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Nadanie spétce Dino Polska S.A.
ratingu kredytowego na poziomie BBB-

DZIALANIE RATINGOWE

Warszawa, 20 grudnia 2019 r. — Agencja ratingowa EuroRating nadata spoétce Dino Polska S.A.
niezamoéwiony rating kredytowy na poziomie BBB-. Perspektywa ratingu zostata okreslona

jako stabilna.

UZASADNIENIE

EuroRating pozytywnie ocenia uzyskiwane przez Dino Polska S.A. (Dino) stosunkowo wysokie i nadal
rosngce marze na sprzedazy na wszystkich poziomach rachunku zyskéw i strat. Do czynnikéw
pozytywnych agencja zalicza réwniez wysokg efektywnos¢ dziatalnosci mierzong m.in. cyklem
konwersji gotéwki, ktory (z uwagi na szybkag rotacje zapaséw, praktycznie zerowy cykl obrotu
naleznosci handlowych oraz relatywnie dtugi cykl sptaty zobowigzan handlowych) jest ujemny.

Duza i wcigz rosnaca skala dziatalnosci oraz uzyskiwane dzieki temu korzystne warunki pfatnosci
u dostawcow przektadajg sie na redukcje zapotrzebowania spétki na kapitat obrotowy, co umozliwia
jej funkcjonowanie przy niskich wskaznikach ptynnosci.

Poziom zadtuzenia spotki, biorgc pod uwage rodzaj prowadzonej przez nig dziatalnosci, EuroRating
ocenia jako wumiarkowany. Na koniec Il kwartatu 2019 r. faczne zobowigzania miaty
ok. 60-procentowy udziat w sumie pasywéw, a relacja diugu finansowego netto do EBITDA
ksztattowata sie na poziomie 1,5x.

Do czynnikéw pozytywnych agencja zalicza utrzymywanie przez Dino korzystnej i stosunkowo
bezpiecznej struktury czasowej dtugu, bowiem w ostatnich latach stale zdecydowana wiekszos¢
(ok. 80%) zadtuzenia oprocentowanego miata charakter dtugoterminowy.

Do silnych stron handlowej spétki EuroRating zalicza rowniez generowanie stosunkowo wysokich
i rosngcych proporcjonalnie do wzrostu przychoddéw ze sprzedazy przeptywdéw z dziatalnosci
operacyjnej. Do niedawna Dino mogto niemal wytgcznie z tego zrédfa finansowac rosngce naktady
inwestycyjne na rozwoj sieci sprzedazy. Agencja zwraca jednak uwage na fakt, ze w ciggu kilku
ostatnich kwartatéw wydatki inwestycyjne na rozbudowe sieci sklepédw i nowe centra dystrybucyjne
zostaty znacznie zintensyfikowane i przekraczajg juz generowane przeptywy z dziatalnosci
operacyjnej. Skutkuje to generowaniem przez spotke ujemnych wolnych przeptywdw pienieznych,
co moze skutkowa¢ dalszym wzrostem zadtuzenia.

W powyzszym kontekscie EuroRating pozytywnie ocenia fakt, ze zarzad spotki nie planuje
w najblizszym czasie rekomendowania wyptaty dywidend dla akcjonariuszy.
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Nadany spotce rating odzwierciedla takze wysokga i wcigz rosngcg konkurencje na krajowym rynku
w sektorze handlu detalicznego artykutami spozywczymi. Szybko rosngca liczba sklepdw w réznych
formatach i lokalizacjach wywiera¢ bedzie coraz wiekszg presje na marze realizowane przez
poszczegdlne sieci. Jakkolwiek Dino, m.in. dzieki wzrostowi skali dziatalnosci, rozwijato sie w ostatnich
latach przy utrzymywaniu (a nawet lekkim wzroscie) marz na sprzedazy, a takze przy rosnacej
sprzedazy poréwnywalnej (LFL), to dalsze naktady inwestycyjne mogg przynosic juz nizsze zwroty.

