
tempie 11% CAGR.

- Wzrost koncentracji w sektorze. Udziat 10 najwiekszych sieci detalicznych w Polsce w rynku FMCG
w ciggu ostatnich 5 lat zwiekszyt sie o 16pp do poziomu 58% i byt napedzany gtéwnie przez wzrost
udziatu Biedronki, ktérej udziat w strukturze zwiekszyt sie o 8pp do 19%. Oczekujemy, ze w
najblizszych 3 latach koncentracja bedzie najszybciej wzrasta¢ w segmencie convenience,
supermarketow proximity i duzych supermarketow.
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- W Polsce obecne sq juz niemal wszystkie najwieksze sieci detaliczne dziatajgce w Europie.

- Wizrost rentownos$ci sektora, wzrost sprzedazy na m2, wzrost sprzedazy LFL. Wysoka sprzedaz
wolumenowa oraz rozwoj marek wtasnych i produktow premium przektadajq sie na wzrost sprzedazy
LFL w sieciach Biedronka i Stokrotka. Ze wzgledu na oczekiwany powro6t inflacji spodziewamy sie, ze
wysoka dynamika LFL bedzie sie utrzymywa¢ w nadchodzgcych kwartatach. W gorszej sytuaciji
znajduje sie Eurocash, ktorego cze$S¢ hurtowa pokazuje ujemng sprzedaz LFL, co ma zwigzek ze
zmniejszeniem sie udziatem w rynku FMCG matych sklepéw niezaleznych - w konsekwenciji kurczgca
sie baza klientow Cash&Carry

- Dynamiczny rozw¢j sieci franczyzowych - odpowiedzig matych, niezaleznych sklepow (41%
struktury rynku) na ekspansje dyskontow i sieci supermarketow (reklama, marketing, wsparcie
operacyjne, szkolenia oraz konkurencyjne warunki dostaw).

- Wizrost udziatu marek wtasnych w mixie sprzedazowym, ktore przy odpowiedniej skali biznesu
(pomagajg procesy konsolidacyjne oraz rozwéj programow franczyzowych) pozwalajg generowac
wyzsze marze, obniza¢ koszty marketingu, opakowan oraz swobodnie negocjowa¢ ceny z
producentami bez udziatu posrednikow.

- E- commerce - boom wzrostowy wcigz przed nami - handel zywno$ciq przez Internet znajduje sie w
Polsce we wczesnej fazie rozwoju. Spodziewamy sie, ze w najblizszych 5 latach rynek utrzyma
dynamike wzrostu na poziomach 20% rocznie, w 2020 r. wart bedzie wart ponad 1,2 mld PLN, a jego
gtbwnym motorem bedq otwarcia sklepéw online przez sieci handlowe, ktore do tej pory nie
rozpoczety jeszcze sprzedazy online.

- Multiformatowo$¢ najwiekszych detalistéw - odpowiedzig na potrzeby rynku

Ryzyka dla rozwoju branzy:

- Podatek handlowy zostat oficjalnie zawieszony do 1.01.2018 po tym jak Komisja Europejska
zakwestionowata obecnq forme ustawy, ktora jej zdaniem faworyzuje mate sklepy, a zatem moze byé
uznana za pomoc publiczng. Rzqd pracuje obecnie nad nowq wersjg podatku handlowego w innej
formule, a takze nad tymczasowq wersja podatku od handlu, ktéra miata by obowigzywa¢ tylko w
2017 r. Na tq chwile nie wiadomo czy podatek tymczasowy zostanie wprowadzony, a jesli tak to czy
bedzie obowiqzywat réwniez sieci franczyzowe poniewaz Rzqd jak dotqd nie zaprezentowat nowego
projektu ustawy.

- Zakaz handlu w niedziele. Biezqcq retoryka Rzqdu pozwala przypuszczad, ze w potowie 2017 r. moze
zosta¢ wprowadzony zakaz handlu w niedziele. Naszym zdaniem konsekwencjg wprowadzenia zakazu
handlu w niedziele bedzie zmiana zachowan konsumentéw na wzér niemiecki, gdzie blisko 44%
catego handlu odbywa sie w pigtek i sobote oraz wzrost sprzedazy w kanale online.
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Rynek FMCG w Polsce wart jest 255 mld PLN (+4,3% r/r) i ro$nie powyzej 6 letniej Sredniej CAGR
2,6%

Rynek FMCG w Polsce w 2015 r. wart byt blisko 244,5 mld PLN, a jego szacowana warto$¢ w tym
roku wyniesie 255 mld PLN, co implikuje wzrost na poziomie 4,3% r/r, istotnie powyzej 6 letniej
$redniej (CAGR 2,6%).

Warto$¢ rynku FMCG w Polsce (mld PLN)
[mid PLN]
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Oczekiwany powr6t inflacji i wzrost wolumenéw

Opublikowane ostatnio wskazniki inflacji potwierdzajq, ze dtugi okres deflacji w Polsce (jednej z
najdtuzszych i najgtebszych w UE) dobiega konca. Dtugo oczekiwany powroét inflacji powyzej zera
nastepuje jednak bardzo powoli. Biorgc pod uwage, Ze indeks FAO (w PLN) rosnie najszybciej od
poczgtku 2012 r., spodziewamy sie, ze inflacja cen zywnosci przyspieszy w kolejnych miesigcach z
najwiekszym wktadem pochodzgcym z cen cukru, miesa i ryb (PKO Bank Polski, Analizy
makroekonomiczne).

Wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych r/r
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Wzrost wartosci rynku FMCG w latach 2014-2015 pomimo deflacji cen zywnosci i napojow
alkoholowych miat miejsce dzieki rosngcym wolumenom. Jednocze$nie zwracamy uwage, ze sprzedaz
detaliczna towaréw konsumpcyjnych zachowuje sie stabilniej niz towardéw niekonsumpcyjnych.
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Sprzedaz detaliczna towaréw w cenach statych
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Wedtug GUS, sprzedaz detaliczna zywnosci, napojow i wyrobow tytoniowych w cenach statych rosta
w 2015 r. w $redniomiesiecznym tempie 1,7%.

Polska: Obroty w handlu detalicznym - dynamika (ceny state)
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Zrodto: GUS
FAO (Food and Agriculture Organization of the United Nations, FAO) to indeks cen zywno$ci na
Swiecie.

Indeks cen zywnosci FAO (r/r)
60%

40%
20%

0%

-20% -

-40%
Zr6dto: DM PKO BP na podstwie Bloomberg



o
Raport sektorowy F“n Dom MOklerSki

Wzrost dochodu rozporzqdzalnego gospodarstw domowych

Wuydatki konsumpcyjne w Polsce napedzane sq przez stabilny wzrost ptac, zatrudnienia i spadajgce
bezrobocie. Od poczgtku 2016 r. $redni miesieczny wzrost ptac wedtug GUS wyniost 4,6%, podczas
gdy Sredni miesieczny wzrost zatrudnienia w przedsiebiorstwach wynidst 1,0%, a Sredni miesieczny
wzrost funduszu ptac w okresie styczen-pazdziernik ksztattowat sie na poziomie 5,7%.

Polska: Zatrudnienie, wynagrodzenie i fundusz ptac (min PLN]
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W konsekwencji obserwujemy wzrost dochodéw rozporzqdzalnych gospodarstw domowych, ktory
nieprzerwanie ros$nie w Polsce od 2012 r. i ktory przektada sie pozytywnie na dynamike sprzedazy
detalicznej (PMR).
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Impuls fiskalny stymulusem dla handlu

Aktualne programy rzqdowe poprawiajg dynamike sprzedazy detalicznej ogétem. W 2016 r.
zapowiadane wydatki rzgdowe wyniosq okoto 25 mld PLN, w tym 15-17 mld PLN z programu 500
plus, ktérego celem jest poprawa sytuacji demograficznej w Polsce. Dodatkowo w 2017 r. dojdzie
okoto 5-6 mld PLN na ten program. Ponadto rzqd zapowiada takze zwigkszenie kwoty wolnej od
podatku do 8 tys. PLN, co jednak zostanie wprowadzone najwczes$niej od 2018 r.

Impuls fiskalny

75-17 mld PLN w 2076 i

Program 500 plus od kwietnia 2016 dodatkowo 5-6 mld PLN w 2017

Programy wprowadzone przez PO od 2016 7-10 mld PLN

Podniesienie kwoty wolnej od
podatku do 8 tys. PLN

Zrédito: szacunki DM PKO BP

0d 2018 7 mld PLN
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Ro$nie wskaznik zaufania konsumentow

Od konca 2013 r. istotnie poprawia sie wskaZnik zaufania konsumentéw w Polsce, ktéry oznacza, iz
konsumenci zaczeli wydawa¢ wiecej, gtownie ze wzgledu na wiekszq ufno$¢ w pozytywnq sytuacje
gospodarczq, bezpieczenstwo miejsc pracy i dochodow.

Wskaznik bazuje na zatozeniu, ze wieksza ufno$¢ konsumencka oznacza wzrost gospodarczy, ktory
przektada sie nastepnie na wiekszq ilo§¢ wydanych pieniedzy oraz wzrost konsumpcji. Nizsza ufnos$¢
spowoduje nadejscie spowolnienia gospodarczego, przez co konsumenci sq sktonni mniej wydawac.

Indeks ufnosci konsumentéw w Polsce
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Zrédto: TNS Consumer Index

Spadek udziatu wydatkéw na FMCG w strukturze sprzedazy detalicznej do 32%

Na przestrzeni ostatnich 5 lat udziat wydatkéw na zywno$¢ i napoje alkoholowe w strukturze
sprzedazy detalicznej systematycznie spada. Wedtug danych GUS w 2010 r. rynek zywnosci i
napojow bezalkoholowych wart byt 156 mld PLN, a jego udziat stanowit 27,3%, podczas gdy w 2015
r. jego warto$¢ wzrosta do 165 mld PLN (CAGR 1,1%), a udziat spadt do 23,9%. Natomiast rynek
napojow alkoholowych i wyrobow tytoniowych w 2010 r. wart byt 54 mld PLN, a jego udziat stanowit
9,4%, podczas gdy w 2015 r. jego warto$¢ urosta o zaledwie 1 mld PLN do 55 mld PLN (CAGR 0,4%),
a udziat w strukturze sprzedazy detalicznej spadt do 7,9%.

Sprzedaz detaliczna w mld PLN (w punktach sprzedazy
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Zrédto: GUS, 2015

Udziat wydatkéw na zywnos$¢ i napoje w koszyku spozycia gospodarstwa domowego spadt z 28,4%
w 2005 r. do 24,4% w 2014 r. Gtowng przyczyng jest wzrost dochodoéw gospodarstw domowych,
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przy relatywnie stabilnych wydatkach na zywno$¢ i rosngcych wydatkach na mieszkanie, zdrowie,

tgcznos¢, restauracje i hotele.

Polska: Struktura spozycia gospodarstwa domowego
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Srednie wydatki na zywno$¢ w strukturze konsumpcji europejskich gospodarstw domowych
ksztattujg sie na poziomie 16%. Poréwnujqc je z wydatkami gospodarstw domowych w Polsce, ktore
utrzymujq sie na poziomie 24% (zblizonym do krajow rozwijajqcych sie), spodziewamy sie dalszego
spadku udziatu wydatkdw na zywno$¢ w catkowitej strukturze wydatkow polskich gospodarstw
domowych (wzorem krajow rozwinietych).

Udziat wydatkéw na zywnos$é w catkowitych wydatkach w 2015 r.
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Zrédto: Eurostat, 2015

Struktura polskiego rynku detalicznego

Na koniec grudnia 2015 r. w Polsce zarejestrowanych byto blisko 361 tys. sklepow (wzrost o 1,7%
r/r), z czego 115 tys. (32%) to sklepy ogolnospozywcze, owocowo-warzywne, miesne, rybne,
piekarnie i monopolowe. Spodziewamy sie, ze w ciggu nastepnych 10 lat, liczba sklepow FMCG w
strukturze polskiego rynku detalicznego spadnie do poziomu 30%.
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Ksiegarnie, | Meblows Obuwnicze
Zrodto: GUS papiernicze RTV, AGD

Polski rynek FMCG w konsolidacji - zyskujg dyskonty i convenience, tracq mate formaty

Polski rynek FMCG znajduje sie obecnie w fazie konsolidacji, niewielkie i niezrzeszone sklepy (ktore w
2008 r. pokrywaty ponad 56% rynku, w 2015 r. stanowity juz zaledwie 41% wszystkich sklepow)
tracq na rzecz zorganizowanych i nowoczesnych formatéw handlu jak dyskonty, supermarkety, czy
nowoczesne formaty convenience.

W ciggu 7 lat dyskonty zwiekszyty sprzedaz ponad dwukrotnie, przyczyniajgc sie wraz z
supermarketami i sieciami matych sklepéw convenience do spadku znaczenia tradycyjnego handlu
spozywczego. Spodziewamy sie dalszego umacniania pozycji dyskontéw na polskim rynku, wzrostu
w segmencie marketow i rozwoju sieci convenience kosztem sklepéw tradycyjnych.

Struktura rynku FMCG w Polsce

100% 1 ---pa s % 5% T 6% T 6%
80% +---[ - ------ S - - - - - ---- S - - - - - --
35%
51% 48% 42 8% :
60% +---| eeemmee el
15% 16% 18%
40% T--- 939 TommmooC 13%  —-mmmmme e - -------- -
- B N -
%
o 125 15% 20% 240 20
0 T T T T 1
2008 2010 2012 2014 2015
Dyskonty m Hipermarkety Supermarekty Maty format Inne

Zrédto: Raport Strategiczny. Dystrybucja FMCG w Polsce, GfK Polonia,

Liczba sklepow dyskontowych w Polsce podwoita sie od 2008 r., co pozwolito dyskontom na
zdobycie dominujqcej pozycji na rynku detalicznym. Na koniec 2014 r. 4 najwigksze sieci dyskontowe
w Polsce (Biedronka, Lidl, Netto, Aldi) posiadaty tqcznie okoto 3,7 tys. sklepow, z czego do Biedronki
nalezato blisko 70% tych sklepow. W segmencie supermarketow obserwujemy rowniez
systematyczny wzrost liczby sklepoéw, jednak niski poziom koncentracji rynku moze okaza¢ sie
barierg dalszego rozwoju sieci supermarketow. Liczba niezaleznych sklepéw spozywczych spadta do
poziomu 100 tys., podczas gdy jeszcze na koniec 2005 r. ich liczby wynosita blisko 160 tys. Miejsce
handlu niezaleznego obok $rednich i duzych formatow powoli zajmujq sieci sklepow franczyzowych i
convenience.
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Liczba sklepow spozywczych w Liczba sklepow spozywczych w
Polsce [tys.] Polsce [tys.]
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Mate sklepy spozywcze i convenience Dyskonty Supermarkety Hipermarkety
Zrodto: KPMG w Polsce na podstawie Euromonitor International Zrodto: KPMG w Polsce na podstawie Euromonitor International

Ponad 44% wszystkich sklepow prowadzi sprzedaz w lokalach ponizej 100m2 (mate formaty, sieci
franczyzowe, niezrzeszone sklepy osiedlowe, nowoczesne markety convenience - tqcznie 41% rynku
FMCG). Lokale o powierzchni 100-399m2 do ktorych przypisujemy markety stanowiq 13%
powierzchni sprzedazowej w Polsce. W formatach 400-999m2 (16% powierzchni sprzedazowej)
najczesciej odnajdujq sie dyskonty, ktérych udziat w strukturze rynku FMCG stanowi az 26%. Sklepy
o powierzchni ponad 1000m2 stanowig ponad 27%, a w ich sktad wchodzqg supermarkety i
hipermarkety, ktérych tqczny udziat wynosi ponad 33% w strukturze rynku. W relacji struktury rynku
do powierzchni sprzedazowej zdecydowanie wygrywajg dyskonty.

Struktura powierzchni sprzedazowe;j
sklepow detalicznych (m2)

26.9% <99
D =100-399
o 400-999
51000

Zrodto: GUS, 2015

Polska na tle Europy - zachowania konsumentéw

Struktura polskiego rynku FMCG jest wcigz bardziej zblizona do struktury krajow rozwijajgcych sie
(duzy udziat sklepow tradycyjnych na poziomie 41%), z ponadprzecietnie duzym udziatem dyskontow
w strukturze sprzedazy (26%).
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Zrodto: Nielsen Retail Measurement Data, 2015

Taka struktura naszym zdaniem moze wynika¢ z kilku czynnikéw specyficznych dla polskiego rynku

FMCG:

e Blisko 39% populacji wcigz mieszka na terenach wiejskich, a 64% na terach wiejskich i w
matych miastach do 50 tys. mieszkancow, gdzie ze wzgledu na niskq gesto$¢ zaludnienia
dominujq mate sklepy w formacie tradycyjnym (nie optaca sie budowaé duzych
hipermarketow). W wiekszych skupiskach miejskich (5-50 tys. mieszkancow) dominujg
sklepy dyskontowe i markety, podczas gdy hipermarkety najczesciej wystepujq w miastach
powyzej 100 tys. mieszkancow, na terenach bardziej zurbanizowanych, jak wojewddztwo
Mazowieckie czy Slgskie.

Liczba sklepéw w poszczegblnych wojewodztwach w podziale na typ

Wielkopolskie : : : | |

Swietokrzyskie : | | | |

Slgskie ' ' : : |

Pomorskie : : | | |

Podlaskie : | | | |

Podkarpackie : E E E E

Opolskie ! ! ! ! !

Mazowieckie : : : : ]

Matopolskie . . . ! !

todzkie . ; | | |

Lubuskie . ! ! ! !

Lubelskie : ! ! ! !

Dolnoslgskie ' ' : : :

0 10000 20000 30000 40000 50000

. m supermarkety hipermarkety powszechne wyspecjalizowane pozostate

Zrédto: GUS
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Kategoria Li(.:zba L.
mieszkancow 2005 2014
> 200 tys. 41% 31%
50 - 200 tys. 41% 37%
Hipermarkety 5 - 50 tys. 18% 9%
<5 tys. 0% 0%
>200 tys. 32% 27%
Supermakety 20~ 200tys. 24% 22%
5-50 tys. 40% 42%
<5 tys. 4% 9%
> 200 tys. 23% 22%
50 - 200 tys. 31% 25%
Dyskonty 5-50tys. 45% 43%
<5 tys. 1% 10%

Zrédto: Raport Strategiczny. Dystrybucja FMCG w Polsce, GfK Polonia, Luty 2015

Koncentracja liczby marketow sieciowych na 10 tys. mieszkancow na szczeblu powiatow (lokalizacja
dla 6144 zgeokodowanycm marketow), 2014 (mapa nr. 1) oraz koncentracja liczby marketow
sieciowych na 100 km2 na szczeblu powiatow (lokalizacja dla 6144 zgeokodowanych marketow),
2014 (mapka nr. 2).

Zr6dto: www.wycena.com.pl

Ponizej mapa przedstawiajgca site nabywczg mieszkancow Polski.

fepemersiie y
} el ¢ . ' "’VJ)

Zrodto: GfK Polonia, 2016
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Srednia wielko$¢ mieszkania w Polce ksztattuje sie na poziomie 70-75m2, podczas gdy w

miastach jest to juz tylko 60-65m2, co ogranicza mozliwo$ci robienia zakupéw na zapas.

Srednia powierzchnia uzytkowa mieszkania (m2)
10 = = = =

90 +-

70 -

50 -

30 -

10 -

-10 -Hiszpania- -Austria - -Holandia - Wtochy - —Francja- - Niemey - - -W.- - - Portugalia- -Belgio- - —Polska -

Zrodto: Housing Statistics in the European Union, 2010

Brytania

e W konsekwencji polski konsument cze$ciej odwiedza sklepy spozywcze anizeli konsumenci z
Hiszpanii, Wielkiej Brytanii czy na Wegrzech. Srednio Polacy robig zakupy 46x w miesigcu,
podczas gdy konsumenci w wielkiej Brytanii tylko 30x.

S0 Przecietna ilo$¢ odwiedzin sklepow réznych typow w miesigcu
45 o e
40 -i—— 112 e EEERE
35 ol ey
30 t- g v -6 -7 N Rl oy I
25 Lo oo 3 o . . . - --- -
] 7 4 5
20 4o T - . 3 oo ] - P/ b .-
15 +-/5 ---J - - - i - - - - - - N - - --
: 3 7 8
10+-----,----"---- e EEE R ST PR e EEEE --
5 +- - - - T— N ----.--- - - - - - 5 --
. 1 H N = BN N =
Polska Btugaria  Hiszpania Norwegia W.Brytania Dania Wiochy  Szwajcaria  Wegry Szwecja

m Dyskonty
Zrodto: Onet.pl, Nielsen, 2015

Hipermarkety

Supermarkety

Sklepy convenience

Sklepy tradycyjne

Dyskonty - najwiekszym beneficjentem zmiany struktury rynku

W Polsce obecnie dziata 4 sieci dyskontowe: Biedronka, Lidl, Netto, Aldi. Dyskonty kojarzq sie z
tanimi sklepami, gdzie towar lezy nierzadko na paletach a ich gtéwng przewagq byta niska cena i

dogodna lokalizacja sklepow. Obecnie dyskonty w swojej ofercie maja okoto 2000-2200 SKU (na
poczgtku 1000 SKU), wiele marek wtasnych, a klientow przyciggajq nie tylko niskq cenq, ale takze
dziataniami marketingowymi. Obecnie gtbwnym obszarem konkurencji sklepéw dyskontowych nie

produkty regionalne).

jest cena, a szeroko$¢ asortymentu i dodawanie nowych grup produktowych (private labels,

Sprzedaz dyskontow rosta w ciggu ostatnich 5 lat w $redniorocznym tempie 16% CAGR, podczas
gdy powierzchnia zwiekszata sie w tempie11% CAGR, a liczba sklepow rosta w tempie 10% CAGR.
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Zrédto: Analiza Roland Berger na
podstawie sprawozdan finansowych i
informacji prasowych; Euromonitor
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Hipermarkety - najwieksi przegrani ostatnich lat

Dom Maklerski

Liczba sklepow
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W Polsce dziata obecnie 6 sieci hipermarketéw E.Leclerc, Auchan, bi1, Tesco, Carrefour, Kaufland.
Problemy hipermarketow zaczety sie wraz ze wzrostem znaczenia sklepéw dyskontowych. Potozone
gtobwnie na obrzezach miast, zaczety traci¢ klientbw w momencie pojawienia sie tanszej alternatywy
w postaci dyskontéw zlokalizowanych blizej klienta. Odpowiedziq hipermarketéw na ekspansje
dyskontow byto obnizenie cen, ktére od 2013 roku doprowadzito do wojny cenowej na polskim
rynku. Obecnie hipermarkety réwniez starajg sie uatrakcyjnia¢ i czyni¢ bardziej innowacyjng swojq
oferte produktowq, jednakze naszym zdaniem format ten najprawdopodobniej bedzie dalej tracit

udziaty rynkowe.

