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REKOMENDACJA: KUPUJ—-23,33
REKOMENDACJA: KUPUJ—109,78

sektor / branza: Handel detaliczny

Dane podstawowe BOMI

Cena rynkowa 18,00
Cena docelowa 23,33
Max. cena 52 tyg. 30,19
Min. cena 52 tyg. 17,71
Kapitalizacja (w min.)* 699,51
Free float (w %) 35,7%
* z uwzglednieniem nowych emisji

Dane podstawowe Emperia

Cena rynkowa 90,00
Cena docelowa 109,78
Max. cena 52 tyg. 180,00
Min. cena 52 tyg. 79,90
Kapitalizacja (w min.) 1328,62
Free float (w %) 62,8%

Analityk:

Tomasz Manowiec

email: tomasz.manowiec@bgz.pl

tel. (22) 329 43 44

Tomasz Dumala

email: tomasz.dumala@bgz.pl
tel. (22) 329 43 40

BOMI

PPH BOMI S.A. funkcjonuje na rynku handlu artykutami konsumpcyjnymi typu FMCG w
segmencie wielkopowierzchniowych sklepéw delikatesowych. Spdtka specjalizuje sie w
dostarczaniu produktéw premium, z wyzszej potki cenowej i kieruje swojq oferte do bardziej
zamoznych klientéw. Bomi SA jest jedna z najwiekszych sieci delikatesowych w Polsce.

Emperia

Emperia Holding S.A. jest obecna na polskim rynku juz od 18 lat. Jej dziatalnos¢ dzieli
sie na dwa segmenty: detaliczny i dystrybucyjny. Segment detaliczny realizowany jest poprzez
sie¢ wiasnych delikateséw Stokrotka i Stokrotka Premium oraz poprzez sklepy franszyzowe i
sieci partnerskie. Natomiast sprzedaz dystrybucyjna prowadzona jest przez 9 spétek zaleznych,
ktore integrowane sg w jeden podmiot gospodarczy o nazwie Tradis.

Wycena

Przyjete przez nas zatozenia w modelu DCF implikujg wycene jednej akcji BOMI na
poziomie 26,34 zt. Pordwnujac natomiast spotke do konkurentéw krajowych, biorac pod uwage
wskazniki P/E, EV/EBIT oraz EV/EBITDA, otrzymaliSmy wycene jednej akcji spétki na poziomie
20,47 zt, a w zestawieniu ze spdlkami zagranicznymi 20,20 zt. Ostatecznie cene jednej akdji
wyznaczamy na 23,33 zt. W przypadku Emperii cena otrzymana z modelu DCF wyniosta 112,33
zt, natomiast z wyceny poréwnawczej 94,61 zt dla spotek krajowych i 119,87 dla spdtek
zagranicznych. Ostatecznie ustalilismy cene docelowa na poziomie 109,78 zt.

BOMI 2007 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody (w min.) 488,9 17271 1854,1 2229,5 2 608,8 2963,6
EBITDA (w min.) 24,4 88,0 95,4 122,6 151,2 176,7
EBIT (w min.) 20,9 68,6 71,6 94,2 118,5 139,9
Zysk netto (w min.) 17,0 50,6 50,3 67,8 86,4 102,5
EPS 0,9 1,3 1,3 1,7 2,2 2,6
P/E* 19,0 13,8 13,9 10,3 8,1 6,8
EV/EBITDA 12,4 8,0 7,0 9,5 8,0 7,0
* przy cenie 18 zt za akcje P - prognozy BM BGZ
EMPERIA 2007 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody (w min.) 4479,6 5629,2 6638,5 7607,4 8598,1 9651,8
EBITDA (w min.) 176,2 190,1 260,5 300,7 317,0 3894
EBIT (w min.) 136,2 140,5 191,7 2154 213,1 265,1
Zysk netto (w min.) 88,0 90,9 127,7 143,7 138,3 176,9
EPS 5,99 6,01 8,45 9,51 9,15 11,70
P/E** 15,0 15,0 10,7 9,5 9,8 7,7
EV/EBITDA 10,7 7,6 5,6 7,6 8,0 7,0
* przy cenie 90 zt za akcje P - prognozy BM BGZ

A
Informacje nt ujawniania konfilktu intereséw, o ktdrych mowa w § 9 i 10 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 paZdziernika 2005 roku znajdujq
sle na ostatniej stronie niniejszej publikacji
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Wycena

Obie spdtki dziatajg w branzy handlu detalicznego, specjalizujac sie w produktach typu FMCG. Wycene
spotek wykonano za pomoca:

. metody fundamentalnej opartej na zdyskontowanych przeptywach pienieznych;

e metody poréwnawczej.

Wycena fundamentalna bada zdolnos¢ spétki do generowania wolnych przeptywdw pienieznych spoiki.
Metoda porédwnawcza z kolei przedstawia spdtke na tle konkurencji itworzy benchmark, ktéry staje sie

wyznacznikiem pozycji spotki w stosunku do branzy.

Wycena DCF

Wykorzystujac metode DCF, otrzymaliSmy warto$¢ spdtki BOMI w wysokosci 1 014,6 min. zt, co daje
warto$¢ fundamentalng jednej akcji na poziomie 26,63 z. W przypadku spétki EMPERIA jej wartos¢
oszacowaliSmy na 1666,2 min. zt, co w przeliczeniu na jedng akcje daje 112,33 zt. Wycena ta zostata
sporzadzona przy zachowaniu ponizszych zatozen:

. w prognozach zaktadamy jedynie rozwdj organiczny, nie uwzgledniajac przysztych akwizycji;
uwzgledniono natomiast potaczenie BOMI ze spotkami Rast i Rabat Pomorze;

. ilo$¢ nowootwarych sklepdw prognozujemy zgodnie z planami spdtek, natomiast na okres
pozniejszy, nie objety planami, zaktadana jest stopniowo obnizajaca sie dynamika przyrostu
powierzchni;

«  stope wolng od ryzyka przyjeliSmy na poziomie 6%, natomiast premie za ryzyko rynkowe na
poziomie 5,5%;

. wspotczynnik beta wynosi 1,3;

«  wzrost wolnych przeptywdw po okresie prognozy w wysokosci 2,5%;

. koszt kapitatu obcego przyjeliSmy na statym poziomie dla catego okresu prognozy (8%);

«  efektywna stopa podatkowa wynosi 19%;

. prognoza inwestycji zostata oparta o ilos¢ otwieranych sklepéw w danym roku; przyjmujac
wielkosci historyczne, szacowali$my koszt nowej powierzchni na 1900 zt/m. kw. w przypadku
BOMI oraz naktady w wysokosci 1500 zt/m. kw. w przypadku Emperii. Wielkosci te zwiekszajq
sie z roku na rok o 3%. Jednoczesnie przyjelismy, ze wartos¢ naktadow inwestycyjnych nie
bedzie nizsza niz 1% przychodéw;

. w przypadku EMPERII wielko$¢ zacigganego dtugu stanowi 60% nowych inwestycji, dla BOMI
wskaznik ten przyjeliSmy na poziomie 30%;

. wzrost wynagrodzen na kolejne lata uzaleznilismy od wzrostu wydajnosci w poszczegdinych
spotkach i przyjelisSmy na poziomie 7-8%;

. wyptata dywidendy przez spotke BOMI ze wzgledu na duze inwestycje w najblizszych dwoch
latach nie nastapi, pozniej przyjelismy stawke dywidendy w wysokosci 50% zysku netto;
Emperia utrzyma swag obecng polityke dywidendy na poziomie 15% zysku netto, po czym
zwiekszy ten stosunek réwniez po dwoch latach do 50%;

« rotacje zobowigzan, zapaséw i naleznosci nie bedq sie zmienia¢ i pozostang na obecnym
poziomie (dla BOMI odpowiednio 45, 25 i 20 dni, dla EMPERII — 40, 26 i 26 dni);

. nie zakladamy nowych emisji akcji, uwzgledniamy natomiast akcje wyemitowane przez BOMI
na przejecie spdtek RAST i Rabat Pomorze;

. w prognozie nie uwzgledniamy transakcji jednorazowych;
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. wszystkie wartosci wyrazone sg nominalnie;

e cena akgji zostata wyliczona na dziert 1.09.2008 r.

