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Kontynuacja dynamicznego wzrostu w 2020 roku

Naszym zdaniem kurs akcji za mocno zdyskontowat komentarz
Zarzadu dotyczacy trudnosci z poprawa marzy EBITDA w 4Q'19 r/r
(czesc¢ uczestnikéow rynku odniosta deklaracje do catlego 2019 roku)
oraz informacje o planowanym dodaniu przynajmniej takiej samej
iloéci sklepow w 2020 roku, co w 2019 roku. Zwracamy uwage, ze
pomimo zaktadanego przez nas pogorszenia marzy EBITDA o 0,2p.p.
r/r w 4Q’19 (negatywny efekt bazy), spotka powinna poprawicé
rentownos¢ EBITDA o 0,1p.p. r/r w 2019 roku. W kwestii otwarc¢
retoryka Zarzadu byta podobna jak w poprzednich latach, kiedy
spotka finalnie otwierata okoto 120% ilosci sklepow z poprzedniego
roku. Biorac pod uwage szacowana iloé¢ zabezpieczonych dziatek
pod sklepy nie widzimy ryzyka do realizacji zakladanego przez nas
tempa ekspansji (powiekszenie sieci o 293 sklepy w 2020 roku). W
2020 roku zakladamy, ze presja ze strony kosztow wynagrodzen na
marze EBITDA zostanie skompensowana przez kontynuacje wzrostu
efektywnos$ci sprzedazy oraz poprawe warunkéw zakupowych. W
efekcie oczekujemy nieznacznej poprawy marzy EBITDA o 0,1p.p.
r/r do 9,5% oraz wzrostu EBITDA w tempie 31% w 2020 roku.
Prognozujemy, ze spoétka bedzie poprawiata EBITDA w tempie 24,7%
CAGR 2019-23, co stawia spotke wsrod najszybciej rosnacych
podmiotéw w sektorze. Uwzgledniajac powyzsze,
wykorzystywalibySmy obecna korekte kursu do kupna akcji Dino.
Podnosimy nasza rekomendacje z trzymaj do akumuluj z cena
docelowa 148,60 PLN.

Umiarkowany wplyw cen miesa wieprzowego na rentownos¢
sprzedazy

Presja na marze brutto na sprzedazy z tytutu dwucyfrowego wzrostu cen
miesa wieprzowego r/r od kwietnia 2019 roku, byta kompensowana przez
poprawe warunkow zakupowych przez sie¢. Naszym zdaniem spadek
rentownosci sprzedazy w 3Q’19 wynika z efektu bazy. W 2020 roku dalsza
poprawa warunkéw zakupowych powinna wspierac¢ osiggang MBNS.

Dobra dyscyplina kosztéow wynagrodzen

Wzrost efektywnosci sprzedazy oraz dziatania majace na celu zwiekszenie
produktywnosci pracownikéw pozwalajg Dino na obnizanie narzutu kosztow
wynagrodzen na sprzedaz (odpowiednio -0,2%/-0,4% r/r w 2Q/3Q 2019).
Naszym zdaniem zaktadany istotny wzrost ptacy minimalnej wptynie na
wzrost kosztow wynagrodzen w spotce, ale réwniez przyspieszenie sprzedazy
poréwnywalnej (wzrost dochodu rozporzadzalnego), co powinno pozwalaé na
zmniejszenie negatywnego wptywu inflacji kosztéw na rentownos¢ Dino.

Kontynuacja wysokiej dynamiki otwar¢

Po 9M’19 spodtka otworzyta 137 sklepdw z zaktadanych przez nas
244 placéwek w catym roku. Relacja otwaré 9M/FY spadta w 2019 roku do
56% vs. 59% w 2018 roku. Nie widzimy jednak zagrozen do realizacji naszej
prognozy otwarc¢ na 2019 rok. W 2020 roku zaktadamy powiekszenie sieci
Dino o 293 sklepy (120% otwar¢ w 2019 roku; wzrost o 24% r/r).

Zwracamy uwage, ze pomimo zwiekszania ilosci placéwek sieci w
wojewoddztwach o niskim zageszczeniu sieci, Dino poprawia rentownosc.
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 4 462,8 5 838,5 7 627,6 9923,4 12 611,1
EBITDA 389,1 541,1 716,9 939,4 1 205,3
marza EBITDA 8,7% 9,3% 9,4% 9,5% 9,6%
EBIT 303,2 429,0 564,7 738,6 946,8
Zysk netto 213,6 307,6 412,8 553,1 734,4
P/E 61,5 42,7 31,8 23,8 17,9
P/CE 43,9 31,3 23,3 17,4 13,2
P/BV 14,5 10,8 8,1 6,0 4,5
EV/EBITDA 35,0 25,3 19,2 14,6 11,2
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Cena biezaca

134,00 PLN
148,60 PLN
14 667 min PLN

Cena docelowa

Kapitalizacja

Free float 10 110 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 51,0 min PLN
Struktura akcjonariatu

Tomasz }3iernacki . 51,10%
(z podmiotem zaleznym)

Pozostali 48,90%

Profil spotki

Dino prowadzi sie¢ sklepéw =zaliczanych do
segmentu proximity. Na koniec 3Q'19 roku Spotka
zarzadzata siecig 1 113 sklepdw, a $rednioroczne
tempo wzrostu sieci wyniosto 31,2% w latach
2010-18. Celem strategicznym  Spotki  jest
zwiekszenie sieci do 1200 placdéwek na koniec 2020
roku.