Sprzedaz w kanele hipermarketow rosta w $redniorocznym tempie tylko 2% CAGR, podczas gdy
powierzchnia w ciggu ostatnich lat rosta w tempie 7% CAGR, a liczba sklepow w tempie 9% CAGR.

Sprzedaz netto
[mld PLN]

CAGR 2%

22

21
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18+ -
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Zrédto: Analiza Roland Berger na
podstawie sprawozdan finansowych i
informacji prasowych; Euromonitor

Supermarkety - zyskujq kosztem hipermarketéw i matych sklepow
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W Polsce dziata kilkadziesigt sieci supermarketow. Obok sklepow dyskontowych, supermarkety sq
jedynym nowoczesnym formatem zwiekszajgcym udziat w polskim rynku. Atutem supermarketéw jest
szerszy asortyment niz w dyskontach (drozsze i markowe produkty), mniejsza powierzchnia i bardzo
dobra lokalizacja, czesto w centrach miast. Spodziewamy sie, ze udziat supermarketow bedzie rost
kosztem hipermarketow i niezrzeszonych sklepow tradycyjnych.
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Sprzedaz jak i powierzchnia supermarketow w latach 2010-2015 rosta w $redniorocznym tempie 6%
CAGR, podczas gdy liczba sklepow ros$nie zwigksza sie Sredniorocznie 0 4% CAGR.

Sprzedaz netto Powierzchnia sprzedazy Liczba sklepow
[mid PLN] [tys. m2]
25 : 1000 - -
CAGR 6% CAGR 4%
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0 T T T " 0 . . . , 0 . . . )
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Zrédto: Analiza Roland Berger na
podstawie sprawozdan finansowych i
informacji prasowych; Euromonitor

Sklepy convenience - nowoczesny format sklepu dopasowany do potrzeb konsumentéw

Sklepy conveniecene to do$¢ miody koncept na polskim rynku, obok sklepéw przy stacjach
benzynowych ich dobrym przyktadem jest sie¢ franczyzowa Zabka. Powierzchnia sklepow w formacie
conveniecene zwykle nie przekracza 50-100m2, potozone sq w dzielnicach mieszkaniowych miast
albo w innych dogodnych i czesto odwiedzanych punktach, w asortymencie majq gtéwnie towarami
na biezqce potrzeby mieszkancow (Swieze owoce, warzywa, wedliny, produkty spozywcze, napoje,
towary codziennego uzytku czy $rodki chemiczne). Czesto sq to placowki dziatajgce w systemie
samoobstugowym, zazwyczaj czynne od wczesnego ranka do poznego wieczora.

Sprzedaz sklepow w formacie convenience ro$nie w $redniorocznym tempie 12% CAGR,
powierzchnia w tempie 9% CAGR, a liczba sklepow w tempie 11% CAGR.

Sprzedaz netto Powierzchnia sprzedazy Liczba sklepow
[mld PLN] [tys. m2]
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Zrédto: Analiza Roland Berger na
podstawie sprawozdan finansowych i
informacji prasowych; Euromonitor

Top 10 sieci handlowych na polskim rynku - wzrost koncentracji w sektorze

Udziat 10 najwiekszych sieci detalicznych w Polsce w rynku FMCG w ciggu ostatnich 5 lat zwiekszyt
sie 0 16pp do poziomu 58% i byt napedzany gtéwnie przez wzrost udziatu Biedronki, ktorej udziat w
strukturze zwiekszyt sie o 8pp do 19%.
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Struktura handlu spozywczego w Polsce (mld PLN, %)
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Zrédto: GUS, Euromonitor, sprawozdania finansowe

tqczny udziat 5 najwiekszych sieci detalicznych w Polsce (Biedronka, Tesco, Kaufland, Lidl i
Carrefour) wynosi blisko 46%, co jest wynikiem wcigz ponizej $redniego w krajach rozwinietych.
Najwyzszq koncentracja charakteryzuje sie rynek niemiecki, gdzie udziat 5 najwiekszych
sprzedawcow detalicznych wynosi 70%, wysokie udziaty obserwowane sq réwniez we Francji i w
Wielkiej Brytanii.

tqczny udziat w rynku 5 najwiekszych detalistéw spozywczych
80U == mm === = m e mm e

700 = o e
60% +--JR - - - - - gy - -~ - - EEy ~ -~ - = gg === == == == === mm oo ono
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Niemcy Francja ~ W. Brytania Portugalia Polska Rosja Turcja

Zrodto: Euromonitor, 2015

Segmenty o najwyzszej koncentracji na rynku FMCG to dyskonty i hipermarkety, chociaz
koncentracja ro$nie réwniez w segmencie convenience.

Carrefour Express jest najszybciej rosngcq siecig pod wzgledem sprzedazy, ze $redniorocznym
wzrostem wynoszqcym 63% oraz najszybciej rosngcq sieciq pod wzgledem liczby sklepow (+58%).
Drugie i trzecie miejsce pod wzgledem wzrostu sprzedazy zajeta sie¢ Dino i Spar, rosngc odpowiednio
na poziomie 30% i 20%, a pod wzgledem najszybciej rosnqcej liczby sklepow sieci Dino i Top Market
z prawie dwukrotnie wolniejszym tempem wzrostu od lidera (25-30%). Natomiast Biedronka, Lidl i
ABC byty najszybciej rozwijajgcymi sie sieciami, ktére w 2010 odnotowaty warto$¢ sprzedazy
powyzej 5 mld PLN (Roland Berger).
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Zrédto: DM PKO BP na podstwie sprawozdan spotek z www.emis.pl

Oczekujemy, ze w najblizszych 3 latach koncentracja bedzie najszybciej wzrasta¢ w segmencie
convenience, supermarketow proximity i duzych supermarketow, ze wzgledu na wigkszq liczbe sieci w
tych segmentach oraz lepsze dopasowanie sie do zmieniajgcych sie trendow rynkowych.
Najwiekszym beneficjentem mogq by¢ takie sieci jak Zabka, Dino oraz Carrefour Express.

Najwieksze sieci detaliczne w Europie

W Polsce obecne sq niemal wszystkie najwieksze sieci dziatajgce w Europie. Najwieksza europejska
sie¢ Schwarz Beteiligungs dziata w Polsce w segmencie super-hipermarketow pod markg Kaufland,
a w segmencie dyskontow pod markgq Lidl. Pomimo globalnych probleméw finansowych wciqz silne
jest Tesco, ktérego udziat od 5 lat jest na stabilnym poziomie 6% w catym rynku FMCG. Ponadto
francuska sie¢ Carrefour dzieki swojej koncepcji multiformatowosci, zaczyna odzyskiwaé dawny
blask w perspektywicznych nowoczesnych formatach.

2015 [mld EUR]

Ranking Detalista Obré6t w Europie Kraj pochodzenia
1 Schwarz 86,0 Niemcy
2 Tesco 72,0 Wielka Brytania
3 Metro 56,0 Niemcy
4 Carrefour 56,0 Francja
5 Aldi 52,0 Niemcy
6 Edeka 52,0 Niemcy
7 Rewe 51,0 Niemcy
8 Auchan 49,0 Francja
9 E.Leclerc 44,0 Francja
10 IT™M 32,0 Francja

Zrédto: Retail Index

Wizrost rentownos$ci sektora, wzrost sprzedazy na m2, wzrost sprzedazy LFL

Poprawa wynikow 5 najwiekszych sieci detalicznych w Polsce jaka ma miejsce od 2005 r. przektada
sie na wzrost rentownos$ci sektora jako catosci, chociaz wiele Srednich i matych sieci handlowych
raportuje z roku na rok gorsze wyniki, co w potgczeniu z nasyceniem rynku (oczekiwane ostabienie
tempa wzrostu organicznego) bedzie skutkowa¢ zwiekszeniem procesow akwizycyjnych.
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Rentowno$¢ netto 5 najwiekszych sieci detalicznych
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Zrodto: KPMG w Polsce na podstawie Euromonitor International

Mate sieci spozywcze oraz dyskonty poprzez swojg agresywnq strategie zwiekszajg powierzchnie
handlowq i pracujg nad efektywnos$ciq, co przektada sie na wzrost sprzedazy na m2 w tych
segmentach rynku, co z kolei napedza ich dalszy rozwoj. Ze wzgledu na dopasowanie nowoczesnych
formatow do potrzeb konsumentow oraz wcigz dynamiczny rozwoj dyskontow spodziewamy sie,
dalszej poprawy efektywnosci sprzedazy w w/w segmentach.

Efektywnos$¢ sprzedazy (roczna sprzedaz netto w tys. PLN na m2)

20.5
185
16.5 -
14.5 -
12.5 1

10.5 -

8.5 T T T T T T T T T ]
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Mate sieci spozywcze i convienience === Dyskonty Supermarkety Hipermarkety
Zrodto: KPMG w Polsce na podstawie Euromonitor International

Wysoka sprzedaz wolumenowa oraz rozwdj marek wtasnych i produktéw premium przektadajq sie na
wzrost sprzedazy LFL w sieciach Biedronka i Stokrotka. Ze wzgledu na oczekiwany powrdét inflacji
spodziewamy sie, ze wysoka dynamika LFL bedzie sie utrzymywa¢ w nadchodzqcych kwartatach. W
gorszej sytuacji znajduje sie Eurocash, ktorego cze$¢ hurtowa pokazuje ujemng sprzedaz LFL, co ma
zwigzek ze zmniejszeniem sie udziatem w rynku FMCG matych sklepow niezaleznych - w
konsekwencji kurczgca sie baza klientow Cash&Carry.
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Ceny zywnosci i LFL
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Zrédto: GUS, spotki Emperia Stokrotka

Dynamiczny rozwdj sieci franczyzowych
W Polsce usieciowienie handlu detalicznego postepuje na swa sposoby:
e Poprzez rozwoj (organiczny i przejecia) sieci handlowych,

e Poprzez przytqczanie sie matych, niezaleznych sklepow do partnerskich programéw
franczyzowych, logistycznych i grup zakupowych.

Franczyza jest nowoczesng formg odpowiedzi niezaleznych sklepow, na dynamiczny rozwoj formatow
dyskontowych i sieci supermarketéw. Pozwala na wspélng reklame, marketing, wsparcie operacyjne,
szkolenia oraz zapewnia dostawy na konkurencyjnych warunkach. Naszym zdaniem nowoczesne
formaty franczyzowe bedq ewoluowaty w strone sklepéw conveniece.

Maty sklep dziatajgc w ramach franczyzy moze kupowa¢ produkty po konkurencyjnych cenach, a
jednoczes$nie zachowuje swoj lokalny charakter, bliskg odlegto$¢ do klienta, ma dostep do szerokiej
oferty marek i lokalnych produktow.

Najwiekszq w Polsce grupe sieci franczyzowych zbudowat Eurocash, ktéra obecnie zrzesza blisko 15
tys. niezaleznych przedsiebiorcow pod swoimi sieciami partnerskimi i franczyzowymi jak: abc,
Delikatesy Centrum, Gamma, Lewiatan, Groszek czy Euro Sklep.

Jej model dziatania ukierunkowany jest na wspieranie handlu tradycyjnego. Konsoliduje site
zakupowq niezaleznych przedsiebiorcow, dzieki czemu koszty logistyki nie przerastajg matych
sklepow i sq one w stanie podjg¢ konkurencje z dyskontami.
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Najwieksze sieci franczyzowe
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Zr6dto: Dane spotek

Marki wlasne

Coraz wiecej sieci handlowych decyduje sie budowaé swojq strategie cenowq w oparciu o wysoki
udziat marek wtasnych (private label) w mixie sprzedazowym. Marki wtasne to produkty wytwarzane
na zlecenie sieci i dostepne wytqcznie w ofercie danej sieci sklepow (w niemal wszystkich
kategoriach wedliny, nabiat, stodycze, napoje, chemia). System marek wtasnych pozwala obnizac¢
koszty marketingu i opakowan do minimum oraz swobodnie negocjowa¢ ceny z producentami
(zwiekszanie marzy na produktach), bez posrednikow. Ponadto marki wtasne zwiekszajq lojalnos¢
klienta.

Wartos¢ rynku marek wtasnych w Polsce w 2015 szacujemy na 44 mid PLN, a po dynamicznym
wzroscie w ostatnich latach ich dynamik spada do pozioméw 5%. Najwyzszy udziat marek wtasnych
w mixie sprzedazowym majq Lidl i Biedronka, odpowiednio 70-80% i 50-60%. Jednak to wtas$nie
marki wtasne sprzedawane w Biedronkach generujq blisko 50% polskiego rynku private label.

Wartos$¢ (mld PLN) i dynamika (r/r) rynku marek wtasnych w

Polsce
5O === mmm e m e m e e oo - 25%
40 - - 20%
30 - - 15%
20 - ---+ 10%
10 -+ 5%
0 . . . . . 0%

2011 2012 2013 2014 2015P 2016P
Warto$¢ sprzedazy e Dynamika
Zrodto: PMR, 2016

Udziat marek wtasnych w catkowitej sprzedazy FMCG na polskim rynku ksztattuje sie jednym z
najnizszych pozioméw w Europie tj. 17%, chociaz ich warto$¢ nominalna nie jest juz taka niska i
wyniosta blisko 44 mld PLN w 2015. Jednak naszym zdaniem wraz z postepujgcymi procesami
konsolidacjami na rynku oraz dynamicznym rozwojem sieci franczyzowych procentowy jak i
nominalny udziat marek wtasnych w rynku FMCG bedzie rost.
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Udziat marki wltasnej w sprzedazy FMCG w wybranych krajach
Swiata w 2015 .
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Zrodto: IRI INFOSCAN, 2015

E- commerce - boom wzrostowy wcigz przed nami
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Handel zywnos$ciq przez Internet znajduje sie w Polsce we wczesnej fazie rozwoju. Od 2005 roku
wartos$¢ sprzedazy artykutéw spozywczych przez Internet wzrosta w Polsce blisko 17x, jednak wciqz
odpowiada za mniej niz 0,2% wartos$ci sprzedazy rynku FMCG, podczas gdy w Europie Zachodniej
jest to juz 6% rynku. Spodziewamy sie, ze w najblizszych 5 latach rynek utrzyma dynamike wzrostu
na poziomach 20% rocznie, w 2020 r. wart bedzie wart ponad 1,2 mld PLN, a jego gtbwnym motorem
bedq otwarcia sklepow online przez sieci handlowe, ktére do tej pory nie rozpoczety jeszcze

sprzedazy online.
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Zrédto: KPMG w Polsce na podstawie Euromonitor International oraz Sklepy24.pl (za Rzeczpospolitq)

Sposrod 20 najwiekszych sieci detalicznych w Polsce, tylko kilka z nich prowadzi sprzedaz online.
Internetowy sklep majg m.in. Tesco, Piotr i Pawet, Auchan, E.Leclerc. Ponadto duzg popularnosciq
cieszy sie rowniez portal Frisco.pl.
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Najczesciej wybierane sklepy spozywcze online w Polsce
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Zrédto: IRCenter.com, wrzesien 2016

Ryzyka dla rozwoju branzy:
- Podatek handlowy zawieszony do 1.01.2018 po zakwestionowaniu przez Komisje Europejskg

Podatek od sprzedazy detalicznej zostat oficjalnie zawieszony do 1 stycznia 2018 po tym jak Komisja
Europejska zakwestionowata obecng forme ustawy, ktora jej zdaniem faworyzuje mate sklepy, a
zatem moze byc¢ uznana za pomoc publiczng. Ustawa o podatku od sprzedazy detalicznej
wprowadzata dwie stawki podatku handlowego: 0,8% od przychodu pomiedzy 17-170 min PLN
miesiecznie i 1,4% od przychodu powyzej 170 min PLN miesiecznie. Kwote wolng od podatku
ustalono w skali roku w wysoko$ci 204 min PLN (17 min PLN miesiecznie).

Rzqd pracuje obecnie nad nowgq wersjq podatku handlowego w innej formule, a takze nad
tymczasowq wersja podatku od handlu, ktéra miata by obowigzywa¢ tylko w 2017 r. Wedtug
spekulacji prasowych tymczasowa wersja podatku ma opiera¢ sie na stawce liniowej 1-1,5% od
przychodow, a jego ptatno$¢ uzalezniona bedzie od wielkoSci zaptaconego podatku dochodowego.
Jeden z rozwazanych wariantow zaktada, ze jesli zaptacony podatek dochodowy bedzie wiekszy niz
handlowy, wowczas przedsiebiorca nic nie zaptaci (ptaci tylko podatek dochodowy), jesli natomiast
podatek dochodowy bedzie nizszy niz handlowy, przedsiebiorca bedzie musiat doptacic roznice.

Rzqd zaktadaq, ze tymczasowa wersja podatku zapewni wptyw w 2017 na poziomie 1 mid PLN do
budzetu. Ponadto rozwazane jest wprowadzenie specjalnej optaty od sieci handlowych o rocznych
obrotach przekraczajgcych 100 min PLN. Na tg chwile nie wiadomo czy podatek tymczasowy
zostanie wprowadzony, a jesli tak to czy bedzie obowigzywat rowniez sieci franczyzowe poniewaz
Rzqd jak dotqd nie zaprezentowat konkretnego projektu ustawy, wszystkie informacje bazujq na
spekulacjach prasowych.

Jesli podatek handlowy zostanie wprowadzony oczekujemy, ze przedsiebiorcy podwyzszg ceny, co w
ostatecznym rozrachunku przeniesie ciezar podatku na klienta.

- Zakaz handlu w niedziele - oczekiwany scenariusz

Biezqcq retoryka Rzqdu pozwala przypuszczad, ze w potowie 2017 r. moze zosta¢ wprowadzony zakaz
handlu w niedziele. Naszym zdaniem konsekwencjq wprowadzenia zakazu handlu w niedziele bedzie
zmiana zachowan konsumentow na wzor niemiecki, gdzie blisko 44% catego handlu odbywa sie w
pigtek i sobote oraz wzrost sprzedazy w kanale online.

Biezgcy projekt zaproponowany przez najwiekszy polski zwigzek zawodowy Solidarnos$¢ zaktada:

- zakaz handlu w niedziele oraz ograniczenie handlu w Wigilie Bozego Narodzenia oraz Wielkq
Sobote,
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- kilka niedziel handlowych (7 w roku),

- zakaz handlu ma obowigzywaé réwniez franczyzobiorcéw oraz przedsiebiorcow prowadzqcych
dziatalno$¢ w oparciu 0 umowe agencji,

- zakaz handlu w niedziele nie bedzie dotyczyt stacji paliw, kawiarni, piekarni i aptek oraz
przedsiebiorcow, ktorzy sami prowadzq dziatalno$¢ gospodarczq we wtasnym imieniu.

Wedtug prawa unijnego, kazdy cztonek wspélnoty sam ustala polityke dotyczqcq pracy w niedziele.
Petny zakaz handlu obowiqzuje w Niemczech i Austrii, pewne ograniczenia sq wprowadzone w Belgii,
Hiszpanii, we Wtoszech oraz na Wegrzech.

Przyktad Wegier: Od 15 marca 2015 roku obowigzywaty nowe przepisy ograniczajgce handel w
niedziele. Nowe rozporzqdzenie pozwala na handel w niedziele sklepom o powierzchni nie
przekraczajgcej 200m’, gdy sq prowadzone przez whasciciela lub cztonka rodziny. Jednak ze wzgledu
na bardzo negatywne nastroje spoteczne, poczqwszy od 17 kwietnia, Wegry zniosty zakaz handlu w
niedziele.

Przyktad Niemiec: W Niemczech wszystkie sklepy w niedziele i $wieta sq zamkniete (najbardziej
restrykcyjne ograniczone w UE - petny zakaz handlu w niedziele). Poczqwszy od 2013 roku, liczba
niedziel handlowych w roku zostata uregulowana przez samorzqdy lokalne.

Wplyw na wolumeny: Zakaz handlu w niedziele nie wptyngt w zaden sposob na wolumeny sprzedazy
w Niemczech (blisko 44% sprzedazy odbywa sie w pigtek i sobote).

