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Niedoszacowany potencjat rozwoju zagranicznego

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla akcji CDRL S.A. od zalecenia
»kupuj” z 12-miesieczng ceng docelowg 42,62 zt, co przy cenie zamkniecia
notowan z dnia 20.04.2018 r. implikuje potencjat wzrostowy na poziomie
33,2%. Grupa CDRL ma za sobg bardzo dobry 2017 rok, w ktorym zwiekszyta
przychody ze sprzedazy o 13,1% rdr, do 230,3 min zt, a zysk EBITDA
az2033,7%rdr, do 29,6 min zt. W duzej mierze przyczynita sie do tego
rekordowa marza brutto na sprzedazy osiggnieta w Polsce, ktéra w samym
IV kw. wyniosta 63,3%. Uwazamy, ze 2018 rok moze by¢ dla Spétki rownie
udany, miedzy innymi dzieki mocnemu ziotemu, jednak utrzymanie takich
dynamik wzrostowych w kolejnych latach moze byc¢ trudne.

CDRL zbudowato stabilny biznes w Polsce — 250 sklepdw, co zdaniem Zarzadu
stanowi optymalng sie¢ sprzedazy. Naturalnym krokiem dalszego rozwoju jest
silniejsza ekspansja zagraniczna. Model biznesowy Spétki zaktada rozwdj
poprzez franczyze lub w formule shop-in-shop. Jest on szybki i bezpieczny, a przy
tym mato kapitatochtonny, jednak CDRL musi dzieli¢ sie generowang marza
z partnerami. W lutym Spdtka poinformowata o rozpoczeciu wspotpracy
zmyToys, wchodzac jednoczesnie na trudny rynek niemiecki. Liczymy,
ze wspotpraca zostanie rozszerzona o kolejne sklepy oraz kanat e-commerce
i bedzie wyrazniej widoczna w wynikach od 2019 roku. Ponadto, CDRL zamierza
mocniej zaznaczy¢ swojg obecnos¢ m.in. w Rumunii, Czechach, na Stowacji
czy Ukrainie. Kontynuowany ma by¢ réwniez rozwdj sklepu internetowego.

Nasze prognozy zaktadajg, ze w 2018 roku Grupa CDRL osiggnie 250,5 min zt
przychoddéw ze sprzedazy (+8,8% rdr), a zysk EBITDA wyniesie 30,7 min zt (+4%
rdr) przy utrzymaniu wysokich marz, do czego przyczyni sie korzystny kurs
ztotego. W kolejnych latach oczekujemy jednak stopniowego spadku marzy
brutto na sprzedazy, co bedzie zwigzane ze zwiekszaniem udziatu e-commerce
i sprzedazy poza krajem w strukturze przychoddéw. Prognozujemy dwucyfrowy
wzrost sprzedazy zagranicznej w okresie prognozy (12-17% rdr) i jeszcze szybszy
wzrost e-commerce (50-80% rdr), co w duzej mierze wynika z wciaz niskiej bazy.
Wedtug naszych prognoz przetozy sie to na wzrost EBITDA w latach 2019-2022
o odpowiednio 5,6%, 5,8% i 4,2% rdr.

Zarzad CRDL juz nie raz wspominat, ze rozglagda sie za potencjalnymi
akwizycjami. Do tej pory nie zapadly w tej kwestii jednak zadne konkretne
decyzje. Nie wiadomo przy tym, jak duza mogtaby by¢ przejmowana firma.
Z tego wzgledu w prognozach nie uwzgledniamy scenariusza akwizycji, bazujgc
na wzroscie organicznym w kolejnych latach.

Prognozy i wskazniki

Wycena akgji:

Cena biezaca (20.04.2018r.) 32,00 zt
Cena docelowa (12-miesieczna) 42,62 zt
Potencjat wzrostu 33,2%

Informacje o spoétce:

Grupa CDRL zajmuje sie projektowaniem
oraz dystrybucjg odziezy dzieciecej pod
marky Coccodrillo. Jej sklepy obecne s3
zarowno w Polsce, jak i na wielu rynkach
zagranicznych. Spoétka prowadzi ponadto
sprzedaz internetowa.

Akcjonariat (udziat w liczbie gtosow):

Forsmart Ltd 33,3%
Tomasz Przybyta 27,6%
Marek Dworczak 27,6%
Pozostali 11,6%
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(mln zt) 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P

Przychody netto ze sprzedazy 179,5 203,7 230,3 250,5 275,0 300,0 325,1 349,3
EBITDA 20,5 22,1 29,6 30,7 32,5 34,3 35,8 36,5
EBIT 17,9 18,7 25,4 26,6 27,1 28,2 30,6 32,3
Zysk netto* 13,3 14,0 13,4 20,6 21,0 21,8 24,0 25,3
DPS 0,8 zt 0,9 zt 1,2 zt 1,0 zt 1,2 zt 1,2 zt 1,3 zt 1,5 zt
stopa dywidendy 3,6% 2,9% 4,4% 3,1% 3,7% 3,8% 4,0% 4,7%

*Prognozy bez uwzglednienia wptywu wyceny i rozliczenia instrumentow pochodnych oraz zyskéw i strat z tytutu réznic kursowych.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta oraz szacunkéw Domu Analiz SlI.
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Podsumowanie wyceny

W wycenie Spoétki CDRL zastosowaliSmy metode zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF). Ze wzgledu na brak
odpowiedniej grupy poréwnawczej zdecydowalismy sie nie uwzglednia¢ wyceny metodg poréwnawczg w koncowej
wycenie Spotki.

Oszacowana przez nas 12-miesieczna cena docelowa jednej akcji CDRL to 42,62 zt.

Wynik wyceny akcji CDRL

Wynik wyceny metodg DCF 42,62 zt
Waga w koricowej wycenie 100%

Wynik wyceny metoda poréwnawczg -

Waga w koricowej wycenie 0%

Wycena koncowa 1 akgcji 42,62 zt

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sil.

Przy biezgcym kursie notowan CDRL (32,0 zt) oznacza to ponad 33-procentowy potencjat wzrostu.

Notowania CDRL i cena docelowa

45 120 000
40
100 000
35
80 000
30
60 000
25
40 000
20
2
15 0000
10 \‘H\M ilLll \‘H\H\‘\HH\‘\MM i “\‘\‘ I \H\ L L e Lot il ! P LT T TP 0
C LU T IT AN AN ANATAN AAONLLDANNOONNDNNSANOOWOOWOWSENOGOOOM
SRNAANQRAANOAAQAdAANgdagmMOgnoSaoodno-laag o
N o N T LN DDOANd NS OMNDDOANNMOMOTS ONO A NCOMSTS O A o<
SQQQRQQQQ Hdd0 Q990 0QQHddoQooodddooooo--Hoo
S VDLW WOWOLMWLWMWMWMWOWOOOOWOOUOOONNNNNNNNIENOGOOOIOGOG WO AW O
L e = e = I e = e = I = A = e = e = B = R = = = = B = B = R = = e = = = e = e T T = e T e e
O OO OO0 0000000000000 O0D0D0D0DO0D0D0D0D0D0D0O0O0O0O0OO0OO0OOoOOoO
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN AN AN AN NN NN
mmmmm Wolumen Kurs akgcji ====12-miesieczna cena docelowa

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GPW.
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Wycene akcji metodg DCF dokonali$my na podstawie 5-letniej prognozy wolnych przeptywdw pienieznych przynaleznych
wtascicielom kapitatu wtasnego i wierzycielom (FCFF). Na podstawie tej metody docelowa 12-miesieczng wartosé
kapitatu wtasnego CDRL oszacowalismy na poziomie 258 min zt, co w przeliczeniu na 1 akcje CDRL daje wartos¢ 42,62 zt.

Wycena metoda DCF

Zatozenia przyjete w wycenie

Nasze prognozy i wycene oparlismy o nastepujace zatozenia:

e zgodnie z zapowiedziami Zarzadu Spétki w najblizszych latach liczba sklepéw CDRL zlokalizowanych w Polsce ma
utrzymac¢ sie na poziomie zblizonym do obecnego (250). Prognozowana przez nas S$rednioroczna
kilkuprocentowa poprawa przychoddéw netto ze sprzedazy z sieci detalicznej Grupy w Polsce oparta jest zatem
przede wszystkim na oczekiwanym wzroscie sprzedazy LFL, m.in. dzieki rosnacej wartosci catego rynku
i poszerzeniu oferty produktowej (np. o skdrzane obuwie), a takze dzieki optymalizacji sieci (relokacje);

e Spotka zaktada dalszy dynamiczny wzrost liczby sklepdw poza Polskg (w samym 2018 roku plan zaktada wzrost
netto liczby placdwek o 32), przez co prognozujemy dwucyfrowy (12% — 17%) wzrost przychoddéw ze sprzedazy
zagranicznej w kolejnych latach;

e naszym zdaniem przychody Grupy w kanale internetowym (zaréwno w Polsce, jak i za granicg) beda
w najblizszych latach dynamicznie rosnga¢, co z jednej strony bedzie efektem wecigz zyskujacego na popularnosci
wsrdd klientéw kanatu e-commerce, a z drugiej strony dos$¢ niskiej bazy w przypadku sprzedazy internetowej
poza Polska i dalszego rozwoju sklepu internetowego CDRL (m.in. wprowadzenie nowych wersji jezykowych);

e wedtug naszych przewidywan marza zysku brutto na sprzedazy Grupy CDRL bedzie w kolejnych latach stopniowo
malata w zwigzku ze zwiekszaniem udziatu w tgcznych przychodach Grupy mniej marzowych kanatéw sprzedazy:
e-commerce i sprzedazy zagranicznej;

e w 2018 roku prognozujemy istotny wzrost wynagrodzen (15% rdr), co bedzie konsekwencja utrzymujacej sie
w gospodarce presji na wzrost ptac. W latach 2018 — 2019 spodziewamy sie takze wiekszego w porédwnaniu
do poprzednich lat wzrostu kosztoéw materiatdw i energii (10% rdr), gtéwnie ze wzgledu na znaczace zwiekszenie
powierzchni magazynowej. Z kolei na lata 2019 — 2020 prognozujemy istotny wzrost amortyzacji, na co przetozy
sie oddana do uzytkowania hala oraz inwestycja w nowy system ERP (wzrost o odpowiednio 29% i 15% rdr).
Ponadto, ze wzgledu na rosnacg liczbe sklepdw franczyzowych prognozujemy wzrost kosztéw ustug obcych
w tempie nieco wyzszym od dynamiki przychoddw ze sprzedazy Grupy;

e oczekujemy, ze wartos¢ kapitatu obrotowego netto bedzie rosta w tempie podobnym do dynamiki wzrostu
przychodéw Grupy;

o efektywnga stope podatkowa ustalilismy na poziomie 19%;

e zgodnie z zapowiedziami Zarzadu oczekujemy, ze w 2018 roku Spétka przeznaczy na inwestycje okoto 15 min zt
(hala i wyposazenie oraz relokacje sklepow). Na 2019 rok prognozujemy inwestycje na poziomie okoto 7 min zt
(system ERP i relokacje sklepdw), a po tym okresie okoto 4 miIn zt rocznie na dalsze relokacje placéwek;

e na podstawie zatozen przedstawionych w tabeli ponizej oszacowalismy $redniowazony koszt kapitatu (WACC)
w waskim przedziale 8,9% — 9,2%;

e tempo wzrostu wolnych przeptywodw pienieznych po okresie 5-letniej prognozy (g) ustaliliSmy na poziomie 2%;

e diug netto wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2017 roku wynidst 19,2 min zt.

