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Jeronimo Martins: redukuj (nowa)
JMT PL; JMT.LS | Handel, Portugalia

Czas ztapac oddech

Po wzrosécie ceny akcji Jeronimo Martins o 40% YTD, Spétka jest
wyceniona z 41% premia do grupy porownawczej na EV/EBITDA’15
oraz 20% premia na P/E'15. Uwazamy, ze tak wysoka kapitalizacja
JMT nie znajduje uzasadnienia ze wzgledu na: 1) ograniczenie tempa
rozwoju sieci Biedronka do 4,7% 2014-17P CAGR (vs. 11,9%
2010-14 CAGR); 2) oczekiwane obnizenie rentownosci EBITDA sieci
Biedronka do odpowiednio 6,6% oraz 6,7% w latach 2015/16 (vs.
7,8%/6,8% w latach 2013/14); 3) presji na wynik EBITDA z tytulu
rozwijania sieci Hebe oraz Ara. Wszystkie te czynniki powinny
przetozy¢ sie na nizsza dynamike wzrostu EBITDA (7,9% 2014-17P
CAGR vs. 15,7% 2010-13 CAGR). Biorac pod uwage zmniejszenie
tempa poprawy wynikéw JIMT oraz brak perspektyw powrotu do
wysokiej dynamiki w krétkim terminie, uwazamy ze obecna wycena
Spotki nie jest wuzasadniona. Rozpoczynamy wydawanie
rekomendacji dla JMT z zaleceniem inwestycyjnym redukcji oraz
cena docelowq 10,70 EUR/akcje (8,4% potencjat spadku).

Powroét do wysokich wzrostow wynikéw mozliwy po roku 2017
JMT ograniczyto plany dotyczace rozwoju sieci Biedronka, jednocze$nie
stawiajac na rozwdj sieci drogerii Hebe w Polsce oraz dyskontéow Ara w
Kolumbii. Wptyw obydwu bizneséw na wyniki Spotki mozna rozpatrywaé w
perspektywie $rednio/dlugoterminowej. W latach 2015-17 oczekujemy
negatywnej presji na wynik EBITDA Grupy z tytutlu nowych bizneséw na
Sredniorocznym poziomie 56 min EUR. Wydatki na rozwdj Hebe oraz Ara
beda jednym z czynnikdw wptywajacych na spadek dynamiki zysku netto z
33,9% 2010-13 CAGR do 14,4% 2014-17P CAGR.

Stopniowe zwiekszanie efektywnosci sprzedazy

Modernizacja sklepdw, zwiekszenie oferty produktowej, mniejsza presja ze
strony deflacji cen zywnosci (od 2H’15) i pozytywny wptyw spadku kursu
EURPLN powinny przetozy¢ sie na 8,5% 2014-17P CAGR wzrostu przychodow
w sieci Biedronka (vs. 17% 2010-13 CAGR). Pozwoli to Spdtce zblizy¢ sie do
celu strategicznego 11 mld EUR w 2017 roku z przychodami na poziomie
10,78 mld EUR. Oczekujemy, ze sklepy sieci powinny pokaza¢ mocng
poprawe efektywnosci sprzedazy/srednig ilos¢ mkw., ktora dla lat 2015-17
bedzie ksztattowa¢ sie na poziomach: 0,4%/2,0%/1,5% w PLN
(3,6%/3,5%)/1,5% w EUR).

Zbyt wysoka premia do grupy poroOwnawczej

Uwazamy, ze po wzroscie kursu JMT o 40% od poczatku roku, poprawa
wynikéw sprzedazowych sieci Biedronka jest juz zdyskontowana. Spétka jest
obecnie wyceniana 0-8,6% i 2-7% powyzej 3-letniej $redniej historycznej
premii do grupy poréwnawczej na EV/EBITDA’15-16 i P/E'15-16. Ponadto
poziom 22,4x wskaznika 12M blended forward P/E jest bliski 8-letniemu
maksimum, ktére Spodtka osiggneta w potowie 2013 roku (sie¢ Biedronka
raportowata wtedy znacznie wyzsze niz obecnie tempo rozwoju). Biorac pod
uwage zmniejszenie dynamiki wzrostu wynikdw w kolejnych okresach,
uwazamy ze tak wysoka premia w wycenie nie jest uzasadniona.

(mIn EUR) 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Przychody 11829,3 12680,0 137459 14689,5 15 485,9
EBITDA 777,0 732,0 774,3 846,1 945,1

marza EBITDA 6,6% 5,8% 5,6% 5,8% 6,1%
EBIT 525,0 448,5 479,4 542,9 628,1
Zysk netto 382,3 301,4 328,6 381,9 451,1
DPS (EUR) 0,3 0,3 0,2 0,3 0,3
P/E 19,2 24,4 22,4 19,2 16,3
P/CE 11,6 12,6 11,8 10,7 9,6
P/BV 5,3 5,3 4,6 4,0 3,5
EV/EBITDA 10,2 10,8 10,1 9,2 8,1
DYield 2,9% 2,8% 2,1% 2,2% 2,6%

mDomMaklerski.pl

Cena biezaca 11,68 EUR
Cena docelowa 10,70 EUR
Kapitalizacja 7 347 min EUR

2 850 min EUR
34,97 min EUR

Free float

$redni dzienny obrét (3 m-ce)

Struktura akcjonariatu
Sociedade Francisco Manuel dos

0,
Santos, SGPS, S.A. 57,73%
Aberdeen Asset Managers Limited 5,00%
Heerema Holding Company Inc. 5,00%
Pozostali 32,27%

Strategia dotyczaca sektora

Wyniki podmiotéw zajmujacych sie dystrybucja
produktéow FMCG sa pod wyrazna presjg deflacji cen
zywnosci utrzymujacej sie od 2H’14. Ponadto,
mocne inwestowanie w ceny przez podmioty na
rynku przektada sie na obnizenie rentownosci.
Oczekujemy, ze pojawienie sie dodatniej dynamiki
cen zywnosci w 2H’15 powinno pozytywnie odbi¢ sie
na wynikach spotek z sektora.

Profil spotki
Jeronimo  Martins
zajmujacych  sie

tworzy grupe podmiotéw
dystrybucja oraz sprzedaza
zywnosci i innych towaréw. Grupa prowadzi
dziatalnos¢ w Polsce (pozycja lidera z siecig
dyskontowg Biedronka), w Portugalii (pozycja lidera
z sieciq supermarketow Pingo Doce oraz siecig
cash&carry Recheio) oraz w Kolumbii (rozwdj sieci

Ara).
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Ambitny cel przychodowy Biedronki

Spowolnienie tempa rozwoju sieci...

Pod koniec 2014 roku Spoétka Jeronimo Martins (IJMT)
oglosita, ze odchodzi od strategii intensywnej ekspansiji
sklepéw sieci Biedronka, ograniczajac nowe otwarcia z
200-250 sklepow rocznie do okoto 100 sklepow rocznie (z
czego 80% ma by¢ otwieranych w wiekszych miastach).
Ponadto JMT planuje zmodernizowac¢ wyglad istniejgcych
placéwek (przebudowanie dziatéw) oraz wprowadzi¢ do
obrotu wiekszg ilos¢ produktdw (obecnie spodtka
powiekszyta oferte o okoto 100 SKU/sklep (ang. stock
keeping unit) do 1100 SKU/sklep, a w planach jest
osiggniecie 1300 SKU/sklep). Pierwsze efekty pozytywnego
sptywu wdrozenia nowej strategii mozna byto zobaczy¢ w
wynikach sprzedazowych za 4Q’'14, gdzie Biedronka
zanotowata 0,3% dodatniej sprzedazy porownywalnej
(podczas gdy ceny zywnosci spadaty 3,2% R/R).

Sprzedaz poréwnywalna Biedronki vs. inflacja cen
zywnosci i hapojow bezalkoholowych w ujeciu
kwartalnym
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... oraz skupienie sie na zwiekszeniu
efektywnosci sprzedazy/mkw...

Uwazamy, ze kontynuacja podjetych dziatan powinna
pozytywnie wptyna¢ na generowang sprzedaz/srednia
ilos¢ mkw. w PLN, ktéra szacujemy na +0,4% R/R w
2015 roku (pomimo deflacji cen zywnosci utrzymujacej
sie w 1H’15) vs. -2,9% w 2014 roku. Oczekujemy rowniez,
ze wskaznik ten powinien wynie$é¢ 2,0%/1,5% w
latach 2016/17P. Biorac pod uwage spowolnienie tempa
ekspansji oczekujemy, ze dynamika wzrostu przychoddw
przewyzszy tempo otwierania nowej  powierzchni
sprzedazowej w srednim terminie.