Struktura sprzedazy wedtug dni w Polsce

Poniedziatek ~ Wtorek Sroda Czwartek  Pigtek Sobota  Niedziela
Mate sklepy 13,7% 13,6% 13,8% 14,2% 14,8% 16,7% 13,2%
Centra handlowe 12,6% 13,3% 13,3% 13,1% 13,0% 17,4% 17,2%

Zrédto: money.pl na podstawie FootFall

Struktura sprzedaz wedtug dni w Niemczech
Poniedziatek ~ Wtorek Sroda Czwartek Pigtek Sobota Niedziala
Centra handlowe 13% 12% 14% 16% 22% 22% 1%

Zrédto: GFK

Jednak wprowadzenie zakazu handlu w niedziele wydaje sie by¢ dos¢ kontrowersyjne. Cata branza
jednogtosnie informuje, ze kosztem wprowadzenia zakazu handlu w niedziele bedq redukcje
zatrudnienia.

Multiformatowo$¢ detalistow - odpowiedzig na potrzeby rynku

Aby odpowiedzie¢ na potrzeby wszystkich grup konsumentow i rozwijaé¢ sie w wielu lokalizacjach,
polskie i miedzynarodowe sieci detaliczne przyjety strategie multiformatowosci, co najlepiej
prezentuje strategia Carrefour. W Polsce spotka posiada zaréwno sie¢ hipermarketow,
supermarketdw, jak i sieci sklepéw convenience oraz sie¢ franczyzowg.
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397 Stoneczko;
224 Spar

546 Carrefour
Express, Globi

8300 ABC, 4554
Eurosklep, Gama,
Groszek, 70
1Minute, 3048
Lewiatan

230 Intermarche

2000 Odido

3600 Nasz Sklep,
Delikatesy
Premium Nasz
Sklep, Lubazo,
Livio

960 Rabat

930 Eden

4000 Zabka, 600
Fresh Market

Supermarkety Hipermarkety

34 Simply
Market

127 Carrefour
Market

500 Dino
43 E.Leclerc
320 Eko, Ledi

300 Stokrotka

1076 Delikatesy

Centrum

200 Chata
Polska

188 Mila

131 Piotri
Pawet

311 Polo
Market

76 Auchan, Real

84 Carrefour

200 Kaufland

282 Tesco

103 Topaz

151 Tesco,

Tesco Extra

Dyskonty

90 Aldi

359 Netto

2693
Biedronka

558 Lidl

Zrédto: DM PKO na podstawie sprawozdari finansowych spétek, informacji prasowych, stron internetowych spotek
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Biedronka - najwieksza sie¢ dyskontowa w Polsce, ponad 2700 sklepow

Biedronka jest najwiekszq sieciqg detaliczng w Polsce, posiadajgca ponad 2700 sklepoéw, w ponad
1000 miejscowosciach. Sie¢ Biedronka obecna jest na polskim rynku od 1995 r. W Polsce oprocz
sklepéw Biedronka, firma jest rowniez wtaScicielem sieci drogerii Hebe. Jeronimo Martins Polska
nalezy do portugalskiej Grupy Jeronimo Martins, ktora jest najwiekszym koncernem spozywczym w
Portugalii. Nalezq do niej sie¢ supermarketow Pingo Doce, sie¢ hurtowni Recheio, rozwija takze sie¢
marketow Ara w Kolumbii.

w \=r1vniue apa

Kalin

Kaunas
Loghim) o

ingrad
parnan)

Vi

P_rgl’)a o (ILViv)
- _—" % U g 1b8i8
o Ceska republika OS‘?aVS'« (w-/ISI o
(Czech Republic) Faa ¥ g\ \ ”e‘;{'g"

Zrodto: Biedronka

W Polsce przychody sieci Biedronka rosng w $redniorocznym tempie 11%, w 2015 r. osiggnety
ponad 39 mld PLN, co stanowi blisko 15% catego rynku FMCG. Spotka generuje bardzo wysokq
marze EBITDA na poziomie 6,5%, w 2015 r. wypracowata blisko 1,2 mld PLN zysku netto, co
stanowito blisko 85% wyniku catej grupy. Na koniec 2015 r. spotka miata prawie 200 min PLN
gotowki netto, a imponujgcy cykl konwersji gotowki pozwala finansowa¢ sie spotce z kapitatu
obrotowego.

Biedronka [min PLN] 2012 2013 2014 2015
Przychody 28908 32872 35892 39254
EBITDA 2220 2430 2307 2558
EBIT 1661 1737 1535 1736
Zysk netto 1223 1232 1018 1192
Marza EBITDA 7,1% 7,4% 6,4% 6,5%
Marza EBIT 5,7% 5,3% 4,3% 4,4%
Marza netto 4,2% 3,7% 2,8% 3,0%
Dtug netto -516 332 921 -198
Dtug netto/EBITDA -0 0 0 -0
Kapitat pracujqcy -3869  -4075 -4561  -4972
Cykl konwersji gotowki -49 -45 -46 -46

Zrédto: DM PKO B8P na podstawie jednostkowych sprawozdan finansowych spotki Jeronimo
Martins Polska S.A. dostepnych na www.emis.com
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Tesco - #2 pod wzgledem udziatu w rynku, lider e-grocery, 433 sklepy w formacie super- i
hipermarketow

Pierwszy hipermarket Tesco w Polsce zostat otwarty w 1998 roku. Poczgtkowo sie¢ zajmowata sie
sprzedazq zywnosci, ale rozszerzyta swojq oferte réwniez na odziez i sprzet elektroniczny. W lipcu
2012 roku Tesco Polska uruchomita ustuge Ezakupy Tesco, ktéra pozwala na zamoéwienie zakupow
przez Internet. Od 2014 r. jest liderem rynku e-grocery, obecnie z 41% udziatem.

Na rynku od marca 2015 roku spekuluje sie o wuyjsciu sieci Tesco z rynku Europy Srodkowej i
Wschodniej. O mozliwosci sprzedazy sklepow informowat woéwczas stowacki dziennik "Sme". W
kwietniu brytyjskie Tesco informowato o najgorszym wyniku spotki w 96-letniej historii. Strata netto
w roku podatkowym konczqcym sie w lutym wyniosta 8,6 mld USD. Centrala sklepu nie komentuje
tych plotek. Za pozostaniem sieci w Polsce przemawia fakt, ze w Komornikach koto Poznania dopiero
co powstato centrum dystrybucyjne sieci Tesco.

Przychody ze sprzedazy sieci Tesco ksztattujq sie na stabilnym poziomie i w 2015 r. wyniosty ponad
12 mld PLN. Od 2013 r. spotka notuje strate netto, ktéra w 2015 r. wyniosta 748 min PLN. Na koniec
2015 r. Tesco miato blisko 166 min PLN gotéwki netto.

Tesco [min PLN] 2011 2012 2013 2014 2015
Przychody 10917 11950 12076 12108 12049
EBITDA 548 453 418  -399 -407
EBIT 277 175 104 -737 -706
Zysk netto 174 77 15 671 -748
Marza EBITDA 50%  38%  35% -3,3% -3,4%
Marza EBIT 25%  15%  09% -61% -5,9%
Marza netto 16%  06% -01% -55% -6,2%
Dtug netto -330  -254 2249  -547 -166
Dtug netto/EBITDA -1 -1 5 1 0
Kapitat pracujgcy 55 -204 242 40 221
Cykl konwersji gotowki 2 -6 7 1 7

Zrédto: DM PKO BP na podstawie jednostkowych sprawozdan finansowych spotki Tesco Sp. z
0.0. dostepnych na www.emis.com

Lidl - #3 miejsce pod wzgledem udziatu w rynku, 558 sklep6w, grupa Schwarz Beteiligungs

Lidl to zatozona w Niemczech sie¢ sklepéw dyskontowych, dziatajgca w 26 krajach
europejskich. Nalezy razem z Kauflandem do grupy Schwarz Beteiligungs. Obecnie Lidl bardzo mocno
stawia na promowanie marek wtasnych - udziat w sprzedazy marek wtasnych szacujemy na okoto
60-70%.

Przychody grupy odpowiadajq 4,6% wartos$ci catego rynku FMCG i $redniorocznie rosng w tempie
15%. Ich wielko$¢ w 2015 r. wyniosta prawie 11,7 mld PLN. W spétce marza EBITDA utrzymuje sie na
poziomie okoto 4%. Lidl na koniec 2015 r. posiadat 272 min PLN gotowki netto. Ze wzgledu na
ponadprzecietny wysoki udziat marek wtasnych w mixie sprzedazowym, produkowanych w spotkach
nalezqcych do grupy Lidla, niemozliwym jest wygenerowanie ujemnego kapitatu obrotowego, ze
wzgledu na konieczno$¢ szybkiego regulowania zobowigzan.

Lidl [min PLN] 2012 2013 2014 2015
Przychody 7611 8723 10637 11683
EBITDA 261 396 429 476
EBIT 206 333 352 384

26



Raport sektorowy

27

@
ﬁ Dom Maklerski

Zysk netto 302 355 351 420
Marza EBITDA 3,4% 4,5% 4,0% 4,1%
Marza EBIT 2,7% 3,8% 3,3% 3,3%
Marza netto 4,0% 4,1% 3,3% 3,6%
Dtug netto -249 -470 -322 -272
Dtug netto/EBITDA -1 1 1 1
Kapitat pracujqcy -302 -444 -342 -406
Cykl konwersji gotowki 25 23 24 22

Zrédto: DM PKO BP na podstawie jednostkowych sprawozdan finansowych spotki Lidl Polska
Sklepy Spozywcze Sp. z 0.0. sp. k. dostepnych na www.emis.com

Kaufland - #4 miejsce pod wzgledem udziatu w rynku, sie¢ 200 super- i hipermarketow

Sie¢ Kaufland dziata w Niemczech, Czechach, na Stowacji, w Polsce, Chorwacji, Rumunii oraz Butgarii.
Kaufland nalezy do grupy Schwarz Beteiligungs, ktéra jest rowniez wiasScicielem sieci Lidl. Pierwszy
sklep w Polsce otwarto w 2001 roku.

Przychody spotki rosng w Sredniorocznym tempie 12% CAGR. W 2015 r. ich warto$¢ zblizyta sie do 9
mld PLN, co odpowiada 3,5% wartosci polskiego rynku FMCG. Grupa Kaufland krok po kroku
poprawia marze EBITDA, w 2005 r. marza wyniosta 5%. Na koniec 2015 r. dtug netto spotki wyniost
blisko 1,7 mld PLN. Niezadawalajgcy naszym zdaniem jest wskaznik konwersji gotowki, ktory przy
generowanych przez Kaufland wolumenach obrotéw powinien byc¢ ujemny.

Kaufland [min PLN] 2012 2013 2014 2015
Przychody 6 461 7081 8291 8 986
EBITDA 207 248 329 445
EBIT 23 52 117 212
Zysk netto -81 -22 48 119
Marza EBITDA 3,2% 3,5% 4,0% 5,0%
Marza EBIT 0,3% 0,7% 1,4% 2,4%
Marza netto -1,3% -0,3% 0,6% 1,3%
Dhug netto 1462 1715 1713 1715
Dtug netto/EBITDA 7 7 5 4
Kapitat pracujgcy -29 -7 6 134
Cykl konwersji gotowki -2 -0 0 5

Zrodto: DM PKO BP na podstawie jednostkowych sprawozdan finansowych spétki Kaufland
Polska Markety Sp. z 0.0. sp. k. dostepnych na www.emis.com

Auchan - #5 na polskim rynku, 76 hipermarketéw Auchan i Real

Pierwszy hipermarket Auchan w Polsce zostat otwarty w maju 1996 roku. W roku 2014 Auchan
i Metro sfinalizowaty transakcje wiqczenia 57 hipermarketéw Real do sieci Auchan. Jednakze UOKIiK
jako warunek przejecia ustalit odsprzedaz o$miu hipermarketow Real. W 2015 roku zostaty one
kupione przez centrale Schiever z Francji, od wrze$nia 2015 siedem z nich dziata pod markq bi1. W
ramach tej transakcji Auchan przejgt dwa centra i hipermarkety Auchan, ktore do 2015 prowadzit
wspdlnie z Schiever Polska, i wycofat wszystkie swoje udziaty w tej spotce.


https://pl.wikipedia.org/wiki/Metro_Group
https://pl.wikipedia.org/wiki/Real_(sie%C4%87_handlowa)
https://pl.wikipedia.org/wiki/Bi1

Raport sektorowy

28

Lithuania

}\ Vxlmus

Map Satellite

AN

s
Berlm mﬁ {\
p
many »ﬁﬁ A A t\/

V{I Prague
Czech Republic
\,
Munich )\'JJ
Gouale:

Zrodto: Auchan

| a A
ALS /
m{l Slovakia }

g L~ i

“n Dom Maklerski

Auchan posiada prawie 4% rynku FMCG w Polsce. Przychody spotki rosng w $redniorocznym tempie
12,5%. Jednakze marza EBITDA pozostaje w trendzie spadkowym i w 2015 r. wyniosta 4,4%.
Niepokojqcy zdaje sie byc¢ fakt, ze zyski netto spotki od 2014 r. spadty ponad dwukrotnie, co naszym
zdaniem jest wynik silnej konkurencji ze strony takich sieci jok Carrefour, Kaufland i Tesco. Cykl
konwersji gotowki w spétce jest ujemny, jednak w ostatnim okresie ulegt on pogorszeniu. Auchan

posiada gotowke netto na poziomie 419 min PLN.

Auchan [min PLN] 2011 2012 2013 2014
Przychody 6035 6042 6090 7692
EBITDA 433 456 415 503
EBIT 288 316 264 298
Zysk netto 161 201 162 267
Marza EBITDA 2%  7,6%  68%  65%
Marza EBIT 48%  52%  43%  39%
Marza netto 2,7% 3,3% 2,7% 3,5%
Dlug netto 264 -176  -203  -381
Dtug netto/EBITDA 1 -0 -0 1
Kapitat pracujqcy 1441 1363 1646 2210
Cykl konwersji gotowki -23 -21 -22 -32

2015

9667
425
179
111

4,4%
1,9%
1,1%
-419

-1

2578
-19

Zrodto: DM PKO BP na podstawie jednostkowych sprawozdan finansowych spétki Auchan

Polska Sp. z 0.0. dostepnych na www.emis.com

Carrefour - ponad 750 sklepéw w Polsce, w 2013 przejgt olsztynskq sie¢ supermarketéw Rast

Pierwszy sklep pod szyldem Carrefour powstat w Polsce w 1997 r. Jest to multiformatowa sie¢

handlowa, ktora dzieli sie na 5 rodzajow sklepow:

e Globi (178 sklepow) - koncept franczyzowy Globi przewidziany jest gtownie dla osiedli
mieszkaniowych. Powierzchnia sklepu wynosi od 50m2;

e Express Convenience (143 sklepy) -

sklepy w stu procentach samoobstugowe, przeznaczone

dla lokalizacji typowo miejskich. Ich powierzchnia sprzedazy wynosi do 200m?2;

e Express Minimarket (225 sklepow) - sklepy o powierzchni od 200 m2, zlokalizowane w
duzych, srednich i matych miastach oraz na terenach wiejskich;
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e Supermarkety (127 sklepow) - pow. ponizej 2000 m2;

e Hipermarekty (84 sklepy).

Mapki kolejnos¢: Hipermarkety, Supermarkety, Express Convenience, Express Minimarket, Globi
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W ciqgu ostatnich miesiecy Carrefour systematycznie rozwijat asortyment sklepu internetowego
eCarrefour.pl, teraz zdecydowat sie na wprowadzenie do oferty produktéw spozywczych. Po
zwolnieniu miejsca na rynku e-grocery przez Alma24 istnieje duza szansa na istotne zwiekszenie
przychodow.

0d 2013 przychody spotki sq ptaskie. Obserwuje sie rowniez systematyczny spadek marzy EBITDA,
ktora w 2015 r. wyniosta 1,7%. Od 2014 r. spotka notuje réwniez strate na poziomie wyniku netto.
Grupa Carrefour na koniec 2015 r. posiadata 299 min PLN gotowki netto. Cykl konwersji gotowki jest
ujemny i utrzymuje sie na bardzo przyzwoitym poziomie.

Carrefour [min PLN] 2011 2012 2013 2014 2015
Przychody 7940 7690 7165 7055 7017
EBITDA 252 238 196 134 121
EBIT 77 74 66 -1 -30
Zysk netto 46 75 65 -12 -42
Marza EBITDA 32%  31%  27%  19% 1,7%
Marza EBIT 0%  1,0%  09% -0,2% -0,4%
Marza netto 0,6% 1,0% 09% -0,2% -0,6%
Dtug netto -457  -648  -562  -265 -299
Dtug netto/EBITDA ») 3 -3 ») »)
Kapitat pracujqcy =197 -744  -558  -612 -575
Cykl konwersji gotowki -37 -35 -28 -32 -30

Zr6dto: DM PKO BP na podstawie jednostkowych sprawozdan finansowych spétki Carrefour
Polska Sp. z 0.0. dostepnych na www.emis.com

Eurocash - hurtownik posiadajgcy swoje sieci franczyzowe ABC, Delitasey Centrum, Lewiatan,
Groszek

e ABC - siec zrzeszajqca niezalezne sklepy detaliczne w catej Polsce. Obecnie sie¢ liczy 8300
sklepow.

e Delikatesy Centrum - sie¢ franczyzowa obejmujgca ponad 1076 sklepéw w catej Polsce.

e Gama - sie¢ franczyzowa dziatajgca od 2010 r., obejmujgca ponad 550 sklepow.

e Lewiatan - najwieksza franczyzowa sie¢ sklepow spozywczych w Polsce, powstata w 1994 r.
Obecnie liczy 3048 sklepow.

e Euro Sklep - sie¢ franczyzowa dziatajgca od 1997 roku, zrzeszajqgca obecnie ponad 500
sklepow na terenie catej Polski.

e Groszek -ogdlnopolska sie¢ samoobstugowych sklepéw spozywczych funkcjonujgca od
2000 r., skupiajgca w kraju ponad 1543 sklepy. Srednia powierzchnia pojedynczego sklepu
wynosi 125,5 m2.

e 1minute - mate sklepy typu convenience z artykutami spozywczymi, prasq i papierosami.
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Zrodto: Gamma

Lewiatan 2011
Przychody 132
Zysk brutto 8
EBITDA 10
EBIT 8
Zysk netto 7
Marza brutto 6,4%
Marza EBITDA 7,3%
Marza EBIT 6,4%
Marza netto 5,3%
Dtug netto -15
Dtug netto/EBITDA 9
Kapitat pracujgcy 2
Cykl konwersji gotowki -5

2012
145

-2

2013
158

10

5,0%
6,6%
51%

4,2%

Zrodto: DM PKO BP na podstawie sprawozdan finansowych spétki dostepnych na

www.emis.com

2014
163

12

5,7%
1%
5,7%

4,7%
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Zabka - najwigksza siec franczyzowa typu convenience w Polsce, ponad 4000 sklepow

Spotka jest wiascicielem najwiekszej w Polsce sieci sklepoéw typu convenience, prowadzonych pod
markq Zabka (3400 sklepow) oraz sieci supermarketow w formacie proximity pod markq
Freshmarket (600 sklepow). W 2012 roku spotka wprowadzita projekt "Sklep za czynsz'. W ramach
umowy witasciciel przekazuje spoOtce Zabka Polska swoj sklep w zamian za 10-letni czynsz
uzalezniony od potencjatu lokalizacji. Do konca 2014 roku do programu zgtosito sie ponad 2700
prywatnych przedsiebiorcow.

Przychody spotki w 2015 r. wyniosty 5,1 mld PLN, w ciggu ostatnich 3 lat rosty w $redniorocznym
tempie 16%. Marza EBITDA w ostatnim roku sprawozdawczym wyniosta 5,4%. Sie¢ sklepow Zabka
ma jednak dosy¢ wysoki dtug netto, ktéry ksztattuje sie na poziomie ponad 2 mld PLN. Cykl
konwersji gotowki w spoétce ulega pogorszeniu.

Zabka [min PLN] 2012 2013 2014 2015
Przychody ze sprzedazy 3307 4114 5256 5100
EBITDA 150 178 135 275
EBIT 90 102 28 126
Zysk/strata netto 14 -59 -188 -64
Marza EBITDA 4,5% 4,3% 2,6% 5,4%
Marza EBIT 2,7% 2,5% 0,5% 2,5%
Marza netto 0,4% -1,4% -3,6% -1,3%
Dtug netto 1453 1728 2094 2084
Dtug netto/EBITDA 10 10 15 8
Kapitat pracujqcy -133 -138 -244 -73
Cykl konwersji gotowki -15 -12 -17 -5

Zrédto: DM PKO BP na podstawie jednostkowych sprawozdan finansowych spotki Zabka
Polska Sp. z 0.0. dostepnych na www.emis.com

POLOmarket - 311 supermarketéw w Polsce

Sie¢ zostata zatozona w 1997 roku. Z koncem 2014 roku znikneto z mapy Polski 170 supermarketow
pod szyldem POLOmarket. Zastgpita je nowa sie¢ MILA ktoéra nalezy do spotki Market-Detal, ktora
byta partnerem sieci od 1997 r. do 2014 r. Srednia powierzchnia sklepéw POLOmarket powyzej
500m2.

Przychody spotki Polomarket ksztattujq sie obecnie na stabilnym poziomie blisko 3 mld PLN. Wyniki
sklepow oscylujq wokét zera. Spotka ma 16 min Srodkow pienieznych netto i neutralny cykl rotacji
gotowki.

Polomarket [mln PLN] 2011 2012 2013 2014
Przychody 2 549 2837 2919 2994
EBITDA 38 25 24 23
EBIT 24 11 12 12
Zysk netto 17 7 8 8
Marza EBITDA 1,5% 0,9% 0,8% 0,8%
Marza EBIT 1,0% 0,4% 0,4% 0,4%
Marza netto 0,6% 0,3% 0,3% 0,3%
Dtug netto 19 8 30 -16
Dtug netto/EBITDA 1 0 1 -
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Kapitat pracujqcy 6 -63 -17 -17
Cykl konwersji gotowki 1 -8 -2 -2

Zr6dto: DM PKO BP na podstawie jednostkowych sprawozdan finansowych spotki Polomarket
Sp. z 0.0. dostepnych na www.emis.com

Netto - prawie 360 sklepoéw dyskontowych w Polsce
Pierwszy supermarket Netto w Polsce otwarto w 1995. Netto rozwija sie¢ sklepéw gtownie na zachod
od linii Elblgg-t6dz-Zakopane.