Tab. Wycena EMPERIA metoda DCF

(min zh) 2H 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
przychody 2996 6638 7 607 8598 9652 10697 11779 12811 13857 14736 15586
zmiana r/r 24% 18% 15% 13% 12% 11% 10% 9% 8% 6% 6%
EBITDA 106 260 301 317 389 435 409 479 524 472 543
EBIT 82 192 215 213 265 296 253 348 403 356 435
marza EBIT 2,5% 2,9% 2,8% 25% 27% 28% 21% 27% 29%  24% 2,8%
efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
opodatkowanie EBIT 16 36 41 40 50 56 48 66 77 68 83
NOPLAT 66 155 174 173 215 240 205 282 326 289 352
amortyzacja 25 69 85 104 124 139 156 131 122 116 108
capex 109 144 129 147 166 133 146 160 96 98 101
inwestycje w kapitat obrotowy -48 -40 -38 -39 -42 -41 -43 -41 -41 -35 -34
FCFF -63 41 93 91 131 205 171 212 310 271 326
stopa wolna od ryzyka 6,00%  6,00% 600% 6,00% 6,00% 600% 600% 600% 600% 6,00% 6,00%
premia rynkowa 550%  550% 550%  550% 550% 550% 550% 550% 550% 550% @ 5,50%
beta 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
koszt kapitatu 13,15% 13,15% 13,15% 13,15% 13,15% 13,15% 13,15% 13,15% 13,15% 13,15% 13,15%
koszt diugu 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
koszt dtugu po opodatkowaniu 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 65% 65% 65% 65%  65% 6,5%
kapitat wtasny 792 900 1023 1092 1180 1281 1363 1483 1627 1752 1911
dhug 283 340 380 423 467 483 498 512 482 458 439
udziat kapitatu wtasnego 74% 73% 73% 72% 72% 73% 73% 74% 77% 79% 81%
udziat dtugu 26% 27% 27% 28% 28% 27% 27% 26% 23% 21% 19%
WACC 11,4%  113%  113%  113% 11,3% 113% 114% 11,4% 116% 11,8%  119%
DFCF -63 33 67 59 77 108 81 90 118 92 99
suma DFCF 760
wartos¢ rezydualna (TV) 3752
zdyskonowana (TV) 1138 stopa wzrostu FCFF po okresie prognozy: 2,5%
wartosc firmy 1898
dtug netto 232
wartos¢ kapitatu wiasnego 1666
liczba akcji (w min) 15,115
wartosc¢ jednej akcji (na
dzien 1.09.2008) 112,33
Zrodfo: BM BGZ S.A. P - prognoza BM BGZ
Ponizej przedstawiamy wrazliwo$¢ wyceny DCF na stope wzrostu spétki po okresie prognozy i wartos¢
wspotczynnika beta. Z tabeli wynika, ze zmiana zaktadanej stopy wzrostu o 1 p. p. powoduje zmiane wyceny
o ok. 10%. Jednak przy naszych zatozeniach, 2,5% wzrost oraz wspétczynnik beta na poziomie 1,3, wycena
pozostaje powyzej biezacych notowan spoétki, dajac wysokie dyskonto w stosunku do obecnej ceny.
Tab. Analiza wrazliwosci wyceny EMPERIA na przyjete zatozenia
wzrost w nieskonczonos¢
0% 1% 2% 2,5% 3% 4%
1 113,80 122,65 133,67 140,25 147,76 166,40
1,1 106,66 114,52 124,21 129,95 136,46 152,42
beta 1,2 100,09 107,09 115,66 120,69 126,36 140,13
1,3 94,04 100,30 107,89 112,33 117,29 129,24
1,4 88,45 94,06 100,82 104,74 109,11 119,53
1,5 83,28 88,32 94,35 97,84 101,70 110,83
1,6 78,47 83,02 88,42 91,52 94,95 102,99
Zrddfo: BM BGZ S.A. P - prognoza BM BGZ 3
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Tab. Wycena BOMI metoda DCF

2H 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
(min zt)
przychody 942 1854 2230 2609 2964 3304 3646 3938 4195 4381 4547
zmiana r/r 7,4% 202% 17,0% 136% 11,5% 10,3% 80% 6,5% 4,49% 3,8%
EBITDA 46 95 123 151 177 198 196 205 192 199 209
EBIT 36 72 94 118 140 157 165 173 159 165 172
marza EBIT 4,0% 3,9% 4,2% 4,5% 4,7% 4,7% 4,5% 44%  38% 3,8% 3,8%
efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
opodatkowanie EBIT 7 14 18 23 27 30 31 33 30 31 33
NOPLAT 29 58 76 96 113 127 134 140 129 134 140
amortyzacja 10 24 28 33 37 41 31 32 33 34 36
capex 17 32 31 30 30 33 37 40 42 44 46
inwestycje w kapitat obrotowy 9 0 0 0 2 2 2 0 5 3 3
FCFF 31 49 74 99 122 137 130 133 125 127 133
stopa wolna od ryzyka 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 55%  55%  55% 55% 55% 55% 55%  55%
beta 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
koszt kapitatu 13,15%  13,15% 13,15% 13,15% 13,15% 13,15% 13,15% 13,15% 13,15% 13,15% 13,15%
koszt dtugu 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
koszt dlugu po opodatkowaniu  6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
kapitat wkasny 223 274 308 352 404 462 523 586 644 703 764
dhug 67 109 119 132 148 165 183 203 220 237 256
udziat kapitatu wtasnego 77% 72% 72% 73% 73% 74% 74% 74% 75% 75% 75%
udziat dtugu 23% 28% 28% 27% 27% 26% 26% 26% 25% 25% 25%
WACC 11,99%  11,52% 11,53% 11,54% 11,55% 11,55% 11,56% 11,57% 11,57% 11,57% 11,58%
DFCF 29 40 53 64 70 71 60 55 46 42 40
suma DFCF 571
wartos¢ rezydualna (TV) 1505
zdyskonowana (TV) 450 stopa wzrostu FCFF po okresie prognozy: 2,5%
wartos¢ firmy 1021
dtug netto 6
wartoé¢ kapitatu wlasnego 1015
liczba akcji w min. 38,862
wartosc¢ jednej akcji (na
dzien 1.09.2008) 26,63

Zrodfo: BM BGZ S.A.

Tab. Analiza wrazliwosci wyceny BOMI na przyjete zalozenia

wzrost FCFF w nieskonczonosc¢

0% 1% 2% 2,5% 3% 4%

1| 27,33 28,68 30,37 31,38] 32,52 35,34

1,1 26,07 27,28 28,76 29,63| 30,62 33,03

1,2| 24,92 25,99 27,29 28,06] 28,92 30,99

beta 1,3 23,85 24,81 25,96 26,63 27,38 29,18
1,4 22,86 23,72 24,74 25,33 25,99 27,55

1,5 21,94 22,71 23,62 24,14 24,72 26,09

1,6] 21,08 21,77 22,59 23,05 23,57 24,77

Zrddto: BM BGZ S.A.

P - prognoza BM BGZ



W przypadku BOMI wycena wykazuje mniejszg wrazliwo$¢ na zmiane stopy wzrostu spétki po okresie
prognozy. Zmiana o 1 p. p. przeklada sie bowiem na zmiane ceny jednej akcji o ok. 6%. Podobnie jak
w przypadku EMPERII, przy zachowaniu naszych zatozen, cena pochodzaca z wyceny jest wyzsza od biezacych

notowan, wskazujac na niedowartosciowanie spotki.

Wycena poréwnawcza

SPOLKI KRAJOWE

Wyceny pordwnawczej dokonaliSmy w zestawieniu ze spotkami bedacymi w obrocie na GPW,
dziatajacymi w tej samej branzy — ALMA MARKET oraz EUROCASH. ALMA MARKET prowadzi sie¢ sklepow
delikatesowych pod nazwg ALMA. Obecnie posiada 19 placdwek zlokalizowanych w duzych miastach na terenie
catego kraju. Jednoczesnie spdotka wprowadza na rynek nowa marke — Krakowski Kredens, przez ktorg
dystrybuowane beda tradycyjne produkty galicyjskie.