Kurs akcji Dino na tle WIG
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Cena docelowa Rekomendacja
Spotka
nowa stara nowa stara
Dino 148,60 149,20 akumuluj  trzymaj
Spoika Cena Cena Potencjat
P biezaca docelowa zmiany
Dino 134,00 148,60 +10,9%
Zmiapalprodnaziod 2019P  2021P  2022P
ostatniego raportu
Przychody -0,9% -1,5% 0,0%
EBITDA -2,9% -3,6% -1,9%
zysk netto -2,7% -3,4% -1,1%
Analityk:
Piotr Bogusz
+48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mbank.pl
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Zmiana zatozen vs. poprzedni
raport

W naszych zatozeniach nieznacznie obnizamy oczekiwania w
2019 roku ze wzgledu na zatozenie nieznacznie nizszej
marzy brutto na sprzedazy. W 2020 roku nieznacznie
podwyzszyliSmy zakiadana marze brutto na
sprzedazy oraz koszty wynagrodzen, co finalnie
przetozyto sie na obnizenie prognozy EBITDA'20 o
3,5%.

Zmiana prognoz na lata 2018-19P

stara zmiana stara Zmiana
Przychody 7 698 7628  -0,9% 10072 9923  ~L5%
MBNS 24,8%  24,4% -0,4p.p. 250%  25,1% T0/2P-P-
EBITDA 738 717 -2,9% 974 939 -3,5%
marza 9,6% 9,4%  -0,2p.p.  9,7% 9,5% 02 PP
EBIT 582 565  -2,9% 784 739 58%
Zysk brutto 516 507 -1,8% 708 683  3/6%
Zysk netto 418 413 -1,2% 566 553 "23%

Zrédto: Dino, Dom Maklerski mBanku

Wyniki za 3Q’'19

Wyniki w 3Q’19 byty zgodne z oczekiwaniami rynkowymi.
Spétka poprawita sprzedaz o 31% r/r, ktéra byta napedzana
przez wysokie tempo otwar¢ sklepow (+24,4% r/r) oraz
dwucyfrowg sprzedaz poréwnywalng (+12%  r/r).
Negatywny wplyw wzrostu kosztéw materiatow i
energii (+0,57p.p. udzialu kosztu w sprzedazy;
glownie za wzrost odpowiadaly ceny miesa) na
rentowno$¢ EBITDA zostal skompensowany przez
zmniejszenie narzutu na sprzedaz kosztéw ustug obcych
(-0,41p.p. r/r), kosztéw wynagrodzen (-0,15p.p. r/r) oraz
wartosci sprzedanych towardow i materiatow (-0,21p.p. r/r;
poprawa warunkéw zakupowych).

Wyniki Dino w 3Q'19

(min PLN) 3Q'19 zmiana 9M'19 zmiana
Przychody 2023 1544 31,0% 55234 30,7%
EBITDA 190 141 34,3% 498,1 34,5%
marza 9,4% 9,2% 0,23p.p. 9,0% 0,25p.p.
EBIT 150 113 33,1% 387,2 33,5%
Zysk brutto 136 102 33,5% 345,0 33,7%
Zysk netto 109 82  33,0% 281,9 35,1%

Zrodto: Dino, Dom Maklerski mBanku

Zwracamy uwage, ze wyliczony wskaznik
sprzedazy/mkw. w sklepach do 1 roku w sieci Dino
odnotowat wzrost r/r o 1,4% w 3Q'19 pomimo
dynamicznego tempa wzrostu sieci oraz pomimo
potencjalnego ryzyka kanibalizacji sprzedazy.
Wskaznik sprzedazy/mkw. w sklepach powyzej 12 miesiecy
wzrost o0 5% r/r w 3Q’19 natomiast analogiczny wskaznik dla
wszystkich sklepdéw w sieci wzrdst o0 4,5% r/r w 3Q'19.

Wskaznik sprzedazy/mkw. w sklepach do 1 roku w
sieci Dino
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zmiana r/r (%, ps) m Sklepy do 1 roku sprzedaz/mkw.