Jednoczesnie zwracamy uwage, ze poczawszy od 2018 roku Spétka bedzie raportowaé wyniki finansowe zgodnie z nowym
standardem MSSF 15. Szacunki podane wczesniej przez Spétke wskazujg, ze uwzglednienie postanowien tego standardu
w sprawozdaniu finansowym Grupy CDRL za 2017 rok mogtoby wptynaé¢ na obnizenie skonsolidowanych przychodow
ze sprzedazy o okoto 6 min zt, co pociggnetoby za sobg réwniez spadek dochodu o okoto 1 min zt. Spétka wciagz bada
wptyw tych zmian na raportowane wyniki, dlatego dokfadne dane nie s3 jeszcze znane. Ze wzgledu na fakt,
Ze zastosowanie rzeczonego standardu nie wptynie na generowane przeptywy pieniezne nie uwzgledniamy tych zmian
w naszych prognozach i wycenie.
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Ponadto z wypowiedzi cztonkdw Zarzadu Spétki wywnioskowaé mozina, ze CDRL rozglada sie za potencjalnymi
akwizycjami przedsiebiorstw, ktére dziataja w podobnym segmencie z wtasng rozwinietg marka i siecig sprzedazy. Do tej
pory nie zapadty w tej kwestii jednak zadne konkretne decyzje. Z tego wzgledu w prognozach nie uwzgledniamy
scenariusza akwizycji, bazujgc na wzroscie organicznym w kolejnych latach.

Prognoza wynikow finansowych

Historyczne wyniki finansowe oraz ich prognozy

(min zt) 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Przychody ze sprzedazy 179,5 203,7 230,3| 250,5 275,0 300,0 325,1 349,3
Wartos¢ sprzedanych towarow i materiatow 86,9 97,8 106,4 | 115,6 129,7 144,1 158,8 173,4
Wynik brutto na sprzedazy 92,5 1058 1239 | 1349 1453 155,8 166,2 176,0
Koszty rodzajowe
Amortyzacja 2,6 34 4,1 4,2 54 6,2 52 4,2
Zuzycie materiatdow i energii 2,4 2,5 3,0 3,3 3,7 3,7 38 3,9
Ustugi obce 49,1 57,1 63,1 69,2 76,6 84,2 92,2 100,2
Podatki i optaty 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2
Wynagrodzenia 19,0 22,9 26,5 30,4 31,2 32,0 32,8 33,6
Pozostate koszty rodzajowe 0,9 0,8 1,0 1,1 1,2 1,3 1,5 1,6
EBITDA 20,5 22,1 29,6 30,7 32,5 34,3 35,8 36,5
EBIT 17,9 18,7 25,4 26,6 27,1 28,2 30,6 32,3
Dziatalnos¢ finansowa* -1,9 -1,8 -8,9 -1,1 -1,2 -1,2 -1,0 -1,0
Wynik przed opodatkowaniem* 16,0 16,9 16,5 25,5 25,9 27,0 29,6 31,3
Podatek dochodowy* 2,7 2,9 3,1 4,8 49 51 5,6 5,9
Wynik netto* 13,3 14,0 13,4 20,6 21,0 21,8 24,0 25,3

*Prognozy bez uwzglednienia wptywu wyceny i rozliczenia instrumentéw pochodnych oraz zyskéw i strat z tytutu roznic kursowych.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta oraz szacunkéw Domu Analiz Sl

Historyczne dynamiki i marze oraz i ich prognozy

(min zt) 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Dynamika wynikow:

Przychody ze sprzedazy 13,3% 13,5% 13,1% | 88% 98% 9,0% 84% 7,5%
Wynik brutto na sprzedazy 87% 14,4% 17,1% | 8,9% 7,7% 72% 6,7%  59%
Wynik EBITDA 104% 7,8% 33,7% 4% 56% 58% 42% 1,9%
Wynik EBIT 11,2% 4,6% 358% | 45% 20% 3,9% 86% 55%
Wynik netto* 16,8% 55% -43% | 53,6% 1,7% 4,1% 98% 57%

mMarze: .

Marza brutto na sprzedazy 51,6% 52,0% 53,8% | 53,9% 52,8% 52,0% 51,1% 504%
Marza EBITDA 11,4% 109% 12,8% | 12,3% 11,8% 11,5% 11,0% 104%
Marza EBIT 10,0% 9,2% 11,0% | 10,6% 9,9% 94% 94%  92%
Marza netto* 7,4% 6,9% 58% | 82% 7,6% 7,3% 7,4% 7,3%

*Prognozy bez uwzglednienia wptywu wyceny i rozliczenia instrumentow pochodnych oraz zyskéw i strat z tytutu réznic kursowych.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta oraz szacunkéw Domu Analiz Sl



Wynik wyceny metoda DCF

Kalkulacja sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC)

‘ 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P >2022P
Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Beta 1,4 1,4 1,3 1,2 1,2 1,2
Premia za ryzyko kapitatu wtasnego 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Koszt kapitatu wtasnego 11,2% 11,2% 10,7% 10,1% 10,1% | 10,1%
Premia za ryzyko dtugu 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu wtasnego 0,69 0,70 0,72 0,78 0,80 0,80
Udziat dtugu 0,31 0,30 0,28 0,22 0,20 0,20
WACC 9,1% 9,2% 8,9% 8,9% 9,0% 9,0%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sil.

Kalkulacja wolnych przeptywéw pienieinych (FCFF)

(min zt) 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
EBIT 26,6 27,1 28,2 30,6 32,3
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 21,5 21,9 22,8 24,8 26,1
Amortyzacja 4,2 5,4 6,2 5,2 4,2
CAPEX 15,0 7,0 4,0 4,0 4,0
Zmiana KON 6,3 5,6 4,9 5,3 6,4
FCFF 4,4 14,7 20,0 20,7 19,9
Zdyskontowane FCFF (DFCFF) 41 12,3 15,5 14,7 13,0

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Si.

Kalkulacja wartosci 1 akcji

Suma DFCFF (mln zt)

Wartosé rezydualna — RV (min zt)

Wartos¢ firmy — EV (min zi)

Dtug netto (min zt)

Wartos¢ kapitatu wtasnego (min
Liczba akcji (min)

Tempo wzrostu po okresie prognozy

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (min zt)

zt)

Wartos¢ 1 akcji na dzien 31.12.2017 r.

12-miesieczna cena docelowa 1 akgji 42,62 zt

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sil.
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Wrazliwos¢ modelu DCF: tempo wzrostu po okresie prognozy i premia za ryzyko kapitatu wtasnego

Tempo wzrostu po okresie prognozy

0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,06 3,5%
50,29 54,35
38,69 4091 43,46 46,39 49,82 53,86 58,72 64,64 72,05
2a ryzyko 36,34 38,29 40,51 43,03 4595 49,36 53,38 58,21 64,12
kapitatu 3425 3597 37,91 40,10 14262 4552 4890 5291 57,72
wiasnego 3236 33,89 3560 37,52 39,71 42,20 45,09 48,46 52,44

30,66 32,02 33,54 3524 37,15 39,32 41,80 44,67 48,02
29,11 30,33 31,69 33,19 34,88 36,78 3893 41,40 44,25

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz SlI.

Premia

Wrazliwos¢ modelu DCF: beta po okresie prognozy i premia za ryzyko kapitatu wiasnego

Beta po okresie prognozy
1,1 12 13
57,21 54,35 49,53 4747 4561
63,08 59,04 5555 5250 49,82 47,44 4531 43,41 4168
22 ryavko 5850 54,65 51,34 4847 4595 43,73 41,74 3997 3837
apitafu 54,49 50,82 47,69 44,98 142,62 4053 3868 37,02 3553
wiasnego 50,94 47,46 44,49 4193 3971 37,75 3601 3447 33,08

47,78 44,47 4166 39,25 37,15 3531 3368 32,23 30,93
4495 41,80 39,14 3686 34,88 3315 3162 30,26 29,04

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sl.

Premia

Wrazliwos¢ modelu DCF: beta po okresie prognozy i tempo wzrostu po okresie prognozy
Beta po okresie prognozy
1,0 1,1 1,2 1,3
40,78 38,87 37,16 3563 34,25 3299 31,85 30,81 29,86
43,44 41,23 39,27 3753 3597 3456 33,29 32,13 31,07
46,53 4395 41,68 3968 3791 36,31 34,88 33,58 32,40
50,16 47,11 44,46 42,15 40,10 38,29 36,67 35,20 33,88
warostu 5449 50,82 47,69 44,93 4262 4053 3868 37,02 3553
59,73 55,27 51,50 48,29 45,552 43,09 40,96 39,07 37,38
66,22 60,66 56,07 52,20 4890 46,06 43,58 41,40 39,47
7446 67,36 61,62 56,88 5291 49,53 46,61 44,08 41,85
85,26 75,89 6853 62,60 57,72 53,64 50,16 47,18 44,58

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sil.

Tempo

po okresie
prognozy

Dom
Analiz
Sli
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Ze wzgledu na fakt, ze na rynkach publicznych brak jest firm, ktorych dziatalnosé bytaby w duzym stopniu poréwnywalna
z dziatalnoscig Grupy CDRL (brak odpowiedniej grupy poréwnaweczej), zdecydowalismy sie nie uwzgledniaé¢ w koricowej
wycenie Spotki wyceny uzyskanej na podstawie metody porownawcze;.