Do czynnikdéw ryzyka zwigzanych z realizowang strategig dynamicznego organicznego rozwoju sieci
sklepéw Dino EuroRating zalicza réwniez pogarszajacg sie sytuacje na rynku pracy. Wobec rekordowo
niskiego bezrobocia spdtka przy dalszym wzroscie liczby sklepdw moze napotkaé na rosngce problemy
ze znalezieniem odpowiedniej liczby pracownikdw, co (wraz z planowanym przez rzad zwiekszaniem
ptacy minimalnej) bedzie wywierato silng presje na wzrost wynagrodzen i moze negatywnie rzutowac
na realizowane marze.

Czynnikiem niepewnosci jest takze (na razie czasowo zawieszony) plan wdrozenia podatku
od sprzedazy detalicznej. W przypadku jego wejscia w zycie spdétka mogtaby miec trudnosci
z przerzuceniem catosci zwigzanych z tym kosztow na klientéw.

EuroRating zwraca rowniez uwage na fakt, ze w ostatnich latach rozwojowi sieci Dino sprzyjato bardzo
korzystne otoczenie makroekonomiczne, a w szczegdlnosci rosnacy popyt konsumpcyjny wspierany
przez szybki spadek bezrobocia oraz wzrost transferow socjalnych. Ewentualne spowolnienie
gospodarcze moze negatywnie wptyna¢ na dalszy rozwaj spétki i generowane wyniki finansowe.

STABILNA PERSPEKTYWA RATINGU

Stabilna perspektywa ratingu oznacza, iz wedtug obecnych szacunkédw agencji ratingowej EuroRating
nadany spotce rating w horyzoncie kolejnych 12 miesiecy najprawdopodobniej nie powinien ulec

Zmianie.

PODATNOSC NADANEGO RATINGU NA ZMIANY

Pozytywny wptyw na biezgcg ocene ratingowga Dino w horyzoncie srednioterminowym mogtyby miec:
wzrost udziatu kapitatu wtasnego w sumie pasywodw; spadek poziomu zadtuzenia finansowego oraz
relacji dtugu netto do EBITDA; istotna i trwata poprawa wskaznikdw ptynnosci finansowej;
ewentualny dalszy wzrost marz; a takze dalszy wzrost przeptywow z dziatalnosci operacyjnej przy
ograniczonym wzroscie naktadéw inwestycyjnych, skutkujacy generowaniem dodatnich wolnych
przeptywdw pienieznych.

Do potencjalnych czynnikéw, ktére moglyby negatywnie rzutowa¢ na obecny poziom oceny
wiarygodnosci kredytowej spodtki agencja zalicza natomiast: ewentualng realizacje nadmiernie
wysokich naktaddw inwestycyjnych; dalszy wzrost wartosci zobowigzan finansowych oraz wskaznika
dtug netto / EBITDA powyzej poziomu 2,0x; ewentualne pogorszenie struktury czasowej dtugu;
spadek generowanych przez spotke przeptywodw z dziatalnosci operacyjnej i/lub wolnych przeptywow
pienieznych; a takze ewentualne pogorszenie pozycji ptynnosciowej spotki.
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DODATKOWA NOTA INFORMACYJNA

Rating dla spotki Dino Polska S.A. ma charakter ratingu niezamodwionego i zostat nadany przez agencje
ratingowg EuroRating w zwigzku z faktem, iz spotka wchodzi w sktad indeksu gietdowego WIG20.

EuroRating prowadzi ratingowa ocene ryzyka kredytowego spétek wchodzgcych w sktad indeksu
gietdowego WIG20 od 2007 roku. Ratingi nadawane spétkom wchodzacym w skfad indeksu WIG20
sg ratingami niezamowionymi, nadawanymi z wiasnej inicjatywy agencji, a proces analityczny oparty
jest na informacjach publicznie dostepnych.