EUROCASH dziata przede wszystkim w segmencie dystrybucji poprzez sie¢ hurtowni cash&carry oraz
przejete w ostatnich kwartatach spdtki dystrybucyjne KDWT i MclLane Polska. EUROCASH dynamicznie
rozbudowuje réwniez franszyzowq, sie¢ sklepdw delikatesowych pod markg Delikatesy Centrum oraz sie¢
niewielkich sklepéw abc dziatajacych réwniez w formie franszyzy. Wraz ze spétka McLane do Grupy wiaczona
zostata sie¢ supermarketow IGA. Poza tym do Grupy nalezy takze spotka PayUp, bedaca ogolnopolskim
dystrybutorem elektronicznych ustug finansowych.

Przy szacowaniu wartosci spotek metodq pordwnawcza wykorzystaliSmy trzy popularne wskazniki
rynkowe — P/E (cena do zysku na jedna akcje), EV/EBIT (warto$¢ przedsiebiorstwa do zysku przed
oprocentowaniem i opodatkowaniem) oraz EV/EBITDA (warto$¢ przedsiebiorstwa do zysku przed
opodatkowaniem, oprocentowaniem i amortyzacjg). Ustalajac rowne wagi dla wszystkich trzech wskaznikdw,

otrzymalié$my wycene jednej akcji Emperia na poziomie 94,60 zt., a wartos¢ jednej akcji BOMI — 20,57 zt.

Tab. Wycena porownawcza Emperia w zestawieniu ze spotkami krajowymi

P/E P/E EV/EBIT  EV/EBIT |EV/EBITDA EV/EBITDA
spotka 2008P 2009P 2008P 2009P 2008P 2009P
BOMI 13,8 13,9 10,3 9,3 8,0 7,0
ALMA 21,1 17,5 12,5 11,2 7,6 6,3
EUROCASH 16,5 14,3 11,6 9,9 9,7 8,1
Srednia 171 152 11,5 10,1 84 71
EMPERIA
wskaznik dla
Emperia 15,0 10,7 10,3 7,6 7,6 5,6
implikowana
cena 1 akdji 101,74 127,22 91,37 112,64 90,68 106,66
Emperia
Wycena 1
akgji 94,60

Zrodio: BM BGZ S.A. P - prognoza BGZ
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Tab. Wycena poréwnawcza BOMI w zestawieniu ze spétkami krajowymi

P/E P/E EV/EBIT EV/EBIT |EV/EBITDA EV/EBITDA
spotki 2008P 2009P 2008P 2009P 2008P 2009P
EUROCASH 16,5 14,3 11,6 9,9 9,7 8,1
ALMA 21,1 17,5 12,5 11,2 7,6 6,3
EMPERIA 15,0 10,7 10,3 7,6 7,6 5,6
srednia 175 14,2 11,5 96 83 6,6
BOMI
wskaznik dla
BOMI 13,8 13,9 10,3 93 80 7,0
implikowana
cena 1 akcji
BOMI 23,07 18,56 20,07 18,51 18,57 17,20

wycena 1 akcji 20,57
Zrodfo: BM BGZ S.A. P - prognoza BGZ

SPOLKI ZAGRANICZNE

Do wyceny porownawczej ze spotkami zagranicznymi wybraliSmy te z nich, ktore dziatajg w branzy
handlu detalicznego produktédw FMCG. Walmart, posiadajac 4100 sklepéw w USA oraz 3100 w 14 innych
krajach, jest najwieksza sieciq detaliczng na $wiecie. Jego dziatalno$¢ opiera sie o supermarkety
wielkopowierzchniowe, jak rowniez mniejsze sklepy dyskontowe oraz mate lokalne sklepy. Oprdcz tego
funkcjonuje jako dystrybutor z rozbudowang siecig magazynow.

Tesco jest jednym z liderdw na rynku FMCG w Europie, prowadzac sprzedaz w kilkunastu panstwach,
rowniez poza macierzystym kontynentem. W samej Wielkiej Brytanii, skad wywodzi sie Tesco istnieje 2100
sklepéw tej marki. Podstawowg dziatalnoscig spdtki jest sprzedaz detaliczna poprzez rozbudowang sie¢
wielkopowierzchniowych supermarketdw oraz mniejsze sklepy dyskontowe. Oprocz tego spotka prowadzi
internetowg sprzedaz produktéw niespozywczych.

Carrefour posiada 15 tys. sklepéw wiasnych badz funkcjonujacych na zasadach franszyzy i jest obecny
w 30 krajach $wiata. Pod wzgledem wartosci przychoddéw zajmuje drugg pozycje na $wiecie, bedac
jednoczesnie liderem na rynku europejskim. Swojg dziatalno$¢ Carrefour skupia na czterech formatach:
wielkopowierzchniowych hipermarketach, mniejszych supermarketach, sklepach dyskontowych oraz sklepach
convenience.

Marks&Spencer prowadzi sprzedaz detaliczng odziezy oraz zywnosci poprzez ponad 600 sklepdw
w Wielkiej Brytanii oraz przez placowki w innych krajach, jak réwniez sprzedaz internetowa. Sq to gtdwnie
sklepy o wyzszym standardzie, oferujace produkty wysokiej jakosci.

Metro Group to niemiecka spotka prowadzaca sprzedaz produktéw FMCG w hipermarketach Real, jak
rowniez oferujaca sprzet RTV/AGD i elektronike poprzez supermarkety MediaMarkt i Saturn. Spdtka posiada
ponad 2000 placdwek zlokalizowanych w 31 panstwach Swiata.

Wycene poréwnawczg, ze spotkami zagranicznymi wykonali$my na podobnych zasadach jak wycene ze
spOtkami  krajowymi, zestawiajac wartosci wskaznikdw P/E (cena do zysk) oraz EV/EBITDA (warto$¢
przedsiebiorstwa do zysku przed opodatkowaniem, oprocentowaniem iamortyzacjg), a wskaznik EV/EBIT

zastgpilismy wskaznikiem P/S (warto$¢ spétki do wielkosci sprzedazy). Wagi dla wszystkich wskaznikdw sg
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rowne i wynoszg 33%. W ten sposob otrzymaliSmy cene dla Emperii na poziomie 119,87 zt. oraz dla BOMI —

20,20 zt. Wedtug tej wyceny obie spotki pozostajg niedowartosciowane na tle zagranicznej konkurencji.

Tab. Wycena poréwnawcza Emperia w zestawieniu ze spétkami zagranicznymi

P/E EV/EBITDA P/S
spotki 2008P 2008P 2008P
Walmart 17,1 25,7 0,6
Tesco 13,4 8,9 0,6
Carrefour 12,6 8,5 0,3
Marks&Spencer 7,9 7,0 0,4
Metro Group 12,5 6,4 0,2
srednia 12,7 11,3 04
EMPERIA
wskaznik dla
EMPERIA 13,3 7,6 0,2
implikowana
cena 1 akgji
EMPERIA 76,38 126,81 156,42
wycena 1
akgji 119,87

Zrédio: Thomson, BM BGZ S.A.

Tab. Wycena poréwnawcza BOMI w zestawieniu ze spétkami zagranicznymi

P/E EV/EBITDA P/S
spotki 2008P 2008P 2008P
Walmart 17,1 25,7 0,6
Tesco 13,4 8,9 0,6
Carrefour 12,6 8,5 0,3
Marks&Spencer 7,9 7,0 0,4
Metro Group 12,5 6,4 0,2
srednia 12,7 11,3 0,4
BOMI
wskaznik dla
BOMI 13,8 8,0 0,4
implikowana
cena 1 akcji
BOMI 16,73 25,41 18,67
wycena 1 akcji 20,27

Zrddo: Thomson, BM BGZ S.A.