Wycena metodg porédwnawcza

Ponizsza tabela prezentuje wskazniki rynkowe firm, ktérych dziatalnos¢ wydaje sie by¢ zblizona do dziatalnosci Grupy
CDRL w ograniczonym stopniu (kapitalizacja na dzier 20.04.2018 r.).

Kapitalizacja, wartosc¢ EV i wskazniki rynkowe spétek poréwnywalnych

Kapitalizacja EV
(MInEUR)  (min EUR) EV/EBIT EV/EBITDA P/S
CCCS.A. 2637,7 27349 28,2 23,0 2,6
LPP S.A. 4137,2 4061,3 29,3 19,4 2,5
TXM S.A. 17,5 24,2 -3,3 -4,7 0,2
Carter’s Inc. 3968,9 4326,3 12,7 10,5 1,4
Guess? Inc. 1450,8 1185,8 22,3 11,3 0,8
Hanesbrands Inc. 5049,2 7 831,0 13,3 11,4 1,0
Hennes & Mauritz AB 18 647,3 18 695,7 9,4 6,7 1,0
Industria de Diseno Textil S.A. 76 326,8 71411,8 16,6 13,5 3,0
Next Plc 8 449,6 9630,5 11,1 9,6 1,8
PVH Corp. 9988,8 12 094,9 23,5 15,5 1,5
The Children’s Plance Inc. 1824,5 1642,9 12,5 8,8 1,2
The Gap Inc. 9014,5 8579,7 7,1 5,2 0,7
VF Corp. 25030,9 26 950,1 22,0 18,5 2,6
Mediana 5049,2 7 831,0 13,3 11,3 1,4

46,4 51,0 8,4 7,2 0,8
Premia/dyskonto -37,1% -36,3% -41,3%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych spétek.
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Opis spotki

Profil dziatalnosci i model biznesowy

Spotka CDRL jest wiodagcym na rynku polskim oraz w Europie Srodkowo-Wschodniej dystrybutorem odziezy
dla niemowlat i dzieci sprzedawanej pod marka wtasng — Coccodrillo. Oferte firmy uzupetniaja dodatkowo dzieciece buty,
bielizna i akcesoria (miedzy innymi czapki, ozdoby do wtosow, krawaty, chustki, torebki, okulary).

W dziatalnos$ci CDRL wyrdzni¢ mozna dwa gtdwne sezony sprzedazy, tj. wiosna — lato (od lutego do sierpnia) oraz jesien
— zima (od wrze$nia do stycznia), zwigzane z wprowadzaniem poszczegdlnych kolekcji na rynek (na kazdy sezon
przygotowuje sie kilkadziesigt nowych kolekcji). Ich projektowanie, na podstawie przeprowadzonej szczegétowej
identyfikacji potrzeb klienta i trendéw danego sezonu, odbywa sie w Polsce dzieki wtasnemu zespotowi projektantéw.
Produkcja zlecana jest nastepnie wielu zewnetrznym podmiotom, w szczegdlnosci z Azji (gtdwnie z Chin, Bangladeszu,
Indii). Cho¢ Grupa CDRL nie jest bezposrednio zaangazowana w proces produkcyjny, to zachowuje nad jego przebiegiem
kontrole, w tym nad wzornictwem, kolorystyka i rodzajem zastosowanych materiatéw, a takze nad jakoscig wyrobdéw
korcowych i ich zgodnoscig z opracowanymi wczesniej projektami Spotki.

Podobnie jak produkcja transport towaréw CDRL jest zlecany podmiotom zewnetrznym — w tym przypadku globalnym
firmom logistycznym. Zakupione produkty sg w pierwszej kolejnosci transportowane drogg morskg do portu w Gdansku,
Hamburgu lub Rotterdamiie, a nastepnie transportem drogowym do centralnego magazynu Grupy CDRL w Pianowie.
Towar z przeznaczeniem do sprzedazy poza Unig Europejskg przewozony jest natomiast do sktadu celnego nalezacego
do Grupy CDRL.

Dystrybucja marki Coccodrillo poczatkowo realizowana byta w $redniej wielkosci miastach Polski, w sklepach
zlokalizowanych przy gtéwnych ulicach handlowych. Wraz ze wzrostem popularnosci tej marki odziez zaczeto sprzedawa¢é
rowniez w duzych miastach i najwiekszych galeriach handlowych, a takze na rynkach zagranicznych i w Internecie.
Na koniec 2017 roku sie¢ Grupy CDRL skfadata sie z 500 punktéw handlowych, w tym 249 placéwek zlokalizowanych
w Polsce, 140 w innych panstwach Unii Europejskiej, a 111 w innych krajach (miedzy innymi na Biatorusi, w Kazachstanie,
Arabii Saudyjskiej, Rosji, Egipcie czy Libii).

Rysunek 1.: Schemat modelu biznesowego CDRL

Zleceme.. Produkcja Zakup
produkgji towarow

Projektowanie

vystrybucja

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezqcych i okresowych Emitenta.

Na terenie Polski dystrybucja towaréw CDRL prowadzona jest poprzez sklepy wiasne i agencyjne (odpowiednio 105 i 144
na koniec 2017 roku). W przypadku innych panstw Unii Europejskiej dominujg sklepy agencyjne (64 placéwki), a takze
sklepy typu shop-in-shop (75 punktéw), ktérych koncepcja polega na wydzieleniu w ramach wiekszej powierzchni miejsca
dedykowanego marce Coccodrillo przy aranzacji oddajgcej charakter typowego sklepu spétki. Sprzedaz odziezy CDRL
poza Unig Europejska odbywa sie natomiast za posrednictwem przedstawicieli zagranicznych — podmiotéw dziatajgcych
na danym rynku hurtowym lub wtascicieli sklepéw multibrandowych (77 punktéw shop-in-shop na koniec 2017 roku),
a takze partnerdw rozwijajacych sie¢ salondw monobrandowych pod szyldem Coccodrillo (34 sklepy).
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Rysunek 2.: Sie¢ sklepéw CDRL
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezqcych i okresowych Emitenta.

Jednoczesnie czes¢ salondéw Coccodrillo to sklepy outletowe, w ktérych Grupa CDRL sprzedaje koricowki kolekcji danego
sezonu. Ponadto CDRL systematycznie rozwija swéj sklep internetowy, ktory poza naszym krajem aktualnie obstuguje
rowniez rynek czeski, stowacki, niemiecki i austriacki, a dodatkowo jest dostepny w angielskiej wersji jezykowej
(przeznaczonej dla pozostatych krajow UE). Spdtka w niewielkim zakresie realizuje takze sprzedaz hurtowa produktow,
cho¢ ze wzgledu na dynamiczny rozwdéj wihasnej sieci dystrybucji oraz pojawienie sie na rynku silnych marek, udziat tego
kanatu w przychodach Grupy CDRL systematycznie maleje. Dodatkowo w miesigcach wakacyjnych Spétka otwiera
sezonowe sieci swoich salonow zlokalizowane w popularnych miejscowosciach wypoczynkowych (petnigce gtownie
funkcje promocyjng marki Coccodrillo).

Struktura Grupy Kapitatowej

Na Grupe Kapitatowa CDRL sktada sie jednostka dominujgca CDRL S.A., ktéra zajmuje sie projektowaniem, zakupem oraz
sprzedazg hurtowq i agencyjng towardw, a takze spoétki zalezne (spétki sklepowe), ktore tworzg sie¢ detaliczng sklepéw
wtasnych CDRL. Przyjety model dziatalnosci, polegajacy na wykorzystaniu spotek sklepowych, ma zapewnia¢ CDRL
dywersyfikacje ryzyka zwigzanego z umowami podpisywanymi z centrami handlowymi, a takze utatwiaé zarzadzanie
siecig sklepéw — w zaleznosci od oceny ryzyka danego sklepu jest on przyporzgdkowywany do okreslonego podmiotu
zaleznego, co ma pozwala¢ na podejmowanie tych samych decyzji w odniesieniu do sklepdéw generujgcych ryzyko
na podobnym poziomie.

Rysunek 3.: Schemat struktury Grupy Kapitatowej CDRL

CDRL S.A.

100% 100% 100% 100%

Coccodrillo Smart Investment
Concepts sp. z 0.0. Group sp. z 0.0.

Drussis sp. z 0.0. MT Power sp. z 0.0.

Glob Kiddy sp. z o.o0. @ Vivo Kids sp. z o0.0. CDRL Trade s.r.o. Somsslilliz iz

Fashion s.r.l.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezqcych i okresowych Emitenta.
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Do jednostek zaleznych odpowiedzialnych za sprzedaz detaliczng na terenie Polski nalezg spétki: Coccodrillo Concepts
sp. z 0.0., Smart Investment Group sp. z 0.0., Drussis sp. z 0.0., MT Power sp. z 0.0. i Glob Kiddy sp. z 0.0. Celem spétki
Vivo Kids sp. z 0.0. jest prowadzenie krajowej sprzedazy internetowej, natomiast spétek CDRL Trade s.r.o. i Coccodrillo
Kids’ Fashion s.r.l sprzedaz hurtowa odpowiednio na rynku czeskim i rumurnskim.

Akcjonariat

Kapitat zaktadowy CDRL S.A. wynosi 3.027.272 zt i sktada sie tacznie z 6.054.544 akcji o wartosci nominalnej 0,5 zt kazda.
Z tego 3.004.484 akcje sg uprzywilejowane co do gtosu w ten sposdb, ze kazda z tych akcji uprawnia do 2 gtoséw
na walnym zgromadzeniu Spotki.

Najwiekszymi akcjonariuszami CDRL sa:
® Forsmart Ltd — posiadajgca 2.506.170 akcji, ktére uprawniajg do 3.012.824 gtoséw na walnym zgromadzeniu;
o Marek Dworczak —posiadajacy 1.248.915 akgji, ktore uprawniajg do 2.497.830 gtoséw na walnym zgromadzeniu;
® Tomasz Przybyta — posiadajacy 1.248.915 akgji, ktore uprawniajg do 2.497.830 gtosow na walnym zgromadzeniu.