Biedronka: dynamika wzrostu przychodéw (R/R) vs.
dynamika wzrostu powierzchni handlowej (R/R)
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...potaczone z pozytywnym wpltywem
dewaluacji kursu EUR...

W 2014 roku dziatalnos¢ prowadzona w ramach sieci
Biedronka (rozliczana w PLN) odpowiadata za 66,5%
catkowitych przychodow oraz 78,2% EBITDA (catkowita
EBITDA’14 wyniosta 733 mIn EUR). W 1Q’15 S$redni kurs
EURPLN wynioést 4,19, natomiast od poczatku kwietnia
kurs wymiany utrzymuje sie w okolicach 4,0 EURPLN
(ostabienie waluty efektem wprowadzenia Iuzowania
iloSciowego przez ECB). W naszych szacunkach
przyjelismy kurs wymiany na poziomie 4,0 EURPLN
od 2Q’15, co pozytywnie wptynie na wyniki osiggane
przez Biedronke. Potencjalne dalsze ostabienie sie kursu
EURPLN moze by¢ pozytywnym zaskoczeniem dla naszych
szacunkdw.

Kurs EURPLN w latach 2013-15
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...nie wystarcza, aby osiagna¢ 11 mid EUR
przychodu w 2017 roku

Biorgc pod uwage spowolnienie tempa otwaré nowych
sklepow Biedronki oraz utrzymujacq sie presje deflacyjng
w cenach zywnosci w 1H’15, uwazamy osiggniecie 9,3%
2014-17P CAGR przychoddw przy 4,7% 2014-17P CAGR
przyrostu powierzchni sprzedazowej za trudny do
osiggniecia. W naszych szacunkach zakfadamy
srednioroczny wzrost przychodéw na poziomie 8,5% w
latach 2014-17P (powyzej dynamiki wzrostu powierzchni
sprzedazowej), co pozwoli na wygenerowanie 10,78 mld
EUR przychodéw 2017P roku.

Biedronka: przychody ze sprzedazy vs. dynamika
przychodéw
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Niskie tempo poprawy wynikow nie
uzasadnia biezacej wyceny rynkowej

Stopniowe zwiekszanie rentownosci w
Biedronce

Istotny spadek rentownosci na poziomie EBITDA w
Biedronce byt efektem negatywnej presji deflacji cen
zywnosci, agresywnej polityki cenowej oraz utrzymujacej
sie inflacji kosztowej (gtownie kosztéw wynagrodzen).
Wynikiem kombinacji tych czynnikow byt spadek marzy
EBITDA 1p.p. R/R do 6,8% w 2014 roku. Powotujac sie na
szacunki opublikowane przez NBP, oczekujemy utrzymania
sie negatywnej dynamiki cen w 1H’15, co bedzie wywierato
negatywny wplyw na wyniki oraz rentownos$¢ Biedronki w
tym okresie.

Dekompozycja inflacji w ujeciu kwartalnym w latach
2014-17P
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B Ceny ZYWNOSCi
e inflacja CPI

Wartoéc¢ inflacji cen zywnosci podana w projekcji NBP jest
znacznie ponizej dynamiki wzrostu wynagrodzen R/R
(wartos¢ 3,5% w marcu 2015). Wzrostu rentownosci
Biedronki mozna szuka¢ w zwiekszeniu efektywnosci
sprzedazy/mkw. wynikajacej z poszerzenia oferty
produktowej oraz sprzedazy wysokomarzowych
ekskluzywnych marek wilasnych. Majac na uwadze
negatywny wptyw spadku cen zywnosci w 2015 roku
oczekujemy dalszego obnizenia sie marzy EBITDA
Biedronki o 0,2p.p. do 6,6% w 2015 roku (o 0,1p.p.
powyzej minimalnego poziomu wyznaczonego przez zarzad
na poziomie 6,5%). W kolejnych latach oczekujemy
stopniowej poprawy marzy EBITDA do poziomu
6,7%/6,9% w latach 2016/17P.

Dynamika wzrostu wynagrodzen R/R vs. inflacja cen
zywnosci i napojow bezalkoholowych R/R w ujeciu
miesiecznym
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Wzrost EBITDA JMT w tempie 7,9% 2014-
18P CAGR...

Oczekujemy, ze w wyniku stopniowej poprawy rentownosci
Biedronki, JMT bedzie w stanie poprawi¢ wynik
EBITDA w tempie 7,9% CAGR 2014-18P, co jest
znacznie wolniejszym tempem niz $rednioroczna dynamika
15,7% zanotowana w latach 2010-13. Spowolnienie jest
przede wszystkim efektem spowolnienia w ekspansji sieci
Biedronka oraz negatywnej kontrybucji do wyniku biznesu
kolumbijskiego oraz sieci Hebe.

JMT: EBITDA oraz dynamika EBITDA R/R w latach
2010-18P
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...CO sprawia, ze obecna wycena na
EV/EBITDA nie jest uzasadniona

Mocny wzrost ceny akcji od poczatku roku przy
jednoczesnym utrzymaniu relatywnie niezmienionych
prognoz EBITDA’16, wywindowato wskaznik EV/EBITDA
spotki do 9,2x. Jest to wartos¢ znacznie odbiegajaca
sredniego  poziomu i naszym zdaniem w Swietle
spowolnienia dynamiki wynikdw jest ona nieuzasadniona.

Wskaznik EV'EBITDA’16
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Wycena P/E na jednym z najwyzszych
poziomow

Podobnie jak w przypadku wskaznika EV/EBITDA, nie
widzimy uzasadnienia w tak wysokiej wycenie na
wskazniku P/E. Oczekujemy, ze dynamika zysku netto
zmniejszy sie z 33,9% 2010-13 CAGR do 12,7%
2014-18P CAGR. Wedtug naszych prognoz spotka
powinna by¢ wyceniona na wskaznikach 22,4x PE’15 oraz
19,2x PE’16. Ostatni raz tak wysoka wartos¢ wskaznika
zostata odnotowana w maju 2013 roku, gdy spébtka
zapowiadata osiggniecie poziomu 3000 sklepéw Biedronka
na koniec 2015 roku, a sie¢ polskich dyskontow
zaraportowata +8,8% sprzedazy poréwnywalnej w 1Q'13.

Wskaznik P/E 12M blended forward oraz szacunki

wskaznika P/E Domu Maklerskiego mBanku
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W sSrednim okresie Biedronka jest
odpowiednio spozycjonowana na
poprawe wynikow

Lider na polskim rynku...

Przewage na tle konkurencji Biedronka potwierdza poprzez
uzyskiwanie coraz wiekszego udzialtu w rynku pomimo
trudnego dla dziatalnosci $rodowiska deflacyjnego. Siec
powiekszyta swoj udziat w rynku detalicznym o 1,1p.p. R/R
do 16,9% w grudniu 2014. Byfo to mozliwe z jednej strony
dzieki utrzymywaniu mocnego tempa wzrostu placéwek
(+8,1% R/R na koniec 2014 roku) oraz ciagtej
modernizacji sklepow.

Udziaty 5 najwiekszych graczy na polskim rynku
detalicznym
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...Z hajwieksza iloscig sklepow w swoim
segmencie i bezkonkurencyjna
efektywnoscia sprzedazy/mkw...

Znaczacy udziat w rynku ma odzwierciedlenie w ilosci
placowek dziatajacych pod szyldem sieci. Biedronka
zarzadzata 2587 sklepami na koniec 2014 roku, co
znacznie przewyzsza liczbe sklepdw zarzadzanych przez
Tesco (ponad 460), Carrefour (okoto 700), Lidl (ponad
520) oraz Kaufland (okoto 180). Ponadto pomimo
najwiekszej sieci sprzedazy, Biedronka generuje rowniez
bezkonkurencyjny  wynik jesli chodzi o roczng
sprzedaz/mkw., ktéra wyniosta 5,5 tys. EUR w 2013 roku.

Roczna efektywnos¢ sprzedazy/mkw. w 2013 roku
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...Cieszacy sie zaufaniem konsumentow

W badaniu przeprowadzanym przez Reader’s Digest,
Biedronka od kilku lat zajmuje pierwsze miejsce w
rankingu na marke godna zaufania. W wynikach raportu za
2014 rok na Biedronke wskazato 34,8% respondentéw,
podczas gdy drugi w kolejnosci Lidl uzyskat 12,2%.
Utrzymanie pozycji lidera w badaniu wskazuje na stuszno$c
przyjetej przez Jeronimo Martins strategii rozwoju sieci i
jest dobrym prognostykiem na przyszte okresy.