Zrodto: Dino, Dom Maklerski mBanku

Marza EBITDA spadnie w 4Q'19 i
wzrosnie w 2019 roku

Zarzad spotki poinformowal na telekonferencji
wynikowej, ze poprawa marzy EBITDA bedzie trudna
w 4Q'19 ze wzgledu na efekty bazy oraz wysoka
konkurencje cenowa w okresie Swiat Bozego
Narodzenia. Cze$¢ uczestnikbw rynku mylnie
zrozumiato te informacje, odnoszac ja do catego roku
2019 (spdétka wskazywata na 4Q’19). W naszych
szacunkach zaktadamy spadek marzy EBITDA o 0,2p.p. r/r
do 10,4% w 4Q’19, co powinno wynika¢ przede wszystkim
z obnizenia marzy brutto na sprzedazy (zaktadane -0,4p.p.
r/r); spadek ze wzgledu na efekt bazy (+1,38p.p. r/r w
4Q’'18) oraz presje ze strony wzrostu cen wieprzowiny).
Pomimo zaktadanego spadku marzy EBITDA r/r w
4Q’'19, spotka powinna poprawi¢ marze EBITDA o
0,13p.p. r/rdo 9,4% w 2019 roku.

Marza EBITDA w sieci Dino w ujeciu kwartalnym (%)
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Zrodto: Dino, Dom Maklerski mBanku;*w 4Q’19 szacunek DM mBanku

Otwarcia sklepow zgodnie z
planem

Zgodnie z informacjami przekazanymi przez spoétke, siec
Dino liczyta 1113 sklepow na koniec 9M’19. Liczba sklepow
zostata powiekszona o 137 placowek w 9M’19 vs. 120
placowki w 9M’18. W catym roku zakfadamy, ze spoétka
zwiekszy sie¢ o 244 placéwki, co oznacza skumulowanie
okoto 44% otwar¢ w 4Q’19 vs. $rednio 37% w latach 2016-
18. Sezonowos¢ otwaré w 4Q’'19 wzrosnie r/r, jednak
naszym zdaniem nasza prognoza na poziomie 244
sklepéw w 2019 roku nie jest zagrozona.
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Otwarcia nowych sklepow w 9M vs. FY w latach
2016-2019P
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Udziat otwarc¢ 9M/FY (%, ps)
Zrédto: Dino, Dom Maklerski mBanku

Zgodnie ze strategig rozwoju sieci spétka zageszcza liczbe
placbwek w najwazniejszych regionach jednoczesnie
prowadzac ekspansje do kolejnych wojewddztw. Zwracamy
uwage, ze pomimo otwierania czesci sklepow w
wojewoédztwach o mniejszym zageszczeniu oraz o
wyzszej odlegtosci od centrow dystrybucyjnych
spotki, marza EBITDA grupy ulega systematycznej
poprawie. Dalsze zageszczanie sieci sklepéow powinno
pozwoli¢ spétce na zwiekszanie efektywnosci kosztowej.

Szacowana liczba sklepéw na koniec 3Q'19 w
podziale na wojewodztwa

3Q'18->3Q'19-
szacowana liczba
sklepéw

. - Regiony o wskazniku
powyzej $redniej 3,5
sklepdéw na 100 tys.
mieszkafncow

Zrédio: Dino, Dom Maklerski mBanku

Na telekonferencji wynikowej Zarzad komentowat, ze spétka
w 2020 roku doda przynajmniej tyle sklepéw, co w 2019
roku (szacujemy 244 sklepy w 2019 roku). W poprzednich
latach Zarzad podobnie komentowat przyszioroczne
plany otwar¢, finalnie powiekszajac sie¢ w wyzszym
tempie (otwarcia stanowily okoto 120% nowych
sklepéw z poprzedniego roku). Na koniec 3Q'19 roku
spotka wykazata zobowigzania warunkowe wynikajace z
zawartych umoéw przedwstepnych na poziomie 417 min PLN.
Przy zalozeniu, ze 90% zobowigzan warunkowych to
umowy zwigzane z gruntami pod nowe sklepy, to na
koniec 3Q’19 spétka miata zabezpieczonych okoto 938
dziatek.

mBank.pl

Umiarkowany wptyw cen miesa na
rentownosc¢ sprzedazy

Spétka Dino integruje pionowo zaktady przetworstwa
miesnego Agro-Rydzyna, ktére produkujg wyroby na
potrzeby sieci Dino. Istotne wzrosty cen migsa wieprzowego
od kwietnia 2019 roku moga stanowi¢ pewng presje na
osiggang przez Dino marze brutto na sprzedazy. Nie mozna
zapominaé, ze na osiggang rentownosc¢ istotny wptyw ma
powiekszanie skali sieci oraz uzyskiwanie coraz lepszych
warunkéw zakupowych. Na przedstawionych ponizej
wykresach widoczne jest, ze fluktuacja cen miesa
wieprzowego nie wptyneta istotnie na dynamike
marzy brutto na sprzedazy w Dino (rentownosc¢ rosta
r/rod 1Q’17 do 2Q’'19).

