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Dino - komentarz po wynikach i konferencji po 2Q'24

26.08.2024

Wyniki Dino za 2Q’24 rozczarowaly rynek. Przychody spdtki wzrosty o 10,6% r/r, przy powierzchni
sprzedazy wyzszej o0 10,4% i LFL* w 2Q’24 na poziomie 1,8% r/r tj. nieco nizszym od inflacji cen zywnosci
(2,0% r/r) oraz wyzszym niz w Biedronce o 6,4 p.p. (LFL Biedronki w 2Q’24: -4,6%). Jak powiedziat na
konferencji CFO, ceny netto w Dino charakteryzowaly sie deflacjg ok. 2% ze wzgledu na benchmarkowanie
sie do cen dyskontdw oraz zmiane VAT od poczatku 2Q’24 (GUS pokazuje inflacje brutto), a wzrost LFL
osiggany byt poprzez wzrost wolumenu sprzedazy. Na sprzedaz poréwnywalng istotny wptyw miato réwniez
przesuniecie Swigt Wielkanocnych z 2Q w 2023 r. na 1Q w 2024.

Marza brutto ze sprzedazy w 2Q’24 byta o 0,3 p.p. wyzsza niz w analogicznym okresie roku ubiegtego.
Celem spotki jest poprawa marzy w kolejnych okresach, przy czym jak CFO spéiki podkreslat na konferenciji,
bedzie to wyzwanie, gdyz konkurencja jest obecnie duza.

W 2Q’24, gtéwnie ze wzgledu na wysoki wzrost ptac, koszty SG&A rosly znacznie szybciej od
przychodéw, bo o 24,5% r/r, a w efekcie EBIT spoétki spadt o 12,5% r/r, a marza EBIT i EBITDA na
poziomie odpowiednio 5,8% i 7,2% byty najnizsze od 1Q'17. Ze wzgledu na nieco nizsze koszty finansowe
oraz znacznie nizszy zaksiegowany podatek dochodowy (-40,9 min PLN r/r), zysk netto spadt jedynie
0 3,9% r/r.

Zarzad Dino oczekuje, ze w 2024 r. catkowita liczba sklepéw Dino wzrosnie o niskich kilkanascie
procent (przy 11-14% wzrostu dawatoby to 2670-2740 sklepdw), przy czym otwarcia skumuluja sie w 4Q’24,
a tgczne naktady inwestycyjne w 2024 r. wyniosg okoto 1,5-1,6 mld PLN. Na te kwote, oprdcz rozwoju sieci
sklepéw, ztozg sie naktady na zaplecze logistyczne oraz na rozbudowe zaktadu miesnego Agro-Rydzyna i
budowe mniejszego zakfadu rozbioru miesa.

Wedtug Zarzadu spoétka ma ciggle bardzo duzo miejsca do rozwoju w Polsce. W roku biezgcym planuje
otworzy¢ wiecej sklepdw niz w ubiegtym, a w 2025 wiecej niz w biezgcym.

Jak napisano w raporcie, polityka cenowa sieci Dino zaktada ustalanie cen kluczowych produktéw na
poziomach sklepow dyskontowych, co w obliczu konkurencji cenowej na rynku sprzedazy detaliczne;j
zywnosci, moze ogranicza¢ zdolno$¢ Grupy do poprawy marzy brutto na sprzedazy, a przez utrzymujaca sie
deflacje cen wielu towaréw oferowanych w sklepach Dino, ogranicza¢ wzrost sprzedazy LfL w Il péiroczu
2024 r. do poziomu sredniego jednocyfrowego. Wzrost wynagrodzenh bedzie przektada¢ sie z kolei na
dalszy wzrost kosztdw operacyjnych Grupy co, w obliczu wolniejszego tempa wzrostu przychodéw,
moze dalej wywieraé presje na poziom marzy EBITDA. Jak powiedziat na konferencji CFO, presja
powinna by¢ jednak nizsza niz w 1H24.

Seweryn Zolyniak, CFA

Doradca Inwestycyjny

Biuro Maklerskie Banku Millennium SA
e-mail: seweryn.zolyniak@bankmillennium.pl
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Dino - wyniki (min PLN)