Wyniki badania ,,Marka godna zaufania” w 2014 roku
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Koszty rozwoju nowych biznesow
negatywnie wplyna na osiaqgane
wyniki

Sie¢ Hebe ma by¢ rentowna do 2017P
roku

W maju 2011 roku JIMT otworzyto pierwszy sklep sieci
drogerii Hebe. Na koniec 2014 roku biznes powiekszyt sie o
18 nowych lokalizacji do 119 placéwek (wliczajac 4 apteki
,Apteka na Zdrowie”). Sklepy sieci skupiajg sie na
oferowaniu artykutdw kosmetycznych w konkurencyjnych
cenach. W 2014 roku sie¢ biznes wygenerowat 87 min EUR
przychodéw. W najblizszym okresie JIMT chce sie
skoncentrowaé na restrukturyzacji Hebe (w tym celu
zostata wzmocniona kadra zarzadcza Hebe) oraz dalszej
ekspansji (szacujemy wzrost sieci sprzedazy o 10 placdéwek
rocznie). W naszych szacunkach przyjmujemy, ze siec
Hebe osiagnie rentownos$¢ na poziomie EBITDA w
2017 roku (2,3 mIn EUR). Sie¢ sprzedazy powinna
rosng¢ w tempie 9% 2014-17P CAGR.

Kolumbijski biznes wazny dla wyceny
dopiero w dlugim terminie

Przy okazji ogtaszania strategii JMT w 2011 roku, spotka
poinformowata o planach ekspansji na kolumbijskim rynku
z siecig sklepdw Ara. Pomimo ze pierwsze 36 sklepow
pojawito sie w 2013 roku, to wtasnie 2014 rok byt jednym
z wazniejszych okreséw dla rozwoju sieci sprzedazy. W
2014 roku IMT wiozyto wiele wysitku w dostosowanie
konceptu placowek do potrzeb lokalnych konsumentow
(m.in. poprzez poszerzenie oferty produktowej). Ponadto
spotka opierata swoje dziatania na stworzeniu sobie opinii
lidera cenowego, poprzez akcje promocyjne i mocne
inwestowanie we witasne marki. W 2014 roku Ara
kontynuowata intensywna ekspansje poprzez dodanie 50
nowych placdéwek, notujac w sumie 86 sklepdw na koniec
2014 roku. Nalezy wspomnie¢, ze 2014 rok byt okresem
umacniania relacji z lokalnymi dostawcami (w ramach
polityki JMT 95% sprzedawanych marek wtasnych jest
wytworzona na lokalnym rynku).

W 2015 roku ma =zosta¢ ukonczone drugie centrum
dystrybucyjne, dzieki ktoremu JMT bedzie mogto rozwijac
sie¢ sklepéw Ara w drugim regionie potozonym u wybrzezy
oceanu (pierwszy region to okolice miast Pereira, Cartago
oraz Armenia). Zakladamy, ze spoétka bedzie otwierata
$rednio 65 sklepéw rocznie w latach 2015-18.
Przyjmujemy, ze biznes ten osiggnie rentownos$¢ na
poziomie EBITDA w 2019 roku. Rozwdj nowych bizneséw
(Hebe + Ara) powinien generowac strate na EBITDA na
Sredniorocznym poziomie 56 min EUR w latach 2015-17P.

Wyniki za 1Q’15

Dalsza presja deflacji cen zywnosci na
wyniki sprzedazowe...

Wedtug odczytow GUS inflacja cen zywnosci i napojow
bezalkoholowych w Polsce R/R w I-III'’2015 roku wyniosta
odpowiednio -3,9%, -3,7% oraz -3,5%, co oznacza
pogtebienie sie spadkéw z poziomu zanotowanego w
grudniu 2014 roku (-3,2%). Szacujemy, ze konsekwentne
realizowanie zatozen nowej strategii, wprowadzanie
nowych produktow oraz efekt kalendarzowy zwigzany ze
Swietami wielkanocnymi wptynie na 4,5% R/R wzrostu
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wolumenowego sprzedazy sieci Biedronka w 1Q’15.
Oczekujemy, ze deflacja cen zywnosci oraz napojow
bezalkoholowych powinna wynies¢ -3,7% R/R w
1Q’15, co przy szacunkach wyzszej dynamiki sprzedazy
wolumenowej powinno przetozy¢é sie na zaraportowanie
pozytywnej sprzedazy poréwnywalnej w sieci Biedronka w
1Q’15. W podziale na segmenty oczekujemy dynamiki
sprzedazy/srednia ilos¢ mkw. R/R o odpowiednio
0,3%, 1,0% oraz 1,0% dla Biedronki, Pingo Doce
oraz Recheio. W rezultacie oczekujemy wzrostu
catkowitej sprzedazy do 3 161 min EUR w 1Q’15 (+8,5%
R/R).

...przy jednoczesnym obnizeniu
rentownosci w wyniku dziatalnosci
promocyjnej i inflacji kosztow

Oczekujemy spadku marzy brutto na sprzedazy o
0,14p.p. do 21,24% w 1Q’15, wynikajacego ze
wzmozonej dziatalnosci promocyjnej. Po stronie SG&A
nadal widzimy presje =ze strony wzrostu kosztow
wynagrodzen, ktora tylko czesciowo zostata ztagodzona
przez nizsze ceny logistyki. Oczekujemy utrzymania sie
wyzszej dynamiki wzrostu SG&A (+9,13% R/R) wvs.
dynamika wzrostu przychoddéw (+8,54% R/R). Catkowite
koszty SG&A szacujemy na 580 min EUR w 1Q’15.
Uwzgledniajac te czynniki, prognozujemy spadek marzy
EBIT do 2,89% w 1Q’15 (vs. 3,13% w 1Q’14) oraz
marzy EBITDA do 5,04% w 1Q'15 (vs. 542% w
1Q’14). Jednoczesnie oczekujemy spadku marzy EBITDA
w sieci Biedronka do okoto 5,9% w 1Q’15 (sezonowo
jest to najgorszy kwartat sieci zaréwno pod wzgledem
przychodow  jak i rentownosci). Na poziomie
skonsolidowanym, spotka powinna zaraportowac
91,5 min EUR EBIT w 1Q’15 (+0,4% R/R).

Koszty finansowe powinny sie obnizy¢ do -6 min EUR w
1Q'15 z (vs. -7,8 min EUR w 4Q’14) w wyniku mniejszych
kosztow obstugi zadiluzenia. Do wyliczenia podatku
przyjmujemy stope podatkowa w wysokosci 25%, co
powinno wygenerowa¢ 21,4 min EUR podatku. Po
odliczeniu zysku wypfaconego udziatowcom
mniejszosciowym (szacujemy 3,3 min EUR w 1Q’15) zysk
netto powinien wynie§¢ 60,8 min EUR w 1Q’15
(-2,5% R/R).

Prognozy finansowe
Zmniejszenie dynamiki przychodow

Wzrost sprzedazy w 2015 roku sieci Biedronka bedzie
funkcjg dwodch czynnikéw: i) ograniczenia tempa nowych
otwar¢; ii) ostabienia sie kursu EUR wzgledem PLN.
Oczekujemy wazrostu przychodoéw polskiej sieci o
11%/8,4% R/R w latach 2015-16P do R/R do
9,4/10,1 mld EUR. Ponadto szacujemy, ze Biedronka
osiggnie 10,8 mld EUR 2017P, co jest poziomem nieco
ponizej celu przychodowego wyznaczonego w strategii.
Oczekujemy, ze dynamika $redniorocznej sprzedazy
spadnie z 15,1% CAGR w latach 2010-14 do 8,5%
CAGR w latach 2014-17P.

W sieci Pingo Doce oczekujemy spowolnienia dynamiki
generowanej sprzedazy z 4,1% 2010-14 CAGR do 2,9%
2014-17P CAGR. W naszych zafozeniach sie¢ dystrybucji
Recheio bedzie rosta w stabilnym tempie 1,0% 2014-
17P CAGR.
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Na poziomie Grupy, dynamika sprzedazy powinna sie
zmniejszy¢ z 10,8% 2010-13 CAGR do 6,9% 2014-
17P CAGR. Oczekujemy, ze spoétka zaraportuje 13,7 mld
EUR w 2015 roku (+8,4% R/R) oraz 14,7 mid EUR w 2016
roku (+6,9% R/R)

Przychody w podziale na segmenty w latach
2014-18P

(mIn EUR) 2014 2015P 2016P 2017P 2018P
Biedronka 8 432 9362 10144 10 778 11 339
Pingo Doce 3234 3 306 3412 3521 3590
Recheio 799 807 815 823 831
Hebe+Ara 153 208 255 299 343
Pozostate 62 63 63 64 65
Razem 12 680 13746 14 689 15 486 16 169

Zrodto: JMT, Dom Maklerski mBanku

Oczekujemy, ze W 2015 roku najwiekszy udzial we
wzrosécie przychodéw bedzie miala sie¢ Biedronka
(+930 miIn EUR), nastepnie segment Pingo Doce
(+72 mIn EUR), a dopiero na trzecim miejscu Ara+Hebe z
kontrybucjg 56 min EUR. Szacujemy, ze przychody JMT
beda rosty w sredniorocznym tempie 6,9% w latach
2014-17P.