Cena miesa wieprzowego Klasa S
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Zrodto: Komisja Europejska, Dom Maklerski mBanku

Kwartalna marza brutto na sprzedazy w Dino oraz
zmianar/r
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Zrodto: Dino, Dom Maklerski mBanku

Spotka istotnie poprawita marze brutto na sprzedazy
r/r w 4Q°'18 oraz w 1Q’19, przez co wymagajacym
celem moze by¢ poprawa rentownosci na tym
poziomie w 4Q’'19 oraz w 1Q’20. Niemniej oczekujemy,
Zze negatywny wplyw potencjalnego spadku rentownosci
sprzedazy na marze EBITDA w tych okresach zostanie
skompensowany przez rozwodnienie kosztow SG&A.

Marza brutto na sprzedazy w ujeciu kwartalnym
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Zrédto: Dino, Dom Maklerski mBanku
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Zmiana marzy brutto na sprzedazy r/r
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Zrédto: Dino, Dom Maklerski mBanku

Wzrost kosztow wynagrodzen
powinien zosta¢ skompensowany
wyzszg rentownoscia sprzedazy w
2020 roku

Niewatpliwie wyzwaniem dla wszystkich spoétek z branzy w
2020 roku bedzie planowana podwyzka ptacy minimalnej o
15%. Naszym zdaniem wzrost ptacy minimalnej pozytywnie
wptynie na wysoko$¢ dochodu rozporzadzalnego w
regionach gdzie Dino ma wysoka ekspozycje. Efektywnie
powinno to wspiera¢ dynamike sprzedazy poréwnywalnej w
sieci. Ponadto oczekujemy, ze presja ze strony wyzszych
kosztow wynagrodzen na marze EBITDA zostanie
skompensowana przez (1) zwiekszenie produktywnosci
pracownikow, (2) wzrost marzy brutto na sprzedazy dzieki
poprawie warunkéw handlowych.

Szacowany narzut na sprzedaz poszczegoéinych

kategorii z rachunku zyskéw i strat
2016 2017 2018 2019P 2020P

MBNS 23,2% 23,3% 24,2% 24,4% 25,1%
Narzut SG&A -16,5% -16,3% -16,9% -17,0% -17,7%
PPO/PKO 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
marza EBIT 6,7% 7,1% 7,3% 7,4% 7,4%
Amortyzacja 2,0% 1,9% 1,9% 2,0% 2,0%
Marza EBITDA 8,7% 9,0% 9,3% 9,4% 9,5%

zmiana R/R (p.p.)

MBNS 0,62 0,11 0,87 0,21 0,74
Narzut SG&A -0,01 0,22 -0,62 -0,10 -0,71
PPO/PKO -0,07 0,02 0,02 -0,06 0,01
marza EBIT 0,54 0,35 0,28 0,06 0,04
Amortyzacja 0,03 -0,04 0,00 0,08 0,03
Marza EBITDA 0,56 0,31 0,27 0,13 0,07

Zr6dto: Dino, Dom Maklerski mBanku

Nasze prognozy vs. konsensus

Nasze szacunki przychodéw dla lat 2019-21 sg powyzej
oczekiwan rynkowych na linii przychodéw o 1-2%, co moze
wynika¢ z  zalozenia wyzszego tempa poprawy
sprzedazy/mkw. Zatozenia dotyczace EBITDA oraz zysku
netto sa zbiezne z oczekiwaniami rynkowymi w latach
2019-21.

Oczekiwania Domu Maklerskiego mBanku w poréwnaniu z konsensusem

2019P
(min PLN) L.
konsensus roznica
Przychody 7 627,6 7 617,4 0% 9 923,4
EBIT 564,7 570,5 -1% 738,6
EBITDA 716,9 724,3 -1% 939,4
Zysk netto 412,8 415,0 -1% 553,1

2020P 2021P
konsensus roéznica konsensus roéznica
9 870,6 +1% 12611,1 12 334,8 +2%
736,4 +0% 946,8 902,2 +5%
934,1 +1% 1205,3 1151,4 +5%
544,9 +2% 734,4 683,9 +7%

Zrodto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku
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Wycena

Wartosc¢ spétki Dino szacujemy na podstawie modelu DCF i
wyceny porownawczej. Implikowana cena z metody
zdyskontowanych przeptywéw to 146,9 PLN/akcje, a
warto$¢ oszacowana na bazie porédwnywalnych spotek to
122,2 PLN/akcje.

Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

= Przeptywy pieniezne dyskontujemy na  koniec
pazdziernika 2019 r. Przy ustalaniu wartosci firmy
uwzgledniamy dtug netto na koniec 2018 r.

= Zaktadamy wzrost marzy EBITDA o 0,1 p.p. r/r do 9,4%
w 2020 roku oraz ustabilizowanie sie rentownosci na
$rednim poziomie 9,5% w latach 2020-28P.