1Q'22  2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 rir
Przychody ze sprzedazy 3854,3 48867 5367,8 56929 55443 6548,7 68753 6698,0 66712 7243,0 10,6%
Zysk brutto na sprzedazy 977,3 11837 12872 13147 13350 14624 15929 15345 1539,6 16405 12,2%
Marza brutto ze sprzedazy 254% 242% 24,0% 231% 241% 223% 232% 229% 23,1% 226% +0,3p.p.
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu (SG&A'  714,5 805,9 825,4 877,6 962,1 979,9 1036,1 10741 11422 12203 24,5%
SG&A jako % przychodéw 185% 16,5% 154% 154% 174% 150% 151% 16,0% 17,1% 16,8% +1,9p.p.
Pozostate przychody i koszty operacyjne 0,0 -0,2 -2,3 0,5 2,7 -0,4 1,6 -0,8 0,1 1,5 -
EBIT 262,9 377,7 459,5 437,7 375,7 482,1 558,5 459,6 397,5 4217  -12,5%
Marza EBIT 6,8% 7,7% 8,6% 7,7% 6,8% 7,4% 81% 6,9% 6,0% 58% -1,5p.p.
EBITDA MSSF17 332,8 450,6 536,0 518,5 458,2 5714 649,5 553,5 492,1 520,6 -8,9%
Marza EBITDA MSSF17 8,6% 9,2% 10,0% 9,1% 8,3% 87% 9,4% 8,3% 7,4% 7,2% -1,5p.p.
Przychody i koszty finansow e netto -27,7 -35,5 -40,3 -32,6 -41,7 -34,4 -35,0 -25,8 -32,9 -29,0  -15,6%
Zysk netto 191,4 2731 339,4 328,2 270,7 362,2 424,0 348,4 2952 348,1 -3,9%
Marza zysku netto 5,0% 5,6% 6,3% 5,8% 4,9% 5,5% 6,2% 52% 4,4% 4,8% -0,7 p.p.
Przeplywy z dziatalno$ci operacyjnej -97,8 546,7 460,9 343,7 243,3 647,4 567,6 313,3 4357 5270 -18,6%
Przeplywy z dziafalno$ci inw estycyjnej -3354 -3886 -3933 -317,3 -309,7 -2542 -2701 -324,3 -327,8 -407,2 60,2%
Przeplywy z dziatalno$ci finansow ej 2920 -2824 24477 -109,1 -8856 -141,8 -138,1 -409,2 76,8 -1076 -24.2%
Sprzedaz LFL* 204% 29,8% 332% 289% 272% 20,3% 16,3% 87% 11,9% 1,8% -18,5p.p.
Inflacja cen zyw nosci 87% 134% 174% 219% 229% 188% 12,9% 71% 2,6% 2,0% -16,8 p.p.
LFL Biedronka 122% 225% 233% 234% 245% 17,0% 12,8% 5,1% 4,6% -4,6% -21,6 p.p.
Liczba sklepéw 1880 1975 2069 2156 2210 2272 2340 2406 2438 2504 10,2%
wzrost liczby sklepoéw w kwartale 65 95 94 87 54 62 68 66 32 66 6,5%
Pow ierzchnia sprzedazy (tys. m2) 736,7 775,0 812,6 847,8 869,4 894,2 921,4 947,9 960,9 987,4 10,4%
$rednia powierzchnia sklepu (m2) 391,9 392,4 392,8 393,2 393,4 393,6 393,8 394,0 394,1 394,3 0,2%
Zrédto: Dino, BM Banku Millennium
*-wskaznik obliczany jest jako stosunek przychoddéw z poréwnywalnej bazy sklepdw w okresie biezgcym (kwartat lub rok) do przychoddw tej samej grupy sklepéw w
analogicznym okresie wczesniejszego roku, pomniejszony o 100%. Sklep staje sie sklepem LFL w 13. petnym miesiqcu swojej dziatalnosci. Do kalkulacji brane sq tylko
przychody zporéwnywalnych miesiecy obu okresow.
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Wazne informacje

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

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelno$ci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro Maklerskie
Banku Millennium S.A. nie gwarantuje, ze sq one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie informacje na temat spofek,
jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajgcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize
przeprowadzong przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnieri ze spétkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i
opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci mogg okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku Millennium 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. Osoby, ktére braty udziat w sporzadzeniu niniejszego materiatu, wg informacji w dniu sporzadzenia raportu,
nie posiadaty akcji spétek wymienianych w raporcie ani zadnych instrumentéw finansowych, ktérych warto$c¢ jest w sposéb istotny zwigzana z wartos$cig
akcji emitowanych przez ww. spétki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

Tre$¢ raportu nie byta udostepniona spotkom bedacym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie
ponosi odpowiedzialno$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 sporzgdzajgce raport
nie jest bezpo$rednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakcji lub ustug z
zakresu bankowoS$ci inwestycyjnej, dotyczgcych instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne w rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Raport zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A wytacznie na potrzeby klientdw Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréow warto$ciowych,
moze byc¢ on takze dystrybuowany za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Analiz Rynkéw
Kapitatowych. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody Biura Maklerskiego Banku Millennium
S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub po$rednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Rozwiazania organizacyjne, administracyjne i bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom interesow

Zasady zarzgdzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaty zawarte w Polityce przeciwdziatania konfliktom intereséw
w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. Skuteczne zarzgdzanie konfliktem intereséw ma na celu dziatanie w najlepiej pojetym interesie Klienta i jest
realizowane poprzez ustanowione $rodki ograniczania takiego ryzyka. W tym celu zostaty wdrozone zasady odnoszgce sie do przyjmowania oraz
przekazywania $wiadczen pienieznych i niepienieznych, tzw. zachet a takze zawierania transakcji osobistych Oséb zaangazowanych w Biurze Maklerskim
Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okre$la miedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktéry
przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie dziatari w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktdrych interesy
mogg by¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposéb reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) srodki zapobiegajgce lub
ograniczajgce wywieranie przez osobe trzecig niewfasciwego wplywu na sposéb, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynno$ci w ramach ustug
S$wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie 0sob (zespotéw) zajmujgcych sie wykonywaniem czynno$ci, ktére wigzg sie
z ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom niezalezno$ci w zakresie,
w jakim dotyczy to intereséw Klientéw, na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okre$la réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, Ze nie istniejg Zadne powigzania
pomiedzy wysoko$cig wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych lub wysoko$cig przychodéw osigganych przez rézne jednostki
organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktdre wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

Ograniczenia dotyczgce przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowa,
okresla Regulamin ochrony przeptywu i uniemozliwienia wykorzystywania oraz przetwarzania informacji poufnych i przestrzegania tajemnicy zawodowej
w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.