Srednioroczny wzrost przychodow w Netto ksztattuje sie na poziomie 10%. W 2014 r. spotka
zanotowata 2,86 mld PLN i marze EBITDA na poziomie 6,2%, ktora ulega poprawie. Netto posiada 55
min gotowki netto i cechuje sie ujemnym cyklem konwersji gotowki.

Netto [min PLN] 2011 2012 2013 2014
Przychody 2141 2416 2 661 2 861
EBIT 75 81 85 105
Zysk netto 40 36 54 68
Marza brutto 3,7% 3,4% 3,3% 3,6%
Marza EBITDA 5,7% 5,7% 5,6% 6,2%
Marza EBIT 3,5% 3,4% 3,2% 3,7%
Marza netto 1,9% 1,5% 2,0% 2,4%
Dtug netto -61 -55 -63 -55
Dtug netto/EBITDA -1 0 -0 -0
Kapitat pracujgcy -88 -122 -36 -23
Cykl konwersji gotowki -15 -18 -5 -3

Zrédto: DM PKO BP na podstawie jednostkowych sprawozdan finansowych spotki Netto Sp. z
0.0. dostepnych na www.emis.com

Dino - 500 sklepdw w Polsce w kategorii supermarkety

Dino jest polskq sieciq sklepow spozywczo-przemystowych dziatajgcych od 1999 roku. W 2010 49%
akcji przedsiebiorstwa zostato kupione za kwote 200 min PLN przez fundusz inwestycyjny Enterprise
Investors. Markety zlokalizowane sq w wojewddztwach: wielkopolskim, dolno$lgskim, lubuskim,
opolskim, todzkim, kujawsko-pomorskim, Swietokrzyskim, Slgskim, mazowieckim,
zachodniopomorskim, matopolskim i pomorskim.

33


https://pl.wikipedia.org/wiki/Polska
https://pl.wikipedia.org/wiki/Elbl%C4%85g
https://pl.wikipedia.org/wiki/%C5%81%C3%B3d%C5%BA
https://pl.wikipedia.org/wiki/Zakopane
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Wojewddztwa, w ktdrych obecna jest sie sklepdw Dino

Zrédto: Dino

Spotka bardzo dynamicznie sie rozwija i cechuje sie $redniorocznym wzrostem przychodéw na
poziomie 37% CAGR. Marza EBITDA od 2015 r. wzrosta prawie dwukrotnie i osiggneta wartos¢ 7,9%.
Poprawie ulegt rowniez cykl konwersji gotowki, ktory przyjmuje warto$¢ ujemng. Dtug netto spotki na
koniec 2015 r. wyni6st 342 min PLN.

Dino [min PLN] 2011 2012 2013 2014 2015
Przychody 737 1202 1660 2105 2 590
EBITDA 28 38 52 83 206
EBIT 21 23 31 54 155
Zysk netto 12 2 1 14 156
Marza EBITDA 38%  31%  31%  3,9% 7,9%
Marza EBIT 29%  19%  19%  2,6% 6,0%
Marza netto 16%  02%  01%  0,7% 6,0%
Dtug netto 2 128 253 280 342
Dtug netto/EBITDA 0 3 5 3 2
Kapitat pracujqcy 60 68 121 113 162
Cykl konwersji gotowki -17 -9 -7 -8 -15

Zrodto: DM PKO BP na podstawie jednostkowych sprawozdan finansowych spotki Dino Polska
S.A. dostepnych na www.emis.com

Stokrotka -360 sklep6éw nalezgcych do grupy Emperia,

Sie¢ sklepow Stokrotka nalezgca do grupy Emperia sktada sie z blisko 360 supermarketow i
marketow zlokalizowanych na osiedlach, w mini-centrach i galeriach handlowych. Typowe placowki
handlowe majg od 200m2 do 1000m2. powierzchni sprzedazy i oferujg od 4 do 10 tys. pozycji
asortymentowych. W 2013 Emperia podjeta decyzje o rozwoju sieci Stokrotka w oparciu o
opracowane rozwigzanie franczyzowe.
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Przychody sieci stokrotka rosng w $redniorocznym tempie 5% i w 2014 przekroczyty warto$¢ 1,9 mld
PLN. Spotka jest jednak nierentowna na poziomie EBIT oraz syku netto. Spotka na koniec 2014 r.
miata blisko 60 min PLN gotowki netto, a cykl konwersji gotowki jest ujemny na poziomie 37 dni.

Stokrotka 2011 2012
Przychody 1653 1746
EBIT 2 -42
Zysk netto -1 -44
Marza EBIT 0,1% -2,4%
Marza netto -0,1% -2,5%
Dtug netto 72 48
Kapitat pracujgcy -151 -153
Cykl konwersji gotowki -33 -32

2013
1792
-26
-33
-1,4%
-1,8%
-62
=227
-46

2014
1931
-5
-13
-0,2%
-0,6%
-58
-196
-37

Zrodto: DM PKO BP na podstawie jednostkowych sprawozdan finansowych spotki Stokrotka

Sp. z 0.0. (Lublin) dostepnych na www.emis.com

Mila - 188 sklepéw w catej Polsce

Mila jest wtasnosciq spotki Market-Detal, ktora posiada 17-letnie doswiadczenie na rynku handlu
detalicznego (wczesniej w strukturach firmy Polomarket). Od stycznia 2015 roku po cato$ciowym
rebrandingu rozpoczeta samodzielnq dziatalno$¢ jako sie¢ supermarketéw Mila. Supermarkety Mila

majq wielko$¢ okoto 500m?2.
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Przychody sieci supermarketow Mila rosng w $redniorocznym tempie 3% CAGR. W 2014 r. spotka
wygenerowata ponad 1,4 mld PLN. W 2014 r. marza EBITDA istotnie spadta, w konsekwencji spotka
zanotowata strate na poziomie zysku netto. Wzrost pozwala poprawia¢ cykl konwersji gotowki.

Mila [min PLN] 2011 2012 2013 2014
Przychody 1341 1252 1387 1446
EBITDA 57 44 41 4
EBIT 38 26 22 17
Zysk netto 30 22 23 -17
Marza EBITDA 4,3% 3,5% 3,0% 0,3%
Marza EBIT 2,9% 2,1% 1,6% -1,2%
Marza netto 2,3% 1,7% 1,6% -1,2%
Dtug netto -21 -33 -41 -14
Dtug netto/EBITDA -0 - - -4
Kapitat pracujqcy -19 -12 -21 -37
Cykl konwersji gotowki -5 -3 -5 -9

Zr6dto: DM PKO BP na podstawie jednostkowych sprawozdan finansowych spotki Mila sp. j.
dostepnych na www.emis.com

Piotr i Pawet - 131 supermarketdéw w catej Polsce, rozbudowany rynek on-line

Jedna z najwiekszych w Polsce sieci supermarketow. Pierwszy sklep sieci Piotr i Pawet powstat w
1990 roku. Supermarkety usytuowane sq gtéwnie w niedalekiej odlegtoSci od osiedli
mieszkaniowych. Sklep reklamuje sie teraz jako ,tanszy niz sie wydaje”. We wrzesniu 2016 r. 10%
rynku e-grocery nalezato wtasnie do sieci Piotr i Pawet.
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Zrodto: Piotr i Pawet

Czechy

Przychody sieci Piotr i Pawet rosng w $redniorocznym tempie 12% CAGR. W 2015 r. sie¢ sklepow
Piotr i Pawet zanotowata przychody w wysokosci 1,19 mld PLN, na ujemnej marzy EBITDA i stracie
na poziomie netto w wysokosci 6 min PLN. Spotka bardzo dobrze zarzqdza kapitatem obrotowym,
raportuje ujemny cykl konwersji gotowki na poziomie 30 dni.

Piotr i Pawet [min PLN] 2011 2012 2013 2014 2015

Przychody 743 870 948 1149 1187
EBITDA 22 13 8 -4 -6
EBIT 17 8 4 -9 -9
Zysk netto 15 9 7 6 -6
Marza EBITDA 29%  15%  09%  -0,4% -0,5%
Marza EBIT 23%  09%  04% -0,8% -0,7%
Marza netto 20%  1,0% 07%  0,6% -0,5%
Dfug netto 12 19 31 -13 5
Dtug netto/EBITDA 1 1 4 3 1
Kapitat pracujqcy -75 97 -109 -99 -97
Cykl konwersji gotowki -37 -41 -42 -31 -30

Zrodto: DM PKO BP na podstawie jednostkowych sprawozdan finansowych spotki Piotr | Pawet
S.A. dostepnych na www.emis.com

E. Leclerc - sie¢ 43 supermarketow w Polsce

Francuska sie¢ supermarketow i hipermarketow spozywczo-przemystowych. Pierwszy E. Leclerc w
Polsce powstat w 1995 r. Kazdy z supermarketéw sieci E. Leclerc jest zarzqdzany przez inng osobe
prawnqg, dlatego tez nie zamieszczamy wybranych danych finansowych. Jako pierwsza sie¢
hipermarketow w Polsce firma uruchomita sprzedaz przez Internet poprzez sie¢ E. Leclerc on line.
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Zrodto: E. Leclerc

Ledi - 320 supermarketéw w Polsce

“n Dom Maklerski

Ledi to spétka zalezna Eko Holdingu. EKO Holding oraz spotki zalezne EKO Holding koncentrujq swojq
dziatalno$¢ na detalicznej sprzedazy artykutow codziennego uzytku za posrednictwem sieci
niewyspecjalizowanych sklepéw wtasnych. Sklepy zlokalizowane sq gtéwnie w potudniowo-
zachodniej Polsce. Na koniec marca spotka Eurocash zgtosita do UOKIK zamiar przejecia kontroli nad
spotkq Eko Holding. Przejecie ma nastqpi¢ poprzez nabycie 100% udziatow w kapitale zaktadowym
Eko Holding. Zgodnie z informacjami z czerwca 2016 r. spotka Ledi ma zosta¢ podzielona, a w wyniku
podziatu powstanie nowa spotka Smart Deli. Spodziewamy sie, ze na przetomie roku 2016/17 UOKIK

wyda ostatecznie decyzje co do przejecia.
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Od trzech lat spotka generuje stabilne przychody na poziomie powyzej 90 min PLN. W 2015
wygenerowata blisko 37 miln PLN straty netto. Na koniec 2015 r. Ledi miato 12 min PLN gotowki

netto. Do 2014 spotka pokazywata ujemny kapitat obrotowy.
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Ledi [mIn PLN] 2011 2012 2013
Przychody 355 348 950
EBITDA 4 -6 -24
EBIT 0 -1 -37
Zysk netto -1 -12 -37
Marza EBITDA 13%  -1,7%  -2,5%
Marza EBIT 01% -30% -3,8%
Marza netto -02%  -3,3% -3,9%
Dtug netto 2 2 -14
Dtug netto/EBITDA 0 -0 1
Kapitat pracujqcy -7 14 -81
Cykl konwersji gotowki -7 -15 -31

2014
928
-40
-52
-53

-4,3%
-5,6%
-5,7%
-7

0

-113
-44

“n Dom Maklerski

2015
923
-25
-38
-37

-2,7%
-4,1%
-4,0%

Zr6dto: DM PKO BP na podstawie jednostkowych sprawozdan finansowych spotki Ledi Sp. z

0.0. dostepnych na www.emis.com

Aldi - sie¢ dyskontowa, 90 sklepow w Polsce

Aldi dziatalno$¢ w Polsce rozpoczgt w potowie 2006 roku, obecnie posiada 90 sklepéw
dyskontowych. Dziata w wielu europejskich krajach, w Australii oraz Stanach Zjednoczonych. Dzieli

sie na dwie grupy Aldi Nord i Aldi Siid.

Zrodto: Aldi (kolor niebieski Aldi Nord, czerwony Aldi Sud)

W ciqgu ostatnich 3 lat spotka rosta w $redniorocznym tempie 17%, w 2014 r. wygenerowata blisko
578 min PLN przychodéw na marzy EBITDA 0,3%. Dalszy wzrost przychodoéw, przy utrzymaniu
obecnej tendencji, powinien przetozy¢ sie na poprawe wynikéw zaréwno na poziomie EBITDA jak i
zysku netto. Dodatni cykl konwersji gotowki na tle branzy jednak rozczarowuje. Spoétka posiada

gotowke netto na poziomie 217 min PLN.

Aldi [mIn PLN] 2011 2012
Przychody 359 450
EBITDA 223 12
EBIT -39 -31
Zysk netto -26 -28
Marza EBITDA -6,4% -2,7%
Marza EBIT -10,8% -7,0%
Marza netto -1,2% -6,2%

2013
528
-1
-34
21

-21%

-6,4%

-41%

2014
578

]

-24

3
0,3%
-4.2%

0,4%
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Dtug netto -298 -202 -301 217
Diug netto/EBITDA 13 17 27 148
Kapitat pracujqcy -9 -9 3 3
Cykl konwersji gotowki -9 -7 2 2

Zrédto: DM PKO BP na podstawie jednostkowych sprawozdan finansowych spotki Aldi Sp. z
0.0. dostepnych na www.emis.com

Topaz - 103 sklepy Topaz i 930 sklepéw franczyzowych Eden

Sie¢ Topaz powstata w 1993 r. Obecnie liczy ponad sto supermarketow (49 sklepy wiasne i 54 sklepy
w sieci spozywczych sklepow franczyzowej). Topaz przejgt rowniez spotke zarzqdzajqcq siecig Eden,
ktora posiada ponad 930 sklepéw franczyzowych w czterech wojewddztwach: mazowieckim,
warminsko-mazurskim, podlaskim i lubelskim.
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Czechy

Zrodto: Topaz, Eden

Przychody spétki Topaz rosng w $redniorocznym tempie 7,7%, spotka generuje pozytywng marza
EBITDA, ktéra w 2014 roku wyniosta 4,5%.

Topaz [min PLN] 2011 2012 2013 2014
Przychody 459 493 530 573
EBITDA 31 26 22 26
EBIT 25 20 14 16
Zysk netto 25 19 13 14
Marza EBITDA 6,8% 5,3% 4,2% 4,5%
Marza EBIT 5,6% 4,0% 2,7% 2,7%
Marza netto 5,4% 3,9% 2,5% 2,4%
Dhug netto 5 18 28 31
Dtug netto/EBITDA 0 1 1 1
Kapitat pracujgcy 10 9 13

Cykl konwersji gotowki 8 7 9 4

Zrodto: DM PKO BP na podstawie jednostkowych sprawozdan finansowych spotki PHU Topaz
dostepnych na www.emis.com

Simply Market - wchodzi w sktad Auchan, 34 sklepy

Sie¢ supermarketéw, prowadzona przez spotke Elea Polska, bedqcq w grupie francuskiego koncernu
Auchan. Sie¢ powstata w 2002 roku po przejeciu sieci supermarketow Billa, nalezqcej do koncernu
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Rewe. Od 2005 roku otwierano réwniez na terenie Warszawy sklepy o mniejszej powierzchni, ktore
otrzymywaty brand A-Tak. W 2009 roku przebrandowano wszystkie sklepy spotki na marke Simply
Market.

Przychody supermarketow Simply od 2012 sq stabilne i ksztattuje sie na poziomie ponizej 550 min
PLN. Zaréwno marza EBITDA jak i marza zysku neto znajduje sie w trendzie spadkowym. Marza
EBITDA wynosi obecnie 2,1%, a marza zysku netto jest ujemna. Na koniec 2014 r. spotka posiadata
gotowke netto w wysokos$ci 14 min PLN, a jej cykl konwersji ksztattuje sie na niskim dwucyfrowym
dodatnim poziomie.

Elea [min PLN] 2011 2012 2013 2014
Przychody 458 528 527 541
EBITDA 13 12 14 11
EBIT -5 -1 -13 -15
Zysk netto -2 -7 -11 -13
Marza EBITDA 2,8% 2,3% 2,6% 2,1%
Marza EBIT -1,1% -2,1% -2,4% -2,8%
Marza netto -0,4% -1,3% -2,1% -2,4%
Dtug netto -37 -43 -23 -14
Dtug netto/EBITDA 3 4 2 -
Kapitat pracujgcy 14 -10 17 16
Cykl konwersji gotowki 11 -1 12 11

Zrodto: DM PKO BP na podstawie jednostkowych sprawozdan finansowych spotki Elea Sp. z
0.0. dostepnych na www.emis.com

Nasz Sklep - sp6tka grupy PPHU Specjat

Pod szyldem Nasz Sklep dziata obecnie 12 sklepow wtasnych samoobstugowych, osiedlowych.
Wszystkie dziatajg na terenie wojewodztwa podkarpackiego. Srednia powierzchnia sklepow wynosi 2
200 m2. Obecnie dziatajq trzy formuty franczyzy: Nasz Sklep, Delikatesy Premium Nasz Sklep oraz
Delikatesy Sezam.

Wartos¢ przychodow ze sprzedazy spétki w 2014 roku wyniosta 123 min PLN, notujqc $rednioroczny
wzrost 0 9%. Marza EBITDA jest pod presjq. Ze wzgledu na relatywnie matq skale biznesu spétka ma
wciqz dodatni cykl konwersji gotowki.

Nasz Sklep [min PLN] 2011 2012 2013 2014
Przychody 94 108 102 123
EBITDA 5 4 4 4
EBIT -1 -1 -1 1
Zysk netto 1 1 1 1
Marza EBITDA 5.3% 41% 3.5% 3.2%
Marza EBIT -1.4% -1.4% -0.6% 0.5%
Marza netto 0.8% 0.7% 1.0% 1.0%
Dtug netto -3 -6 14 12
Dtug netto/EBITDA -1 -1 4 3
Kapitat pracujgcy 10 9 7 9
Cykl konwersji gotowki 15 8 17 23

Zrodto: DM PKO BP na podstawie jednostkowych sprawozdan finansowych spotki Polska Sie¢
Handlowa Nasz Sklep S.A. dostepnych na www.emis.com
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Stoneczko - 397 sklepéw w Polsce, sie¢ franczyzowa

Sie¢ sklepow spozywczych Stoneczko jest rozwijana przez Grupe Kapitatowq Bac¢-Pol to ogoélnopolska
franczyzowa sie¢ sklepow spozywczych blisko domu. Srednia powierzchnia sklepu Stoneczko wynosi
100 m2 a konsumenci w zalezno$ci od wielko$ci placéwki mogq w niej znalez¢ od 3 do 8 tysiecy
produktow.
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Zrodto: Stoneczko

Spar - 224 sklepéw w Polsce, sie¢ franczyzowa

SPAR Polska rozpoczgt dziatalno$¢ w 1996 r., rok pozniej otwarte zostaty pierwsze sklepy nalezgce do
sieci. Na poczgtku 2010 roku SPAR Polska wzmocnit swojq pozycje poprzez potqczenie z grupq Bac-
Pol. Sie¢ dziata w oparciu o 3 formaty sklepow: SPAR Express zajmujg do 200m2 powierzchni;
Supermarket SPAR to koncepcja skierowana do niezaleznych sklepéw detalicznych o powierzchni od
200 m2 do 1000 m2; EUROSPAR - duzy supermarket, koncepcja przeznaczona dla sklepéw o
powierzchni od 1000 m2 do 2500m?2.

Poréwnanie polskich dystrybutoréw zywnosci: Jeronimo Martins, Emperia, Eurocash
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Oynamika wzrostu przychodéw po kwartatach 2011-2016P
) 20%
5% = = = =l e e e e
15%
[ I e e T o R o ThY 1. T A
50 ———dmmm e A N AN A - - -\ 10%
0% —
< a 5%
) =
50 - _Q_N_ N _ N _ o N QLI N QoL _ N _N_ =
o oo o o o oo O o o o o &
[ T e B A S o R > U B A SR B g' 0%
_‘]0% ___________________________________________________
A5 —mmm s s s s oo oo oo -5%
JMT Eurocash e EMperia JMT Eurocash s Emperia
Zrodto: Jeronimo Martins, Eurocash, Emperia Zrodto: Jeronimo Martins, Eurocash, Emperia
Marza brutto na sprzedazy 2011-2016P

180 == == === m e m o mmm o e oo 18% === === mmmmmmm e
130 == = === m e mmmmm e o 13%h === mmmmmmmmmmm e
8% 8%

o~ o~ o~ o~ el 3¢ el 3¢ < < < < v wn v wn O O O a o~ ™ < v a

- - - - - - - - - = = - —-— - = = = = = © — — — — O

(=1 o (=1 o o o o o o (=1 o (=1 o (=1 o (=1 o (=1 o - o o o o —

o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o o~ o~ o~ o~ o

[« e e le B e e e lEe e e e Bie Bie Bie B le e e TN N

- o~ o < - o~ o < - o~ el < — o~ el < — o~ ™ gl

JMT Eurocash Emperia JMT Eurocash esssss== Emperia
Zrodto: Jeronimo Martins, Eurocash, Emperia Zrédto: Jeronimo Martins, Eurocash, Emperia

Marza EBIT
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Cykl rota

40

Cykl konwersji gotowki
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Bloomberg: JMT PL Equity, Reuters: JMT.LS

Trzymaj, 15,00 EUR

Obnizona z: Kupuj

Przerwa miedzy positkami

@
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30 listopada 2016 r.