Podsumowanie wyceny

Ostateczng wycene uzyskaliémy, obliczajac Srednig wazong z ceny uzyskanej metodg DCF (waga 50%)
oraz z wyceny porownawczej ze spotkami krajowymi (waga 25%) i ze spotkami zagranicznymi (waga 25%).
W wyniku naszych szacunkow cene docelowg dla BOMI ustalamy na 23,52 zt, natomiast dla EMPERII na
poziomie 109,78 zt. Z uwagi na duzy potencjat wzrostu kursu obu spétek w stosunku do ich obecnej wartosci
(22% dla Emperii i 30% dla BOMI), zdecydowalismy sie wyda¢ rekomendacje KUPUJ dla kazdej z nich.
Wykorzystujac dobrg koniunkture na rynku detalicznym, spotki te moga znaczaco poprawi¢ swoje wyniki

w najblizszych kwartatach, co przetozy sie réwniez na wartos¢ ich akcji.

Tab. Wycena koncowa Emperia

wycena 1

akcji waga
metoda DCF 112,33 50%
metoda poréwnawcza
(spotki krajowe) 94,60 25%
metoda poréwnawcza
(spdtki krajowe) 119,87 25%
wycena EMPERIA 109,78
obecna cena akgji 90,00
dyskonto obecnej
ceny rynkowej 22%

Zrédto: BM BGZ S.A.

Tab. Wycena koncowa BOMI

wycena 1

akcji waga
metoda DCF 26,63 50%
metoda poréwnawcza
(spdtki krajowe) 20,57 25%
metoda poréwnawcza
(spétki zagraniczne) 20,27 25%
wycena BOMI 23,52
obecna cena akgji 18,00
dyskonto obecnej ceny
rynkowej 31%

Zrddfto: BM BGZ S.A.
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Charakterystyka spoétki BOMI

Informacje ogélne

PPH BOMI S.A. dziata w branzy handlu detalicznego artykutdw konsumpcyjnych powszechnego uzytku
poprzez sie¢ sklepow delikatesowych. Sie¢ sktada sie obecnie z 28 Sredniej wielkosci delikatesow, ktorych
powierzchnia miesci sie w przedziale 700-3500 m. kw. Spétka zaczynata swojg dziatalnos¢ w 1995 r.
w Trojmiescie, natomiast obecnie obejmuje swoim zasiegiem caty kraj, posiadajac placowki w 14 miastach
Polski.

Sklepy BOMI pozycjonowane sg jako nowoczesne luksusowe delikatesy, a ich marka cieszy sie wysokq
rozpoznawalnoscig wsrdd konsumentéw na obszarze dziatalnosci. Do strategicznej docelowej grupy klientow
BOMI zaliczajq sie osoby posiadajace dochody wyzsze od $redniej. Pozycja lidera w kraju pod wzgledem
wielkosci asortymentu (ok. 35 tys. pozycji) potwierdza, ze oferta sklepdw jest bardzo bogata i umozliwia
nabycie trudno dostepnych towarow.

BOMLI nie firmuje taniej marki wtasnej ani tzw. pdtki ekonomicznej, nie zajmuje sie réwniez produkcja.
Wszystko to pozwala skupi¢ sie na dziatalno$ci podstawowej i pozycjonowac delikatesy BOMI jako sie¢ sklepdw
luksusowych. Proces ten wzmacniany jest poprzez bardzo korzystne lokalizacje w centrach handlowych lub
w atrakcyjnych miejscach poszczegdlnych miast.

BOMI konkuruje na rynku jakoscig produktéw oraz obstugi, nie koniecznie ceng. Poniewaz BOMI jest
najstarszq siecig delikatesbw w Polsce cieszy sie duzym zaufaniem klientdw, wzmacnianym programami
lojalnosciowymi (np. rabaty, karty rabatowo-kredytowe Nordea Bank). Dodatkowo prowadzona jest sprzedaz

towardw przez Internet poprzez strone supersam24.pl.

Rys. Struktura Grupy BOMI

[DYSTRYBUCJA][ DETAL ]

( Rabat Pomorze ]_ _[ BOMI Delikatesy
(Rancor Centrum Logistyczne]_ _[ RAST Supermarkety
( LD Holding ]_ _[ elLDe

( Curylo-Asterix ]_ _[ Siec¢ 34

Zrédio: spotka, BM BGZ S.A.
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Istotnym wydarzeniem w dziatalnosci BOMI byto potaczenie sie z Rabatem Pomorze i RASTem poprzez
emisje nowych akcji (8,1 min akgji za RAST i 12,8 min akcji za Rabat Pomorze, akcje zostang wprowadzone do
obrotu prawdopodobnie jeszcze w tym roku). Rabat Pomorze jest liderem w dystrybucji produktow FMCG na
terenie Pomorza. Posiada centrum logistyczne w Pruszczu Gdanskim o powierzchni 10 tys. m. kw. oraz 14
oddziatéw terenowych. Oprocz tego Rabat Pomorze jest wiascicielem znaku ,Sie¢ 34" oraz operatorem sieci
franszyzowej dziatajacej pod tym logo, do ktdrej nalezy ponad 1220 zrzeszonych sklepdw. Do spotki Rabat
Pomorze nalezg réwniez dwa podmioty — Curyto Asterix S.A., dystrybutor posiadajacy 3 centra logistyczne o
facznej powierzchni 15 tys. m. kw., oraz LD Holding S.A., bedacy operatorem sieci franszyzowej skupiajacej ok.
250 placowek na terenie catego kraju.

RAST jest jedng z najwiekszych sieci delikatesowych w Polsce pétnocno-wschodniej. Obecnie posiada 20
sklepdw o tacznej powierzchni 28 tys. m kw. W ofercie sklepdw RAST znajduje sie 25 tys. pozycji, co plasuje je
w kategorii supermarketow premium. Spotka posiada bardzo silng pozycje na obszarze swej dziatalnosci, a jej
marka nalezy do najbardziej rozpoznawalnych w regionie.

Innym waznym wydarzeniem w spodtce byto podpisanie umowy handlowej z Interchem S.A., ktory jest
dystrybutorem artykutéw chemii gospodarczej, kosmetykéw i artykutéw higienicznych. Dzieki porozumieniu
zawartemu na 4 lata Interchem bedzie miat wylaczno$¢ na dostawy tych produktéw do sklepéw Grupy BOMLI.
Sytuacja ta zapewni poprawe warunkow handlowych oraz logistyki dostaw, jak rowniez przetozy sie na

zwiekszenie rentownosci Grupy w obszarze artykutéw chemicznych.

Wyniki finansowe

BOMI z roku na rok poprawia swoje wyniki finansowe. Obserwuje sie systematyczny wzrost przychodéw
oraz zwiekszanie marz na poziomie operacyjnym jak i na poziomie marzy netto. Wzrost przychodéw wynika
zarowno z rozbudowy sieci sklepow, jak rowniez ze wzrostu sprzedazy w istniejacych juz delikatesach.
Dynamiczny rozwdj spotki potaczony z przejeciem supermarketow RAST przektadajq sie na wysoki wzrost
wielkosci sprzedazy. W roku 2008 do grupy przytaczono réwniez dystrybutora FMCG Rabat Pomorze, ktdry
generowat wielkos¢ przychodow zblizong do sklepéw BOMI. W zwigzku z tym od momentu fuzji sprzedaz

zwiekszy sie ponad dwukrotnie.

Tab. Zestawienie spotek z Grupy BOMI (dane za 2007 r.)

BOMI RAST Rabat Pomorze
przychody (min.) 446 294 386
dynamika przychodow r/r 29% 79,6% 89,4%
marza na towarach 18,8% 19,1% 8 3%
zysk netto (min.) 17 10,3 10,5
marza netto 35% 3,5% 2,7%

Zrédto: spotka, BM BGZ S.A.

