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Dino nie zwalnia ekspansji, a epidemia jest w wynikach spétki niemal niezauwazalna. Nawet minimalne
pogorszenia obrotowosci kapitatu obrotowego spdtka ttumaczy strategia sprzedazy, a nie czynnikami
zewnetrznymi. W 2021r. naktady na rozwdj majg wzrosngé o 20% i o tyle ma tez zwigekszy¢ sie liczba
sklepéw. Niewiadomg natomiast pozostaje skala wptywu podatku handlowego. Z niejasnych wypowiedzi
zarzadu na ten temat mozna wnioskowac, ze zamierza on w tej kwestii by¢é nasladowcag wigkszych rywali
(podnoszenia cen). W naszej opinii obcigzenie jakie podatek ten stanowi zostanie przesuniete w czesci na
dostawcow, a w czesci na konsumentéw i w ostatecznym rozrachunku w niewielkim stopniu obnizy
rentownos¢ spotki. Na bazie wynikow za 2020r. wskaznik cena/zysk Dino wynosi 39,7, a EV/EBITDA 25,6.
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W 2020r. sie¢ sklepéw Dino powiekszyta sie o 255 sklepow (do 1473 sklepdw), co przetozyto sie na
wzrost powierzchni sprzedazy o 21,4% r/r.

Zarzad podkres$la niewysoki udziat w rynku (ponizej 5%), mimo szybkiego wzrostu, co ma pozwalaé na
jego kontynuacje. Wzrost skali dziatania wg niego daje przestrzeh do dalszej poprawy marzy na
sprzedazy. Koncentruje sie jednak na podnoszeniu marzy EBITDA.

Zarzad nie chce wypowiada¢ sie na temat wptywu podatku handlowego na marzowos¢. Zapowiada
utrzymanie strategii benchmarkowania wiasnych cen do konkurencji, czyli to czy zostanie on
przeniesiony na konsumenta zaleze¢ bedzie od rynku. Zapowiada jednak blizej nieokreslone
inicjatywy, ktére majg redukowac wptyw podatku na wyniki.

Sprzedaz ogétem w 2020r. wzrosta o 32,4%, z czego w samym 4Q20 o 30,2%. Sprzedaz

porownywalna FLF wzrosta w skali roku o 12,6% r/r, z czego w 4Q20 o 11,4%. W 2021r. zarzad
spodziewa sie utrzymania ,niskiego dwucyfrowego” tempa wzrostu tego parametru.

Wzrost kosztow operacyjnych w przeliczeniu na 1m2 wynikat gtéwnie z podwyzek ptac. Na 2021r.
zarzad zakfada wzrost tych kosztéw na ok. 5% na 1m2.

W 2021r. wydatki inwestycyjne majg wynies¢ 1,2 mid PLN (+20% r/r), z czego 80/90% to nakfady na
nowe sklepy, reszta to budowa dwdch centréw logistycznych (opolskie i pdtnocno-zachodnie
Mazowsze) oraz wstepne prace na kolejnym (obecnie posiada 5 centrow logistycznych).

Wskaznik diug netto / EBITDA na koniec roku wyniést 0,96, a intencjg zarzadu jest utrzymywanie go na
poziomie bliskim 1,0.

Dino - wyniki kwartalne (min PLN)

1919 2919 3q'19 4q'19 1q'20 2q'20 3q'20 4q'20 r/r] 2019r. 2020r. rir
Przychody 1560 1940 2023 2123 2220 2465 2676 2764 30,2% 7647 10126 32,4%
EBITDA 1320 1812 1925 2197 1901 2387 2939 313,3 426% 7254 10360 43%
EBIT 946 1422 1504 1747 1436 1912 2434 2596 48,6% 561,9 8379  49%
marza EBIT 61% 73% 74% 82% 65% 7,8% 91% 94% 7.3%  83%

zn 67,0 1055 1094 129,0 1039 1480 1885 2035 57,8% 4109 6439  57%
_marzazn 4 43% 54% 54% 61% 47% 60% 70% 74%  : 54% 64%
CF Operacyjny 16,3 2411 621 4795 197 117,7 3111 3714 -22,6% 7990 8199 2,6%
CF Inw est 2412 -1931 -194,8 -198,7 -2287 -2069 -2453 -319,2 - -827,8 -1000,1 -
CFFinansowy 1202 1359 -538 -47,7 1700 350 -349 958 - 1546 2659 -
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Dino - wyniki w formie kroczacej sumy czterech kwartatiéw (min PLN)
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2014 (410 sklepow) 2017 (775 sklepow) 2020 (1473 sklepy)

Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu
Rozporzadzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetiajagcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacii
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan
konfliktow interesow, , wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy oséb) zaproszenia do
zawarcia transakcji na instrumencie bgdz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelno$ci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium
Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie informacje na temat spotek,
jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajgcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize
przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnienr ze spétkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg sig
na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane
prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spotek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z
sytuacja makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych
wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tres$c raportu nie byta udostepniona spétkom bedacym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi
odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane na pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzadzajgce raport
nie jest bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach transakcji lub ustug z zakresu
bankowoSci inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw finansowych emitentéw, ktorych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i zostat przygotowany przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytgcznie na potrzeby klientéw Millennium
Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papierow warto$ciowych, moze by¢ on takze dystrybuowany za pomocg $rodkéw masowego
przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w
cafosci lub w cze$ci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac
bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.