= Zakladamy  $redni CAPEX/sklep. na poziomie
3,4 min PLN w okresie prognozy (podwyzszenie z

3,3 min PLN zakfadanych poprzednio), nakfady
inwestycyjne na renowacje sklepu na poziomie
Podstawowe zatozenia:
2014 2015 2016
Liczba sklepow 410 511 628
zmiana r/r 24,6% 22,9%
Powierzchnia (tys. mkw.) 151 192 238
zmiana r/r 27,2% 24,2%
Powierzchnia/sklep (mkw.) 368 376 380
zmiana r/r 2,0% 1,0%
Sprzedaz miesigczna/mkw. (PLN) 1301 1258 1286
zmiana r/r -3,3% 2,2%
Marza brutto na sprzedazy 22,01% 22,59% 23,20%
zmiana r/r 0,58p.p. 0,62p.p.
narzut SG&A 16,89% 16,49% 16,72%
zmiana r/r -0,4p.p. 0,24p.p.
marza EBITDA 7,01% 8,12% 8,46%
zmiana r/r 1,11p.p. 0,34p.p.
Capex (min PLN) 203 263 373
Sklepy (min PLN) 186 238 287
Centra Dystrybucyjne (min PLN) 8 19 71
Agro-Rydzyna (mlin PLN) 14

Pozostate (mIn PLN)

1

mBank.pl

(PLN) \WELE] cena
Wycena poréwnawcza 30% 122,2
Wycena DCF 70% 146,9
cena wynikowa 139,6

cena docelowa za 9 m-cy 148,6

0,15 min PLN (ponoszone co 5 lat), koszt jednego
centrum dystrybucyjnego na poziomie 80 min PLN (ilos¢
centréw dystrybucyjnych jest uzalezniona od wskaznika
ilosci sklepow/CD) oraz inwestycje w zaklady Agro
Rydzyna (tacznie 208 min PLN w latach 2019-28P).

= Do obliczedn przyjmujemy stope opodatkowania na
poziomie 19% w latach 2019-28P.

= Przyjmujemy stope wolng od ryzyka na poziomie 3,0%.

= Po roku 2028 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 2,5%.

= Wspotczynnik leveraged beta przyjmujemy na $rednim
poziomie 1,04.

2017 2018 2019P 2020P 2021P
775 977 1221 1514 1837
23,4% 26,1% 25,0% 24,0% 21,3%
295 376 474 592 724
23,8% 27,3% 26,0% 25,0% 22,3%
381 385 388 391 394
0,3% 1,0% 0,8% 0,8% 0,8%
1394 1450 1497 1 552 1597
8,4% 4,1% 3,2% 3,7% 2,9%
23,32% 24,19% 24,40% 25,15% 25,44%
0,11p.p. 0,87p.p. 0,21p.p. 0,74p.p. 0,3p.p.
16,55% 16,89% 16,99% 17,70% 17,94%
-0,17p.p. 0,34p.p. 0,1p.p. 0,71p.p. 0,23p.p.
8,72% 9,27% 9,40% 9,47% 9,56%
0,26p.p. 0,55p.p. 0,13p.p. 0,07p.p. 0,09p.p.
417 632 733 937 1118
361 539 651 853 986

42 44 30 80 80

15 50 52 4 52

7 15 17 18 19
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Model DCF
(min PLN) 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2028+

Przychody ze sprzedazy 7 628 9923 12 611 15112 17 741 20343 22692 24970 27178 29 321
zmiana 30,6% 30,1% 27,1% 19,8% 17,4% 14,7% 11,5% 10,0% 8,8% 7,9%
EBITDA 707 929 1195 1437 1 695 1919 2139 2 346 2 551 2738
marza EBITDA 9,3% 9,4% 9,5% 9,5% 9,6% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,3%
Amortyzacja 152,2 200,9 258,5 324,3 377,1 428,0 474,5 515,0 556,9 587,0
EBIT 565 739 947 1123 1328 1502 1674 1842 2 004 2 161
marza EBIT 7,4% 7,4% 7,5% 7,4% 7,5% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4%
Opodatkowanie EBIT 104,6 140,3 179,9 213,4 252,3 285,3 318,1 349,9 380,7 410,7
NOPLAT 460 598 767 910 1076 1216 1 356 1492 1623 1751
CAPEX 927,6 9556 1136,8 11214 1127,1 11790 10558 1137,8 1158,3 587,0
Kapitat obrotowy -213,8 -287,7 -342,6 -326,6 -352,4 -307,8 -261,1 -267,7 -259,6 345,5
FCF -102 131 231 439 678 773 1 036 1137 1281 1405 1440
WACC 8,4% 8,4% 7,7% 7,9% 8,1% 8,2% 8,3% 8,3% 8,4% 8,4%
wspotczynnik dyskonta 92,2% 85,0% 79,0% 73,2% 67,8% 62,6% 57,8% 53,4% 49,3% 45,4%
PV FCF -93,6 111,6 182,7 321,5 459,5 484,2 599,2 606,8 631,1 638,3
WACC 8,4% 8,4% 7,7% 7,9% 8,1% 8,2% 8,3% 8,3% 8,4% 8,4%
Koszt dtugu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%

Premia za ryzyko kredytowe 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna stopa podatkowa 18,5% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%

Dtug netto / EV 7,3% 5,8% 20,5% 15,8% 12,3% 9,9% 8,1% 6,8% 5,7% 4,9%

Koszt kapitatu wtasnego 8,8% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7%