Jednoczesnie Marek Dworczak oraz Tomasz Przybyta posiadajg po 50% w kapitale oraz gtosach na zgromadzeniu
udziatowcow spoétki prawa cypryjskiego Forsmart Ltd z siedzibg w Nikozji (s3 jej wytacznymi udziatowcami). Domniemane
ustne porozumienie akcjonariuszy Marka Dworczaka, Tomasza Przybyly i Forsmart Ltd co do zgodnego gtosowania
na walnym zgromadzeniu CDRL S.A. oznacza posiadanie wiekszosci (88,4%) gtoséw przez to porozumienie w CDRL S.A.

Pozostali akcjonariusze majg na swoich rachunkach tgcznie 1.050.544 akcji, ktdre uprawniajg do takiej samej liczby
gtoséw na walnym zgromadzeniu CDRL S.A.

Rysunek 4.: Struktura akcjonariatu CDRL S.A. — udziat w ogolnej liczbie gtosow

Pozostali;
11,6%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezqcych i okresowych Emitenta.
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Strategia Grupy CDRL pierwotnie przedstawiona zostata w drugiej potowie 2014 roku przy okazji przeprowadzanej
woéwczas oferty publicznej. Ze wzgledu na dtugi okres, jaki minat od jej publikacji, w niektérych miejscach zostata juz
uaktualniona, cho¢ gtéwne wymienione tam cele pozostaty niezmienione.

Strategia dziatalnosci

Podstawowym zatozeniem strategii Grupy CDRL jest umocnienie marki Coccodrillo i zdobycie pozycji lidera rynku odziezy
dzieciecej w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej ze szczegélnym uwzglednieniem rynkéw polskiego, czeskiego
i rumunskiego. Wiaze sie to ze statym rozwojem i optymalizacja sieci handlowej. Tylko w ciggu 5 ostatnich lat, tj. od korica
2012 roku, liczba sklepédw Coccodrillo zwiekszyta sie ogdétem o 206 placéwek, w tym 82 w Polsce, 27 w pozostatych krajach
UE i 97 w krajach spoza UE. W konsekwencji na koniec 2017 roku sie¢ Coccodrillo liczyta tacznie juz 500 sklepdw (z tego
249 w Polsce, 140 w pozostatych krajach UE i 111 w krajach spoza UE). Jednocze$nie oprdcz otwierania nowych sklepdw
Spétka na biezgco monitoruje wyniki dotychczasowych placéwek, a najstabsze z nich sg zastepowane sklepami w bardziej
obiecujacych lokalizacjach.

Jak wynika z zapowiedzi Zarzadu CDRL, dalszy rozwdj sieci Coccodrillo obejmowa¢ ma przede wszystkim zagranice —
na 2018 rok zaplanowano zwiekszenie liczby netto sklepéw o 41, w tym o 1 w Polsce oraz 20 w innych krajach UE
i 20 w krajach spoza UE. Potwierdzeniem powyzszego moze by¢ niedawno opublikowana przez Spétke informacja
0 nawigzaniu wspotpracy z niemiecka siecig myToys i uruchomieniu w tej sieci pierwszego punktu Coccodrillo (w formule
shop-in-shop). Jednoczes$nie w najblizszej przysztosci spodziewac mozna sie kolejnych sklepéw Coccodrillo na niemieckim
rynku, a otwarcia zaplanowano takze m.in. w Rosji, Arabii Saudyjskiej, Kazachstanie, Iranie czy na Ukrainie.

Istotny punkt strategii Spétki to rédwniez rozwdj dziatalnosci sklepu internetowego z miedzynarodowym zasiegiem
sprzedazy. W tym celu w ostatnich latach uruchomiono polska, niemiecka, austriacka, czeska, stowacka i anglojezyczna
wersje strony, a plan zaktada wprowadzenie w niedalekiej przysztosci kolejnych (miedzy innymi przeznaczonej na rynek
angielski i ukrainski).

Ponadto w strategii rozwoju Grupy CDRL zapisano optymalizacje procesu produkcji, ktora polega¢ ma na realizacji
zamowien spotki dominujacej przez zewnetrznych producentéw w okresach, w ktdrych nie sg obcigzeni zbyt duzg liczba
zamédwien, co ma pozwoli¢ zmniejszy¢ koszty wynagrodzenia podwykonawcéw. Produkcja ma by¢ przy tym stopniowo
przenoszona do krajow takich jak Indie, Bangladesz, Turcja czy Pakistan, co ma zapewnia¢ konkurencyjno$é cenowg oraz
uniezaleznienie cyklu produkcyjnego od rynku chiniskiego.

Z wypowiedzi cztonkdéw Zarzadu Spétki wywnioskowa¢ mozna réwniez, ze CDRL rozglada sie za potencjalnymi
akwizycjami przedsiebiorstw, ktére dziatajag w podobnym segmencie z wtasng rozwinietg marka i siecig sprzedazy. Do tej
pory nie zapadty w tej kwestii jednak zadne konkretne decyzje.

W 2018 roku Grupa CDRL zamierza takze zainwestowac¢ w budowe hali magazynowej (ma zostac¢ ukonczona w lipcu),
ktéra bedzie obstugiwac rozwijajgcy sie kanat e-commerce w Polsce i zagranicg, a takie ma zapewni¢ przestrzen
magazynowa na kolejne lata.
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Spétka nie przyjeta zadnej polityki w zakresie wyptaty dywidendy w perspektywie wieloletniej, choé wyptaca jg
nieprzerwanie od 2015 roku. Zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami CDRL zamierza podzieli¢ sie z akcjonariuszami
zyskiem réwniez w 2018 roku — rekomendowana przez Rade Nadzorczg Spétki kwota dywidendy to w przeliczeniu
na jedng akcje 1 zf.

Polityka dywidendy

Jak dodatkowo wyjasnia Zarzad Spoétki, plany dotyczace dywidendy w znacznym stopniu uzaleznione beda od kondycji
finansowej Grupy oraz od potrzeb kapitatowych zwigzanych z rozwojem dziatalnosci. Wsrdd potencjalnych dziatan, ktére
mogtyby ograniczy¢ wyptacang w przysztosci przez CDRL dywidende wymieni¢ mozna na przyktad przeprowadzenie
wiekszej akwizycji.

Rysunek 5.: Wartos¢ wyptaconej dywidendy i stopa dywidendy CDRL S.A.

1,60 zt 8,00%
1,20 zt 6,00%
4,39%
0,80 zt 4,00%
2,93% 1,20 zt
0,40 zt 0,85zt 2,00%
0,00 zt 0,00%
2015 2016 2017 2018*

*Dla roku 2018 wartos¢ wyptaconej dywidendy i stopa dywidendy oszacowane zostaty na podstawie opublikowanej rekomendacji Rady
Nadzorczej Spotki w sprawie wyptaty dywidendy, a takze biezgcego kursu gietdowego akcji CDRL.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezqcych i okresowych Emitenta.
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Analiza otoczenia

Otoczenie makroekonomiczne

W okresie ostatnich 5 lat polska gospodarka znacznie przyspieszyta. W samym IV kw. 2017 roku tempo wzrostu PKB
wyniosto realnie 5,1% rdr, a w catym 2017 roku byto to 4,6% rdr. Wzrostowi gospodarczemu towarzyszy stopniowo
spadajaca stopa bezrobocia, ktéra osiggneta swoje minimum w listopadzie 2017 roku — 6,5% (wedtug danych
podawanych przez GUS i MRPIS). Wida¢ réwniez wyrazny trend wzrostowy w przecietnym miesiecznym wynagrodzeniu
w sektorze przedsiebiorstw, ktore w marcu biezgcego roku wyniosto blisko 4,9 tys. brutto. Po ponad 2-letnim okresie
deflacji pod koniec 2016 roku do Polski powrdcita inflacja. Jednoczesnie systematycznie poprawia sie koniunktura
konsumencka — podawane przez GUS i NBP wskazniki BWUK (biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej) i WWUK
(wyprzedzajgcy wskaznik ufnosci konsumenckich) sg na poziomach najwyzszych w historii (aktualnie odpowiednio 5,4
i2,9 p.p.). W potaczeniu zrosngcym PKB i wynagrodzeniami, a takze spadajagcym bezrobociem oraz programami
rzagdowymi, wspierajagcymi konsumenta, mocne wzrosty odnotowuje réwniez sprzedaz detaliczna.

PKB rdr (%) Popyt wewnetrzny rdr (%)
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Przecietne miesieczne Dynamika wynagrodzen rdr (%)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS, NBP, MRPIS.

Wocigz dobre wydajg sie pozostawal takze perspektywy dla polskiej gospodarki. W najnowszej projekcji NBP,
zaprezentowanej w dokumencie: Raport o inflacji — marzec 2018 r., prognoza wzrostu PKB na 2018 rok zostafa
podniesiona z 3,6% rdr do 4,2% rdr, a na 2019 rok z 3,3% rdr do 3,8% rdr (poréwnanie do projekcji z listopada 2017 roku).
Jednym z komponentdw, ktéry zostat lepiej oceniony wzgledem poprzedniej projekcji, byta konsumpcja prywatna.
Centralna $ciezka projekcji na lata 2018-2020 dla wybranych wskaznikow makroekonomicznych ksztattuje
sie nastepujaco:

e spozycie indywidualne w 2018 roku wzrosnie 0 4,1% rdr, w 2019 roku o 3,9% rdr i w 2020 roku o 3,7% rdr;

e wynagrodzenia wzrosng o odpowiednio 6,8%, 6,8% i 6,9% rdr;

e stopa bezrobocia (wg BAEL) spadnie do odpowiednio 3,9%, 3,5% i 3,3%.

Jednoczesnie w ostatnich latach dobrze zachowywaty sie gospodarki waznych dla CDRL krajéw zagranicznych. Wsréd
krajow Unii Europejskiej w szczegdlnosci warto wymieni¢ Rumunie, ktdrej tempo wzrostu PKB w 2017 roku byto
najwyzsze sposrod panstw UE i jednym z najwyzszych na $wiecie, siegajac 7% rdr. Prognozy Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego (IMF) z kwietnia biezgcego roku wskazujg na dalszy wzrost, cho¢ nieco wolniejszy, bo w 2018 roku ma
wynies¢ 5,1% rdr. Z kolei wérdd panstw spoza UE warto spojrze¢ przede wszystkim na gospodarke Biatorusi, do ktérej
kierowana jest okoto potowa sprzedazy eksportowej CDRL. Pomimo ze w 2015 roku gospodarka tego kraju skurczyta sie
0 3,8% rdr, to w 2016 roku ujemna dynamika zmalata do 2,5%, a w 2017 roku odnotowano wzrost o 2,4% rdr. Na 2018
rok prognoza wzrostu PKB Biatorusi to natomiast 2,8% rdr.