Dekompozycja sprzedazy w 2015 roku (mid EUR)
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Zrédto: IMT, Dom Maklerski mBanku
Spowolnienie tempa ekspansji

W prognozach przyjmujemy wzrost sieci Biedronka na
poziomie 100 sklepéw rocznie w latach 2014-17
(zgodnie z zalozeniami strategii spotki). W latach
2018-20 zaktadamy spadek tempa ekspansji do 60
sklepéw rocznie. W segmencie Pingo Doce oczekujemy
stabilizacji sieci sprzedazy spowodowanej z relatywnie
duzym nasyceniem rynku i zakladamy wzrost sieci
sprzedazy o 5 sklepéw rocznie w latach 2015-17. W
przypadku Recheio oczekujemy utrzymania obecnej ilosci
centréow dystrybucyjnych. W prognozach nowych bizneséw
przyjmujemy wzrost sieci sklepébw Hebe i Ara o
odpowiednio 12 placowek oraz 65 placowek rocznie w
latach 2014-17.

Liczba placowek sprzedazowych na koniec roku
2014 2015P 2016P 2017P 2018P

Biedronka 2 587 2 682 2782 2 882 2942
Pingo Doce 380 385 390 395 399
Recheio 41 41 41 41 41
Ara 86 151 216 281 346
Hebe 119 131 143 155 167

Zrodto: JMT, Dom Maklerski mBanku

6

Presja deflacyjna utrzymujaca sie na podstawowych
rynkach dziatalnosci IMT bedzie wywierala presje na
efektywnos¢ sprzedazy/mkw. (liczong jako sprzedaz w
okresie podzielong przez $rednig ilos¢ mkw.). Szacujemy,
ze dzieki poszerzaniu oferty produktowej, zmniejszeniu
tempa ekspansji oraz modernizacji sklepdéw = sie¢
Biedronka poprawi sprzedaz/mkw. w PLN o
0,4%/2,0% w latach 2015/16P (3,6%/3,5% w
EUR). W Pingo Doce oczekujemy wzrostu sprzedazy/mkw.
0 1,2% i 2% w latach 2015 i 2016. Dla Recheio wskaznik
sprzedazy/mkw. powinien oscylowa¢ w granicach 1,0-1,2%
w latach 2015-17.

Sprzedaz/mkw. w podziale na segmenty w latach
2014-18P
2014 2015P 2016P 2017P 2018P

Biedronka (EUR)  -2,7%  3,6%  3,5%  1,5%  1,3%
Biedronka (PLN) -2,9%  0,4%  2,0%  1,5%  1,3%
Pingo Doce 0,7%  12%  2,0%  2,0%  1,0%
Recheio -0,5%  1,2%  1,0%  1,0%  1,0%

Zrédto: JMT, Dom Maklerski mBanku
Rentownos$¢ pod presja w 2015 roku...

Dalsze inwestowanie w ceny przez sie¢ Biedronka oraz
prowadzenie dziatalnosci w $rodowisku spadku cen
zywnosci przy jednoczesnej inflacji kosztéw negatywnie
wptynie na marze EBITDA segmentu. Oczekujemy spadku
rentownosci Biedronki o 0,2p.p. R/R do 6,6% w
2015 roku. Oczekujemy utrzymania sie podobnej
rentownos$ci R/R w biznesie Pingo Doce oraz Recheio.
Szacujemy, ze IJMT zaraportuje 774,3 min EUR EBITDA
w 2015 roku (+5,8% R/R), gdzie wzrost bedzie oparty
w gtdbwnej mierze o segment Biedronka. Negatywnie na
wynik  EBITDA’15 wplynie strata 77 min EUR
wygenerowana przede wszystkim przez sklepy Hebe oraz
Ara. Oczekujemy wypracowania przez JMT marzy
EBITDA’15 na poziomie 5,63% (-0,14p.p. R/R)

Dekompozycja EBITDA w 2015 roku (min EUR)
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Zrédto: JMT, Dom Maklerski mBanku
...oraz lekka poprawa w kolejnych latach

Dla lat 2016 i 2017 prognozujemy poprawe rentownosci
sieci Biedronka do odpowiednio 6,7% oraz 6,9%. W
ramach pozostatej dziatalnosci szacujemy, ze Pingo Doce
zachowa dotychczasowg rentownos¢, a Recheio zwiekszy
marze EBITDA do 5,3% w 2016 roku z 5,2% w 2015.
Szacujemy negatywny wptyw nowych bizneséw (Ara oraz
Hebe) na EBITDA na poziomie =56 min EUR
$redniorocznie w latach 2015-17P. Jednocze$nie
oczekujemy, ze sie¢ Hebe stanie sie rentowna na poziomie
EBITDA w 2017 roku. Wedlug naszych zatozen marza
EBITDA notowana na poziomie Grupy powinna sie



stopniowo poprawia¢ ze wzgledu na coraz wiekszg
kontrybucje sieci Biedronka w tworzeniu wyniku.
Oczekujemy, ze marza EBITDA osiggnie poziom 6,23% w
2019 roku.

EBITDA w podziale na segmenty w latach 2014-18P

Biedronka 573 618 683 747 814
Pingo Doce 188 192 198 204 210
Recheio 42 42 43 44 45
Pozostate -69 -77 -77 -51 8
Razem 733 774 846 944 1076

Zrodto: JMT, Dom Maklerski mBanku
Rentowno$¢ EBITDA na tle konkurencji

Zdolnos$¢ do generowania zysku EBITDA Biedronki plasuje
sie¢ posrodku grupy spotek poréwnywalnych z wynikiem
6,8%. Wyzszg rentownos$¢ EBITDA zaraportowaty w 2014
roku spétki dziatajace na rynku rosyjskim (Magnit, X5,
O’Key, Dixy) oraz na rynku kolumbijskim (Exito oraz
Cencosud). Mocne marze osiqgane przez graczy
dziatajacych na  kolumbijskim rynku sa dobrym
prognostykiem dla biznesu Ara, ktérego wptyw na wycene
bedzie mozna rozpatrywac w dtugim terminie.

Rentownosc¢ EBITDA JMT na tle konkurencji w 2014
roku
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Zrédto: IMT, Dom Maklerski mBanku
Koszty finansowe

Spotka JMT posiadata na koniec 2014 roku wskaznik dtugu
netto/EBITDA na poziomie 0,4x. Oczekujemy, ze Spoétka
bedzie w przysztych okresach spfacata zadtuzenie, co
wplynie na obnizenie kosztéw finansowych z 34 min EUR w
2014 roku do odpowiednio 25 min EUR i 17,6 min EUR w
latach 2015-16. Spétka powinna osiagna¢ pozycje net cash
na koniec 2017 roku.

Podmioty konsolidowane metoda praw
witasnosci oraz udziaty mniejszosciowe

Od 2013 roku Spoétka rozpoczeta konsolidowanie
dziatalnosci prowadzonej w ramach Unilever Jeronimo
Martins oraz Gallo Worldwide metodq praw wiasnosci. Z
tego tytutu IJMT zanotowato 15 min EUR zysku w 2014
roku. Oczekujemy stabilnego wzrostu wynikédw z tych
dziatalnosci na s$redniorocznym poziomie 2,5% w latach
2014-2020.

Zysk netto przypadajacy podmiotom niesprawujacym
kontroli wynidést 23 mIn EUR, co prawie w catosci byto
rozliczeniem czesci zysku wygenerowanego przez Pingo
Doce (IJMT posiada pakiet kontrolny w wysokosci 51%
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udziatow spotki). Oczekujemy, ze Spotka rozpozna
odpowiednio 23 min EUR, 23,6 min EUR i 24 min EUR
udziatdw mniejszosciowych w latach 2015-17.