Dynamika przychodéw w ostatnim okresie potwierdza, iz spotki nalezace do Grupy BOMI posiadajq
bardzo wysoki potencjat wzrostu na najblizsze lata. Prognozujemy zatem dalszy dynamiczny wzrost sprzedazy
dla Grupy BOMI. Bedzie on wynikat z poszerzania sieci sklepdw oraz wzrostu wartosci sprzedazy like-for-like
(dla statej liczby placdwek). Skokowy przyrost przychoddw moze nastgpi¢ w 2010 r., gdy sklepy otwierane
w 2008 i 2009 r. osiagng oczekiwany poziom sprzedazy.
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Rys. Wartosc¢ przychodéw BOMI (min)
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Zrddio: sprawozdania finansowe spotki, prognozy BM BGZ. P — prognoza BM BGZ (z uwzglednieniem RAST i Rabat Pomorze)

BOMI stale dazy do poprawy efektywnosci, co przektada sie na wzrost marz. Szczegdlnie duzg dynamikg
charakteryzuje sie marza netto, ktéra wzrosta z poziomu 0,5% do 3,5% w ciggu ostatnich 3 lat. W biezacym
roku nastgpi obnizenie marz, bedace wynikiem potaczenia z Rabatem Pomorze, ktory ze wzgledu na specyfike
swej dziatalnosci osigga nizszg zyskownos¢. W kolejnych latach przewidujemy powrét do tendencji wzrostowej
rentownosci, co bedzie rezultatem wiekszej skali dziatalnosci grupy przektadajacej sie na lepsze warunki

u dostawcow oraz wieksza site rynkowa.

Rys. Rentownos¢ brutto na sprzedazy oraz rentownos¢ netto dla BOMI

26,0% — — 4,0%
25,0% —+ + 3,5%
1 0
24,0% —+ 3.0%
-+ 2,5%
23,0% —+
-+ 2,0%
22,0% +
-+ 1,5%
op L
21,0% 1 1.0%
20,0% + 1 0,5%
19,0% | | | | | | 0,0%

2004 2005 2006 2007 2008P 2009P 2010P

——marza brutto na sprzedazy (skala lewa) ——marza netto (skala prawa)

Zrédho: sprawozdania finansowe spofki, prognozy BM BGZ, P — prognoza BM BGZ (z uwzglednieniem RAST i Rabat Pomorze)

W biezacym roku Grupa BOMI osigga wyniki zgodne z wczesniejszymi prognozami zarzadu.

W pierwszym pdiroczu przychody catej Grupy wyniosty 785,1 min. zt., co stanowito 99% opublikowanej
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prognozy. Natomiast przewidywania zysku netto zostaty wykonane w 113%, przede wszystkim dzieki bardzo

dobremu wynikowi Rabatu Pomorze.

Tab. Wykonanie prognoz przez Grupe BOMI w pierwszym pétroczu 2008 r.

(wmin.) prognoza wykonanie stopien wykonania
BOMI Przychody 292,9 284,7 97,2%
Zysk netto 5,5 5,7 103,6%
RAST Przychody 165,2 163,9 99,2%
Zysk netto 4,1 4,1 100,0%
Rabat Pomorze Przychody 333,8 336,7 100,9%
Zysk netto 14 16,9 120,7%
Grupa Przychody 791,9 785,3 99,2%
Zysk netto 23,6 26,7 113,1%

Zrodio: sprawozdanie spotki, BM BGZ,

Inwestycje i rozwoj

Czynnikiem ksztattujgcym przyszte przychody spotki jest dynamika rozbudowy sieci sklepdw. BOMI po

przejeciu sklepow RAST dysponuje w sumie 48 placdwkami o tacznej powierzchni ok. 80 tys. m. kw. Spotka

stale otwiera nowe sklepy (w pierwszym pétroczu 2) i zawarta juz wiele uméw najmu dla przysztych sklepéw,

ktorych otwarcie nastapi w 2009 lub 2010 r. Ilo$¢ nowych sklepow bedzie zmniejsza¢ sie z roku na rok ze

wzgledu na postepujace nasycenie rynku oraz rosngce trudnosci z pozyskiwaniem atrakcyjnych lokalizacji.

Celem spdtki na najblizsze dwa lata jest posiadanie 60 sklepdw o facznej powierzchni 100 tys. m. kw. Mozna

oczekiwac, ze plan ten zostanie zrealizowany do konca 2009 r.

Rys. Liczba sklepow i naklady inwestycyjne BOMI

2004 2005
I liczba sklepow (skala lewa) —e— naktady inwestycyjne (W tys.)

Zrédho: spotka, BM BGZ S.A.
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Po kilku latach stosunkowo niskich naktadéw inwestycyjnych, w ubiegltym roku BOMI przeznaczyto na
nowe sklepy 29 min. zt, otwierajac 8 nowych delikateséw. W pierwszym pétroczu 2008 r. otwarto dwa kolejne
sklepy — w Koninie i w Sopocie. Na druga potowe biezacego roku oraz caty 2009 r. planowane jest
uruchomienie nastepnych 10. Wielko$¢ naktadéw pozostanie na podobnym poziomie przez najblizszych kilka lat

ze wzgledu na duze inwestycje w kolejne lokalizacje.

Charakterystyka spotki Emperia

Informacje ogélne

Grupa Handlowa Emperia to jedna z najwiekszych polskich grup handlowych, prowadzaca detaliczng
i hurtowg sprzedaz artykutéw FMCG, do ktdérych zalicza sie artykuly spozywcze, kosmetyki, chemie
gospodarczg, alkohol, wyroby tytoniowe oraz drobne artykuty gospodarstwa domowego. Spdtka jest obecna na
polskim rynku od 1990 r. Swym zasiegiem obejmuje teren catego kraju, zardbwno w segmencie detalicznym jak
i dystrybucyjnym.

Dziatalnos¢ spotki odbywa sie w dwdch segmentach — dystrybucyjnym i detalicznym. Pofaczenie tych
dwodch elementéw pozwala optymalizowac dziatalnos¢ handlowa poprzez zwiekszanie sity rynkowej i skali
dziatania. To przektada sie na lepsza pozycje w negocjacjach z dostawcami i producentami. Dodatkowo
strategia taka umozliwia zatrzymanie w Grupie catej marzy handlowej, zardwno hurtowej jak i detalicznej, ze
wzgledu na fakt, iz sklepy detaliczne zaopatrujq sie w hurtowniach nalezacych do Grupy. Od maja 2007 spdtka
funkcjonuje jako holding, co utatwia przeprowadzanie proceséw konsolidacyjnych.

Dystrybucja realizowana jest przez 9 spotek zaleznych, witaczonych do Grupy w ramach kolejnych
przeje¢, ktdre oferujg klientom ok. 12 tys. pozycji. W posiadaniu spétki znajduje sie 70 magazyndw o tacznej
powierzchni 293 tys. m. kw. oraz 700 samochoddw dostawczych. Sprzedaz odbywa sie w kilku formach. System
serwisowy, bedacy gtdwnym kanatem sprzedazy hurtowej, polega na dostarczaniu produktow do
supermarketdw oraz duzych sklepéw, przy czym odbiorcy mogq skorzysta¢ z kredytu kupieckiego. Przy
sprzedazy poprzez przedstawicieli handlowych (tzw. vanselling) dostarczony towar sprzedawany jest zazwyczaj
za gotdwke. W systemie samoobstugowym (cash&carry) klienci samodzielnie dokonujg zakupéw w halach
hurtowni i jednocze$nie odpowiedzialni sg za transport zakupionych produktéw. Z tego powodu ceny w tym
segmencie sprzedazy sg nizsze niz w pozostatych, a oferta kierowana jest gtownie do drobnych odbiorcow.
Ostatnia forma dystrybucji jest podhurt, czyli sprzedaz do innych hurtowni, nienalezacych do Grupy, oraz
sprzedaz w formie cateringu (do hoteli i placéwek gastronomicznych).

Zasieg sprzedazy hurtowej obejmuje caty kraj, ktory zostat podzielony na sze$¢ makroregionéw. Dzieki
rozbudowanej sieci hurtowni zamdwienie moze by¢ dostarczone do kazdego z 40 tys. odbiorcow w ciagu 24
godzin. Emperia wspotpracuje z ok. 600 dostawcami, prowadzac jednoczesnie wiasng dziatalno$¢ importowg
przez zalezng spotke Arsenal. Obecnie catos$¢ dziatalnosci dystrybucyjnej integrowana jest w jeden podmiot, by

funkcjonowac pod wspdlng nazwa — Tradis Sp. z 0. 0.