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

Beta 1,06 1,05 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04

Wzrost FCF po okresie prognozy 2,50% Analiza wrazliwosci

Wartosc¢ rezydualna (TV) 24 266 Wzrost FCF po okresie prognozy
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 11 023 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50%
Zdyskontowane FCF w okresie prognozy 3941 WACC -1,0 p.p. 157,9 167,6 179,0 192,4 208,5
Wartos¢ firmy (EV) 14 964 WACC -0,5 p.p. 144,5 153,3 163,6 175,8 190,5
Diug netto 565  WACC 1382 1466 [JIEIRE 1682 1822
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC +0,5 p.p. 132,2 140,3 149,7 160,8 174,2
Warto$¢ firmy 14 399 WACC +1,0 p.p. 121,1 128,5 137,1 147,2 159,5
Liczba akcji (min) 98,04

Wartosc firmy na akcje (PLN) 146,9

9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,5%

Cena docelowa (PLN) 156,5

EV/EBITDA('19) dla ceny docelowej 26,6

P/E('19) dla ceny docelowej 46,8

Udziat TV w EV 74%
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Wycena poréwnawcza

Wycene poréwnawczg dla Dino przeprowadziliSmy przy
uzyciu wskaznikéw P/E, EV/EBITDA oraz EV/EBITDA Growth
w horyzoncie 2019-21P. Przyktadamy wagi 40%/40%/20%
odpowiednio dla wskaznikéw P/E, EV/EBITDA, EV/EBITDA
Growth. Grupa poréwnawcza wzieta do wyceny sktada sie z
o$miu spotek (Tesco, Carrefour, X5, Metro, O’Key, Magnit,
Eurocash oraz Jeronimo Martins), ktére dziataja w
segmencie handlu spozywczego. Uzyty przez nas wskaznik

Analiza porownawcza

EV/EBITDA Growth
2021P 2019P 2020P 2021P 2019P 2020P 2021P

cena 2019P 2020P

mBank.pl

EV/EBITDA Growth pokazuje, ze Dino ma potencjat rozwijac
sie znacznie szybciej od spétek poréwnywalnych w kolejnych
latach. Naszym zdaniem wskaznik ten pozwala na lepsze
poréwnanie Dino do innych spotek niz PEG (cze$¢ ze spdtek
raportowato niski zysk netto, co zaburzato wartos¢ PEG)
Biorac pod uwage wzrostowy profil spotki, uwazamy ze Dino
powinno by¢ wyceniane z premia do grupy poréwnywalnej
na wskaznikach P/E oraz EV/EBITDA.

P/E EV/EBITDA

TESCO PLC 229,9 0,7 0,5 0,5 16,4 13,7 12,6 10,8 7,6 7,3
CARREFOUR SA 15,2 1,5 1,4 1,3 13,5 11,8 10,9 8,4 7,7 7,2
X 5 RETAIL-GDR 33,2 1,2 1,1 1,0 15,1 13,4 11,9 9,9 9,0 8,3
METRO AG 14,9 -1,8 -2,0 -2,0 11,8 14,5 13,9 6,1 6,8 6,6
O'KEY 1,5 -5,4 -4,7 -4,7 13,4 10,4 11,4 8,2 7,1 7,1
MAGNIT PJSC-SPON 11,9 2,3 1,8 1,6 16,6 11,6 9,8 9,7 7,6 6,8
EUROCASH 22,3 1,7 1,6 1,5 35,2 24,9 21,8 13,1 12,2 11,4
JERONIMO MARTINS 14,6 1,4 1,3 1,2 21,7 19,8 18,0 11,1 10,3 9,5
Minimum -5,4 -4,7 -4,7 11,8 10,4 9,8 6,1 6,8 6,6
Maksimum 2,3 1,8 1,6 35,2 24,9 21,8 13,1 12,2 11,4
Mediana 1,3 1,2 1,1 15,7 13,6 12,3 9,8 7,7 7,3
DINO 0,8 0,6 0,4 42,7 31,8 23,8 25,3 19,2 14,6
(premia / dyskonto) -40% -51% -60% 171% 135% 93% 158% 150% 100%
Implikowana wycena

Mediana 1,3 1,2 1,1 15,7 13,6 12,3 9,8 7,7 7,3

Waga wskaznika 20% 40% 40%

Waga roku 7% 7% 7% 13% 13% 13% 13% 13% 13%

Premia/dyskonto 0%

Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 122,2
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P