Dom
3 I Analiz
Sl

Rumunia Stowacja
PKB rdr (%) i prognoza MFW PKB rdr (%) i prognoza MFW
8 5
7
6 /SO
5
4 3
3 ........
2 2
2014 2015 2016 2017 2018* 2019* 2020* 2014 2015 2016 2017 2018* 2019* 2020*
Czechy Biatorus
PKB rdr (%) i prognoza MFW PKB rdr (%) i prognoza MFW
6 4
c 3 e
R LTI
4 1
. 0
s/ \ / 0 T -1 2014\ 2015 201 2017 2018* 2019* 2020*
------ -2
) -3
2014 2015 2016 2017 2018* 2019* 2020* -4
-5

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych MFW.

Sytuacja na rynku walutowym

CDRL w zdecydowanej wiekszosci zleca produkcje za granicg (gtdwnie w Chinach, Bangladeszu i Indiach), gdzie walutg
rozliczeniowg jest amerykanski dolar. Z drugiej strony, Spétka w pewnym stopniu zabezpiecza ryzyko kursowe (okoto
potowy wartosci zakupdw), a czes¢ przychodow (sprzedaz poza UE, w tym przede wszystkim na Biatorusi) rowniez
uzyskuje w dolarach. Péki co, ze wzgledu na dosy¢ niewielki udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogdétem, wptyw
aprecjacji (umocnienia) ztotego wobec dolara ogétem pozostaje jednak dla Grupy korzystny i na odwrét — deprecjacja
(ostabienie) ztotego wobec dolara jest dla CDRL niekorzystna.

Stosunkowo istotny dla Spotki jest rowniez kurs euro ze wzgledu na czynsze za wynajmowane powierzchnie w galeriach
handlowych, ktére zwyczajowo wyrazane sg w tej walucie. Jednoczesnie cze$é przychodédw CDRL uzyskuje w euro
(sprzedaz do krajow UE, gdzie obowigzujgcg walutg jest euro — miedzy innymi na Stowacji, Litwie i totwie), cho¢ pdki
co ich udziat w przychodach ogétem Grupy pozostaje dos¢ niewielki.

Ponadto, ze wzgledu na fakt, ze w obrebie Unii Europejskiej CDRL rozlicza sie w walucie krajowej danego panstwa, warto
zwrocié¢ uwage na waluty Rumunii (RON — lej rumuniski) czy Czech (CZK — korona czeska).

Grupa CDRL posiada takze zobowigzania leasingowe we franku szwajcarskim.
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W ciggu ostatnich dwéch lat liczba urodzen zywych zaczeta rosngé. W 2015 roku wyniosta 369,3 tys., a zgodnie
z szacunkami Gtéwnego Urzedu Statystycznego w 2017 roku byto to 403 tys. — wynik najwyzszy od 2010 roku.
W opracowaniu Informacja o sytuacji spoteczno-gospodarczej w kraju w 2017 r. GUS podat, ze wzrost liczby liczby
urodzen dotyczyt przede wszystkim dzieci urodzonych jako drugie, trzecie i kolejne w rodzinie. Dane pokazujg réwniez,
ze najwiekszy odsetek dzieci rodzg kobiety w grupie wiekowej 25-29 lat oraz 30-34 lat.

Sytuacja demograficzna Polski

Rysunek 6.: Liczba urodzen zywych w Polsce w latach 2002 — 2017 (w tys.)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

Zgodnie z prognozami Gtoéwnego Urzedu Statystycznego, przedstawionymi w Atlasie Demograficznym Polski (publikacja
z 30 listopada 2017 roku), do 2040 roku populacja Polski zmniejszy sie z obecnych okoto 38 min do okoto 35 min,
przy czym najwiekszy ubytek ludnosci widoczny ma by¢ w miastach. Jednoczesnie postepowaé ma proces starzenia sie
polskiego spoteczenstwa. Jak wynika z szacunkéw GUS, w 2040 roku mediana wieku ludnosci ma przekroczy¢ 50 lat
wobec obecnych okoto 40 lat. Znaczgco zwiekszy sie przy tym udziat w strukturze wiekowej oséb w wieku
poprodukcyjnym przy malejagcym udziale oséb w wieku produkcyjnym i przedprodukcyjnym, w tym grupy oséb w wieku
0-14 lat.

Rysunek 7.: Ludnos¢ Polski wedtug biologicznych grup wieku
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Zrédto: Atlas Demograficzny Polski, GUS, Warszawa 2017.
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Rysunek 8.: Ludnos¢ Polski wedtug ptci i wieku w latach 1990, 2016 i 2040
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Zrédto: Atlas Demograficzny Polski, GUS, Warszawa 2017.

Rynek odziezy dzieciecej

Rynek odziezy dzieciecej jest jednym z najszybciej rosngcych segmentéw rynku odziezowego w Polsce. Skfada
sie na to wiele czynnikow, wsrdd ktorych warto wymieni¢: 1) sprzyjajace otoczenie makroekonomiczne, szczegdlnie
dla konsumenta, dodatkowo wspieranego przez programy rzadowe, takie jak Rodzina500+; 2) rosngce dochody
rozporzadzalne Polakéw; 3) opdznienie decyzji o powiekszeniu rodziny w celu zadbania o sytuacje finansowg, dzieki
czemu budzet przypadajacy na dziecko jest wiekszy w przecietnej rodzinie pomimo mniejszej liczby dzieci; 4) rosnaca
liczba urodzen w ostatnich latach.

W raporcie PMR Rynek produktéw dla dzieci w Polsce 2016. Analiza rynku i prognozy rozwoju na lata 2016-2021
oszacowano, ze w 2015 roku wartos¢ rynku wyniosta 9,48 mld zt, co stanowito wzrost o okoto 4,6% rdr. Najwiekszym
segmentem rynku byta odziez dziecieca, stanowigca okoto 35% sprzedazy, a tgcznie z obuwiem dzieciecym stanowita
okoto potowe rynku produktéw dla dzieci. Prognozy zawarte w powyzszym raporcie wskazujg, ze do 2021 roku branza
bedzie rosta w srednim tempie 4,5% — 5% rocznie.

Dynamicznie rosngcy rynek spowodowat, ze wiele sieci odziezowych, ktére wczesniej kierowaty swoje produkty gtéwnie
dla dorostych, postanowity poszerzy¢ swojg oferte, wprowadzajgc oddzielne marki odziezy dzieciecej (np. Re-Kids, H&M
Kids, Zara Kids). O udziat w rynku konkurujg rowniez dyskonty, a takze duze sieci detaliczne FMCG, w ktérych coraz
czesciej pojawiajg sie okresowe specjalne oferty badz na state wydzielone stanowiska z odziezg dla dzieci. Ponadto
na rynku dziataja firmy o ugruntowanej pozycji, ktére od poczatku kieruja swoje produkty do najmtodszych, takie jak
Komex (marka 5.10.15) czy Smyk. Co wiecej, bariery wejscia na rynek sg relatywnie niskie (szczegdlnie jesli chodzi
o sprzedaz internetowa), przez co w tym segmencie dziata takze wiele mniejszych firm. Wszystko to powoduje, ze rynek
odziezy dla dzieci staje sie coraz bardziej konkurencyjny, zaréwno pod wzgledem marek, jak i srodkéw dystrybucji
i promociji, a co za tym idzie znacznie szybciej zmieniajg sie rowniez panujace trendy w modzie.
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Zmiany widoczne sg rowniez w podejsciu konsumenta. Kiedys najwazniejsza byta cena, obecnie réwnie wazna jest jakos$¢
produktu, a takze marka, przez co rynek staje sie coraz bardziej rozbudowany, a zarazem konkurencyjny (nisze, dyskonty,
marki premium itp.). Zarzad CDRL na bazie wieloletnich doswiadczen takze dostrzega, ze z roku na rok rosnie $wiadomos¢
konsumencka rodzicéw, ktérzy wybierajg dla dzieci produkty wysokiej jakosci. Klienci z regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej nie oszczedzajg na wydatkach na dzieci, jednak nadal wydajg na produkty mniej niz mieszkancy innych krajéw
wysoko rozwinietych.

Coraz wieksze znaczenie w handlu ma e-commerce (sprzedaz internetowa) oraz m-commerce (sprzedaz przy uzyciu
urzadzen mobilnych, mocno rosngcy segment e-commerce). Kanaty te majg szczegdlne znaczenie w przypadku odziezy
dzieciecej — w znacznej czesci przypadkéw produkt nie musi zosta¢ przymierzony przed zakupem, szczegdlnie
w poréwnaniu do zakupdéw dla oséb dorostych. Posiadanie rozwinietego sklepu internetowego moze okazac sie réwniez
niezwykle istotne, zwazywszy na fakt wprowadzenia w Polsce zakazu handlu w niedziele. Kanat e-commerce jest
jednoczesnie najdynamiczniej rosngcym kanatem dystrybucji produktow dla dzieci, a prognozy wskazujg, ze ten trend
zostanie utrzymany w kolejnych latach.
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Analiza historycznych wynikéw finansowych

Przychody i koszty

Od kilku lat Grupa CDRL systematycznie zwieksza osiggane przychody. Od 2013 roku przychody ze sprzedazy zwiekszyty
sie ze 148,7 min zt do 230,3 min zt, a wiec o 55% (CAGR 11,6%). Od 2015 roku roczna dynamika wzrostu obrotow
utrzymuje sie powyzej 13%. W strukturze dominujg przychody generowane w Polsce, ktére od 5 lat odpowiadajg
za ponad 70% tacznej sprzedazy. W samym 2017 roku widaé jednak istotny spadek dynamiki obrotéw w Polsce rdr
(9% wobec 14,8% przed rokiem) przy jednoczesnym mocnym wzroscie przychodéw zagranicznych rdr (25% wobec 10%
w 2016 roku).

Spétka informuje o miesiecznej wartosci sprzedazy w Polsce, z rozbiciem na kanat sieci detalicznej oraz e-commerce.
W pierwszym kwartale 2018 roku w sklepie internetowym odnotowano wzrost obrotéw o 47% rdr. Przychody
ze sprzedazy towardow w krajowej sieci detalicznej w tym samym okresie zwiekszyty sie natomiast rok do roku o 11%.