Biezqgca strategia grupy koncentruje sie na wzro$cie efektywnosci sprzedazy LFL  Informacje
w Polsce i w Portugalii oraz rozwoju biznesu w Kolumbii, ktéry naszym zdaniem  Kurs okeii (EUR) 1491
nie zapewni wystarczajgcego paliwa do dalszych wzrostéw. Jednak generowane lLJ,PSLde i (o) 629120/;
FCF i poziom gotowki netto pozwalajg mysle¢ o wiekszych akwizycjach, ktére I;;;itil?zoccj;ofpmnln EUR) 9382:76
mogq sta¢ sie motorem napedowym w nastepnych latach. Ze wzgledu na nizszy e fioat 329%
oczekiwany wzrost obnizamy naszq rekomendacje do TRZYMA] i cene docelowq  Free float (min EUR) 297434
do 15 EUR na chje, Free float (mln USD) 3148,19
EV (mIn EUR) 9199,73
Czy wyzsza sprzedaz LFL w Biedronkach zastgpi spadek dynamiki nowych otwaré? Dtug netto (min EUR) -183,04
Ze wzgledu na nasycenie polskiego rynku spotka podjeta decyzje o ograniczeniu wzrostu
sieci w Polsce do 100 Biedronek rocznie i skupieniu sie na dziataniach promocyjnych Oywidenda
(rozwoj marek whasnych, produktéw premium, modernizacja sklepow, dodawanie nowych) — St°P° d,UWide_”dU(%) 3%
co przektada sie na wzrost sprzedazy LFL. W 2017 r. pomimo wcigz silnego popytu Odeiecie dywidendy 1005.2016
konsumpcyjnego oraz oczekiwanego wzrostu cen zywnos$ci spodziewamy, ze dynamika o .
sprzedazy LFL spowolni do poziomow blizej 6%. Akc,wm"usze i % Akeji
Sociedade Francisco Manuel di 56,10
Ekspansja zagraniczna w Kolumbii Aberdeen Asset Managers Limi 5,00
Ekspansja w Kolumbii traktowana jest jako kolejny cel strategiczny dla grupy JMT. Do 2020 Heerema Holding Company Inc 5,00
spotka chce otworzy¢ 1000 sklepoéw oraz 5 regionalnych centréw dystrybucyjnych, co  BNP Paribas Investment Partne 2,20

bedzie widoczne we wzroScie CAPEXU. JMT zamierza pokry¢ swoim zasiegiem 95% ludnosci
kraju w 7 regionach, a pozytywnej EBITDA spodziewa sie nie wczesniej niz w 2018 r. Jednak

Poprzednie rekom.

Data i cena docelowa

nie oczekujemy aby Kolumbia stata sie lokomotywq dla wynikéw grupy. Kupuj 30-11-15 16,20
Kurs na akwizycje lub ekstra dywidende
Generowane wolne przeptywy pienigzne (FCF 413 min EUR w 2016) oraz biezqcy poziome — Kurs akeji
gotowki netto (179 min EUR) pozwalajg mysle¢ o akwizycjach lub wyptacie ekstra "
dywidendy. Naszym zdaniem JMT skupi sie na szukaniu okazji do przeje¢, wykorzystujqc 16
know-how zdobyty w Polsce, bedzie chciato powtérzy¢ sukces Biedronek i zbudowaé 15
podobny koncept na zupetnie nowym rynku. 14
Biedronka najwiekszym potencjalnym ptatnikiem podatek handlowy °
12
Biedronka jest najwiekszq sieciq detaliczng w Polsce, ktora w przypadku wejscia w zycie "
podatku handlowego bedzie jego najwiekszym ptatnikiem. Oficjalnie podatek handlowy Wors orie 0se ose oTie s
zostat zawieszony, a na .ChW.I|E; o,be.zcnq nie ma tez. nowego pI‘OJektU. qstawg, ktéry Jeronimo Martins ps120
pozwalatby na oszacowanie wielko$ci daniny w nowej wersji. Ponadto biezgcq retoryka
Rzqdu pozwala przypuszczaé, ze w potowie 2017 r. moze zosta¢ wprowadzony zakaz handlu PSI20  Spotka
w niedziele. 1 miesigc -5,3% -5.2%
Obnizamy rekomendacje do TRZYMAJ i wycene do 15 EUR na akcje 3 miesiqce 8% 20%
6 miesiecy -10,8% 3,5%
iesi - 0 0
min EUR 2014 2015 2016P 2017p 2018p |2 Miesiecy 1A% 5T
Praychody 12 680 13728 14 505 15182 15903  Min52tyg EUR 10,92
EBITOA 724 778 820 870 901  Mox52tyg. EUR 16,35
EBIT 449 486 526 564 591 Sredni dzienng obrét min EUR -
Zysk netto 302 333 610 413 434
Analityk
P/E 229 22,4 15,4 22,7 21,6 Adrian Skiodowski
pP/BV 42 4,7 4,7 43 39 448225218723
EV/EBITDA 7.6 10,0 1.2 104 10,0 adrian.sklodowski@pkobp.pl
EPS 0,48 0,53 0,97 0,66 0,69
OPS 0,33 0,65 0,30 0,35 036  agres:
FCF ) ) L 556 60 Dom Maklerski PKO Banku Polskiego
P - Prognozy DM PKO 8P ul. Putawska 15
min EUR

02-515 Warszawa

Please see penultimate page for additional important disclosures. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spolka Akcyjna Oddzial-Dom Maklerski PKO Banku Polskiego w Warszawie (“PKO”) is a foreign
broker-dealer unregistered in the USA. PKO research is prepared by research analysts who are not registered in the USA. PKO research is distributed in the USA pursuant to Rule 15a-6 of the Securities
Exchange Act of 1934 solely by Rosenblatt Securities Inc, an SEC registered and FINRA-member broker-dealer.
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Argumenty inwestycujne
Wuysokie LFL w Biedronkach

Biezqca strategia Jeronimo Martins koncentruje sie przede wszystkim na wzroscie efektywnosci
sprzedazy (wzrost sprzedazy LFL w Polsce i w Portugalii) oraz rozwoju nowych rynkow (Kolumbia,
potencjalne akwizycje).

Po podjeciu decyzji o ograniczeniu wzrostu sieci w Polsce do 100 Biedronek rocznie spotka skupia sie
na dziataniach promocyjnych, zwiekszajqc liczbe produktow premium w segmencie marek wtasnych,
modernizujgc wyglqd sklepow, a takze dodajgc zupetnie nowe grupy produktowe do swojego
portfolio jak kosmetyki czy leki OTC. Strategia ta owocuje silnym przyrostem sprzedazy LFL
widocznym w 2016 r. - sprzedaz LFL w Biedronkach w 1Q16 +7,6%; w 2016 +9,9%; w 3Q16 +8,5%.
Silny popyt konsumpcyjny oraz oczekiwana inflacja cen bedzie wspiera¢ wzrost sprzedazy LFL
rowniez w 2017 r., jednak jej dynamika powinna byc¢ nizsza.

Sprzedaz LFL Jeronimo Martins
100h === === === == m
8%
6%

4% -

2%

0%

20 e e e
Biedronka Pingo Portugal Recheio e | FL JMT Skons.

Zrodto: leronimo Martins, P - prognoza DM PKO BP

Szacujemy, ze przychody Biedronek w 2016 r. osiggng poziom 9,65 mld EUR (+5% r/r) i stanowi¢
bedq 66% przychodow catej grupy Jeronimo Martins, a zysk EBITDA segmentu wyniesie 690 mln EUR
po wzroécie 8% r/r.

Polski biznes zabaczyt sufit

Ze wzgledu na nasycenie polskiego rynku, Jeronimo Martins zdecydowato sie ograniczy¢é wzrost
nowych otwar¢, co potwierdzajq dane za 9 miesiecy 2016, otwarto 50 nowych lokalizacji, zamknieto
az 17 sklepow (!), co $wiadczy o jakosciowym przeglgdzie sieci. Naszym zdaniem w obecnych
warunkach rynkowych, przy zatozeniu, ze liczba Biedronek w Polsce do 2020 wzro$nie do 3000
(+11% w 4 lata), dynamika wzrostu sprzedazy, w segmencie, ktory do tej pory stanowit lokomotywe
wynikow, spowolni do poziomow 4-4,5% r/r.
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Przychody po segmentach (mld EUR)
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Zrodto: Jeronimo Martins, P - prognoza DM PKO B8P

Ekspansja w Kolumbii - czy sie¢ Ara powt6rzy sukces Biedronek?

Pomimo tego, ze sprzedaz sklepéw Ara w Kolumbii stanowi zaledwie 1,6% catkowitej sprzedazy w
grupie (235 min EUR w 2016 r.), spotka traktuje ten rynek jako swoj kolejny cel strategiczny. Na
koniec 3Q 2016 w Kolumbii dziatato 183 sklepy, a do 2020 Jeronimo Martins chce otworzy¢ 1000
sklepébw oraz 5 regionalnych centréw dystrybucyjnych. W swojej prognozie zaktadamy troche
wolniejszy wzrost liczby sklepow, a wydatki inwestycyjne w ciggu najblizszych lat bedq ksztattowaé
sie w przedziale 400-500 mIn EUR rocznie, w tym 25% to wydatki na wzrost w Kolumbii. Spotka
zamierza pokry¢ swoim zasiegiem 95% ludnosci kraju w 7 regionach, a pozytywnej EBITDA
spodziewa sie nie wczesniej niz w 2018 r.

Sie¢ Ara - CAPEX, liczba sklepow, przychody

60 = = = - 1200

(S kbbb I BT B - 1000

120 oo

100 __r 800
80 - 600
60 " 400
40 .

2 ~F 200
0 T T T T T T 0
2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P

CAPEX (miIn EUR) e=====Liczba sklepow (prawa os) Przychody w min EUR (prawa 0s)

Zrédto: Jeronimo Martins, P - prognoza DM PKO B8P

Przejecie w regionie czy wyptata extra dywidendy?

Po sprzedazy swoich aktywow pozaoperacyjnych, produkcyjno-ustugowej spotki Monterroio za 310
min EUR, Jeronimo Martins na koniec 3Q16 dysponowato gotoéwkq netto na poziomie 179 min EUR.
Generowane wolne przeptywy pieniezne (FCF 413 mln EUR w 2016 i 356 min EUR w 2017) bede
poprawia¢ bilans, co moze zaowocowa¢ przejeciem lub wyptatg extra dywidendy. Jeszcze niedawno
JMT wyrazato zainteresowanie przejeciem Rumunskiej sieci Profi, ktora ostatecznie zostata sprzedana
do funduszu private equity Mid Europa Partners za 533 min EUR.

Naszym zdaniem Jeronimo Martins skupi sie jednak na szukaniu okazji do wzrostow poprzez
akwizycje, wykorzystujgc know-how zdobyty w Polsce, bedzie chciato powtorzyc sukces Biedronek i
zbudowa¢ podobny koncept na zupetnie nowym rynku.
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Zrédto: Jeronimo Martins, P - prognoza DM PKO BP

Biedronka najwiekszym potencjalnym ptatnikiem podatek handlowy

Biedronka jest najwiekszq sieciq detaliczng w Polsce, ktora w przypadku wejscia w zycie podatku
handlowego bedzie jego najwiekszym ptatnikiem. Oczekujemy, ze przychody Biedronek w 2017 r.
wzrosng do blisko 44,5 mld PLN. Jednak podatek handlowy zostat oficjalnie zawieszony po tym jak
Komisja Europejska zakwestionowata obecnq ustawe. Na chwile obecng nie ma tez nowego projektu
ustawy, ktory zmieniatby forme biezqcej i pozwalat na oszacowanie wielko$ci daniny w nowej wersji.
Jesli jednak podatek handlowy zostanie wprowadzony oczekujemy, ze niezaleznie od jego
ostatecznego ksztattu Biedronka pozostanie najwiekszym jego ptatnikiem, chociaz naszym zdaniem
spotka bedzie w stanie zrekompensowal sobie koszt tego podatku renegocjujgc umowy z
dostawcami i podnoszqc ceny, przerzucajqc ciezar podatku na konsumenta.

Biezqcq retoryka Rzqdu pozwala przypuszczad, ze w potowie 2017 r. moze zosta¢ wprowadzony zakaz
handlu w niedziele, chociaz cata branza jest mocno przeciwna. Naszym zdaniem konsekwencjq
wprowadzenia zakazu handlu w niedziele bytaby zmiana zachowan konsumentéw na wzor niemiecki,
gdzie blisko 44% catego handlu odbywa sie w pigtek i sobote oraz wzrost sprzedazy w kanale online.
Ostatecznie jesli zakaz zostanie wprowadzony oczekujemy, ze cze$¢ klientdw przeniesie sie do
Internetu, jednak jak pokazuje doswiadczenie innych krajow, wptyw wprowadzenia zakazu handlu w
niedziele moze byc¢ neutralny w przypadku gdy bedzie on dotyczyt wszystkich w branzy (bez
wuyjqtkow).

Dywidenda i inwestycje kapitatowe

Dywidenda, inwestycje kapitatowe i przejecia
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Zrédto: Jeronimo Martins, P - prognoza DM PKO BP
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Zapasy na m2 w min PLN
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Kapitat obrotowy
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Przeptywy pieniezne (min PLN)
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Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej
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Wycena

Nasza wycena bazuje na modelu DCF. Dodatkowo zaprezentowaliSmy wycene poréwnawczq
uwzgledniajgc spotki z sektora sprzedazy detalicznej. Wedtug naszych obliczen cena docelowa
Jeronimo Martins to 15 EUR na akcje. Model DCF jest ztozony z dwoch faz. W fazie pierwszej w latach
2016P - 2020P szczegotowo prognozujemy wszystkie kluczowe parametry potrzebne do wyceny
spofki, a w szczegolnosci wartos$¢ przychodow, naktady inwestycyjne, poziom kosztow oraz pozycje
bilansu. Faza druga trwa od 2021P. W drugiej fazie zaktadamy statq stope wzrostu wolnych
przeptywodw pienieznych na poziomie 1% rocznie. Uzywamy stopy dyskontowej opartej na WACC.
Stopa wolna od ryzyka jest przyjeta na poziomie 2,0%, co odzwierciedla rentowno$¢ 10-letnich
obligacji rzgdowych. Beta jest zatozona na poziomie 1,0x. Premia za ryzyko rynkowe przyjelismy na
poziomie 5,5%. Dyskontujemy wszystkie wolne przeptywy pieniezne dla firmy na dzien 31 grudnia
2016 i odejmujemy prognozowany dtug netto (dodajemy gotowke netto).

Model DCF

Model DCF

min EUR 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2020P<
EBIT 525,6 563,7 591,1 621,0 652,3 662,1
Stopa podatkowa 16% 24% 24% 24% 24% 24%
NOPLAT 4431 427,5 448,2 470,9 494,7 502,1
CAPEX 4244 466,4 502,8 519,5 519,2 400,0
Amortyzacja 283,3 298,7 315,9 333,0 348,7 400,0
Zmiany w kapitale obrotowym -110,7 -96,4 -102,6 -112,6 -117,6 -37,4
FCF 412,7 356,3 363,9 397,0 4417 539,5
WACC 6,4% 7,2% 7,2% 72% 7,2% 1%
Wspotczynnik dyskonta 0,00 0,93 0,87 0,81 0,76 0,71
DFCF 0,0 3323 316,6 3221 3341 0,0
Wzrost w fazie 11 1,5%

Suma DFCF - Faza | 1305,1

Suma DFCF - Faza Il 7348,8

Warto$¢ Firmy (EV) 8 653,9

Dlug netto -183,0

Warto$¢ godziwa 8 836,9

Liczba akgji (mlIn szt.) 629,3

Warto$¢ godziwa na akcje na 31.12.2016 14,0

Cena docelowa za 12 miesiecy (EUR) 15,0

Cena biezgca 14,91

Dywidenda

Oczekiwana stopa zwrotu 0,6%

Zrédto: prognozy DM PKO BP
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WACC

2016P 2017P 2018P 2019pP 2020P 2021P
Stopa wolna od ryzyka 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia za ryzyko dtugu 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Stopa podatkowa 15,7% 24,2% 24,2% 24,2% 24,2% 24,2%
Koszt kapitatu wiasnego 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
Koszt dtugu 3,4% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Waga kapitatu witasnego 73,5% 93,6% 93,8% 94,0% 94,2% 90,0%
Waga dlugu 26,5% 6,4% 6,2% 6,0% 5,8% 10,0%
WACC 6,4% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 71%

Zrodho: prognozy DM PKO BP

Analiza wrazliwosci

Wzrost w fazie Il

0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5%

6,1% 15 16 18 20 22

6,6% 14 15 16 18 20

WACC 7,1% 13 14 15 16 18
7,6% 12 13 14 15 16

8,1% 12 12 13 14 15

Zr6dlo: DM PKO B8P
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Wycena poréwnawcza wskazuje, ze przyjmujqgc prognozy PKO DM, Jeronimo Martins notowane jest z

premiq na wskazniku P/E i EV/EBITDA.

Spotki poréwnywalne: wskazniki

P/E
Spotka 2016P  2017P
Polska
EUROCASH SA 223 19,7
EMPERIA HOLDING SA 179 15,4
JERONIMO MARTINS 23,6 21,2
Mediana 22,3 19,7
Portugalia, Hiszpania
SONAE 10,1 10,6
DISTRIBUIDORA INTERNACIONAL 11,7 10,7
Mediana 10,9 10,7
Rosja
DIXY GROUP PJSC n/a 13,6
MAGNIT PJSC 16,6 133
Mediana 16,6 13,4
Turcja
BIM BIRLESIK MAGAZALAR AS 22,6 194
BIZIMTOPTAN SATIS MAGAZALAR 19,7 142
MIGROS TICARET AS n/a 21,2
Mediana 21,2 19,4
Afryka
PICK N PAY STORES LTD 30,2 245
MASSMART HOLDINGS LTD 191 16,5
Mediana 24,6 20,5
Kolumbia, Chile, Meksyk
ALMACENES EXITO SA 15,7 116
CENCOSUD SA 158 17,2
CONTROLADORA VUELA CIA DE-A 10,2 121
WALMART DE MEXICO SAB DE CV 22,0 20,8
Mediana 15,8 14,6
Korea
CJ FRESHWAY CORP 56,2 21,7
E-MART INC 15,5 137
Mediana 35,9 20,7
Mediana wszystkich spotek 18,5 15,9
Jeronimo Marins (DM PKO BP) 15,2 22,5
premia/dyskonto do prognoz DM PKO BP -18% 41%

Zrédlo: Na podstawie konsensusu Bloomberg, DM PKO BP

2018P

179
124
18,8
17,9

9,5
9.8
9,6

78
114
9,6

16,4
11,2
115
11,5

204
141
17,2

53
16,9
13
18,6
14,1

18,7
124
15,5
12,4

Jeronimo Martins: Podsumowanie wyceny poréwnawczej

min EUR

Jeronimo Martins prognoza zysku netto
Jeronimo Martins prognoza EBITDA

Spotki pordwnywalne: mediana P/E
Wuycena Jeronimo Martins

Spotki porownywalne: mediana EV/EBITDA
Wycena Jeronimo Martins

Zrodlo: Bloomberg, DM PKO 8P

2016P

610
820

18,5
18

9,1
12

EV/EBITDA

2016P  2017P

114

6,6
110
11,0

8,7
6,5
7,6

50
9.9
7,5

143
4,0
75
7,5

128
89
10,8

94
105
70
128
9,9

139
1,7
10,8
9,1

2017p

413
870

15,9
10

8,1
12

105

6,1
10,0
10,0

85
6,2
7,4

4,0
82
6,1

11,9
34
6,5
6,5

11,0
79
9,5

73
10,1
6,5
18
8,7

120
72
9,6
8,1

10,3

29%

2018P

99
57
9,1
9,1

7
58
6,8

33
71
5,2

10,1
3,1
57
5,7

94
1
8,2

53
9.5
58
10,7
7,6

10,2
6,7
8,4
7,1
9,8

40%

2018P

434
901

12,4

71
1

Stopa
dywidendy
%

25
6,1
2,7
2,7

42
44
43

0,0
2,6
1,3

26
11
0,0
1,1

2,7
26
2,7

4,6
30
0,0
45
3,8

0,5
038
0,6
2,6

44

Srednia

2016-2018

12

11

Kapitalizacja

mid EUR

12
0,2
94
1,2

1,6
238
2,2

05
143
7,4

40
0,1
09
0,9

22
1,7
1,9

19
7
14
30,2
48

04
42
2,3
1,8

93
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Rachunek zyskoéw i strat

Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw
Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow

Zysk brutto ze sprzedazy
EBITDA

Koszty sprzedazy

Koszty ogélnego zarzqdu
Pozostate koszty operacyjne
Zysk z dziatalnosci operacyjnej

Zysk z udziatéw w jednostkach podporzqdkowanych
Saldo dziatalnosci finansowej
Zysk przed opodatkowaniem

Podatek dochodowy
Zyski (straty) mniejszosci
Zysk (strata) netto

Bilans

Aktywa Trwate

Warto$ci niematerialne i prawne
Rzeczowe aktywa trwate
Inwestycje

Pozstate aktywa dtugoterminowe

Aktywa Obrotowe

Zapasy

Naleznosci

Pozostate aktywa krotkoterminowe
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne

Aktywa razem

Kapitat Wtasny
Kapitaty mniejszosci

Zobowiqgzania

Zobowiqzania dtugoterminowe

Kredyty i pozyczki

Zobowiqzania z tytutu Swiadczen pracowniczych
Zobowigzania handlowe i pozostate

Zobowiqzania krotkoterminowe
Kredyty i pozyczki

Pozostate rezerwy

Zobowiqzania handlowe i pozostate

Pasywa razem

Rachunek Przeptywoéw Pienigznych

Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnoéci operacyjnej
Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalno$ci inwestycyjnej
Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej

Wskazniki (%)
ROE

Dtug netto

Zrédfo: prognozy OM PKO BP
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16,4
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-29.9
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360,5

2012
36423
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15019
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50
22325

4772

2012
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118293
9288,7
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772,0

18122
200,6
2,8
525,0

18,8
-38,8
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-110,8
-10,3
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2013
38578
805,8
27828
1301
139,0

12414
5750
2412

53,5
3717

5099

16493
266,6

34499
566,1
369,1

37,5
3,0

28838
3247
15,6

2 405,0

5099

2013

685
-495
-188

2013
23,2%

3221

2014
12 680,2
99885
2691,7

723,6

2021,
2141
7.4
449,1

15,2
-343
4288

-103,7
-23,4
301,7

2014
38515
806,2
27733
118,5
153,5

1321,0
572,0
313,5

4,8
430,7

5172

1638,7
242,9

35337
560,6
3739

42,5
3,5

29732
340,9
1,7
2616,0

5172

2014

731
-483
-180

2014
18,4%

2841
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2015
13728,0
10 790,5
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Obnizona z: Kupuj

O jeden kes za daleko

Po trzech kwartatach rozczarowujgcych wynikoéw oraz braku wyraznych Informacje

sygnatéw poprawy, co pozwala zaktada¢ utrzymanie negatywnych tendencji w  Kurs akeii (°LN) 37,88
2017 r., rewidujemy nasze oczekiwania i prognozy na przyszty rok. Ze wzgledu “P% 16%
, L. . , , . Liczba akgji (mn) 139,09
na wzrost kosztow (rozwoj nowych projektow), spadek efektywnosci Kapitalizacja (mln PLN) 5 268,56
sprzedazowej w Cash&Carry oraz blokowanie przeje¢ przez UOKiK obnizamy . fioat 56%
naszq rekomendacje do SPRZEDA) i cene docelowg do 32 PLN na akcje. Free float (min PLN) 2972,52
Free float (mIn USD) 710,49
Rozczarowujgce wyniki 2016 r. i staba perspektywa 2017 EV (min PLN) 5335,71
Ptaskie przychody, stabsza niz oczekiwana marza brutto na sprzedazy, wyzsze Diug netto (min PLN) s

koszty SG&A, w konsekwencji spadek marzy EBITDA, wydajg sie by¢ trwatq Dywidenda
tendencjq, ktora bedzie widoczna réwniez w wynikach 2017 r. Stopa dywidendy (%) 2,1%
Odciecie dywidendy 10.05.2016

Kanibalizacja sprzedazy LFL w Cash&Carry

Od 8 kwartatéw segment Cash&Carry pokazuje spadek sprzedazy LFL, co jest Sjki:j::;:zlsze %4;\';?
wynikiem deflacji cen zywnosci, spadku efektywnosSci sprzedazowej hal oraz o
zmniejszajgcym sie udziatem niezaleznych sklepow w strukturze rynku FMCG, w  _ .
konsekwencji mniejszq bazq klientéw segmentu. - -
UOKiK hamuje rozwdj przez przejecia Poprzednie rekom. Data i cena docelowa
Silny bilans (ND/EBITDA 0,5x) i generowane wolne przeptywy pieniezne (280m FCF  <UpV A
. . . . . .. . Kupuj 15-01-16 61,30

w 2016) otwierajq spotke na dalsze akwizycje. Jednak Eurocash wcigz oczekuje na Curs akci

urs akcji

zgode UOKIK na przejecie Eko Holdingu, pod znakiem zapytania stoi przejecie PDA,
a przy sprzedazy Zabki wiasciciel obawiat sie dlugotrwatego postepowania

antymonopolowego. Historycznie spotka potrafita przejmowac i wyciska¢ gotéwke
z kapitatu obrotowego, co obecnie wydaje sie by¢ coraz trudniejsze. * WM
Kluczowa kwestia franczyzy w podatku handlowym 0

Dynamika wzrostu sieci partnerskich i franczyzowych wyhamowata w 2016, co jest ~ *
zwigzane z obawq niezrzeszonych detalistéow o to czy franczyza bedzie objeta  *4is orie v ose orie o9

podatkiem handlowym. Po tym jak zostanie zaprezentowany ostateczna forma Eurocosh  ———WIG20
podatku spodziewamy sie odmrozenia decyzje o przystepowaniu do sieci. WIG20  Spolka
. . . . iesi - 0 - 0
Obnizamy rekomendacje do SPRZEDA| i cene docelowq do 32 PLN na akcje 1 miesiqe 23% - -6.6%
3 miesiqce 0,0% -17,8%
6 miesiecy -3,4% -24,4%
min PLN 2014 2015 2016P 2017P 2018p 12 Miesiecy 83%  -21.8%
Praychody 16 964 20318 21146 22 080 22986  Min52tyg. PLN 33.99
EBITDA 412 476 442 482 501 Max52tyg. PLN 58,25
EBIT 287 325 277 310 339  Sredni dzienny obrot min PLN -
Zysk netto 179 212 188 227 252
Analityk
P/E 30,2 269 28,0 233 20,9 Adrian Sktodowski
p/BV 52 49 43 41 39 448225218723
EV/EBITOA 14,9 14,5 121 11,0 104 adrian.sklodowski@pkobp.pl
EPS 1,29 1,53 135 1,63 1,81
OPS 0,79 0,80 1,00 1,15 130 g
FCF ) i 218 201 283 Dom Maklerski PKO Banku Polskiego
P - Prognozy OM PKO B8P ul. Putawska 15
min PLN

02-515 Warszawa

Please see penultimate page for additional important disclosures. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spolka Akcyjna Oddzial-Dom Maklerski PKO Banku Polskiego w Warszawie (“PKO”) is a foreign
broker-dealer unregistered in the USA. PKO research is prepared by research analysts who are not registered in the USA. PKO research is distributed in the USA pursuant to Rule 15a-6 of the Securities
Exchange Act of 1934 solely by Rosenblatt Securities Inc, an SEC registered and FINRA-member broker-dealer.
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Argumenty inwestycujne
Rozczarowujgce wyniki 2016 r. i trudny 2017 r.

Po trzech kwartatach rozczarowujgcych wynikow, ptaskich przychodow (1-3Q +4% r/r), stabszej niz
oczekiwana marzy brutto na sprzedazy, wyzszych kosztow SG&A (1-3Q +11% r/r) oraz wzrostu
pozostatych kosztow operacyjnych (1-3Q +37% r/r) w konsekwencji spadku marzy EBITDA,
obnizamy nasze oczekiwania co wynikow w 2017.

W samym 4Q16 spodziewamy sie utrzymania negatywnych tendencji z zesztych kwartatow, co
przetozy sie na spadek catorocznego wyniku EBITDA o 6% r/r do pozioméw 445m PLN.

Przychody i marze
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6000 | = - = — o= eI IIII T e — e __ - 10%
5000 -~ = <o NN R — L7
4000 4 ----- - - ------ - L__--&-- A
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1000 - -+ 0%
0 -2%
1Q|2Q|3Q|4Q|1Q|2Q|3Q|4Q|1Q|2Q|3Q|4Q|1Q|2Q|3Q|4QP
2013 2014 2015 2016
Przychody (min PLN) Marza brutto e Marza EBITDA Marza netto

Zrédto: Eurocash, P - prognoza DM PKO BP
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Cash&Carry Delikatesy Centrum
Papierosy i produkty impulsowe m Dystrybucja alkoholu
Eurocash Gastronomia Eurocash Dystrybucja

Inne + Inmedio
Zrodto: Eurocash, P - prognoza DM PKO BP

2017 r. nie bedzie naszym zdaniem istotnie roznit sie od obecnego, niewielkie jednocyfrowe wzrosty
przychodéw bedq mozliwe dzieki rozwojowi organicznemu, w szczeg6lnosci w sieciach
franczyzowych Delikatesy Centrum oraz wciqz pozytywnego wptywu przeje¢ firmy Roga i Inmedio,
po akwizycjach w 2016 r. Celem zarzqdu na 2017 r. jest poprawa wzrost wyniku EBITDA o 10% r/r.

Konsolidacja detalu przektada sie na wzrost marzy brutto na sprzedazy widoczny juz w wynikach
2016 r. (1016 +0,6pp; 2Q16 +0,5pp; 3016 +0,2pp), chociaz silniejszego odbicia spodziewamy sie
dopiero wowczas gdy powréci inflacja cen zywnosci.

Jednak ze wzgledu na integracje detalu (Inmedio, firma Rogala) oraz rozwéj nowych projektow
(Kontigo, 1 minute, abc fast food, Duzy Ben), ktore kosztowaty spotke blisko 11 mln PLN w 1-3Q
2016 r. (oczekujemy 17 min PLN negatywnego wptywu na EBITDA w 2016 r.), koszty SG&A w catym
roku wzrosty o blisko 12% r/r. Ponadto spotka odczuwa coraz wiekszq presje na wzrost kosztow po
stronie pracownikow.



58

&
ﬁ Dom Maklerski

Koszty sprzedazy i ogolnego zarzqdu ( PLN min)
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Zrodto: Eurocash, P - prognoza DM PKO BP

Kanibalizacja sprzedazy LFL w Cash&Carry

Od blisko 8 kwartatow spotka pokazuje spadek sprzedazy LFL w segmencie Cash&Carry, co jest
wynikiem deflacji cen zywnosci w hurcie, a takze spadku efektywnosci sprzedazowej hal Cash&Carry
ze wzgledu na nasycenie rynku oraz nizszqg dynamike wzrostu portfela sieci detalicznych. W
konsekwencji widoczne sq efekty kanibalizacji sprzedazy oraz spadku rentownosci ze wzgledu na
wzrost kosztéow wynagrodzen. Na koniec wrze$nia liczba hurtowni dyskontowych Eurocash
Cash&Carry wyniosta 189.

Rynek hal Cash&Carry jest coraz trudniejszy co ma zwigzek ze zmniejszeniem sie udziatem w rynku
FMCG matych sklepow niezaleznych - w konsekwencji kurczqcq sie bazq klientow Cash&Carry.

Cash&Carry - sprzedaz LFL
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Liczba hurtowni dyskontowych e Cash&Carry LFL
Zrddto: Eurocash, P - prognoza DM PKO B8P

Silny bilans pozwala szuka¢ okazji w przejeciach - UOKiK hamulcem rozwoju

Na koniec 3Q16 Eurocash miat tylko 230 min PLN dtugu netto, co implikuje wskaznik ND/EBITDA na
poziomie 0,5, a przy obecnym poziomie generowanych wolnych przeptywdw pienieznych
(oczekiwany FCF w 2016 r. 280 min PLN) daje spotce sporq swobode i otwiera jg na dalsze
akwizycje.

Obecnie Eurocash wcigz oczekuje na zgode UOKIK na przejecie Eko Holdingu, ponadto pod znakiem
zapytania stoi przejecie Polskiej Dystrybucji Alkoholi (UOKiK ma zastrzezenia), a przy okazji
sprzedazy Zabki fundusz private equity Mid Europa Partners obawiat sie dtugotrwatego
postepowania antymonopolowego, ostatecznie sprzedajqc Zabke do Enterprise Investors, co moze
Swiadczy¢ o wyczerpujgcym sie potencjale do dalszych przeje¢. Historycznie spoétka potrafita
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przejmowa¢ i wyciska¢ gotoéwke z kapitatu obrotowego, co w biezgcych warunkach rynkowych
wydaje sie by¢ duzo trudniejsze.

Dtug netto/EBITDA
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Zrodto: Eurocash, P - prognoza DM PKO BP

Widmo podatku handlowego wstrzymuje rozwoj sieci fanczyzowych

Eurocash zbudowat najwiekszq w Polsce sie¢ zrzeszajgcq niezalezne sklepy detaliczne ,abc”, na
zasadzie miekkiej franczyzy, ktéra na koniec 3Q16 liczyta 8 425 sklepéw. Ponadto spotka rozwija
swojq sie¢ franczyzowq Delikatesy Centrum (1040 sklepow), a takze wspoétpracuje na zasadzie
miekkiej franczyzy z partnerskimi sieciami Groszek, Euro Sklep, Lewiatan, PSD, ktorych liczba wynosi
4 659. Biznes Eurocasha ukierunkowany jest na wspieranie handlu tradycyjnego. Spétka konsoliduje
site zakupowq niezaleznych przedsiebiorcow, dzieki czemu koszty logistyki nie przerastajg matych
sklepow i sq one w stanie podjg¢ konkurencje z dyskontami.

Oynamika wzrostu sieci partnerskich i franczyzowych istotnie wyhamowata w 2016, co jest naszym
zdaniem zwiqzane z podatkiem handlowym - obawq niezrzeszonych pojedynczych detalistow czy
sieci franczyzowe bedq objete podatkiem, w konsekwencji wstrzymywaniem decyzji o
przystepowaniu do sieci Eurocash.

Podatek handlowy zostat oficjalnie zawieszony po tym jak Komisja Europejska zakwestionowata
obecng ustawe. Na chwile obecng nie ma tez nowego projektu ustawy, ktory zmieniatby forme
biezqcej i pozwalat na oszacowanie wielko$ci daniny w nowej wersji. W przypadku Eurocasha
kluczowa kwestig bedzie jednak franczyza, ktéra pierwotnej ustawie byta zwolniona od podatku
handlowego. Jesli jednak podatek handlowy zostanie wprowadzony oczekujemy, ze niezaleznie od
jego ostatecznego ksztattu, przedsiebiorcy podwyzszq ceny, co w ostatecznym rozrachunku
przeniesie ciezar podatku na klienta.

Liczba sklepow grupy Eurocash
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Zakaz handlu w niedziele

Biezqcq retoryka Rzqdu pozwala przypuszczad, ze w potowie 2017 r. moze zosta¢ wprowadzony zakaz
handlu w niedziele, chociaz cata branza jest mocno przeciwna. Naszym zdaniem konsekwencjq
wprowadzenia zakazu handlu w niedziele bytaby zmiana zachowan konsumentow na wzor niemiecki,
gdzie blisko 44% catego handlu odbywa sie w pigtek i sobote oraz wzrost sprzedazy w kanale online.
Ostatecznie jesli zakaz zostanie wprowadzony oczekujemy, ze cze$¢ klientdw przeniesie sie do
Internetu, jednak jak pokazuje doswiadczenie innych krajow, wptyw wprowadzenia zakazu handlu w
niedziele moze byc¢ neutralny w przypadku gdy bedzie on dotyczyt wszystkich w branzy (bez
wyjqtkow).

Dywidenda i inwestycje kapitatowe

DOywidenda, inwestycje kapitatowe i przejecia
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Zrodto: Eurocash, P - prognoza DM PKO BP
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Zrodto: Eurocash, P - prognoza DM PKO BP
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Kapitat obrotowy
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Wycena

Nasza wycena bazuje na modelu DCF. Dodatkowo zaprezentowaliSmy wycene poréwnawczq
uwzgledniajgc spotki z sektora sprzedazy detalicznej. Wedtug naszych obliczen cena docelowa
Eurocash to 32 PLN na akcje. Model DCF jest ztozony z dwoch faz. W fazie pierwszej w latach 2016P
- 2020P szczegotowo prognozujemy wszystkie kluczowe parametry potrzebne do wyceny spofki, a w
szczegoblnosci warto$¢ przychodéw, naktady inwestycyjne, poziom kosztéw oraz pozycje bilansu.
Faza druga trwa od 2021P. W drugiej fazie zaktadamy statq stope wzrostu wolnych przeptywow
pienieznych na poziomie 1% rocznie. Uzywamy stopy dyskontowej opartej na WACC. Stopa wolna od
ryzyka jest przyjeta na poziomie 3,2%, co odzwierciedla rentownos$¢ 10-letnich obligacji rzqgdowych.
Beta jest zatozona na poziomie 1,1x. Premia za ryzyko rynkowe przyjeliSmy na poziomie 5,0%.
Oyskontujemy wszystkie wolne przeptywy pieniezne dla firmy na dzien 31 grudnia 2016 i
odejmujemy prognozowany dtug netto (dodajemy gotowke netto).

Model DCF

Model DCF

min PLN 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2020P<
EBIT 271,2 310,4 339,3 359,9 376,7 380,4
Stopa podatkowa 18% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 226,3 251,4 274,8 291,5 305,1 308,1
CAPEX 159,4 171,9 178,1 184,7 191,6 172,0
Amortyzacja 160,0 158,8 161,8 165,5 169,7 172,0
Zmiany w kapitale obrotowym -50,7 37,1 -24,2 -24,9 -26,4 -7,0
FCF 277,6 201,3 282,7 297,2 309,5 3151
WACC 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 8,0%
Wspotczynnik dyskonta 0,00 0,93 0,86 0,80 0,74 0,68
DFCF 0,0 186,6 2429 236,6 2283 0,0
Wzrost w fazie 11 1,0%

Suma DFCF - Faza | 894,4

Suma DFCF - Faza Il 3 308,8

Warto$¢ Firmy (EV) 4203,2

Dtug netto 66,7

Warto$¢ godziwa 4136,5

Liczba akgji (min szt.) 139,1

Warto$¢ godziwa na akcje na 31.12.2016 29,7

Cena docelowa za 12 miesiecy (PLN) 32

Cena biezqca 37,88

Dywidenda

Oczekiwana stopa zwrotu -15,3%

Zrédho: prognozy DM PKO BP
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WACC

2016P 2017P 2018P 2019P 2020P  2020P<
Stopa wolna od ryzyka 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2%
Premia rynkowa 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,1 11 1,1 11 1,1 11
Premia za ryzyko dlugu 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Stopa podatkowa 18,4% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Koszt kapitatu wtasnego 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7%
Koszt dtugu 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2%
Waga kapitatu wiasnego 81,4% 81,9% 82,1% 82,3% 82,4% 85,0%
Waga dlugu 18,6% 18,1% 17,9% 17,7% 17,6% 15,0%
WACC 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 8,0%

Zrédto: prognozy DM PKO BP

Analiza wrazliwos$ci

Wzrost w fazie Il

0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%

7,0% 32 34 36 39 42

1,5% 30 32 34 36 39

WACC 8,0% 29 30 32 34 36
8,5% 28 29 30 32 34

9,0% 26 28 29 30 32

Zr6dlo: DM PKO 8P
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Wycena poréwnawcza wskazuje, ze przyjmujgc prognozy PKO DM, Eurocash notowane jest z premiq

na wskazniku P/E i EV/EBITDA.

Spotki poréownywalne: wskazniki

P/E
Spotka 2016 2017P
Polska
EUROCASH SA 22,3 19,7
EMPERIA HOLDING SA 179 154
JERONIMO MARTINS 23,6 21,2
Mediana 22,3 19,7
Portugalia, Hiszpania
SONAE 10,1 10,6
DISTRIBUIDORA INTERNACIONAL 11,7 10,7
Mediana 10,9 10,7
Rosja
DIXY GROUP PJSC n/a 13,6
MAGNIT PJSC 16,6 133
Mediana 16,6 13,4
Turcja
BIM BIRLESIK MAGAZALAR AS 22,6 19,4
BIZIMTOPTAN SATIS MAGAZALAR 19,7 14,2
MIGROS TICARET AS n/a 21,2
Mediana 21,2 19,4
Poudniowa Afryka
PICK N PAY STORES LTD 30,2 245
MASSMART HOLDINGS LTD 19,1 16,5
Mediana 24,6 20,5
Kolumbia, Chile, Meksyk
ALMACENES EXITO SA 15,7 11,6
CENCOSUD SA 15,8 17,2
CONTROLADORA VUELA CIA DE-A 10,2 12,1
WALMART DE MEXICO SAB DE CV 22,0 20,8
Mediana 15,8 14,6
Korea
CJ FRESHWAY CORP 56,2 21,7
E-MART INC 15,5 13,7
Mediana 35,9 20,7
Mediana wszystkich spotek 18,5 15,9
Eurocash (DM PKO BP) 28,1 23,3
premia/dyskonto do prognoz DM PKO BP 47% 47%

Zrédlo: Na podstawie konsensusu Bloomberg, DM PKO 8P

2018P

179
124
18,8
17,9

9,5
9.8
9,6

78
114
9,6

16,4
11,2
11,5
11,5

20,4
141
17,2

53
16,9
113
18,6
14,1

18,7
124
15,5
12,4

Eurocash: Podsumowanie wyceny poréwnawczej

min PLN

Eurocash prognoza zysku netto
Eurocash prognoza EBITDA

Spotki porownywalne: mediana P/E
Wycena Eurocash

Spotki porownywalne: mediana EV/EBITDA
Wycena Eurocash

Zrédto: Bloomberg, DM PKO 8P

2016

188
442

18,5
26

9,1
28

St
EV/EBITDA .OPO
dywidendy
2016 2017P  2018P %
114 10,5 99 25
6,6 6,1 57 6,1
11,0 10,0 9,1 27
11,0 10,0 9,1 2,7
8,7 85 1,7 42
6,5 6,2 58 44
7,6 7,4 6,8 4,3
50 4,0 33 0,0
9.9 82 71 2,6
7,5 6,1 5,2 1,3
143 119 101 2,6
4,0 34 3,1 11
75 6,5 57 0,0
7,5 6,5 5,7 11
128 11,0 9,4 27
89 79 71 2,6
10,8 9,5 8,2 2,7
9,4 73 53 4,6
10,5 10,1 9,5 3,0
70 6,5 58 0,0
128 118 10,7 45
9,9 8,7 7,6 3,8
139 120 10,2 05
7.7 72 6,7 038
10,8 9,6 8,4 0,6
9,1 8,1 71 2,6
121 111 10,5 2,6
35% 39% 49%
2017pP 2018P  Srednia
2016-2018
227 252
482 501
15,9 12,4
26 23 25
8,1 71
27 26 27