Przychody ze sprzedazy 3 320,6 4 462,8 5 838,5 7 627,6 9923,4 12 611,1 15112,0 17 741,5
zmiana 28,2% 34,4% 30,8% 30,6% 30,1% 27,1% 19,8% 17,4%
Koszt wiasny sprzedazy -2 550,1 -3422,2 -4 426,1 -5 766,1 -7 428,0 -9402,3 -11282,5 -13246,1
Zysk brutto na sprzedazy 770,5 1 040,6 1412,5 1861,5 2 495,4 3 208,8 3 829,5 4 495,4
marza brutto na sprzedazy 23,2% 23,3% 24,2% 24,4% 25,1% 25,4% 25,3% 25,3%
Koszty sprzedazy i marketingu -505,9 -678,7 -933,7 -1225,4 -1673,6 -2 161,2 -2 585,6 -3025,2
Koszty ogdlnego zarzadu -49,4 -60,0 -52,6 -70,6 -83,2 -100,8 -120,9 -142,1
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 0,4 1,3 2,8 -0,8 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 215,6 303,2 429,0 564,7 738,6 946,8 1122,9 1328,0
zmiana 34,7% 40,7% 41,5% 31,6% 30,8% 28,2% 18,6% 18,3%
marza EBIT 6,5% 6,8% 7,3% 7,4% 7,4% 7,5% 7,4% 7,5%
Wynik na dziatalnosci finansowej -29,1 -37,2 -45,0 -58,0 -55,7 -40,2 -38,6 -38,6
Zysk brutto 186,5 266,0 384,0 506,7 682,9 906,6 1084,3 1289,4
Podatek dochodowy -35,2 -52,4 -76,4 -93,8 -129,7 -172,3 -206,0 -245,0
Zysk netto 151,2 213,6 307,6 412,8 553,1 734,4 878,3 1 044,4
zmiana 23,8% 41,3% 44,0% 34,2% 34,0% 32,8% 19,6% 18,9%
marza 4,6% 4,8% 5,3% 5,4% 5,6% 5,8% 5,8% 5,9%
Amortyzacja 65,2 85,9 112,1 152,2 200,9 258,5 324,3 377,1
EBITDA 280,8 389,1 541,1 716,9 939,4 1 205,3 1447,2 1705,1
EBITDA (bez MSSF 16) 280,8 389,1 541,1 706,8 929,3 1195,2 1437,1 1 695,0
zmiana 33,6% 38,6% 39,0% 30,6% 31,5% 28,6% 20,2% 17,9%
marza EBITDA 8,5% 8,7% 9,3% 9,4% 9,5% 9,6% 9,6% 9,6%
Skorygowana EBITDA 288,3 401,4 541,1 716,9 939,4 1 205,3 1447,2 1705,1
Skorygowana marza EBITDA 8,7% 9,0% 9,3% 9,4% 9,5% 9,6% 9,6% 9,6%
Liczba akcji na koniec roku (mlin) 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0
EPS 1,5 2,2 3,1 4,2 5,6 7,5 9,0 10,7
ROA 9,2% 9,9% 10,7% 11,3% 12,5% 13,7% 13,4% 13,1%
ROE 24,9% 26,9% 29,1% 29,1% 29,1% 28,9% 26,2% 24,2%
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Bilans

(min PLN) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
AKTYWA 1 856,8 2 451,3 3287,7 4 254,2 5 045,0 6 084,7 7 427,5 8 957,0
Majatek trwaty 1457,1 1 808,0 2 458,4 3 265,8 4 020,5 4 898,9 5 695,9 6 446,0
Rzeczowe aktywa trwate 1337,2 1697,6 2347,0 2926,4 3681,1 4 559,5 5 356,5 6 106,5
Wartos¢ firmy 93,1 92,8 95,0 98,4 98,4 98,4 98,4 98,4
Aktywa z tytutu odroczonego podatku 26,9 17,6 16,3 17,8 17,8 17,8 17,8 17,8
Pozostate 0,0 0,0 0,0 223,3 223,3 223,3 223,3 223,3
Majatek obrotowy 399,7 643,4 829,3 988,4 1024,4 1185,8 1731,5 2511,0
Zapasy 276,5 368,3 445,4 560,9 702,6 858,3 987,1 1110,3
Naleznosci 33,7 38,0 38,5 27,6 35,9 45,6 54,6 64,1
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 66,4 202,6 268,9 352,6 238,7 234,6 642,5 1289,4
Pozostate 23,1 34,5 76,5 47,3 47,3 47,3 47,3 47,3
(min PLN) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
PASYWA 1 856,8 2 451,3 3287,7 4 254,2 5045,0 6 084,7 7 427,5 8 957,0
Kapitat wiasny 683,5 904,5 1211,9 1624,7 2177,8 2912,2 3790,5 4 834,9
Zobowigzania dtugoterminowe 459,4 575,9 693,2 998,3 798,3 595,6 595,6 595,6
Kredyty i pozyczki 452,4 470,6 585,3 597,0 397,0 194,3 194,3 194,3
Obligacje 0,0 99,7 99,8 269,5 269,5 269,5 269,5 269,5
Pozostate 7,0 5,5 8,1 131,8 131,8 131,8 131,8 131,8
Zobowigzania krétkoterminowe 714,0 971,0 1 382,6 1631,2 2 068,8 2 576,9 3041,4 3 526,5
Kredyty i pozyczki 110,2 117,1 148,7 132,6 132,6 132,6 132,6 132,6
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 574,4 811,3 1141,9 1377,1 1814,7 2 322,8 2787,3 3272,4
Obligacje 0,0 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Pozostate 29,4 41,9 91,4 120,8 120,8 120,8 120,8 120,8
Diug 562,6 688,1 834,4 999,8 799,8 597,1 597,1 597,1
Diug netto 496,1 485,4 565,5 647,2 561,1 362,5 -45,4 -692,2
(Dhug netto / kapitat wiasny) 72,6% 53,7% 46,7% 39,8% 25,8% 12,4% -1,2% -14,3%
(Dtug netto / EBITDA) 1,7 1,2 1,0 0,9 0,6 0,3 0,0 -0,4
BVPS 7,0 9,2 12,4 16,6 22,2 29,7 38,7 49,3