Przychody Grupy (tys. zt) Struktura przychodéw Grupy
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

Za wzrostem przychoddéw Grupy CDRL podaza wzrost wykazywanych zyskéw operacyjnych. Zysk brutto na sprzedazy
systematycznie rosnie, a pierwsza marza od 2014 roku utrzymuje sie powyzej 50%. Po mocnym wzroscie kosztéw
operacyjnych w 2015 roku o 17,2% rdr (wspartym niskg bazg z 2014 roku), dynamika zaczeta spada¢, osiagajac 10,6%
w 2017 roku. W strukturze kosztow operacyjnych najwiekszg wage utrzymuja koszty sprzedanych towardw i materiatéow
(52%-54%), a w dalszej kolejnosci ustugi obce (30%-31%) oraz wynagrodzenia (12%-13%).

Zysk operacyjny Grupy CDRL réwniez systematycznie ro$nie z roku na rok. Za wzrostem wyniku podaza generowana
marza operacyjna, ktéra od 2013 roku wzrosta z 5,8% do 11,9%. Mozna zauwazy¢, ze marze operacyjne osiggane
za granicg s nieco wyzsze od tych w Polsce. Duza dysproporcja zostata odnotowana w 2016 roku, co wynikato
ze stabszego roku dla dziatalnosci w Polsce, ktdry zostat jednak zrekompensowany na dziatalnosci zagranicznej. Réwniez
struktura zysku operacyjnego utrzymuje sie na podobnym poziomie, a wiec okoto 70% zysku pochodzi z dziatalnosci
w kraju.

Wartos¢ sprzedanych towarow Zysk brutto na sprzedazy (tys. zt)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.
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Struktura kosztéw operacyjnych
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Na poziom zysku netto Grupy mocno wptywa dziatalnos¢ finansowa, w tym gtéwnie koszty finansowe. Te bardzo mocno
wzrosty w 2017 roku i wyniosty az 9,1 min zt wobec $redniej z poprzednich lat w okolicach 3,5 min zt. Wysokie koszty
w ubiegtlym roku zwigzane byty gtdwnie z wynikiem na instrumentach zabezpieczajacych kursy walutowe w wysokosci
3 min zt (okoto potowa zakupow jest zabezpieczana) oraz z wykazanag stratg z tytutu réznic kursowych w tacznej wysokosci

3,8 min zt.

Zwazywszy na powyzsze, w 2017 roku Grupa odnotowata nizszy o 4,3% rdr zysk netto, ktéry wynidst 13,4 min zt.
Pociggneto to za sobg spadek rentownosci netto do 5,8% wobec 6,9% w 2016 roku i 7,4% w 2015 roku. W okresie
ostatnich 5 lat jedynie w 2014 roku Grupa CDRL osiggneta ujemne przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej.
W pozostatych latach byty one dodatnie, cho¢ wykazywaty wysokg zmiennosé. W wiekszosci przypadkéw przeptywy
operacyjne byly wystarczajace do pokrycia potrzeb inwestycyjnych i finansowych Grupy.
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Bilans dziatalnosci finansowej (tys. zt) Zysk netto (tys. zt) i marza
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

Sytuacja majatkowa

Grupa Kapitatowa CDRL systematycznie zwieksza warto$¢ posiadanego majgtku. Suma bilansowa zwiekszyta
sie 2 78,8 min zt na koniec 2013 roku do 155,7 min zt na koniec 2017 roku. W majatku Grupy zdecydowang wiekszos¢,
bo ponad 70%, stanowig aktywa obrotowe. Wsréd nich najwiekszy udziat w sumie bilansowej majg zapasy (44,2%
na koniec 2017 roku) oraz naleznosci handlowe (odpowiednio 11,2%). W ostatnich latach mocno zwiekszyt sie stan
srodkéw pienieznych i ekwiwalentdéw, szczegdlnie w 2017 roku, na koniec ktérego Grupa wykazata 19,4 min zt na tej
pozycji, co stanowito 12,5% catego majatku. Wsrod aktywow trwatych najwiekszy udziat w sumie bilansowej przypada
rzeczowym aktywom trwatym (odpowiednio 22,4%).

Okoto potowa majatku Grupy finansowana jest kapitatem witasnym, ktéry na koniec 2017 roku wynidst 79,1 min zt
i stanowit 50,8% sumy bilansowej. Tuz przed debiutem gietdowym w 2014 roku Grupa sptacita wyemitowane obligacje
(notowane na rynku Catalyst) i od tego czasu finansuje sie kredytami bankowymi oraz leasingiem. Dtugoterminowe
zobowigzania, na ktére w przewazajgcej wiekszosci sktadajg sie wspomniane wyzej instrumenty finansowe, stanowity
10,9% sumy bilansowej Grupy na koniec 2017 roku. Ws$réd krétkoterminowych zobowigzan najwiekszy udziat
w strukturze przypadt zobowigzaniom handlowym oraz kredytom i pozyczkom, odpowiednio 15,3% oraz 13,4%.
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Wybrane pozycje bilansowe i ich udziat w strukturze
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Aktywa obrotowe

Zapasy
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.
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Od 2014 roku rentownosc¢ aktywow oraz kapitatu wiasnego w Grupie Kapitatowej CDRL wykazuje tendencje spadkowsa.
Mocny spadek wskaznikéw ROA i ROE w 2017 roku podyktowany byt gtéwnie stabszym rok do roku zyskiem netto,
co wynikato z relatywnie wysokich, opisanych wczesniej, kosztéow finansowych. Wartos¢ ROA spadta o 1,7 p.p.,
do poziomu 9,3%, a warto$¢ ROE 0 2,9 p.p., do poziomu 17,7%.

Analiza wskaznikowa

Systematycznie rosnacy zysk EBITDA Grupy, w potgczeniu ze spadkiem dtugu netto, pozwolit na zmniejszenie relacji dtugu
netto do zysku EBITDA do 0,65x na koniec 2017 roku. Spadek dtugu netto w znacznej mierze zostat osiggniety dzieki
zwiekszeniu stanu Srodkdéw pienieznych i ekwiwalentéw o 10,1 min zt w 2017 roku. Na przestrzeni ostatnich 5 lat Grupa
CDRL utrzymywata wskazniki ptynnosci na podobnym poziomie. Wartos$¢ wskaznika biezgcej ptynnosci utrzymuje sie
w okolicach 2,0, natomiast wskaznika przyspieszonej ptynnosci w okolicach 0,7.

W ciggu ostatnich dwéch lat Grupa poprawita cykl konwersji gotdwki, ktdry zmniejszyt sie do 176 dni. Przyczynit sie
do tego gtéwnie spadek rotacji zapaséw, ktéry wynidst w 2017 roku 225 dni, co byto konsekwencjg m.in. otwarcia
sklepéw sezonowych i rozwoju sklepu internetowego. Powolny spadek notuje réwniez wskaznik rotacji naleznosci, ktéry
obnizyt sie do 25 dni w 2017 roku. Z kolei cykl rotacji zobowigzan oscyluje wokét 75 dni.

ROA, ROE Dtug netto i EBITDA (tys. z1)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.



Dom
3 I Analiz
Sl

Kluczowe czynniki ryzyka

Zidentyfikowalismy nastepujgce kluczowe czynniki ryzyka dla prognoz przedstawionych w niniejszej rekomendacji:

ryzyko wzrostu konkurencji — rosngca warto$¢ segmentu odziezy dzieciecej, a takze relatywnie niskie bariery
wejscia na rynek (szczegdlnie w przypadku sprzedazy internetowej) moga przyciggaé coraz wieksza liczbe firm
gotowych do oferowania w tym obszarze swoich produktéw. Istnieje ryzyko, ze wraz ze wzrostem nasycenia
rynku konkurencja pomiedzy jego uczestnikami bedzie sie nasilaé, co mogtoby sie wigza¢ z koniecznoscig
ponoszenia zwiekszonych wydatkéw na marketing czy obnizania cen oferowanych przez CDRL towardw;

ryzyko zwigzane z planowang ekspansjg zagraniczng — w najblizszych latach Grupa CDRL zamierza kontynuowac
dynamiczny rozwdj swojej sieci za granicg (w samym 2018 roku liczba sklepdw poza Polskg ma sie zwiekszy¢
tacznie o0 40 do poziomu 291 placéwek). Istnieje ryzyko, ze ekspansja zagraniczna bedzie przebiegata w tempie
wolniejszym od zaktadanego, a takze ryzyko, ze towary Spotki nie spotkajg sie z odpowiednio duzym
zainteresowaniem klientdw na poszczegdlnych rynkach zagranicznych;

ryzyko zwigzane z rozwojem kanatu e-commerce — Grupa CDRL zaktada dynamiczny wzrost sprzedazy
internetowej w kolejnych latach. Istnieje ryzyko, ze rozwéj e-commerce bedzie przebiegat wolniej niz przewiduje
Spétka, na co wptyw moze mie¢ miedzy innymi zwiekszona konkurencja w tym kanale ze strony innych firm
odziezowych lub niedopasowanie oferty do gustéw klientéw na poszczegdlnych rynkach zagranicznych;

ryzyko walutowe — wyniki Grupy CDRL dosy¢ istotnie uzaleznione s3 od wahan kurséw walutowych, w tym
przede wszystkim od relacji dolara, euro, franka szwajcarskiego, leja rumunskiego i korony czeskiej do polskiego
ztotego, ktdre sg jednoczesnie trudne do przewidzenia;

ryzyko demograficzne — segment odziezy dzieciecej uzalezniony jest w duzym stopniu od sytuacji demograficznej
kraju. Tymczasem prognozy wskazuja, ze proces starzenia sie polskiego spoteczenstwa bedzie w kolejnych latach
postepowat, a grupa osob w wieku 0-14 lat (do ktérej kierowana jest oferta Grupy CDRL) ma sie stopniowo
zmniejszaé. W dtuzszym terminie moze to spowodowac odwrécenie pozytywnego trendu wzrostu wartosci
catego krajowego rynku odziezy dzieciecej, co mogtoby mie¢ wptyw m.in. na zaostrzenie konkurencji i obnizenie
popytu na produkty oferowane przez CDRL;