13



Tab. Struktura sprzedazy hurtowej w Grupie Emperia
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Zrdio: sprawozdanie spotki,

Dziatalnos¢ detaliczna w Grupie Emperia rozwijana jest wielokanatowo. Przede wszystkim sg to wiasne
supermarkety markowane nazwg Stokrotka, ktérych obecnie istnieje juz 123. W zaleznosci od powierzchni
sklepu w ofercie znajduje sie od 4 do 10 tys. produktow, przy czym wielkos¢ sklepu miesci sie w przedziale 300-
1400 m. kw. Stokrotki lokalizowane sg najczesciej w poblizu osiedli, w centrach miast lub w dogodnych
komunikacyjnie miejscach i charakteryzujg sie ujednoliconymi standardami operacyjnymi i politykq

marketingowa.

Rys. Struktura Emperia Holding

Emperia Holding

[DYSTR\.(BUCJA][ DETAL ]

Eldorado —[ Stokrotka i Stokrotka Premium
BOS Groszek
Dystrybucja Logistyka Serwis Jaskotka
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Express Podlaski Maro Markety

Sydo Euro Sklep

Alpaga-Xema Sieci Lewiatan
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Zrédio: spotka, BM BGZ S.A.
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Podazajac za trendom rynkowym, Emperia rozpoczeta rozbudowe sieci delikateséw markowanych logo
Stokrotka Premium, otwierajac dotychczas 3 takie placowki. S to sklepy o wiekszej powierzchni (700-2000 m.
kw.), a co za tym idzie — oferujqce szerszy asortyment (10-20 tys. produktow). Segment detaliczny to rowniez
sieci franszyzowe oraz partnerskie dzialajace na obszarze catego kraju. Zrzeszajg one sklepy i supermarkety
o réznej wielkosci (100-1000 m. kw.), posiadajace w ofercie od 4 do 10 tys. produktdow. Najliczniejsza z nich
jest sie¢ supermarketow Groszek, dziatajaca gtéwnie w potudniowo-wschodniej czesci kraju, skupiajaca ponad
700 sklepéw. Pozostate sieci to Euro Sklepy, Lewiatan Zachdd, Lewiatan Podlasie, Lewiatan Dolny élqsk,
Lewiatan Orbita, Spotem Tychy, Jaskotka, Maro Markety, Centrum oraz Milea. Przychody tych sklepow nie sg
konsolidowane, natomiast Emperia pozyskuje korzysci z optat franszyzowych oraz ze sprzedazy hurtowej
do tych sklepow.

W trzecim kwartale biezacego roku do Grupy zostaly przylaczone dwie kolejne sieci franszyzowe —
Lewiatan 94 oraz Lewiatan Wielkopolska. Lewiatan 94 zrzesza 2194 sklepy na terenie catego kraju, natomiast
Lewiatan Wielkopolska 183 sklepy. Moze to mie¢ duzy wptyw na obroty Emperii ze wzgledu na fakt, iz zwiekszy
sie liczba detalicznych klientdow w hurtowniach Emperii. Dodatkowo do grupy wiaczono réwniez dystrybutora z

Pity MPT Mago, ktéry w 2007 r. zrealizowat przychdd w wysokosci 40 min zt.

Tab. Segment detaliczny Emperia Holding (stan na dzien publikacji raportu)

siec liczba sklepéw powierzchnia forma wspoéipracy
Stokrotka 123 300-1400 sklepy wiasne

Stokrotka Premium 3 700-2000 sklepy witasne

Groszek 777 80-400 sklepy franszyzowe
Euro Sklepy 388 80-400 sklepy franszyzowe
Lewiatan Zachdd 209 $r. 170 sklepy franszyzowe
Lewiatan Podlasie 146 ér. 115 sklepy franszyzowe
Lewiatan Dolny Slask 104 ér. 170 sklepy franszyzowe
Lewiatan Orbita 87 $r. 170 sklepy franszyzowe
Spotem Tychy 25 $r. 500 sklepy partnerskie
Jaskédtka 28 80-400 sklepy partnerskie
Maro Markety 18 80-400 sklepy partnerskie
Centrum 12 80-400 sklepy partnerskie
Milea 13 80-400 sklepy partnerskie

Zrodfo: spotka, BM BGZ S.A.

Wyniki finansowe

W ostatnim potroczu Emperia wypracowata 2 633 min. zt. przychodéw, co daje dynamike na poziomie
21% w stosunku do pierwszego pdtrocza 2007 r.. Jest ona znacznie nizsza niz w analogicznym okresie roku
poprzedniego, jednak wtedy bardzo dynamiczny przyrost wartosci przychodéw wynikat z potaczenia ze spétkq
BOS. Nizszy zysk netto jest efektem obnizenia sie marz, natomiast nizsza rentowno$¢ wynika z duzego wzrostu
kosztéw sprzedazy, do ktorych zaliczane sg ptace pracownikdw oraz koszty logistyki. Presja na ptace oraz

wzrost kosztéw paliwa przyczyniajg sie do spadku zyskownosci spotki.
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Tab. Wyniki Emperia Holding

1H 2008 1H 2007 2007

przychody (min) 2633 2181 4478
dynamika 21% 227% 218%
zysk netto (min) 40,1 49,4 88,4
marza netto 1,5% 2,3% 2,0%

Zrédfo: sprawozdania spotki, BM BGZ S.A.

W efekcie przeprowadzanych proceséw konsolidacyjnych Emperia stale zwieksza swojg grupe
kapitatowa, co przyczynia sie do wzrostu wielkosci przychoddw oraz zysku netto. Wzrost przychodow jest
rowniez efektem rozwoju organicznego, bedacego skutkiem otwierania nowych sklepdw i hurtowni.
Prognozujemy, ze obecna dynamika przychodéw utrzyma sie w najblizszych latach ze wzgledu na intensywna,
rozbudowe sieci Stokrotka oraz Stokrotka Premium, a takze wzrost sprzedazy w istniejacych sklepach

i hurtowniach. W kolejnych latach przyrost sprzedazy bedzie wolniejszy.

Rys. Wartosc¢ przychodéw Emperia (min)
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Zrédibo: BM BGZ S.A. P — prognoza BM BGZ

Przed potaczeniem ze spotka BOS, udziat segmentu detalicznego w sprzedazy Emperii stanowit 34%.
Jednak po wchionieciu dystrybutora w 2007 r. dominacja sprzedazy hurtowej zwigkszyta sie do 76%. Od tego
momentu nastepuje jednak wzrost udziatu sprzedazy detalicznej powodowany rozbudowa sieci Stokrotka oraz
Stokrotka Premium. Udziat pozostatych przychoddw, ktére pochodzg m. in. z optat za franszyze, spadt do 0,3%
catosci przychoddw i pozostanie na tym poziomie. Rozwoéj sieci detalicznej postepujacy szybciej niz wzrost

sprzedazy w hurcie spowoduje, ze marze uzyskiwane z catej dziatalnosci spétki bedq ulegaty poprawie.
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Rys. Udziat poszczegoinych segmentow w sprzedazy Grupy Emperia
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Zrodto: BM BGZ S.A. P — prognoza BM BGZ

Inwestycje i rozwoj

Emperia charakteryzuje sie duza aktywnoscig przy rozwijaniu swojej sieci sprzedazy, zardwno
detalicznej, jak i hurtowej. W 2007 r. nakfady inwestycyjne wyniosty 132,7 min. zk., natomiast w 2008 r.
wyniosg ok. 175 min (prognoza zarzadu). Srodki te wykorzystane zostaty na przygotowanie nowych centrow
dystrybucyjnych, m. in. w Bedzinie oraz w Stargardzie Szczecinskim. Inwestycje te pozwolg skuteczniej spetnia¢
oczekiwania odbiorcéw oraz umozliwig pozyskanie nowych klientéw, np. szczeciniskie sklepy zrzeszone w sieci
Lewiatan Zachdd. Wieksze magazyny pozwolg rowniez poszerzy¢ oferte, przez co dotychczasowi odbiorcy bedq

mogli zwiekszy¢ asortyment produktéw nabywanych w hurtowniach Tradis.