Wzrost zysku netto w tempie 14,4%
2014-17P CAGR

Do wyliczenia zysku netto zaktadamy $rednig 25% stope
podatkowg w latach 2015-2022P, wynikajaca ze znacznie
wyzszych stawek CIT w Portugalii (25%) oraz Kolumbii
(34%) vs. Polska (19%). Po uwzglednieniu zyskéw dla
udziatowcow mniejszosciowych zysk netto
szacujemy na 328,6 min EUR w 2015 (+9% R/R)
oraz 382 min EUR w 2016 roku (+16,2% R/R).

Rachunek wynikéw JMT i prognozy mDM
(mIn EUR) 2014 2015P 2016P 2017P

Przychody 12 680 13 746 14 689 15 486
Zysk brutto 2 691 2925 3140 3 306
MBNS 21,2%  21,3%  21,4%  21,3%
Koszty ogdlne -2 235 -2 445 -2 597 -2 678
Poz. dz. netto -7,4 0,0 0,0 0,0
EBIT 448,5 479,4 542,9 628,1
EBITDA 732,0 774,3 846,1 945,1
Dz. fin. netto -35,0 -25,3 -17,6 -10,7

Podmioty wyceniane

- 15,0 15,4 15,8 16,2
metodg praw wiasnosci
Udziaty mniejszosciowe 23,0 23,6 23,9 24,0
Zysk netto 301,4 328,6 381,9 451,1

Zrédto: JMT, Dom Maklerski mBanku

Przeptywy pieniezne z dzialalnosci
operacyjnej

Spoétka wygenerowata zdrowe przeplywy pieniezne z
dziatalnosci operacyjnej na poziomie 731 min EUR, co
stanowito 99,9% wypracowanego wyniku EBITDA w 2014
roku. W latach 2010-14 $rednia dla wskaznika CFO/EBITDA
wynosita 103,3%. Oczekujemy stopniowego spadku
wartosci tego wskaznika do $redniego poziomu 91,6% w
latach 2014-20. Wynika to z wiekszej alokacji kapitatu
obrotowego w zapasach. W latach 2016-17 JMT powinno
wygenerowa¢ odpowiednio 810,1 min EUR oraz
862,2 min EUR gotowki z dziatalnosci operacyjnej.

Cykl konwersji gotowki

JMT prowadzi dziatalnos¢ w oparciu o ujemny cykl
konwersji gotowki, ktérego wartos¢ w 2014 roku wyniosta
-63,9 dni. Jest to wynik bezkonkurencyjny jesli chodzi o
pozostate podmioty z segmentu. Bardzo dobra wartosc
wskaznika konwersji gotéwki wynika z niskiego poziomu
obrotu naleznosci w dniach ($rednio 7,5 dnia w latach
2010-14 generowane przede wszystkim w segmencie
Recheio) oraz diugiego okresu rotacji zobowigzan w dniach
($rednio 95 dni w latach 2010-14).
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Cykl konwersji gotowki w dniach JMT na tle
konkurencji w 2014 roku

-40

-70

Zrédto: JMT, Dom Maklerski mBanku

Oczekujemy, ze w przysztych latach cykl konwersji gotowki
pogorszy sie za sprawg wzrostu wskaznika rotacji zapaséw
w dniach (efekt zwiekszenia SKU/sklep w sieci Biedronka).
Wedtug naszych prognoz cykl konwersji gotowki powinien
wynies¢ w 2020 roku -54 dni.

Cykl konwersji gotowki w dniach oraz jego skiadniki
w latach 2010-18P
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Zrédto: IMT, Dom Maklerski mBanku

CAPEX

W 2015 roku wydatki inwestycyjne szacujemy na poziomie
508 min EUR, z czego 304,8 min EUR ma zostac
przeznaczone na sie¢ Biedronka. Wiekszo$¢ z pozostatych
naktadéw inwestycyjnych zostanie przeznaczonych na
rozwéj sieci Hebe i Ara. W przysztych okresach
prognozujemy stopniowy spadek CAPEX, w ktérym coraz
wiekszy udziat bedgq miaty sieci Ara oraz Hebe.

Dywidenda

Zgodnie z polityka dywidendowg Jeronimo Martins, Spotka
bedzie wyptacata 40-50% wygenerowanego zysku netto w
postaci dywidendy. W naszych zatozeniach przyjmujemy,
7e Spotka wyptaca w dywidendzie 50% zysku netto w
okresie prognozy.

Ryzyka do naszej wyceny

Utrzymujaca sie deflacja cen zywnosci

Utrzymanie sie negatywnej dynamiki cen zywnosci przez
okres dtuzszy niz zaktadany stanowi istotne ryzyko dla
naszych szacunkédw danych finansowych JMT. Czynnik ten
wptynatby negatywnie zaréwno na dynamike przychoddw
Spotki, jak i sprzedaz poréwnywalng JMT.

Pogorszenie sie warunkow
makroekonomicznych

Dziatalno$¢ jest mocno uzalezniona od warunkow
makroekonomicznych panujacych w Polsce (Biedronka
odpowiada za 75% wyniku EBITDA generowanego w
Grupie. Spowolnienie  wzrostu PKB, jak réwniez
zmniejszenie sie konsumpcji prywatnej stanowi ryzyko do
naszych szacunkow.

Niepowodzenie w rozwoju sieci sklepow
Hebe lub Ara

Celem strategicznym Jeronimo Martins jest osiggniecie
rentownosci EBITDA drogerii Hebe przed rokiem 2017.
Trudna sytuacja na rynku, ktéry jest zdominowany przez
jednego gracza, moze wydluzy¢ proces osiggania
rentownos$ci oraz mocno ograniczy¢ potencjat rozwoju
sieci. Rozwdj sieci Ara moze zosta¢ zaburzony poprzez
potencjalne zdarzenia: 1) pogorszenie sie sytuacji
makroekonomicznej na rynku Kolumbijskim,
2) destabilizacje sytuacji politycznej w Kolumbii; oraz
3) zmiane preferencji lokalnego konsumenta.

Ryzyko kurséw walutowych

Istotne umocnienie sie EUR wzgledem walut
rozliczeniowych w krajach, gdzie Jeronimo Martins
prowadzi swojq dziatalno$¢, moze stanowié zagrozenie dla
poziomu wynikéw Spétki. Obecnie najwazniejszym dla
Spotki jest kurs wymiany EURPLN (65,5% przychoddw oraz
75% wyniku EBITDA jest rozliczanych w PLN).

Nasze prognozy vs. konsensus

Nasze szacunki przychodéw dla lat 2015-17 sg 3%
powyzej oczekiwan rynkowych, co wynika gtdwnie z
uwzglednienia nizszego kursu EURPLN. Na linii EBIT
jestesmy delikatnie powyzej oczekiwan rynkowych o
5%/7%/12% w latach 2015-17, co moze wynika¢ z
wyzszych zatozen przychoddéw oraz nieco agresywniejszych
szacunkdédw marzy EBIT. Na poziomie EBITDA roznica
wynika przede wszystkim z bardziej konserwatywnego
podejscia do wyliczenia amortyzacji. Na poziomie wyniku
netto roznica do oczekiwan rynkowych delikatnie sie
zmniejsza, co naszym zdaniem jest efektem zastosowania
25% stawki podatkowej.

Oczekiwania Domu Maklerskiego mBanku w poréwnaniu z konsensusem

2015P 2016P 2017P
(ILEAY) , . .
konsensus roznica konsensus réznica konsensus réznica
Przychody 13 745,9 13 404,4 3% 14 689,5 14 202,4 3% 15 485,9 15 036,7 3%
EBIT 479,4 456,7 5% 542,9 506,1 7% 628,1 559,6 12%
EBITDA 774,3 747,2 4% 846,1 812,0 4% 945,1 884,2 7%
Zysk netto 328,6 316,8 4% 381,9 359,9 6% 451,1 403,3 12%

Zrodto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku
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Profil spotki

Jeronimo Martins tworzy Grupe podmiotéw zajmujacych sie
dystrybucjg oraz sprzedazg zywnosci i innych towardw.
Grupa prowadzi dziatalno$¢ w Polsce (pozycja lidera z
siecig dyskontowgq Biedronka), w Portugalii (pozycja lidera
z siecig supermarketéw Pingo Doce oraz siecig cash&carry
Recheio) oraz w Kolumbii (rozwdj sieci Ara). Na koniec
2014 roku Spétka zatrudniata tacznie 86 tys. osob.