ryzyko zwigzane z wprowadzonym zakazem handlu w niedziele — znaczna czes¢ sklepdw Spétki zlokalizowana
jest w Polsce, gdzie od poczatku marca biezgcego roku obowigzuje zakaz handlu w niedziele (do korica 2018 roku
handel bedzie jeszcze mozliwy w pierwszg i ostatnig niedziele miesigca, a w 2019 roku w ostatnig). Wprowadzony
zakaz moze wptyngé negatywnie na wartos$¢ sprzedazy realizowanej w tych sklepach, cho¢ czes$¢ ruchu moze sie
przenies¢ do sklepu internetowego Spétki. Ryzyko to dotyczy gtéwnie sklepow wtasnych Spétki (105 na koniec
2017 roku), ktére w wiekszosci sg ulokowane w galeriach handlowych i prowadzg sprzedaz caty tydzien. Z drugiej
strony, w tym wypadku w niektorych miejscach moze sie udaé renegocjacja stawek ptaconych czynszdw,
co pozwolitoby réwnoczesnie obnizyé nieco koszty Grupy CDRL. Z kolei sklepy franczyzowe w znacznej wiekszosci
prowadzg handel od poniedziatku do soboty, wiec wprowadzony zakaz handlu powinien by¢ dla nich neutralny;
ryzyko odejs¢ kadry menadzerskiej i innych kluczowych pracownikéw — wieloletnia historia dziatalnosci
i dotychczasowy rozwdj Spétki sg nierozerwalnie zwigzane z osobami Marka Dworczaka i Tomasza Przybyty —
bedacymi dominujgcymi akcjonariuszami i petnigcymi funkcje jedynych cztonkéw Zarzagdu CDRL. Jednoczesnie
Spoétka jest podmiotem o relatywnie nieduzej liczbie oséb zatrudnionych na stanowiskach kierowniczych
i specjalistycznych. Ich ewentualne odejscie ze Spotki mogtoby negatywnie wptyngé na biezacy dziatalnosc¢
operacyjng Grupy CDRL i skutecznos¢ realizacji zatozonych planéw strategicznych;

ryzyko zwigzane z niewtasciwg oceng celdw akwizycyjnych —jak informuje Zarzad Spétki, Grupa CDRL w dalszym
ciggu rozwaza potencjalne cele akwizycyjne. Istnieje przy tym ryzyko, ze ewentualna transakcja przejecia nie
bedzie korzystna dla Spoétki i jej diugoterminowej wartosci. W szczegdlnosci nietrafiona transakcja przejecia
moze wptynaé negatywnie na przyszte wyniki i sytuacje majgtkowo-finansowa Spétki, a takze na mozliwosci
dalszego jej rozwoju i zdolno$¢ do wyptaty dywidendy.
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Dodatkowe objasnienia i zastrzezenia prawne

OBJASNIENIA TERMINOLOGII UZYTEJ W REKOMENDACI

EBIT — wynik operacyjny

EBITDA — wynik operacyjny powiekszony o amortyzacje

Marza EBIT — relacja wyniku operacyjnego do przychoddw netto ze sprzedazy

Marza EBITDA - relacja wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje do przychoddw netto ze sprzedazy
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EPS — wynik netto przypadajacy na jedna akcje

DPS — dywidenda przypadajaca na jedng akcje

P/E - relacja kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV - relacja kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiegowej

P/S - relacja kapitalizacji rynkowej do przychoddw netto ze sprzedazy

P/EBIT - relacja kapitalizacji rynkowej do wyniku operacyjnego

EV/EBITDA — relacja EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje

EV/S - relacja EV do przychoddw netto ze sprzedazy

PEG - relacja wskaznika P/E do $redniorocznego tempa wzrostu zyskow

WACC — sredniowazony koszt kapitatu

ROE - rentowno$¢ kapitatu wtasnego, relacja wyniku netto do kapitatu wtasnego

ROA - rentownos¢ aktywow, relacja wyniku netto do aktywoéw

FCFE — wolne przeptywy pieniezne przypisane witascicielom kapitatu wtasnego

FCFF — wolne przeptywy pieniezne przypisane wtascicielom kapitatu wtasnego i wierzycielom
NOPAT — wynik operacyjny pomniejszony o teoretyczny podatek

CAGR - $rednioroczne tempo wzrostu

SYSTEM REKOMENDACYJNY

System rekomendacyjny Domu Analiz Sll oparty jest na wyznaczaniu cen docelowych i ocenie ich relacji do aktualnych cen rynkowych
analizowanych instrumentéw finansowych. Rekomendacje wydawane przez Dom Analiz SIl obowigzujg przez 12 miesiecy od momentu ich
wydania lub do momentu, kiedy cena rynkowa danego instrumentu finansowego osiggnie wyznaczong cene docelowa — chyba ze w tym
okresie zostang zaktualizowane.

Moment i czestotliwos$¢ ewentualnej aktualizacji rekomendacji nie jest okreslony i zalezy miedzy innymi od aktualnej sytuacji rynkowe;j
i oceny analityka. Dom Analiz SlI zastrzega, ze jest to wytgcznie jego decyzja, czy i kiedy dokona potencjalnej aktualizacji raportu oraz ze nie
musi o tej decyzji z odpowiednim wyprzedzeniem komunikowac.

Zawarte w rekomendacjach sformutowanie ,cena docelowa” oraz zalecenia ,kupuj’/,trzymaj”/,sprzedaj” nalezy interpretowac zgodnie
Z ponizszym opisem.

Cena docelowa — teoretyczna cena, jaka zdaniem analitykbw Domu Analiz Sl powinna zosta¢ osiggnieta w okresie obowigzywania
rekomendacji, aby cena rynkowa danego instrumentu finansowego odpowiadata jego teoretycznej wartosci fundamentalnej.

Kupuj — w ocenie analitykéw Domu Analiz Sl dany instrument finansowy jest fundamentalnie niedowartosciowany (potencjat wzrostu ceny
rynkowej w rekomendowanym okresie powyzej 10%).

Trzymaj — w ocenie analitykdw Domu Analiz Sl wartos¢ fundamentalna danego instrumentu finansowego nie odbiega w sposdb znaczacy
od jego ceny rynkowej (potencjat spadku/wzrostu ceny rynkowej w rekomendowanym okresie w przedziale od -10% do 10%).

Sprzedaj — w ocenie analitykéw Domu Analiz Sl dany instrument finansowy jest fundamentalnie przewartosciowany (potencjat spadku ceny
rynkowej w rekomendowanym okresie powyzej 10%).

WYKORZYSTYWANE METODY WYCENY ORAZ ICH SILNE | SLABE STRONY

Przy sporzadzaniu rekomendacji Dom Analiz SIl wykorzystuje co najmniej jedng z nastepujacych metod wyceny: zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych (DCF), poréwnawcza (mnoznikowg), zdyskontowanych zyskéw rezydualnych, ksiegowg (aktywow netto).

Silng strong metody zdyskontowanych przeptywdw pienieznych jest uwzglednianie w wycenie przysztych przewidywanych przeptywow
pienieznych oraz zmiany wartosci pienigdza w czasie, natomiast do jej wad nalezy zaliczy¢ relatywnie duzg ilos¢ potrzebnych zatozen i duza
wrazliwos¢ na prognozowane wielkosci finansowe, w tym duze uzaleznienie koricowej wyceny od tzw. wartosci rezydualnej (RV — Residual
Value).
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W przypadku wyceny poréwnawczej zaletg jest relatywna prostota modelu oraz uwzglednianie aktualnych rynkowych wycen spétek
poréwnywalnych do spétki wycenianej, natomiast do jej wad nalezy zaliczy¢ ryzyko nieefektywnej wyceny (przewartosciowania
lub niedowartosciowania) przez rynek spotek porownywalnych, trudnosci z doborem wtasciwej grupy poréwnawczej czy duzy subiektywizm
w wyborze zastosowanego przy wycenie mnoznika.

WS5rdd silnych stron metody zdyskontowanych zyskéw rezydualnych wymieni¢ mozna mniejsze niz w przypadku metody zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych uzaleznienie koricowej wyceny od oszacowanej wartosci rezydualnej. Stabg strong tej metody jest stosunkowo niska
jej znajomosc i zrozumienie wsrdd inwestorow, a takze relatywnie duza ilos¢ potrzebnych do wyceny zatozen.

Zaletg wyceny metoda ksiegowa jest jej prostota, natomiast wada to skupianie sie na biezgcym stanie majatku i brak uwzgledniania przysztych
korzysci dla akcjonariuszy spotki.

Wiecej informacji na temat wykorzystywanych w rekomendacjach przez Dom Analiz SIl metodach wyceny przeczytaé mozna na stronie
internetowej Domu Analiz Sl pod adresem: www.domanaliz.pl/metody-wyceny.

ZASTRZEZENIA PRAWNE

Niniejsza rekomendacja zostata przygotowana przez Dom Analiz Sl Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia (,,Dom Analiz SII”) z siedziba
we Wroctawiu, ul. Dtugopolska 22, 50-560 Wroctaw, wpisang do rejestru przedsiebiorcow przez Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej
VI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000718815, posiadajgcg numer NIP: 8992841148 i REGON:
369480988.

Data i godzina zakoriczenia prac nad rekomendacjg: 2018-04-23, godz. 07:50.
Data i godzina pierwszej dystrybucji raportu: 2018-04-23, godz. 08:00.

Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia
16 kwietnia 2014 r. (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. a takze
z przepisami ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych.

Niniejszy raport zostat sporzadzony i udostepniony publicznie wszystkim zainteresowanym podmiotom przy wykorzystaniu medialnych
kanatow dystrybucji.

Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy sg klientami Domu Analiz Sl lub bed3 za takowych uznawani.
llekro¢ w tym dokumencie jest mowa o ,,Emitencie”, nalezy przez to rozumie¢ spotke, do ktérej bezposrednio odnosi sie rekomendacja.