Rys. Wartos$¢ nakltadow inwestycyjnych oraz amortyzacji Grupy Emperia (min)

200 4
180 -

160 -

Lhbihl

2007 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P

O naktady inwestycyjne B amortyzacja

Zrodio: BM BGZ S.A. P — prognoza BM BGZ
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Obecnie Emperia ktadzie réwniez duzy nacisk na rozwoj sieci supermarketéw Stokrotka oraz delikatesow
Stokrotka Premium. Duze naktady inwestycyjne wynikajg z zamierzen zarzadu, ktére zaktadajg otwieranie ok.
20-30 nowych sklepéw kazdego roku. Przyczyni sie to do znacznego wzrostu przychoddow w catej Grupie.
Z drugiej strony, wysokie naktady przetoza sie na wysokie odpisy amortyzacyjne w najblizszych latach. Bedzie

to obnizac zyski spotki, poprawiajac jednoczesnie jej cash flow.
Rys. Liczba sklepéw Stokrotka i Stokrotka Premium
300
250 __
200
150 |
100 |

50 -

2007 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Zrodfo: BM BGZ S.A. P — prognoza BM BGZ

Otoczenie konkurencyjne

Rynek delikatesow rozwija sie bardzo dynamicznie, czego przejawem jest wysoki wzrost sprzedazy
w sklepach delikatesowych, jak réwniez rosnaca liczba takich sklepdw na polskim rynku. Mimo to udziat tego
segmentu sprzedazy w catym rynku FMCG wynosi obecnie ok. 3%. W krajach Europy Zachodniej wskaznik ten
ksztattuje sie na poziomie ok. 10%, co pozwala prognozowac dalszy rozwoj delikatesow w Polsce.

Waznym kryterium efektywnosci sklepéw jest wielko$¢ sprzedazy osigganej z powierzchni handlowej.
Wyniki gietdowych spotek sg pod tym wzgledem na wyréwnanym poziomie. Oznacza to, iz efektywnos¢
sprzedazy jest podobna we wszystkich spdtkach. Duzy wplyw na warto$¢ tego wskaznika ma ilos¢
nowootwartych sklepdw, poniewaz osiggaja one nizsze przychody, zanizajac w ten sposéb $rednia.
Zadowalajacy poziom przychodéw sklep osigga po 12-24 miesigcach, kiedy to przychdd z metra moze wynosi¢

nawet dwukrotnos¢ $redniej dla danej sieci.
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Biuro Maklerskie

Rys. Wartos¢ sprzedazy z 1 m. kw. powierzchni (dane roczne za 2007 r., tys. zi.)

12,4 4 12,3

12,2

12,2

12

11,8 4

11,6 -

11,4 -

11,2 4

10,8 4

10,6 +

Alma Stokrotka

Zrddio: obliczenia BM BGZ S.A.

Rys. Poréwnanie rentownosci brutto na sprzedazy oraz rentownosci netto dla sieci delikatesow
(prognozy BM BGZ na 2008 r.)

30,0% +

26,8%

25,0% +

21,6%

20,0% +

14,7%

15,0% 1

10,0% 1

5,0% -

0,0% -

Emperia BOMI ALMA EUROCASH

B marza brutto na sprzedazy B marza netto

Zrddio: BM BGZ S.A.

Istotne roznice wystepujq natomiast w zestawieniu rentownosci spdtek. Dysproporcje te wynikajg
z modelu dziatalnosci w poszczegdlnych grupach. ALMA prowadzi jedynie dziatalno$¢ detaliczng przez swoje
delikatesy i sklepy sieci Krakowski Kredens. Dzieki temu oraz strategii wtasnego importu wielu produktéw marza
brutto na sprzedazy jest najwyzsza. BOMI i Emperia swojg dziatalno$¢ dziela miedzy sprzedaz detaliczng
a dystrybucje, gdzie marze sg znaczaco nizsze. Przy wiekszym znaczeniu dystrybucji w sprzedazy Emperii, jej

$rednie marze sa niskie. Eurocash z kolei prowadzi jedynie dziatalno$¢ dystrybucyjna, a jego sieci sprzedazy
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Aaklerskie

detalicznej funkcjonujg w formie franszyzy. Dlatego wynik jest tu najgorszy. Rentowno$¢ netto nie wskazuje juz
duzych rozbieznosci miedzy spdtkami. Tu najlepiej wypada BOMI, osiggajac rentownos$¢ na poziomie 3%.

Pod wzgledem ilosci sklepdw, jak i udziatu w rynku delikatesdw, liderem jest sie¢ delikatesow Piotr
i Pawet. Sytuacja moze zmieni¢ sie jednak w najblizszych latach ze wzgledu na planowang, ekspansje innych
sieci delikatesowych, w tym BOMI, Stokrotka, ALMA oraz Delikatesy Centrum nalezace do Eurocash. Procesy te
wskazujg na rosnaca konkurencje miedzy sieciami, ktora moze powodowac, iz wielko$¢ sprzedazy nie bedzie
rosng¢ tak dynamicznie oraz moze prowadzi¢ do powstania presji na ciecie marz i przejécia do konkurencji

cenowej.

Rys. Ilo$¢ sklepow oraz udziat w rynku najwiekszych sieci delikatesow

45 -
42 Inne

Stokrotka  12%
Premium
2%

40 1

35 A

30 A 28

ALMA
25 17%

20 19

15 A

10 -

5 3

BOMI

0 i i i : 23%

Piotr i Pawet BOMI ALMA Stokrotka Premium

Zrodfo: PMR, BM BGZ S.A.

Rynek FMCG w 2007 r. szacowany byt na 162 mld zt wobec 144 mid w 2006 r. (wg danych GfK
Polonia). Kilkunastoprocentowa dynamika rynku zapewne utrzyma sie réwniez w najblizszych latach ze wzgledu
na wysoki wzrost gospodarczy oraz zwiekszanie sie dochodu rozporzadzalnego obywateli. Szczegdlnie
atrakcyjny pozostaje nadal segment dystrybucji. Od 1995 r. obserwuje sie na tym rynku procesy koncentracji,
czego efektem jest spadek liczby firm hurtowych z ok. 20 tys. do 5 tys. Spadek ten wynika z tego, iz mate firmy
nie s3 w stanie sprosta¢ konkurencji i zostajq, likwidowane badz wchitaniane przez wieksze podmioty. Obecnie
funkcjonuje jedynie 6 firm o zasiegu ogdlnokrajowym.

Liderem pod wzgledem sprzedazy hurtowej produktéw FMCG jest Eurocash. Emperia z ponad 5%
udziatem w rynku zajmuje trzecie miejsce. W przysztosci pozycja konkurencyjna w tym segmencie bedzie
w duzym stopniu zalezata od podejmowanych dziatan konsolidacyjnych. Duze przedsiebiorstwa odpowiadajq za
ok. 40% sprzedazy, a pozostate 60% odbywa sie przez mniejsze regionalne badz lokalne firmy, ktére moga
zostac przejete przez wieksze podmioty. Ogromnym atutem zardéwno Eurocash jak i Emperii jest posiadanie
sieci franszyzowych oraz partnerskich, dzieki ktorym majg zapewnionych odbiorcow. Rozwoj sieci detalicznych
przyczyni sie zatem do wzrostu sprzedazy w segmencie dystrybucyjnym. Dlatego perspektywy rozwoju dla tych

spotek sg bardzo korzystne.

Piotr i
Paw et
46%
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Rys. Rynek hurtowy w Polsce w 2007 r.

Pozostali
60,2%

Zrddio: Rzeczpospolita, BM BGZ S.A.
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8,4%
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4,9%
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4,0%

Otoczenie makroekonomiczne

Sprzedaz detaliczna jest silnie skorelowana z sytuacjq makroekonomiczng w kraju. Dobre perspektywy

dla rozwoju delikatesow stwarza szybki, ponad 5% wzrost gospodarczy, spadajace bezrobocie i rosnace zarobki,

co przekfada sie na dobre nastroje konsumenckie. Wspomniane aspekty przyczyniajg sie do wzrostu zamoznosci

Polakow i zwiekszenia sklonnosci do zakupdw produktdw luksusowych proponowanych przez sklepy

delikatesowe.

Rys. Dynamika PKB, stopa bezrobocia oraz wzrost wynagrodzen w Polsce
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6,00% -
5,00% -
4,00% A
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2,00% A

1,00% 1

0,00%

2004 2005 2006
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Zrédbo: GUS, BM BGZ S.A.