Najwiekszy udziat w generowaniu przychoddéw Grupy ma
dziatalno$¢ prowadzona przez sie¢ Biedronka (66,5% w
2014 roku). Druga w kolejnosci jest sie¢ Pingo Doce z
udziatem 25,5%, natomiast trzecie pod wzgledem
generowanych przychoddéw jest Recheio (6,3% udziatu w
2014 roku). W segmencie pozostate znajduje sie przede
wszystkim sprzedaz generowana przez sie¢ drogerii Hebe
w Polsce oraz sie¢ dyskontow Ara w Kolumbii.

Podziat przychodow ze sprzedazy na segmenty JMT
6,3% 1,7%

25,5%

66,5%

mBiedronka ®Pingo Doce Recheio Pozostate
Zrédto: IMT, Dom Maklerski mBanku

Grupa prowadzi swojg dziatalnos¢ w trzech krajach:

= Polsce - sie¢ dyskontéw Biedronka, sie¢ drogerii Hebe
(do sieci doliczane sg placéwki ,,Apteka na Zdrowie");

= Portugalii - sie¢ supermarketéw Pingo Doce,
Cash&Carry Recheio (w segmencie zintegrowana jest
spotka Caterplus dziatajaca w segmencie HoReCa),
Unilever Jeronimo Martins, Hussel, Jeronimo Martins
Agro-Alimental;

= Kolumbii - sie¢ dyskontéw Ara

Segmenty dziatalnosci

)
"/

Biedronka

Codziennie niskie ceny

Sie¢ dyskontédw Biedronka jest gldwnym segmentem
dziatalnosci JMT jes$li chodzi o generowane przychody
(66,5% udziatu w przychodach) oraz EBITDA (75% udziatu
w EBITDA). Na koniec 2014 roku sie¢ zarzadzata 2 587
sklepami (érednia wielko$¢ sklepu to 638 mkw.).
Dodatkowo, sie¢ sprzedazy jest zaopatrywana przez 15
centrow dystrybucyjnych. Na koniec 2014 roku Biedronka
miata 16,9% udzialu w rynku handlu detalicznego. W
naszym modelu przyjmujemy wzrost powierzchni na
poziomie 3,7% 2014-17P CAGR (100 sklepéw rocznie) oraz
wzrost przychoddéw na poziomie 8,5% 2014-17P CAGR.
Zarzad IMT szacuje, ze w Polsce jest jeszcze miejsce na
otwarcie dodatkowych 500-650 sklepéow Biedronka o
powierzchni 600-950 mkw. w wiekszosci z wiekszych
miastach (w naszym modelu zakladamy otwarcie 595
sklepéw w okresie prognozy).

mDomMaklerski.pl

Pingo Doce jest najwieksza siecia supermarketow w
Portugalii z okoto 18% udziatem w rynku. W 2014 roku
spotka wygenerowata 25,5% catkowitych przychodéw IMT
oraz 25,6% EBITDA. Na koniec 2014 roku spodtka
zarzadzata 380 placéwkami, wsréod ktorych Srednia
powierzchnia na sklep wynosita 1,2 tys. mkw. Ze wzgledu
na relatywnie duze nasycenie rynku oczekujemy, ze sie¢
sprzedazowa Pingo Doce bedzie rosta w tempie 5 sklepdw
rocznie w latach 2015-17 przy wzroscie przychodéw na
poziomie 2,9% 2014-17P CAGR. Jako, ze JMT posiada
51% udzialu w spoice Pingo Doce, mniejszosciowi
akcjonariusze sieci supermarketow odpowiadajg w
wiekszosci za raportowane udzialy mniejszosciowe, ktére
szacujemy na poziomie odpowiednio 23,6 min EUR i
23,9 min EUR w latach 2015-16.

RECHEIO

CASH & CARRY

Recheio jest liderem na rynku dystrybutoréw produktéw
FMCG w Portugalii, =zarzadzajac 37 hurtowniami
Cash&Carry oraz 4 punktami zaopatrujacymi podmioty z
segmentu HoReCa. W 2013 roku Recheio zintegrowato w
ramach swojej struktury Caterplus (podmiot zajmujacy sie
dostawami do klientow z segmentu HoReCa). Biznes
odpowiada za 6,3% przychodéw IMT oraz 5,7%
wygenerowanego wyniku EBITDA w 2014 roku.
Oczekujemy utrzymania sie stabilnej bazy hurtowni
Cash&Carry w prognozowanym okresie. Wyzwaniem dla
Recheio w 2015 roku nadal bedzie deflacja cen zywnosci
skonfrontowana z inflacje kosztow. Spotka zaraportowata
0,7% R/R spadku sprzedazy poréwnywalnej w 2014 roku
przy odnotowaniu wzrostu sprzedazy wolumenowej o 1,5%
R/R. Pozytywnym czynnikiem wplywajacym na
generowang sprzedaz bedzie dalsza wspotpraca z
intensywnie rozwijajq sie siecia Amanhecer (wzrost o 101
sklepow do 150 placowek na koniec 2014 roku) oraz
powolne zmniejszanie presji deflacyjnej. Oczekujemy
stabilnego wzrostu przychodéw Recheio w tempie 1,0%
CAGR 2014-17P oraz poprawy marzy EBITDA z 5,2% w
2015 roku do 5,3% w 2016 roku.

Pozostate segmenty dziatalnosci

W ramach pozostatej dziatalnosci JMT (-9,4% udziatu w
tworzeniu EBITDA) oprécz biznesu Hebe i Ara (opisane w
czesci ,Mozliwosci rozwoju w Srednim/dtugim terminie”)
wigczamy dziatalno$¢ portugalskich spétek:  Unilever
Jeronimo Martins, Hussel, Jeronimo Martins Agro-
Alimental.

Unilever Jeronimo Martins (ULIM) jest spdtkg JV, gdzie IMT
posiada 45%, a zyski generowane przez biznes sg
rozliczane metodg praw witasnosci w 4Q. ULIM posiada
okoto 70% udziatu w rynku w swoich kategoriach
produktowych (lody, detergenty, przyprawy). Oczekujemy,
ze JMT zaraportuje odpowiednio 15,4 min EUR oraz
15,8 min EUR w latach 2015-16 w zysku z jednostek
wycenianych metodg praw wiasnosci.
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Hussel to sie¢ hurtowni w ramach ktorej dziata 25
placowek (dane na koniec 2014 roku). JMT posiada 51%
udziatu w biznesie. Z racji bardzo matej skali, kontrybucja
Hussel do udziatdw mniejszosciowych raportowanych w
rachunku zyskoéw i strat jest mato istotna.

Jeronimo Martins Agro-Alimental jest spotkg, ktora
powstata w 2014 roku w celu zapewnienia dostaw
podstawowych produktow sprzedawanych w sklepach JMT.
Plan inwestycyjny zaktada wydawanie do 50 min EUR
rocznie na przejecia zaktadéw przetwodrstwa rolno-
spozywczego w Portugalii.
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Wycena
Wartos$¢ spotki Jeronimo Martins szacujemy na podstawie (EUR) waga cena
modelu DCF i wyceny poréwnawczej. Implikowana cena z W . 509% 10.0
metody zdyskontowanych przeptywéw to 10,2 EUR/akcje, yeena porownaweza ° !
a warto$¢ oszacowana na bazie poréwnywalnych spétek to Wycena DCF 50% 10,2
10,0 EUR/akcje. 9-miesieczng cene docelowg wyznaczamy cena wynikowa 10,1
na poziomie 10,7 EUR/akcje.

cena docelowa za 9 m-cy 10,7

Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

Przeptywy pieniezne dyskontujemy na 23 kwietnia 2015
roku. Przy ustalaniu wartosci firmy uwzgledniamy dtug
netto na koniec grudnia 2014 roku.

W efekcie utrzymania sie presji deflacyjnej na wyniki
sieci Biedronka, oczekujemy spadku marzy EBITDA IJMT
o 0,15p.p. R/R do 5,63% w 2015 roku. W kolejnych
okresach oczekujemy stopniowego wzrostu rentownosci
do 6,22% w 2022P roku.

Oczekujemy, ze w roku 2015 spétka IJMT przeznaczy
508 min EUR na wydatki inwestycyjne. W kolejnych
latach oczekujemy stopniowego obnizania sie CAPEX, w

dalszy rozwdj biznesu Hebe oraz Ara. W diugim okresie
zaktadamy CAPEX na poziomie zréwnanym z
amortyzacja.

Do obliczen podatku przyjmujemy stope opodatkowania
na poziomie 25% w okresie prognozy. Na wyzszy niz w
Polsce poziom stopy podatkowej wptywa wyzszy CIT w
Portugalii (25%) oraz Kolumbii (34%).