| | I ©
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Przeplywy pieniezne
(min PLN) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P

Przeptywy operacyjne 324,3 497,2 643,3 826,1 1107,5 1 385,8 1578,0 1822,7
Zysk brutto 186,5 266,0 384,0 506,7 682,9 906,6 1084,3 1289,4
Podatek zaptacony -16,5 -34,1 -26,4 -110,2 -129,7 -172,3 -206,0 -245,0
Amortyzacja 65,2 85,9 112,1 152,2 200,9 258,5 324,3 377,1
Amortyzacja (leasing finansowy) 0,0 0,0 0,0 10,1 10,1 10,1 10,1 10,1
Kapitat obrotowy 47,2 131,2 125,0 213,8 287,7 342,6 326,6 352,4
Odsetki 29,2 37,6 45,0 58,1 55,7 40,2 38,6 38,6
Pozostate 12,7 10,6 3,6 -4,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy inwestycyjne -310,2 -402,1 -634,0 -926,4 -955,6 -1136,8 -1121,4 -1127,1
CAPEX -311,7 -410,6 -635,9 -927,6 -955,6  -1136,8 -1121,4 -1127,1
Pozostate 1,6 8,5 1,9 1,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 18,4 41,1 82,3 183,9 -265,8 -253,1 -48,7 -48,7
Kredyty i pozyczki 91,9 30,5 174,1 116,5 -200,0 -202,7 0,0 0,0
Obligacje 0,0 100,0 0,0 170,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Leasing finansowy -43,9 -51,9 -46,4 -45,5 -10,1 -10,1 -10,1 -10,1
Odsetki -29,7 -37,4 -45,4 -57,1 -55,7 -40,2 -38,6 -38,6
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu $rodkoéw na koniec okresu 32,5 136,2 91,6 83,7 -113,9 -4,1 407,9 646,9
Srodki pieniezne na koniec okresu 66,4 202,6 294,2 377,9 264,0 259,9 667,8 1 314,6
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF -24,5 49,9 -55,2 -101,5 131,2 231,2 439,1 678,1
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 9,4% 9,2% 10,9% 12,2% 9,6% 9,0% 7,4% 6,4%
Wskazniki rynkowe
2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
P/E 86,9 61,5 42,7 31,8 23,8 17,9 15,0 12,6
P/CE 60,7 43,9 31,3 23,3 17,4 13,2 10,9 9,2
P/BV 19,2 14,5 10,8 8,1 6,0 4,5 3,5 2,7
P/S 4,0 2,9 2,3 1,7 1,3 1,0 0,9 0,7
FCF/EV -0,2% 0,4% -0,4% -0,7% 1,0% 1,7% 3,4% 5,4%
EV/EBITDA 48,6 35,0 25,3 19,2 14,6 11,2 9,0 7,3
EV/EBIT 63,2 44,9 31,9 24,4 18,5 14,3 11,7 9,4
EV/S 4,1 3,1 2,3 1,8 1,4 1,1 0,9 0,7
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 134,0 134,0 134,0 134,0 134,0 134,0 134,0 134,0
Liczba akcji na koniec roku (mlin) 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0
MC (miIn PLN) 13 137 13 137 13137 13137 13137 13 137 13 137 13137
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (min PLN) 13 633 13 623 13 703 13 785 13 698 13 500 13 092 12 445

10 [N | |
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiggowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

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

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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktore rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomos¢
koniecznoséci stosowania sie do takich ograniczen.

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

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

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

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 25 listopada 2019 o godzinie 08:34.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 25 listopada 2019 o godzinie 08:34.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.
Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami rekomendacji sq wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.

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

Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny st ychwr dacjach:

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

Wskaznikowa - opiera sie na pordwnaniu mnoznikdw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennos¢ (wahania
wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

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

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

Rekomendacje dotyczace spétki Dino wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja trzymaj sprzedaj sprzedaj redukuj trzymaj akumuluj kupuj

data wydania 2019-08-23 2019-08-13 2019-08-02 2019-04-02 2019-02-04 2018-12-05 2018-11-05
cena docelowa (PLN) 149,20 111,20 112,70 112,70 105,90 106,30 103,50
kurs z dnia rekomendacji 149,60 135,90 143,80 126,10 100,30 100,40 84,70
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