Agencja EuroRating jest formalnie zarejestrowana przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw
Wartosciowych (European Securities and Markets Authority — ESMA) jako agencja ratingowa
uprawniona do wystawiania ratingdw kredytowych na terenie catej Unii Europejskiej (zgodnie
z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych)
i podlega bezposredniemu nadzorowi ESMA.

EuroRating posiada status ECAIl (zewnetrznej instytucji oceny wiarygodnosci kredytowej), a nadawane
przez agencje ratingi kredytowe (w tym ratingi niezamdwione) mogg by¢ stosowane do celéw
regulacyjnych w petnym zakresie przez instytucje finansowe w catej Unii Europejskiej i sg réwne
ratingom nadawanym przez inne agencje zarejestrowane przez ESMA, bez terytorialnych lub innych

ograniczen.

EuroRating 20.12.2019



Dino Polska S.A.

komunikat ratingowy

EuroRating

UJAWNIENIA REGULACYJNE

Ratingi nadawane przez agencje ratingowg EuroRating spétkom wchodzacym w sktad indeksu gietdowego WIG20 sg ratingami
niezamowionymi. Wystawiane sg z wtasnej inicjatywy agencji, a proces analityczny oparty jest na informacjach publicznych
(oznaczenie ,,ip”), bez udziatu w procesie ratingowym ocenianych podmiotéw lub powigzanych z nimi stron trzecich.

Prezentowany rating kredytowy dla spétki Dino Polska S.A. jest ratingiem dla emitenta — jest ogdlng oceng wiarygodnosci
kredytowej ocenianego podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego jego niezabezpieczonych i niepodporzgdkowanych zobowigzan

finansowych.

Informacja o nadanym ratingu zostata przedstawiona ocenianemu podmiotowi z wyprzedzeniem. Rating zostat wystawiony
bez zmian wynikajacych z tego ujawnienia.

Data pierwszej publikacji ratingu kredytowego dla ocenianego podmiotu oraz petna historia ratingu sg publikowane w serwisie
internetowym agencji ratingowej EuroRating (www.EuroRating.com) w sekcji ,,Ratingi kredytowe”, w odpowiedniej zaktadce
dotyczacej ocenianego podmiotu. EuroRating nie bierze odpowiedzialnosci za informacje o aktualnym ratingu ocenianego

podmiotu przekazywane przez jakiekolwiek strony trzecie.

EuroRating uwaza zakres i jako$¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu za wystarczajgce do nadania
wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne s$rodki majace na celu zapewnienie,
aby pozyskiwane informacje wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowaty sie odpowiedniag jakoscig oraz aby
pochodzity ze Zrddet, ktére agencja uwaza za wiarygodne. EuroRating nie ma jednakze mozliwosci sprawdzenia lub
potwierdzenia w kazdym przypadku poprawnosci oraz prawdziwosci pozyskanych informacji wykorzystywanych w procesie

oceny.
Zgodnie z obowigzujaca w agencji ratingowej EuroRating ,,Polityka w zakresie konfliktow interesdw”, agencja nie Swiadczyta
i nie $wiadczy dla ocenianego podmiotu lub powigzanych z nim stron trzecich zadnych ptatnych ustug dodatkowych.

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowg EuroRating stanowig wytgcznie wtasng opinie agencji na temat kondycji

finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego podmiotow podlegajacych ocenie i nie moga byc¢ one traktowane w inny sposob.

Opis metodologii ratingowej stosowanej przez EuroRating do oceny ryzyka kredytowego przedsiebiorstw jest prezentowany
w serwisie internetowym agencji (www.EuroRating.com) w sekcji ,Ratingi kredytowe” — ,Metodologia”. Definicje ratingowe
oraz skala ratingowa stosowana przez EuroRating sg publikowane w serwisie internetowym agencji w sekcji ,Ratingi kredytowe”

— ,Skala ratingowa”.

© Wszelkie prawa autorskie i pokrewne, zwigzane z nadawanymi ratingami kredytowymi oraz publikowanymi przez EuroRating

raportami i komunikatami ratingowymi nalezg do agencji ratingowej EuroRating.
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