Stope wolng od ryzyka przyjmujemy na poziomie
3,3%.

Po roku 2023 zaktadamy wzrost FCF na poziomie
1,75%.

Wspdtczynnik beta przyjmujemy na poziomie 1,0.

ktorym coraz wiekszy udziat bedg mialy wydatki na

Liczba placowek
2014 2015P 2016P 2017P 2018P

Biedronka 2 587 2 682 2782 2 882 2942
Pingo Doce 380 385 390 395 399
Recheio 41 41 41 41 41
Ara 86 151 216 281 346
Hebe 119 131 143 155 167

Zrodto: JMT, Dom Maklerski mBanku

na sredni kurs EURPLN w latach 2015 oraz 2016
Sredni kurs EURPLN w 2015 roku

Analiza wrazliwosci wycen

4,00 4,06

v 2 10,9 10,8 10,8
32 0
g 10,9 10,8 10,8 10,7 10,7 10,7
§ ey 10,8 10,8 10,7 10,6 10,6
(TR}
w3 10,8 10,7 10,7 10,6 10,6 10,5
10,7 10,7 10,6 10,6 10,5 10,5

Zrodto: JMT, Dom Maklerski mBanku

Analiza wrazliwosci EBITDA’15 na $sredni kurs EURPLN oraz marze EBITDA sieci Biedronka w 2015 roku
Sredni kurs EURPLN w 2015 roku

4,00 4,06

:nf % E; 828,9 820,4 812,1 802,4 796,1 788,4
8§ : 819,1 810,7 802,6 793,0 786,8 779,2
ga3 809,4 801,1 793,1 783,7 777,5 770,0
53 799,6 791,5 783,6 768,3 760,9

789,9 781,9 774,1 764,9 759,0 751,7

Zrodto: JMT, Dom Maklerski mBanku
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Model DCF

(min EUR) 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P | 2020P 2021P 2022P 2023P+

Przychody ze sprzedazy 13746 14689 15486 16169 16650 17070 17443 17793

zmiana 8,4% 6,9% 5,4% 4,4% 3,0% 2,5% 2,2% 2,0%

EBITDA 774 846 945 994 1037 1 066 1089 1106

marza EBITDA 5,6% 5,8% 6,1% 6,1% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%

Amortyzacja 294,9 303,2 317,0 325,4 331,6 334,5 333,0 372,5

EBIT 479 543 628 669 705 731 756 734

marza EBIT 3,5% 3,7% 4,1% 4,1% 4,2% 4,3% 4,3% 4,1%

Opodatkowanie EBIT 119,9 135,7 157,0 167,1 176,3 182,8 189,0 183,4

NOPLAT 360 407 471 501 529 548 567 550

CAPEX -508,0 -522,9 -508,7 -447,3 -413,7 -390,1 -333,1 -372,5

Kapitat obrotowy -44,4 -67,7 -43,1 -19,9 13,0 -13,6 -5,8 -0,8

FCF 191 255 323 399 434 506 573 551 561
WACC 7,9% 8,1% 8,2% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3%

wspotczynnik dyskonta 94,7%  87,5% 80,9% 74,8% 69,1% 63,9% 59,1% 54,6%

PV FCF 180,8 223,4 261,0 298,8 299,8 323,6 338,2 300,9

WACC 7,9% 8,1% 8,2% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3%

Koszt dtugu 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3%

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

Premia za ryzyko kredytowe 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%

Efektywna stopa podatkowa 25,0%  25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%

Dtug netto / EV 7,7% 4,6% 1,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%

Koszt kapitatu wtasnego 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3%

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

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

Wzrost FCF po okresie prognozy 1,75%

Warto$¢ rezydualna (TV) 8 614 Analiza wrazliwosci

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 4 704 Wzrost FCF po okresie prognozy

Zdyskontowane FCF w okresie prognozy 2227 0,75% 1,25% 1,75% 2,25% 2,75%

Wartos¢ firmy (EV) 6 930 WACC -1,0 p.p. 10,7 11,2 11,9 12,7 13,6

Dtug netto 284 WACC -0,5 p.p. 10,0 10,5 11,1 11,9 12,7

Udziatowcy mniejszosciowi 242,9 WACC 9,7 102 [JREE s 12,3

Wartos¢ firmy 6 403 WACC +0,5 p.p. 9,3 9,8 10,4 11,1 11,9

Liczba akcji (min) 629,29 WACC +1,0 p.p. 8,7 9,2 9,8 10,4 11,1

Wartos¢ firmy na akcje (EUR) 10,2

9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 5,9%

Cena docelowa (EUR) 10,8

EV/EBITDA('15) dla ceny docelowej 9,4

P/E('15) dla ceny docelowej 20,6

Udziat TV w EV 68%
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Wycena porownawcza

Wycene poréwnawcza przeprowadzilismy dla wskaznikow
P/E i EV/EBITDA w horyzoncie 2015-17P. Spoétka jest
wyceniana z 15-20% premig na wskazniku P/E'15-17 oraz
38-41% premig na wskazniku EV/EBITDA’15-17 w
stosunku do grupy poréwnawczej sktadajacej sie z
przedstawicieli europejskiego sektora handlu detalicznego.

PE’15: JMT vs. grupa poréwnawcza
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Uwazamy, ze tak wysoka premia nie jest uzasadniona ze
wzgledu na ograniczenie tempa rozwoju sieci Biedronka.
Pozostawiamy jednak 10% premie w wycenie, wynikajaca

z mocnej pozycji rynkowej sieci Biedronka.

EV/EBITDA’15: JMT vs. grupa porOwnawcza

12

10

8

6

4

2

0
NANNNNMOOmMMM®M S S
T = - Y = = - - - Y - -
= O N 2 o= o N 2 o= o N
;N's—:mE:’;N'ngj;N'ng
< 0 o o~ &% O a o~ X 0O o o

lut 15

120%

100%

80%

60%

40%

20%

0%

s premia/dyskonto e JMT PL e MEDIANA

EV/EBITDA’16: JMT vs. grupa porOwnawcza

12

NN NANN®OOMmM®OmM®O®m S T
T = = - - - - = - A A A H
s o N 2z o N 2z o N

BN-S—:MEDBN-Z—,)MEDBN-%NE
< 0 oo~ X 0O a o~ X O o o

lut 15

s premia/dyskonto e JMT PL e MEDIANA



ﬂ Dom Maklerski

Analiza poréwnawcza

EV/EBITDA

2015P 2016P
Tesco 225,3 21,3 21,7 17,1 9,7 8,8 7,6
Carrefour 31,5 18,3 16,1 14,8 7,2 6,6 6,2
X5 18,5 16,1 11,2 8,7 6,6 5,5 4,5
Metro 32,9 18,7 15,4 13,6 5,7 5,3 5,0
O'Key Group 3,4 13,6 10,2 9,3 6,2 5,8 5,5
Magnit 58,7 26,0 19,6 15,4 14,0 11,0 9,0
Dixy Group 453,0 10,0 7,3 5,8 4,1 3,2 2,5
Emperia 59,5 24,6 24,2 b.d. 8,5 7,9 b.d.
Eurocash 36,8 20,8 17,6 16,2 11,7 10,2 9,8
Minimum 10,0 7,3 5,8 4,1 3,2 2,5
Maksimum 26,0 24,2 17,1 14,0 11,0 9,8
Mediana 18,7 16,1 14,2 7,2 6,6 5,8
Jeronimo Martins 11,68 22,4 19,2 16,3 10,1 9,2 8,1
(premia / dyskonto) 20% 19% 15% 41% 38% 38%

Implikowana wycena

Mediana 18,7 16,1 14,2 7,2 6,6 5,8
Waga wskaznika 50% 50%
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Premia do wyceny 10%