Kapitalizacja

mid EUR

1,2
0,2
94
1,2

1,6
28
2,2

05
143
7,4

4,0
0,1
09
0,9

22
17
1,9

19
1,7
14
30,2
4,8

0,4
42
2,3
1,8

1,2
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Rachunek zyskoéw i strat

Przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatéw
Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow

Zysk brutto ze sprzedazy
EBITDA

Koszty sprzedazy

Koszty ogélnego zarzqdu
Pozostate przychody operacyjne
Pozostate koszty operacyjne
Zysk z dziatalnosci operacyjnej

Zysk przed opodatkowaniem

Podatek dochodowy
Zyski (straty) mniejszosci
Zysk (strata) netto

Bilans

Aktywa Trwate

Warto$ci niematerialne i prawne
Rzeczowe aktywa trwate
Inwestycje

Pozstate aktywa dtugoterminowe

Aktywa Obrotowe

Zapasy

Naleznosci

Pozostate aktywa krétkoterminowe
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne

Aktywa razem

Kapitat Wtasny
Kapitaty mniejszosci

Zobowiqzania

Zobowiqzania dtugoterminowe

Kredyty i pozyczki

Zobowiqzania z tytutu $wiadczen pracowniczych
Pozostate rezerwy

Zobowiqgzania handlowe i pozostate

Zobowiqgzania krétkoterminowe
Kredyty i pozyczki

Pozostate rezerwy

Zobowigzania handlowe i pozostate

Pasywa razem

Rachunek Przeptywoéw Pienigznych

Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej
Przeptywy $rodkéw pienigznych z dziatalnosci inwestycyjnej
Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej

Wskazniki (%)
ROE

Dtug netto

Zrédfo: prognozy OM PKO BP

2011
9 980,5
8992,2

988,3

306,2

601,1
186,6
54,8
62,5
192,9

149,5

-16,6
0,0
1329

2011
1906,7
13613

405,8

72,0
67,6

2 657,5
948,2
1400,8
19,7
288,8

4564

548,5
0,0

4030,1
11,7
686,5

1,7
6,9
03

3303,0
830,8
2001

22721

4579

2011

282
1124
919

2011
24,2%

12285

2012
16 547,6
147489

17987

449,6

1083,1
2783
40,5
100,8
376,8

281,0

-32,1
0,0
2489

2012
1947,6
14720

3771

39,5
5911

27312
984,7
15250
64,2
1574

4679

777,5
0,0

3901,4
4789
420,6

3,2
0,0
0,4

34125
502,9
1398

27698

4679

2012

670
-108
-703

2012
32,0%

766,1

2013
16 537,6
14 863,8

16738

402,2

1104,4
287,6
81,8
778
285,8

224,7

-5,1
0,0
219,6

2013
20155
1449,1

4178

39,0

109,6

28101
10178
1630,1
59,6
102,5

4826

890,5
0,0

3941,2
2953
240,9

31
0,0
0,3

3626,0
4117
240,5

29738

4832

2013

542
-152
-445

2013
24,7%

550,1

2014
16 963,9
151516

18123

412,5

12173
274,5
58,0
91,3
287,2

218,8

-37,7
2,6
178,5

2014
22659
1587,6

550,4

18

126,1

31196
1286,1
17040
42,5
86,9

5386

1039,4
43,0

4 346,2
254,7
162,6

3.2
0,2
2,4

4088,1
776,6
248,4

3063,0

5386

2014

246
-230
-31

2014
17,2%

8523
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2015
20318,2
183014

2016,8

475,6

13514
298,6
51,2
93,0
3251

265,6

-354
17,8
212,4

2015
22881
15509

5693

37,2

130,7

2736,4
968,3
1646,7
35,2
86,2

5025

1168,1
60,8

3856,5
262,9
159,0

3,5
03
3,1

3588,9
101,8
261,6

32255

5025

2015

978
-153
-825

2015
18,2%

1745

2016P
21 145,6
18 962,8
21828

4423

15098
330,3
52,9
1183
277,2

2359

-43,3
4,5
188,2

2016P
22944
1540,8
578,9
38,7
136,0

2965,9
1005,0
17137
357
211,5

5260

12175
60,8

4042,9
2773
169,6

3,6
0,3
3,2

37609
108,6
2723

3380,0

5260

2016P

467
-161
-181

2016P
15,5%

66,7

2017P
220798
19 744,4
23354

481,9

16256
350,8
50,8
99,4
310,4

279,7

5372
0,0
226,6

2017P
23153
15408
592,0
40,4
142,0

3172,7
1105,7
17895
37,2
240,4

5488

12841
60,8

42038
2849
1728

37
03
3,4

3914,2
110,6
2843

35194

5488

2017P

399
174
-197

2017P
17,6%

43,0

2018P
22 986,2
20 5434
24428

501,1

16924
365,2
529
98,8
339,3

310,7

5000
0,0
251,6

2018P
23390
15408
608,3
42,1
1478

3390,0
1150,4
18629
38,8
3379

5729

13549
60,8

43741
296,5
1799

3,7
03
3,5

40729
1151
296,0

36618

5729

2018P

486
-180
-209

2018P
18,6%

-42,9

2019P
23 899,9
213528
2547,0

5254

17596
379,7
55,0
1028
359,9

334,0

S6815)
0,0
270,5

2019P
2 365,8
15408
627,5
43,8
153,7

3 604,4
11958
1937,0
40,3
4314

5970

142338
60,8

4546,4
308,3
187,0

38
0,3
3,6

42335
119,7
307,7

3 806,1

5970

2019P

508
-186
-228

2019P
19,0%

-124,7



Emperia

Bloomberg: EMP PW Equity, Reuters: EMP.WA

Trzymaj, 63,00 PLN

Obnizona z: Kupuj

Zepsuty positek

Strategia oparta na intensyfikacji wzrostu w segmencie detalicznym (przychody
w 2016 +19% r/r; w 2017 +13% r/r) pozwala generowaé stabilne przeptywy
operacyjne, a obecny poziom gotowki netto (80 mln PLN) jest wystarczajgcy
aby mysle¢ o przejeciach (przeglgd opciji strategicznych). Jednak ze wzgledu na
bardzo wysokie naszym zdaniem prawdopodobienstwo przegrania sporu z
Urzedem Skarbowym o zaptate podatku CIT ze sprzedazy Tradisu obnizamy
naszq rekomendacje do Trzymaj i cene docelowq do 63 PLN na akcje.

Przyspieszenie otwar¢ w 17 i rozwdj sieci convenience

Motorem wzrostu wynikéw w segmencie detalicznym, ktory generuje 45% zysku
EBITDA bedg nowe otwarcia (+100 zaplanowane na 2017 r., w tym intensyfikacja
otwar¢ franczyzowych), wzrost sprzedazy LFL na poziomie 3-4% oraz oczekiwany
powr6t inflacji cen zywnosci. Emperia pracuje obecnie nad nowym konceptem sklepu
w formacie convenience, jednak nie oczekujemy aby miat istotny wptyw na wyniki
2017 r.

Powtarzalne wyniki segmentu nieruchomosci i IT

Blisko 55% wyniku EBITDA, 57 min PLN w 2016, generowane jest przez stabilny
segment nieruchomosci oraz IT. Zaktadajqc, ze spotka bedzie potrzebowata gotowki na
potencjalne duze akwizycje, sprzedaz segmentu nieruchomosci moze byc potencjalnym
rozwigzaniem.

Podatek handlowy i zakaz handlu w niedziele

Podatek handlowy zostat oficjalnie zawieszony, a na chwile obecng nie ma tez nowego
projektu ustawy, ktory pozwalatby na oszacowanie wielko$ci daniny w nowej wersji.
Ponadto biezqcq retoryka Rzqdu pozwala przypuszczaé, ze w potowie 2017 r. moze
zosta¢ wprowadzony zakaz handlu w niedziele, chociaz cata branza jest mocno
przeciwna.

Oczekiwana przegrana sporu z US odejmuje od wyceny 21 PLN akcje

Zaktadamy, ze obecnie trwajgcy spor z Urzedem Skarbowym o zaptate podatku CIT ze
sprzedazy Tradisu do Eurocashu zostanie rozstrzygniety na niekorzy$¢ Emperii, w
konsekwencji Emperia bedzie musiata zaptaci¢ wraz z odsetkami kwote 250 min PLN,
co implikuje 21 PLN negatywnego wptywu na wycene - co uwzgledniamy w naszym
modelu.

Obnizamy rekomendacje do TRZYMA] i wycene do 63 PLN na akcje

min PLN 2014 2015 2016P 2017pP 2018P
Przychody 1978 2095 2483 2782 3291
EBITDA 83 99 105 108 116
EBIT 39 54 56 57 62
Zysk netto 31 48 48 47 51
P/E 29,5 17,6 16,3 16,7 15,2
P/BV 1,5 1.4 1.2 1M 1M
EV/EBITDA 7,6 8,2 6,1 56 4,7
EPS 2,01 3,65 3,86 3,77 413
DPS 0,90 1,33 0,00 0,00 0,00
FCF - - 49 44 63
P - Prognozy DM PKO BP

min PLN

@
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30 listopada 2016 r.

Informacje

Kurs akgji (PLN) 62,95
Upside 0%
Liczba akgji (mn) 12,34
Kapitalizacja (min PLN) 776,81

Free float 48%

Free float (mln PLN) 369,55
Free float (mln USD) 88,33
EV (mln PLN) 638,66
Dhug netto (min PLN) -138,14
Dywidenda

Stopa dywidendy (%) 2,1%
Odciecie dywidendy -
Akcjonariusze % Akgcji
Ipopema TFI 12,10
Altus TFI 12,02
AXA OFE 8,11
Aviva OFE 6,93

Poprzednie rekom. Data i cena docelowa

Kupuj 17-03-16 65,70
Kupuj 15-01-16 81,90
Kurs akcji

52I1—15 01-16  03-16  05-16  07-16  09-16

Emperia  —— WIG20

WIG20 Spétka
1 miesigc -2,3% -2,2%
3 miesiqgce 0,0% -6,0%
6 miesiecy -3,4% 11,6%
12 miesiecy -8,3% -8,8%
Min 52 tyg. PLN 53,10
Max 52 tyg. PLN 70,93

Sredni dzienny obrét min PLN -

Analityk

Adrian Sktodowski

+48 22 52187 23
adrian.sklodowski@pkobp.pl

Adres:

Dom Maklerski PKO Banku Polskiego
ul. Putawska 15

02-515 Warszawa

Please see penultimate page for additional important disclosures. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spolka Akcyjna Oddzial-Dom Maklerski PKO Banku Polskiego w Warszawie (“PKO”) is a foreign
broker-dealer unregistered in the USA. PKO research is prepared by research analysts who are not registered in the USA. PKO research is distributed in the USA pursuant to Rule 15a-6 of the Securities
Exchange Act of 1934 solely by Rosenblatt Securities Inc, an SEC registered and FINRA-member broker-dealer.
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Argumenty inwestycujne
Stokrotki: przyspieszenie otwar¢ w "17 (cel +100 sklepow)

Motorem wzrostu wynikow w segmencie detalicznym, ktory wygeneruje w 2016 r. blisko 45% zysku
EBITDA bedq nowe otwarcia (+100 zaplanowane na 2017 r, w tym intensyfikacja otwar¢
franczyzowych), wzrost sprzedazy LFL na poziomie 3-4% oraz oczekiwany powrét inflacji cen
Zywnosci.

Sprzedaz LFL Stokrotka

102014 2Q2014 3Q2014 402014 1Q2015 2Q2015 3Q2015 4Q2015 102016 2Q2016 3Q2016
Inflacja GUS 1.50%  -0.50% -190% -2.60% -3.70% -210% -0.90%  0.10% 0.40% 0.80% 0.90%
LFL Stokrotka| -5.20% -0.20% -1.10% -3.10% -3.60% -6.40% -3% 1.40% 8.50% 6.60% 5.40%

. . m Inflacja GUS LFL Stokrotka
Zrédto: Emepria, GUS

Szacujemy, ze przychody Stokrotek w 2016 r. osiggng poziom 2,43 mld PLN (+19% r/r) i stanowic¢
bedq 98% przychodow catej grupy Emperia, zysk EBITDA segmentu wyniesie 47,5 min PLN (+11%
r/r), a zysk netto 6,5 min PLN (-7% r/r). Szacujemy, ze segment detaliczny ma jeszcze okoto 15-20
min PLN straty z lat poprzednich do rozliczenia w podatku, co moze by¢ widoczne w postaci tarczy
podatkowej (czego jednak nie zaklkadamy w naszych prognozach).

Przychody po segmentach EBITDA po segmentach (min PLN)
(mldPLN)
30 T 150
25 — | _ 100 - -y - - TN - - - -
|
2.0 - o— o —_ -4 - | _ 50 -- --- --- -- -—- -
1.5 0
2013 2014 2015 2016P  2017P 2013 2014 2015  2016P 2017P

mIT = Nieruchomoséci ' Sprzedaz detaliczna Stokrotki =IT + Nieruchomosci - Sprzedaz detaliczna Stokrotki

Zrdto: Emperia, P - prognoza OM PKO B8P Zrodto: Emperia, P - prognoza DM PKO BP

Zysk netto po segmentach

(min PLN)
100~ = - m
[ ]
50 - e B
0
2013 2014 2015 2016P 2017P
0 T

mIT = Nieruchomosci Sprzedaz detaliczna Stokrotki
Zrodto: Emperia, P - prognoza OM PKO BP
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0d 2017 r. spodziewamy sie spadku marzy brutto w grupie, ze wzgledu na przyspieszenie otwaré w
formule franczyzowej, gdzie marza brutto jest do 3x nizsza niz na sklepach wtasnych.

Zaktadamy, ze Emperia otworzy w 2016 r. blisko 60 nowych sklepéw, zamykajgc rok na poziomie
379 sklepow (+17% r/r) przy wzroscie powierzchni handlowej do 178 tys. m2 (+11% r/r). Na koniec
3 kwartatu 2016 Emperia miata 358 sklepow Stokrotka (+34 otwarte w 2016).

Cel na 2017 wydaje sie by¢ ambitny, Emperia chce otworzy¢ do 100 nowych sklepdw, bez sklepow
convenience i ewentualnych przeje¢, przyspieszajgc rozwdj w formule franczyzowej (do 50% nowych
otwar¢ w 2017).

Liczba supermarketow Liczba marketow
0] S 120 e 11—
267
241 248 26
250 {51921~ o----naa-- - e o100 e
200 f- - - - 1 70----12
150 - —--- - el oo —. 60 | I S - .
100 +- o--- -, T T
20

50 f- - - S T I -]
0 T T T T T 1 0 T T T T T 1
2013 2014 2015 302016 2016P 2017P 2013 2014 2015 302016 2016P 2017P

Zrodto: Emperia, P - prognoza DM PKO BP Zrodto: Emperia, P - prognoza DM PKO BP

Liczba sklepow franczyzowych
120 e m e

100 === m
80 fmmmmmmmmmmm e
60 oo CE IR
40 f--mmmmmmmmm e 30---- paa- -

20 fommm e e

2013 2014 2015 3Q2016 2016P 2017P
Zrédto: Emperia, P - prognoza DM PKO BP

Stabilne wyniki segmentu nieruchomosci

Spotka zarzqdza portfelem nieruchomosci, w sktad ktérego wchodzi 88 nieruchomosci, ktorych
tgczna powierzchnia wynosi blisko 86,5 tys. m2, z czego ponad 60% wynajmowana jest pod sklepy
Stokrotka.

Segment nieruchomos$ci generuje przychody na poziomie 70 min PLN na relatywnie stabilnej marzy
EBITDA 60% i marzy zysku netto 40% r.
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Wyniki segmentu nieruchomosci (mln PLN)

O - 80%
10 T - - - - - - - -~ — e — - - - - — — - 70%
60 +---- m-------- m-ommo--o moommmooo oo - 60%
50 +---- e T o - 50%
/7 J S mmm— L 40%
30 +---- memmee---- eeeemmeoo eeemoomee oo - 30%
20 +----  me------- mommmm--o moooomooo oo - 20%
10 +----  —---m---- eeeemmmee eeemmmeee oo - 10%

T r T 0%

2014 2015 2016P 2017P
Przychody segmentu Marza EBITDA === Marza zysku netto

Zrédto: Emperia, P - prognoza DM PKO BP

Rozwdj sieci convenience odpowiedziqg Emperii na potrzeby konsumentéw

Emperia pracuje obecnie nad nowym konceptem sklepu w formacie convenience. Pierwsze sklepy w
formule franczyzowej majq zosta¢ otwarte juz na poczqtku 2017 r. Bedq to mate sklep z relatywnie
szeroka ofertq $wiezych towarow, w ktérych bedzie mozna zrobi¢ kompleksowe zakupy.

Spodziewamy sie, ze w 2017 uda sie otworzyc¢ okoto 10 sklepéw w formacie conveniece i na tej
podstawie zostanie podjeta decyzja co do dalszego rozwoju nowego konceptu.

Podatek handlowy i zakaz handlu w niedziele - stabngca retoryka Rzqdu

Podatek handlowy zostat oficjalnie zawieszony po tym jak Komisja Europejska zakwestionowata
obecng ustawe. Na chwile obecng nie ma tez nowego projektu ustawy, ktory zmieniatby forme
biezqcej i pozwalat na oszacowanie wielko$ci daniny w nowej wersiji. Jesli jednak podatek handlowy
zostanie wprowadzony oczekujemy, ze niezaleznie od jego ostatecznego ksztattu, przedsiebiorcy
podwyzszq ceny, co w ostatecznym rozrachunku przeniesie ciezar podatku na klienta.

Biezqcq retoryka Rzqdu pozwala przypuszczad, ze w potowie 2017 r. moze zosta¢ wprowadzony zakaz
handlu w niedziele, chociaz cata branza jest mocno przeciwna. Naszym zdaniem konsekwencjq
wprowadzenia zakazu handlu w niedziele bytaby zmiana zachowan konsumentéw na wzor niemiecki,
gdzie blisko 44% catego handlu odbywa sie w pigtek i sobote oraz wzrost sprzedazy w kanale online.
Ostatecznie jesli zakaz zostanie wprowadzony oczekujemy, ze cze$¢ klientdw przeniesie sie do
Internetu, jednak jak pokazuje doswiadczenie innych krajow, wptyw wprowadzenia zakazu handlu w
niedziele moze byc¢ neutralny w przypadku gdy bedzie on dotyczyt wszystkich w branzy (bez
wyjqtkow).

Spor z US o podatek CIT ze sprzedazy Tradisu - odejmuje od wyceny 21 PLN na akcje

Zaktadamy, ze obecnie trwajgcy spor Emperii z Urzedem Skarbowym o zaptate podatku CIT ze
sprzedazy czesci dystrybucyjnej (Tradisu) do Eurocashu zostanie rozstrzygniety na niekorzysc
Emperii, w konsekwencji Emperia bedzie musiata zaptaci¢ wraz z odsetkami kwote 250 min PLN ( na
co spotka bedzie musiata zaciggngé finansowanie) co implikuje 21 PLN negatywnego wptywu na
wycene - co uwzgledniamy w naszym modelu. Spodziewamy sie, ze decyzja w tej sprawie zapadnie w
ciggu 6 miesiecy.

Przedmiotem sporu jest decyzja z grudnia 2011 r. na mocy ktérej w wyniku ugody Eurocash kupit od
Emperii za 1,095 mld PLN udzialy w spotkach dystrybucyjnych. W ocenie organu skarbowego
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Emperia, przed transakcjg z Eurocashem, wprowadzita grupe dystrybucyjng Tradis do spotki P1 w
celu optymalizacji podatkowej.

Przeglad opciji strategicznych

Pod koniec sierpnia 2016 Zarzqd podjgt decyzje o rozpoczeciu przeglgdu réznych opcji strategicznych
wspierajgcych dalszy rozwoj dziatalnosci grupy Emperia. Spotka rozwaza rézne opcje strategiczne, w
tym w szczegolnosci: poszukiwanie inwestora, emisje akcji, partnerstwo strategiczne lub zmiane
struktury Grupy. Na chwile obecnqg jednak Zarzqd grupy nie podjgt jeszcze zadnych kluczowych
decygzji.

Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem, wydajq sie byc¢ przejecia Sredniej wielkoSci, lokalnych
sieci detalicznych, ktérych liczba sklepéw waha sie w przedziale 20-50. Chociaz nie wykluczamy
scenariusza gdzie Emperia zdecydowataby sie na przejecie wiekszej sieci, ktora wypetni luke
lokalizacyjna na potudniowym-zachodzie Polski, jak sie¢ Piotr i Pawet (1,2 mld PLN przychodoéw za
2015) oraz sie¢ Ledi (0,9 mld PLN przychodéw za 2015).

Kaliningrad
KagutuHrpaa
4 o

e

Ilwano-|
7 |BaHo-®

Zrodto: Stokrotka

Spotka na koniec 3Q16 miata blisko 81 min PLN gotéwki netto, zakladamy, ze Emperia jest w stanie
zaciggng¢ dtug na poziomie 3x EBITDA (330 min PLN), a w skrajnej sytuacji sprobowaé sprzedaé
swoj biznes nieruchomosciowy.