Zadna informacja zawarta w niniejszym raporcie, w tym opinie sporzadzajgcych raport oraz wszelkie rekomendacje w nim zawarte, nie
stanowi porady inwestycyjnej ani doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (t.j. Dz. U. 2014, poz. 94 z pdzn. zm.), ani jakiejkolwiek porady ksiegowej, podatkowej czy prawnej.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego Dom Analiz SII nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego podmiotu
bedacego jego odbiorcg, w tym jakiegokolwiek konkretnego inwestora. Zadna z informacji zawartych w niniejszym raporcie nie stanowi
oswiadczenia ani zapewnienia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia ze wzgledu na indywidualne
okolicznosci dotyczace odbiorcy, jak rowniez nie stanowi indywidualnej rekomendacji. Inwestycje oraz ustugi przedstawione w niniejszym
dokumencie moga nie by¢ dla konkretnego inwestora odpowiednie, dlatego w razie watpliwosci dotyczgcych takich inwestycji badz ustug
inwestycyjnych zaleca sie konsultacje z niezaleznym doradcg inwestycyjnym. Odbiorca niniejszego raportu musi dokona¢ witasnej oceny,
czy inwestycja w jakikolwiek instrument, do ktdrego niniejszy raport sie odnosi jest dla niego odpowiednia w oparciu o korzysci i ryzyka w nim
zawarte, biorgc pod uwage swojg witasng strategie oraz sytuacje prawng i finansowa. Decyzja o zakupie wszelkich instrumentéw finansowych
powinna by¢ podjeta wytacznie na podstawie prospektu emisyjnego, oferty lub innych dokumentéw i materiatéw sporzadzonych zgodnie
z obowigzujacymi przepisami polskiego prawa.

Dom Analiz Sll informuje, ze inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkow.
Dom Analiz Sll zwraca uwage, ze na cene instrumentow finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub moga by¢ niezalezne
od Emitenta i jego wynikdéw finansowych, jak np. sytuacja makroekonomiczna na Swiecie i w kraju, zmieniajgce sie warunki ekonomiczne,
zmiana sytuacji na rynkach towarowych, katastrofy naturalne, zmiany polityczne, prawne lub podatkowe.

Dom Analiz SIl zwraca uwage, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktdre moga finalnie
skutkowac poniesieniem przez inwestora straty. Dlatego osoba podejmujac pojedynczg decyzje inwestycyjng powinna nie tylko sprawdzi¢
aktualnos$¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozern dokonanych przez analityka w rekomendacji, ale i dokonac niezaleznej oceny
i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione w niniejszym dokumencie).
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Niniejsze opracowanie ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty sprzedazy, subskrypcji lub zaproszenia do nabycia
lub subskrypcji jakichkolwiek instrumentéw finansowych. Zaden z jego zapiséw nie stanowi podstawy do zawarcia umowy lub powstania
zobowigzania. Niniejszy dokument nie ma na celu oferowania nabycia lub zapisu ani naktaniania do nabycia lub zapisu na jakiekolwiek
instrumenty finansowe ani nie stanowi reklamy jakichkolwiek instrumentéw finansowych.

Niniejszy dokument moze zawiera¢ rekomendacje, informacje i opinie, ktére nie sg kierowane ani przeznaczone do rozpowszechniania
lub wykorzystywania przez osoby lub podmioty, ktdre sg obywatelami, rezydentami lub znajduja sie na obszarze jurysdykcji, gdzie takie ich
rozpowszechnianie lub wykorzystywanie bytoby sprzeczne z prawem. W szczegdlnosci niniejszy dokument ani jego kopie nie mogg by¢
rozpowszechniane w: USA, Australii, Kanadzie, Japonii ani udostepniane obywatelom lub rezydentom tych panstw, gdzie rozpowszechnianie
tego dokumentu moze byc¢ ograniczone przez prawo. W takich przypadkach osoby rozpowszechniajace niniejszy dokument powinny zapozna¢
sie i dostosowac do wszelkich tego typu ograniczen.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci
i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Analiz SIl uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane
w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentow finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in.: raporty
okresowe i biezgce Emitenta, raporty okresowe i biezgce podmiotow wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe,
informacje prasowe, dane statystyczne, a takze informacje uzyskane na spotkaniach i podczas rozméw telefonicznych z przedstawicielami
spotek. Dom Analiz Sl nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdélnosci w przypadku gdy informacje,
na ktorych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Dom Analiz Sl nie
ponosi odpowiedzialnosci za wszelkie niedoktadnosci lub pominiecia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize przeprowadzong
przez Dom Analiz Sll i opierajg sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. Dom Analiz SlI nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wedtug stanu na dzien sporzgdzenia
raportu i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. Dom Analiz Sll nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez
analityka zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez Dom Analiz SIl. Dom
Analiz SIl moze wyda¢ w przysztosci inne rekomendacje, przedstawiajgce inne wnioski, niespdjne z przedstawionymi w niniejszej
rekomendacji. Takie dokumenty odzwierciedlajg roine zatozenia, punkty widzenia, a takie metody analityczne, przyjete przez
przygotowujgcych je analitykow.

Dom Analiz Sll, jego organy zarzgdcze ani pracownicy nie ponoszg zadnej odpowiedzialnos$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych
na podstawie niniejszego raportu i zawartych w nim informacji, jak réwniez jakiegokolwiek innego wykorzystania niniejszego raportu.
Odpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego raportu ponoszg wytgcznie inwestorzy.

Dom Analiz Sl nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowacé, ze instrumenty finansowe, bedgce
przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.
Dom Analiz SIl niniejszym nie sktada zadnego dorozumianego lub wyrazonego bezposrednio oswiadczenia, zapewnienia lub gwarancji
przysztych wynikow.

W przypadku rozpowszechniania niniejszego raportu przez jakikolwiek podmiot trzeci —inny niz Dom Analiz Sl lub podmioty z nim powigzane
— podmiot ten jest wytacznie odpowiedzialny za dystrybucje niniejszego raportu. Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej
kierowanej przez Dom Analiz Sl do klientéw podmiotu trzeciego dystrybuujacego niniejszy raport i Dom Analiz S, cztonkowie jego organéw
oraz pracownicy, ani podmioty powigzane nie ponosza zadnej odpowiedzialnosci za bezposrednie lub posrednie szkody wynikajgce
z wykorzystania niniejszego raportu lub jego poszczegdlnych tresci.

Niniejszy raport zostat przekazany do Emitenta przed jego publikacja, jednak nie miato to wptywu na tezy i zatozenia, a takze nacene
docelowg i zalecenie inwestycyjne zawarte w niniejszej rekomendacji. Opinii zawartych w niniejszej rekomendacji nie nalezy traktowac jako
autoryzowanych lub zatwierdzonych przez Emitenta.

W okresie ostatnich 12 miesiecy Dom Analiz Sl ani analitycy sporzadzajacy niniejszg rekomendacje nie swiadczyli zadnych ustug na rzecz
Emitenta lub podmiotéw z nim powigzanych oraz nie otrzymywali od Emitenta ani podmiotéw z nim powigzanych zadnego wynagrodzenia.
Nie wystepuje zaden istotny interes finansowy, w szczegdélnosci nie istniejg zadne znaczace umowy lub inne istotne powigzania pomiedzy
podmiotami powigzanymi z Domem Analiz Sl a Emitentem lub podmiotami z nim powigzanymi.
Na dzien sporzgdzenia niniejszej rekomendacji Dom Analiz Sll ani podmioty z nim powigzane, ani analitycy sporzgdzajgcy niniejszg
rekomendacje, ani zadna z oséb, ktdre braty udziat w jej sporzadzeniu:
e nie posiadajg akcji Emitenta lub akcji/udziatéw podmiotdw z nim powigzanych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu
zaktadowego;
e  nie znajdujg sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krotkiej netto przekraczajacej prog 0,5% wyemitowanego kapitatu podstawowego
Emitenta ogétem;
e nie posiadajg instrumentéw emitowanych przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane przekraczajacych prég 0,5%
wyemitowanego kapitatu podstawowego Emitenta ogétem;
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e nie posiadajg instrumentdw finansowych, ktérych wartos¢ jest zalezna od wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych
przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane przekraczajgcych prég 0,5% wyemitowanego kapitatu podstawowego Emitenta
ogdtem.

Dom Analiz Sl nie wyklucza, ze bedzie w przysztosci sktada¢ oferty Swiadczenia ustug na rzecz Emitenta za wynagrodzeniem, w tym ustug
przygotowania rekomendacji inwestycyjnej oraz takie ustugi Swiadczy¢, jak rowniez nabywac lub zbywaé instrumenty finansowe
wyemitowane przez Emitenta, lub ktorych wartosc jest zalezna od wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta.
Powyisze zastrzezenie dotyczy rowniez podmiotow powigzanych z Domem Analiz Sll oraz analitykéw sporzadzajacych rekomendacje.

Dom Analiz Sl nie prowadzi dziatalnosci maklerskiej, o ktérej mowa w art. 69 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz.U. z 2017 r. poz. 2486 z pdzn.zm.).

Za wyjatkiem wynagrodzenia od Domu Analiz Sll analitycy Domu Analiz Sl nie otrzymujg zadnej innej formy wynagrodzenia za sporzadzane
rekomendacje.

Zadna z 0s6b zaangazowanych w przygotowanie raportu ani bliska im osoba nie petni funkcji w organach Emitenta ani nie zajmuje stanowiska
kierowniczego w tym podmiocie.

Dom Analiz Sl ani podmioty z nim powigzane nie sg strong jakiejkolwiek umowy, ktdrej wykonanie zalezy od wyceny instrumentéw
finansowych omawianych w niniejszym raporcie. Za wyjatkiem powyzszych zastrzezen, pomiedzy Domem Analiz Sll, podmiotami z nim
powigzanymi i analitykami sporzadzajacymi niniejszy raport a Emitentem nie wystepujg jakiekolwiek powigzania oraz okolicznosci, co do
ktédrych mozna w uzasadniony sposob oczekiwaé, ze beda miaty negatywny wptyw na obiektywnos$é rekomendacji, z uwzglednieniem
intereséw lub konfliktéw intereséw, z ich strony.

Dom Analiz Sl jest autorem niniejszego raportu. Wszystkie materiaty prezentowane w niniejszym raporcie, o ile nie zaznaczono inaczej, s
objete prawami autorskimi nalezgcymi do Domu Analiz SIl. Zaden z materiatéw ani jego tresci, ani jego kopia nie moga by¢ w zaden sposéb
zmieniane, przekazywane, kopiowane lub przekazywane osobom trzecim bez uprzedniej pisemnej zgody Domu Analiz SlI.

Wszystkie znaki towarowe, oznaczenia i logotypy uzyte w niniejszym raporcie sg znakami towarowymi, oznaczeniami lub logotypami Domu
Analiz SII.
Copyright © 2018 Dom Analiz Sl Sp. z 0.0. Wszelkie prawa zastrzezone.