Wartos¢ firmy na akcje (EUR) 10,0
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Rachunek wynikéw
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(mIn EUR) 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Przychody ze sprzedazy 10 683,1 11 829,3 12 680,0 13 745,9 14 689,5 15 485,9 16 169,4 16 650,3
zmiana 8,6% 10,7% 7,2% 8,4% 6,9% 5,4% 4,4% 3,0%
Koszt wiasny sprzedazy -8 337,5 -9 288,7 -9989,0 -10821,3 -11549,5 -12180,3 -12722,8 -13106,2
Zysk brutto na sprzedazy 2 345,7 2 540,6 2 691,0 2 924,5 3 140,0 3 305,6 3 446,6 3 544,1
marza brutto na sprzedazy 22,0% 21,5% 21,2% 21,3% 21,4% 21,3% 21,3% 21,3%
Koszty dystrybucji -1643,5 -1812,2 -2 021,0 -2 216,5 -2 351,4 -2415,4 -2 505,9 -2 555,5
Koszty ogdlnego zarzadu -183,7 -200,6 -214,1 -228,6 -245,7 -262,1 -272,1 -283,6
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -16,4 -2,8 -7,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 502,1 525,0 448,5 479,4 542,9 628,1 668,6 705,0
zmiana 0,4% 4,6% -14,6% 6,9% 13,3% 15,7% 6,4% 5,5%
marza EBIT 4,7% 4,4% 3,5% 3,5% 3,7% 4,1% 4,1% 4,2%
Wynik na dziatalnosci finansowej -29,9 -38,8 -34,0 -25,3 -17,6 -10,7 -5,0 -2,7
Zysk z je@nostek wycenianych metoda praw 10,5 17,2 14,0 15,4 15,8 16,2 16,6 17,0
wiasnosci
Zysk brutto 482,7 503,4 428,5 469,5 541,1 633,5 680,1 719,3
Podatek dochodowy -116,3 -110,8 -104,1 -117,4 -135,3 -158,4 -170,0 -179,8
Udziaty mniejszosciowe 5,9 10,3 23,0 23,6 23,9 24,0 24,2 24,3
Zysk netto 360,5 382,3 301,4 328,6 381,9 451,1 485,9 515,2
zmiana 5,9% 6,0% -21,2% 9,0% 16,2% 18,1% 7,7% 6,0%
marza 3,4% 3,2% 2,4% 2,4% 2,6% 2,9% 3,0% 3,1%
Amortyzacja 237,9 252,0 283,5 294,9 303,2 317,0 325,4 331,6
EBITDA 740,0 777,0 732,0 774,3 846,1 945,1 994,0 1 036,6
zmiana 2,5% 5,0% -5,8% 5,8% 9,3% 11,7% 5,2% 4,3%
marza EBITDA 6,9% 6,6% 5,8% 5,6% 5,8% 6,1% 6,1% 6,2%
Liczba akcji na koniec roku (min) 629,3 629,3 629,3 629,3 629,3 629,3 629,3 629,3
EPS 0,6 0,6 0,5 0,5 0,6 0,7 0,8 0,8
ROA 7,6% 7,5% 5,8% 6,2% 6,9% 7,8% 7,9% 7,9%
ROE 29,8% 27,6% 21,6% 20,6% 20,8% 21,3% 20,2% 19,1%
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Bilans

(min EUR) 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
AKTYWA 4771,7 5099,2 5172,4 5341,5 5539,3 5773,3 6117,9 6 507,8
Majatek trwaty 3642,3 3857,8 3851,5 4 064,5 4 284,3 4 475,9 4597,8 4 680,0
Rzeczowe aktywa trwate 2571,7 2782,8 2773,3 2 986,4 3 206,1 3397,8 3519,7 3601,8
Wartosci niematerialne i prawne 794,4 805,8 806,2 806,2 806,2 806,2 806,2 806,2
Rozliczenia miedzyokresowe 52,1 51,0 51,3 51,3 51,3 51,3 51,3 51,3
Pozostate 224,1 218,1 220,6 220,6 220,6 220,6 220,6 220,6
Majatek obrotowy 1129,5 1241,4 1321,0 1277,0 1 255,1 1297,3 1520,1 1827,9
Zapasy 474,1 575,0 572,0 647,2 739,1 834,1 932,2 1027,5
Naleznosci 232,7 253,6 313,5 314,9 336,6 354,8 370,5 381,5
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 375,1 371,7 430,7 310,0 174,5 103,6 212,6 414,0
Pozostate 47,7 41,1 4,8 4,8 4,8 4,8 4,8 4,8
(min EUR) 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
PASYWA 4771,7 5099,2 5172,4 5341,5 5539,3 5773,3 6117,9 6 507,8
Kapitat wlasny 1211,5 1382,7 1395,8 1593,8 1835,3 2119,5 2 404,0 2 700,6
Udziaty mniejszosciowe 290,4 266,6 242,9 242,9 242,9 242,9 242,9 242,9
Zobowigzania dtugoterminowe 797,8 566,1 560,6 410,6 410,6 260,6 186,9 186,9
Kredyty i pozyczki 570,8 369,1 373,9 223,9 223,9 73,9 0,2 0,2
Pozostate 227,1 197,0 186,7 186,7 186,7 186,7 186,7 186,7
Zobowigzania krotkoterminowe 2471,9 2 883,8 2973,2 3 094,3 3 050,5 3150,3 3 284,0 3377,4
Kredyty i pozyczki 107,4 324,7 340,9 340,9 115,9 59,4 59,4 59,4
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 2 232,5 2477,7 2616,0 2737,1 2918,4 3074,7 3 208,4 3301,8
Pozostate 132,1 81,4 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2
Dtug 678,2 693,8 714,8 564,8 339,8 133,3 59,6 59,6
Dtug netto 303,1 322,1 284,1 254,8 165,3 29,6 -153,0 -354,4
(Dtug netto / kapitat wtasny) 25,0% 23,3% 20,4% 16,0% 9,0% 1,4% -6,4% -13,1%
(Dtug netto / EBITDA) 0,4 0,4 0,4 0,3 0,2 0,0 -0,2 -0,3
BVPS 1,9 2,2 2,2 2,5 2,9 3,4 3,8 4,3
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Przeptywy pieniezne
(min EUR) 2012 2013 2014 2015P 2017P 2019P

2016P 2018P
Przeptywy operacyjne 667,9 685,1 731,4 732,1 810,1 862,2 877,0 877,7
Zysk netto 366,3 392,5 325,4 352,2 405,8 475,1 510,1 539,5
Amortyzacja 237,9 252,0 283,5 294,9 303,2 317,0 325,4 331,6
Kapitat obrotowy 105,6 68,7 81,4 44,4 67,7 43,1 19,9 -13,0
Pozostate -42,0 -28,0 41,1 40,6 33,3 26,9 21,6 19,6
Przeptywy inwestycyjne -457,4 -495,4 -483,2 -508,0 -522,9 -508,7 -447,3 -413,7
CAPEX -483,0 -512,0 -486,0 -508,0 -522,9 -508,7 -447,3 -413,7
Pozostate 25,6 16,6 2,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe -378,2 -188,2 -179,5 -344,8 -422,6 -424,4 -320,8 -262,6
Kredyty i pozyczki -39,2 23,4 28,9 -150,0 -225,0 -206,5 -73,7 0,0
Dywidenda -339,0 -211,6 -208,4 -154,2 -164,3 -191,0 -225,5 -243,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu $rodkéw na koniec okresu -167,7 1,5 68,6 -120,7 -135,5 -70,9 109,0 201,4
Srodki pieniezne na koniec okresu 375,1 371,7 430,7 310,0 174,5 103,6 212,6 414,0
DPS (EUR) 0,5 0,3 0,3 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4
FCF 241,6 218,1 218,4 190,9 255,2 322,6 399,5 433,6
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 4,5% 4,3% 3,8% 3,7% 3,6% 3,3% 2,8% 2,5%

Wskazniki rynkowe
2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P

P/E 20,4 19,2 24,4 22,4 19,2 16,3 15,1 14,3
P/CE 12,3 11,6 12,6 11,8 10,7 9,6 9,1 8,7
P/BV 6,1 5,3 5,3 4,6 4,0 3,5 3,1 2,7
P/S 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4
FCF/EV 3,0% 2,7% 2,8% 2,4% 3,3% 4,2% 5,4% 6,0%
EV/EBITDA 10,7 10,2 10,8 10,1 9,2 8,1 7,5 7,0
EV/EBIT 15,8 15,1 17,6 16,4 14,3 12,1 11,1 10,3
EV/S 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4
DYield 4,6% 2,9% 2,8% 2,1% 2,2% 2,6% 3,1% 3,3%
Cena (EUR) 11,68 11,68 11,68 11,68 11,68 11,68 11,68 11,68
Liczba akcji na koniec roku (min) 629,3 629,3 629,3 629,3 629,3 629,3 629,3 629,3
MC (min EUR) 7 350 7 350 7 350 7 350 7 350 7 350 7 350 7 350
Kapitat udziatowcow mniej. (min EUR) 290,4 266,6 242,9 242,9 242,9 242,9 242,9 242,9
EV (miIn EUR) 7 944 7 939 7 877 7 848 7 758 7 623 7 440 7 239
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami
sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotdw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta.

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

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wydatl w ciagu ostatnich 9 miesiecy rekomendacji dotyczacej Jeronimo Martins.
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