Dywidenda i inwestycje kapitatowe

Zaktadamy, ze ze wzgledu na konieczno$¢ zaptacenia 250 min PLN do Urzedu Skarbowego, Emperia
nie wyptaci dywidendy z zysku w latach 2016-2018.
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Dywidenda, inwestycje kapitatowe i przejecia
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Przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej
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Wycena

Nasza wycena bazuje na modelu DCF. Dodatkowo zaprezentowaliSmy wycene poréwnawczq
uwzgledniajgc spotki z sektora sprzedazy detalicznej. Wedtug naszych obliczen cena docelowa
Emperii to 63 PLN na akcje. Model DCF jest ztozony z dwoch faz. W fazie pierwszej w latach 2016P -
2020P szczegbtowo prognozujemy wszystkie kluczowe parametry potrzebne do wyceny spétki, a w
szczegoblnosci warto$¢ przychodoéw, naktady inwestycyjne, poziom kosztow oraz pozycje bilansu.
Faza druga trwa od 2021P. W drugiej fazie zaktadamy statq stope wzrostu wolnych przeptywow
pienieznych na poziomie 1% rocznie. Uzywamy stopy dyskontowej opartej na WACC. Stopa wolna od
ryzyka jest przyjeta na poziomie 3,2%, co odzwierciedla rentowno$¢ 10-letnich obligacji rzqgdowych.
Oyskontujemy wszystkie wolne przeptywy pieniezne dla firmy na dzien 31 grudnia 2016 i
odejmujemy prognozowany dhug netto (dodajemy gotowke netto).

Model DCF

Model DCF

min PLN 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2020P<
EBIT 56,3 57,1 62,5 68,8 74,1 74,9
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 45,6 46,2 50,6 55,7 60,0 60,6
CAPEX -59,1 -66,8 -70,8 -73,8 -79,9 -60,0
Amortyzacja 48,5 50,7 53,8 57,1 60,5 60,0
Zmiany w kapitale obrotowym -13,5 -14,1 -29,2 -14,5 -13,6 -2,0
FCF 48,6 443 62,8 53,4 54,2 62,7
WACC 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,1%
Wspotczynnik dyskonta 0,00 0,92 0,85 0,78 0,72 0,67
OFCF 0,0 40,8 53,3 41,8 39,0 0,0
Wzrost w fazie 11 1,0%

Suma OFCF - Faza | 174,9

Suma OFCF - Faza Il 637,9

Warto$¢ Firmy (EV) 812,9

Dtug netto -138,1

Zobowigzania podatkowe 250,0

Warto$¢ godziwa 701,0

Liczba akgji (mln szt.) 12,0

Warto$¢ godziwa na akcje na 31.12.2016 58,4

Cena docelowa za 12 miesiecy (PLN) 63

Cena biezgca 62,95

Dywidenda

Oczekiwana stopa zwrotu 0,0%

Zrédo: prognozy DM PKO BP
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WACC

2016P 2017P 2018P 2019P 2020P  2020P<
Stopa wolna od ryzyka 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2%
Premia rynkowa 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Premia za ryzyko dtugu 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Stopa podatkowa 15,5% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Koszt kapitatu wiasnego 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6%
Koszt dtugu 3,5% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4%
Waga kapitatu wtasnego 99,5% 99,5% 99,4% 99,4% 99,4% 90,0%
Waga diugu 0,5% 0,5% 0,6% 0,6% 0,6% 10,0%
WACC 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,1%

Zrodho: prognozy DM PKO 8P

Analiza wrazliwosci

Wzrost w fazie Il

0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%

1% 63 67 72 78 86

7,6% 59 63 67 72 78

WACC 8,1% 56 59 63 67 72
8,6% 53 56 59 63 67

9,1% 50 53 56 59 63

Zrodo: DM PKO BP
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Wycena porownawcza wskazuje, ze przyjmujgc prognozy PKO DM, Emperia notowane jest z
dyskontem na wskazniku P/E na 2016, z premiq na lata 2017-2018 na wskazniku P/E oraz z

dyskontem na wskazniku i EV/EBITDA.

Spotki porownywalne: wskazniki

Spotka 2016P
Polska

EUROCASH SA 223
EMPERIA HOLDING SA 179
JERONIMO MARTINS 23,6
Mediana 22,3
Portugalia, Hiszpania

SONAE 101
DISTRIBUIDORA INTERNACIONAL 11,7
Mediana 10,9
Rosja

DIXY GROUP PJSC n/a
MAGNIT PJSC 16,6
Mediana 16,6
Turcja

BIM BIRLESIK MAGAZALAR AS 226
BIZIM TOPTAN SATIS MAGAZALAR 19,7
MIGROS TICARET AS n/a
Mediana 21,2
Poudniowa Afryka

PICK' N PAY STORES LTD 30,2
MASSMART HOLDINGS LTD 191
Mediana 24,6
Kolumbia, Chile, Meksyk

ALMACENES EXITO SA 157
CENCOSUD SA 158
CONTROLADORA VUELA CIA DE-A 10,2
WALMART DE MEXICO SAB DE CV 220
Mediana 15,8
Korea

CJ FRESHWAY CORP 56,2
E-MART INC 15,5
Mediana 35,9
Mediana wszystkich spotek 18,5
Emperia (DM PKO BP) 17,0
premia/dyskonto do prognoz DM PKO BP -8%

Zrédlo: Na podstawie konsensusu Bloomber, DM PKO BP

P/E
2017P

19,7
154
212
19,7

10,6
10,7
10,7

13,6
133
13,4

194
142
212
19,4

245
16,5
20,5

11,6
17,2
121
20,8
14,6

21,7
13,7
20,7
15,9

Emperia: Podsumowanie wyceny poréwnawczej

min PLN

Emperia prognoza zysku netto
Emepria prognoza EBITDA

Spotki porownywalne: mediana P/E
Wycena Emepria

Spotki porownywalne: mediana EV/EBITDA
Wycena Emperia

Zrodto: Bloomberg, DM PKO 8P

2018P

179
124
1838
17,9

9,5
9.8
9,6

78
114
9,6

16,4
11,2
115
11,5

20,4
141
17,2

53
16,9
13
18,6
141

18,7
124
15,5
12,4

2016P

48
105

18,5
7

9,1
88

EV/EBITDA

2016P  2017P

114

6,6
110
11,0

8,7
6,5
7,6

50
99
7,5

143
4,0
75
7,5

128
89
10,8

94
10,5
70
128
9,9

139
7,7
10,8
9,1
6,2

-31%

2017P

47
108

15,9
60

8,1
84

10,5

6,1
10,0
10,0

85
6,2
7,4

40
82
6,1

119
34
6,5
6,5

110
79
9,5

73
10,1
6,5
118
8,7

120
72
9,6
8,1
5,7

-29%

2018P

99
57
9.1
9,1

7
58
6,8

33
71
5,2

10,1
31
57
5,7

9.4
71
8,2

53
9,5
58
10,7
7,6

10,2
6,7
8,4
7,1
4,8

-31%

2018P

51
116

12,4
51

71
85

Stopa
dywidendy
%

25
6,1
2,7
2,7

42
44
43

0,0
26
1,3

26
11
0,0
1,1

2,7
26
2,7

4,6
30
0,0
45
3,8

0,5
038
0,6
2,6

0,0

Srednia

2016-2018

61

85

Kapitalizacja

mld EUR

12
0,2
9.4
1,2

16
28
2,2

05
143
7,4

4,0
0,1
09
0,9

22
17
1,9

19
7
14
30,2
4,8

04
42
2,3
1,8

0,2
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Rachunek zyskoéw i strat

Przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatow

Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow
Zysk brutto ze sprzedazy

EBITDA

Koszty sprzedazy

Koszty ogélnego zarzqdu
Pozostate przychody operacyjne
Pozostate koszty operacyjne
Zysk z dziatalno$ci operacyjnej

Zysk przed opodatkowaniem

Podatek dochodowy
Zyski (straty) mniejszosci
Zysk (strata) netto

Bilans

Aktywa Trwate

Warto$ci niematerialne i prawne
Rzeczowe aktywa trwate
Inwestycje

Pozstate aktywa dtugoterminowe

Aktywa Obrotowe

Zapasy

Nalezno$ci

Pozostate aktywa krétkoterminowe
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne

Aktywa razem
Kapitat Wtasny
Kapitaty mniejszosci

Zobowiqzania

Zobowigzania dtugoterminowe
Kredyty i pozyczki

Zobowiqgzania handlowe i pozostate

Zobowigzania krotkoterminowe
Kredyty i pozyczki

Pozostate rezerwy

Zobowiqzania handlowe i pozostate

Pasywa razem

Rachunek Przeptywoéw Pienieznych

Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej
Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej
Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalnosci finansowej

Wskazniki (%)
ROE

Dtug netto

Zrédfo: prognozy DM PKO BP

2011
1890,4
14375

452,9

2011
612,2
18,5
361,9
03
231,6

12914
4,0
31,4
3,0
10514

1904

14972
0,0
406,4
1,4

0,0

06
404,9
8138
32
3177

1904

2011

125
972
-68

2011
42,1%

-969,7

2012
1949,0
14780

470,9

24,9

413,0
68,7
13,6
18,9

-16,0

2012
588,7
55,8
499,6
0,2
33,1
389,8
103,8
65,9
47
2153
978

687,9
0,0

290,5
424
0,0
1,1

2481
0,0
19

231,8

978

2012
106

-959

2012
3,0%

-2153

2013
1967,5
1476,4

491,1

533

407,9
72,0
11,3
1.1
11,4

16,2

-5,2
0,0
111

2013
586,5
57,8
4979
0,1
30,8

4774
168,7
106,3

43
195,2

1064

646,7
0,0
4173
38,2
3,5
1,0
379,0
08
2,1
357,0

1064

2013

61
-25
-56

2013
1,7%

-190,9

2014
1978,0
14157

562,3

83,3

450,2
719
9,6
10,5
39,3

2014
579,11
55,5
4959
0,1
27,6

3731
165,1
46,5
34,8
1144

952

607,0
0,0
345,2
26,2
2,6
11
319,0
0,9
3,2
2994

952

2014

65
=77
-69

2014
5,0%

-110,9
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2015
2094,6
14997

595,0

98,6

4775
69,9
16,1

9,6
54,1

2015
624,1
56,7
523,0
1,7
42,8

393,1
199,0
72,6
17,7
103,8

1017

594,9
0,0
422,4
24,1
1,7
34
398,2
1,0
04
378,2

1017

2015

85
-34
-62

2015
8,1%

-101,1

2016P
650,9
56,7
5415
2,0
50,8

484,5
2394
86,1
17,7
1413

1135

641,7
0,0
493,7
26,1
2,0
4,0
467,6
1,2
0,5
443,5

1135

2016P

106
-57

2016P
7,4%

-138,1

2017P
2782,0
20248

757,1

107,8

6144
89,4

2017P
673,3
56,7
557,5
2,2
56,9

564,8
268,7
96,4
21,0
178,6

1238

688,2
0,0
549,8
27,0
2,2
4,5
522,8
13
0,6
497,8

1238

2017P

104
-64

2017P
6,8%

-175,1

2018P
3291,1
2398,7

892,4

116,3

7252
105,7
8,2
72
62,5

62,9

11,9
0,0
50,9

2018P
701,1
56,7
574,5
2,6
67,3

688,6
318,3
114,0

23,6
2327

1390

739,2
0,0
650,5
28,8
2,6
§3
621,8
1,6
0,7
589,7

1390

2018P

124
-68

2018P
6,9%

-228,5

2019P
3566,1
25991

967,0

125,8

84,7
114,6

2019pP
723,7
56,7
5913
2,8
729

775,2
3449
123,6

27,9
278,8

1499

795,2
0,0
703,7
30,0
2,8
57
673,7
1,7
0,7
639,0

1499

2019P

120
-70

2019P
7,1%

-2743
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INFORMACJE | ZASTRZEZENIA
DOTYCZACE CHARAKTERU REKOMENDAC)I ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JE] SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

Niniejsza rekomendacja (dalej: ,Rekomendacja”) zostata opracowana przez Dom Maklerski PKO Banku Polskiego (dalej: ,OM PKO BP”), firme rekomendujgcq (dalej:
Rekomendujgcego), dziatajgcq zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz rozporzqdzeniem Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika
2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczqce instrumentow finansowych, ich emitentow lub wystawcow (dalej: Rozporzqdzenie), wytqcznie na potrzeby
klientéw DM PKO BP i podlega utajnieniu w okresie siedmiu nastepnych dni kalendarzowych po dacie udostepnienia.

Rekomendacja adresowana jest do Klientow, ktorzy zawarli umowe o sporzqdzanie analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz publikacji w zakresie instrumentow
finansowych przez OM PKO BP.

llekro¢ w rekomendacji mowa jest o ,Emitencie” nalezy przez to rozumie¢ spotke, do ktorej bezposrednio lub posrednio odnosi sie rekomendacja. W przypadku, gdy rekomendacja
dotyczy kilku spotek, pojecie ,Emitenta” bedzie odnosic sie do wszystkich tych spotek.

DM PKO BP przystugujq prawa autorskie do Rekomendacji. Punkt widzenia wyrazony w rekomendacji odzwierciedla opini¢ Analityka/Analitykow DM PKO BP na temat
analizowanej spotki i emitowanych przez spotke instrumentéow finansowych. Opinii zawartych w niniejszej rekomendacji nie nalezy traktowa¢ jako autoryzowanych lub
zatwierdzonych przez Emitenta. Powielanie badz publikowanie Rekomendacji w catosci lub czesci bez zgody DM PKO BP jest zabronione.

Rekomendacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty i informacje powszechnie uznawane za wiarygodne (w szczegolnosci
sprawozdania finansowe i raporty biezqce spotki), jednak DM PKO BP nie gwarantuje, ze sq one w petni doktadne i kompletne. Podstawq przygotowania Rekomendacji byty
informacje na temat spotki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzqdzenia. Przedstawione prognozy sq oparte wytqcznie o analize przeprowadzonq przez DM PKO BP i
opierajq sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci mogq okaza¢ sie nietrafne. DM PKO BP nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzq. OM PKO BP nie
ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Rekomendacji. DM PKO BP jako podmiot
profesjonalny nie uchyla sie od odpowiedzialnosci za produkt niedoktadny lub niekompletny lub za szkody poniesione przez Klienta w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na
podstawie nierzetelnej Rekomendacji. DM PKO BP nie ponosi odpowiedzialno$ci, jesli przygotowat Rekomendacje z nalezytq starannosciq oraz rzetelnosciq. DM PKO BP nie ponosi
odpowiedzialnosci za ewentualne wady Rekomendacji w szczegolnosci za niekompletno$¢ lub niedoktadnos$, jezeli wad tych nie mozna byto unikng¢ ani przewidzie¢ w momencie
podejmowania standardowych czynno$ci przy sporzqdzaniu Rekomendacji. DM PKO BP moze wyda¢ w przysztosci inne rekomendacje, przedstawiajgce inne wnioski, niespojne z
przedstawionymi w niniejszej Rekomendacji. Takie rekomendacje odzwierciedlajq rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujqcych je
analitykow. DM PKO BP informuje, ze trafno$¢ wezedniejszych rekomendacji nie jest gwarancjq ich trafnosci w przysztosci.

DM PKO BP informuje, iz inwestowanie srodkow w instrumenty finansowe wiqgze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. DM PKO BP zwraca uwage, iz
na cene instrumentéw finansowych ma wplyw wiele réznych czynnikdw, ktére sq lub mogq by¢ niezalezne od Emitenta i wynikéw jego dziatalno$ci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in.
zmieniajgce sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Decyzja o zakupie wszelkich instrumentéw finansowych powinna by¢ podjeta wytqcznie na podstawie
prospektu, oferty lub innych powszechnie dostepnych dokumentow i materiatéw opublikowanych zgodnie z obowiqzujgcymi przepisami polskiego prawa.

Niniejsza rekomendacja nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakcji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do
nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentow finansowych.

Za wyjgtkiem wynagrodzenia ze strony OM PKO BP, Analitycy nie otrzymujq zadnych innych $wiadczen od Emitenta, ani innych osob trzecich za sporzqdzane rekomendacje.

DM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskq w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym, na
podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie DM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom
zgodnie z obowiqzujgcym ,Regulaminem $wiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz publikacji w zakresie instrumentéw finansowych przez
Dom Maklerski PKO Banku Polskiego” (tutaj), jak rowniez umowy o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz publikacji przez
DM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad DM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum (maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akcji i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akeji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujqce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje whasne nalezgce do spotki, w ogélnej liczbie
akeji

$r obrot/msc - $redni obrot na miesigc obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12



I

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akgji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akgji i wartosci ksiegowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigkszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodow netto ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodow netto ze sprzedazy

rentowno$¢ netto - relacja zysku netto do przychodow netto ze sprzedazy

Stosowane metody wyceny

Rekomendacja DM PKO BP opiera si¢ na co najmniej dwoch z czterech metod wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywow pienieznych), metoda wskaznikowa
(poréwnanie wartosci podstawowych wskaznikow rynkowych z podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujgcych dany sektor), metoda sumy poszczegolnych aktywow
(SOTP) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wadq metody DCF oraz modelu zdyskontowanych dywidend jest duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, w szczegolnosci te, ktore
odnoszq si¢ do okreslenia wartosci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mozna ponadto zastosowa¢ w przypadku wyceny spotek nie majgcych uksztattowanej
polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich niezalezno$¢ w stosunku do biezqcych wycen rynkowych poréwnywalnych spotek. Zaletq metody
wskaznikowej jest z kolei to, ze bazuje ona na wymiernej wycenie rynkowej danego sektora. Jej wadq jest za$ ryzyko, ze w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo
porownywalnych spotek. Metoda sumy poszczegolnych aktywow (SOTP) jest dodaniem do siebie wartosci roznych aktywow spotki, wyliczonych przy pomocy jednej z powyzszych
metod.

Rekomendacje stosowane przez DM PKO BP

Rekomendacja KUPUJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajq co najmniej 10% potencjat wzrostu kursu
Rekomendacja TRZYMA] oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajq potencjat wzrostu kursu w przedziale od 0 do 10%
Rekomendacja SPRZEDAJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajq potencjat spadku kursu

Rekomendacje mogq byc¢ opatrzone dodatkiem SPEKULACY)NIE oznaczajgcym, ze horyzont inwestycji jest skrocony do 3 miesiecy, a inwestycja jest obarczona podwyzszonym
ryzykiem.

Rekomendacje wydawane przez DM PKO BP obowiqzujq przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie
zostanq zaktualizowane. DM PKO BP dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykow. Czestotliwo$¢ takich
aktualizacji nie jest okreslona.

W ciqgu 6 ostatnich miesiecy OM PKO BP wydat:

Rekomendacja: Liczba rekomendacji:
Kupuj 28 (43%)

Trzymaj 31 (48%)

Sprzedaqj 6 (9%)

Powigzania, ktére mogtyby wptyng¢ na obiektywnos$¢ sporzqdzonej Rekomendacji

Podmioty powigzane z DM PKO BP moggq, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczyc¢ lub inwestowa¢ w transakcje finansowe w relacjach z Emitentem, $wiadczyc¢ ustugi na
rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta lub mie¢ mozliwos¢ lub realizowac¢ transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta (,instrumenty
finansowe”). DM PKO BP moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim przeprowadza¢ transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy materiat zostanie
przedstawiony odbiorcom.

DM PKO BP ma nastepujgce powigzanie z Emitentem:

Emitent: Zastrzezenie

Jeronimo Martins -

Eurocash 3

Emperia 3
Objasnienia:

1. W ciqgu ostatnich 12 miesiecy DM PKO BP byt strong umoéw majqcych za przedmiot oferowanie instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta lub majgcych
zwiqzek z cenq instrumentow finansowych emitowanych przez Emitenta. W ciggu ostatnich 12 miesiecy DM PKO BP byt cztonkiem konsorcjum oferujgcego instrumenty
finansowe emitowane przez Emitenta.

DM PKO BP nabywa i zbywa instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe.

DM PKO BP petni role animatora rynku dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okre$lonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

DM PKO BP petni role animatora Emitenta dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.
DM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktérego jednostkq organizacyjng jest DM PKO BP sq stronami umowy z Emitentem dotyczqcej sporzqdzania rekomendacji.

DM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktérego jednostkq organizacyjnq jest DM PKO BP posiadajq akcje Emitenta bedgce przedmiotem niniejszej rekomendacji, w tqcznej liczbie
stanowiqcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

Uk wN

Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie tqczq zadne inne stosunki umowne z DM PKO BP, ktére mogtyby wptynq¢ na obiektywnos$¢ niniejszej Rekomendacii.

Ujawnienia
Rekomendacja dotyczy Emitenta/Emitentow : Emperia, Eurocash, Jeronimo Martins.

Rekomendacja nie zostata ujawniona Emitentowi.

Pozostate ujawnienia

Zadna z 0s6b zaangazowanych w przygotowanie raportu ani bliska im osoba nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie oraz
zadna z tych osob, jak réwniez ich bliscy nie sq stronq jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktorych stronq jest
Emitent i konsumenci. W$réd osob, ktére braty udziat w sporzqdzeniu rekomendaciji, jak rowniez tych, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej
dostep, nie ma osoéb, ktore posiadajq akcje Emitenta lub instrumenty finansowe, ktorych warto$¢ jest w sposoéb istotny zwigzana z warto$ciq instrumentow finansowych
emitowanych przez Emitenta.

PKO Bank Polski, jego podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy mogq okazjonalnie przeprowadza¢ transakcje, lub mogq by¢ zainteresowani nabyciem instrumentow
finansowych spotek bezposrednio lub posrednio zwigzanych z analizowang spoétkq.

Rekomendacja zostata sporzqdzona z zachowaniem nalezytej starannos$ci, zgodnie z najlepszq wiedzq Rekomendujgcego, pomiedzy DM PKO BP oraz analitykiem sporzqdzajgcym
niniejszq rekomendacje a Emitentem, nie wystepujq jakiekolwiek inne powiqzania, o ktérych mowa w § 9 i § 10 Rozporzqdzenia.