2007

2008P

2009P

20% T
18% +
16% T
14% +
12% +
10% T
8% T
6% T
4% T
2% T

T 12%

r 10%

r 8%

r 6%

r 4%

r 2%

0%

2004

2005

2006

2007

2008P

2009P

0%

——— stopa bezrobocia (skala lewa) —— dynamika wynagrodzen (skala prawa)

Od kilku lat polska gospodarka rozwija sie w bardzo szybkim tempie i prognozuje sie, ze tendencja ta

utrzyma sie w najblizszym czasie. Spowolnienie grozace naszej gospodarce nie powinno by¢ zbyt ostre, wiec
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roczny przyrost PKB na poziomie 4-5% najprawdopodobniej utrzyma sie przez diuzszy czas. Przewidywania na
przyszty rok szacujg wzrost produktu krajowego brutto Polski o ok. 5%. Taka dynamika rozwoju powoduje
spadek bezrobocia, ktdre obecnie obnizyto sie juz do poziomu zblizonego do 10%. W zwigzku z tym pojawia sie
presja na wzrost ptac, ktére od kilku kwartatéw rosng w tempie dwucyfrowym.

Wymienione wyzej elementy przyczyniajg sie do wzrostu zamoznosci Polakow, przez co stajg sie oni
bardziej sktonni do kupowania produktéw drozszych, charakteryzujacych sie lepsza jakoscia. Wiasnie z takg
ofertq. wychodza naprzeciw oczekiwaniom rynku sklepy delikatesowe. Pozwala to przewidywa¢, ze popyt na
produkty delikatesowe nie tylko nie zmniejszy sie, lecz bedzie systematycznie wzrastat. Powinno sie to przetozyc
na wyzsze przychody oraz lepsze wyniki osiggane przez spotki z tej branzy.

Z drugiej strony te same elementy, spadajace bezrobocie oraz wzrost wynagrodzen, powodujg trudnosci
na rynku pracy dla pracodawcow. TrudnoSci ze znalezieniem pracownikdw, szczegdlnie w duzych miastach,
gdzie przede wszystkim otwierane s delikatesy, stwarzajg presje na podnoszenie wynagrodzen. Jednak fakt
ten wptywa w tym samym stopniu na wszystkie spdtki branzy, poniewaz dziatajg one jedynie na rynku
krajowym.

Zagrozeniem dla rozwoju duzych sklepdw moze by¢ réwniez ustawa o wielkopowierzchniowych
obiektach handlowych. Pierwotnie uznana za niezgodng z konstytucjg, obecnie znéw wraca w zmienionej
formie. Jesli zostanie ona przyjeta przez Sejm, znacznie utrudni budowe nowych sklepdw o powierzchni
przekraczajacej 400 m. kw. Wynikiem tego bedzie spowolniona ekspansja sieci delikatesowych. Ogdlne
perspektywy rozwoju dla rynku FMCG pozostajq jednak optymistyczne.

Tabele i wybrane dane finansowe

Tab. Bilans Emperia

(min) 2007 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2018P
AKTYWA 1487,2 1739,8 2017,4 2287,2 2509,2 2759,0 2991,6 3209,9 34587 3687,9 3886,2 4119,6
Aktywa trwate 690,1 830,2 9050 948,2 990,9 1032,7 1026,5 1017,3 1046,5 1021,0 996,6
Wartoéci niematerialne i prawne 3,6 7,3 6,7 5,7 4,5 3,7 3,7 3,7 3,6 3,5 2,7
Rzeczowe aktywa trwate 4359  557,5 6329 677,01 721,0 7636 7574 7482 7775 7521 728,4
Aktywa obrotowe 797,1 909,6 1112,4 1339,0 15183 1726,2 19651 2192,6 24122 2666,9 28825 3123,0
Zapasy 3441 4164  491,1 56,7 6360 7140 7913 871,3 947,7 1025, 1153,0
Naleznosci krétkoterminowe 3532 4380 5165 5919 6690 751,0 8323 9165 9968 10782 1212,7
aktywa pienigzne 92,4 50,1 99,8 1793 2082 2562 3364 3997 4626  558,6 752,3
PASYWA 1487,2 1739,8 2017,4 2287,2 2509,2 2759,0 2991,6 3209,9 34587 3687,9 3886,2 4119,6
Kapitat wlasny 689,3 790,6 897,8 10184 1086,7 1174,1 1273,3 1354,6 1473,4 1615,2 1895,6
Kapitat zaktadowy 14,8 14,8 14,8 148 148 148 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8
Kapitat zapasowy 22,4 89,2 1656  272,8 3934 461,7 549,1 648,22 7295 8483 1114,3
Kapitat rezerwowy 46,8 59,9 59,9 59,9 59,9 599 59,9 59,9 59,9 59,9 59,9
zyski zatrzymane 66,9 763 1072 1206 683 87,4 992 81,3 1188  141,8 156,3
Zobowiazania i rezerwy 797,9 949,2 1119,6 1268,8 1422,4 1584,9 1718,3 18553 19853 2072,7 2146,9 2224,0
Zobowiazania dtugoterminowe 131,6 2161 273,01 313,4 3557 3999 4158 4314 4454 4153 372,3
Zobowiazania krétkoterminowe 633,7 699,1 8125 921,4 10326 1151,0 12685 1389,9 15059 16234 1817,6
w tym dhug odsetkowy 212,4 2829 3399 3802 4226 4667 4827 4982 5122 4822 439,2

Zrédlo: BM BGZ S.A. P - prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek zyskéw i strat Emperia

(min) 2007 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
Przychody ogétem 4479,6 5629 6638 7607 8598 9652 10697 11779 12811 13857 14736 15586
zmiana przychodow 218% 26% 18% 15% 13% 12% 11% 10% 9% 8% 6% 6%
Przychody z produktéw 143 205 256 308 368 438 508 587 665 750 833 911
Przychody z towardéw 4336 5425 6383 7299 8230 9214 10189 11192 12147 13107 13902 14675
Koszty wytworzenia 3791,5 4802 5632 6447 7306,9 8190,3 9066,2 10044 10909 11781 12594 13301
Koszt produktéw 37 58 71 85 101 119 137 157 177 200 221 240
Koszty towaréw 3754 4744 5561 6362 7206 8072 8929 9886 10732 11582 12373 13061
Zysk brutto na sprzedazy 688,04 827 1006 1160 1291 1461 1631 1735 1902 2076 2141,9 2285,1
marZa brutto na sprzedazy 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
koszty sprzedazy 488 317 605 719 839 962 1069 1194 1328 1384 1486 1580
Koszty ogdlnego zarzadu 79 9 87 96 106 116 128 141 155 170 187 206
Zysk z dziatalnosci
operacyjnej 136 141 192 215 213 265 296 253 348 403 356 435
Marza operacyjna 3,0% 2,5% 2,9% 28% 2,5% 2,7% 2,8% 2,1% 2,7% 2,9% 2,4% 2,8%
Przychody finansowe 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Koszty finansowe 29 28 34 38 42 47 48 50 51 48 46 44
Zysk brutto 110 112 158 177 171 218 248 203 297 354 310 391
Marza brutto 2,5% 2,0% 2,4% 23% 2,0% 2,3% 2,3% 1,7% 2,3% 2,6% 2,1% 2,5%
Podatek dochodowy 22 21 30 34 32 41 47 39 56 67 59 74
Zysk netto 88 91 128 144 138 177 201 165 241 287 251 316
Marza netto 2,0% 1,6% 1,9% 1,9% 1,6% 1,8% 1,9% 1,49% 1,9% 2,0% 1,7% 2,0%
Zrédto: BM BGZ S.A. P - prognoza BM BGZ

Tab. Rachunek przepltywow srodkow pienieznych Emperia
(min) 2007 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
Przeplywy z dziatalnosci
operacyjnej 98,903 62,8 156,7 190,8 203,2 259,7 2983 2776 330,6 367,4 3326 391,2
Zysk netto 88,4 90,9 127,7 143,7 1383 176,9 200,8 164,6 240,6 287,1 251,5 316,5
Korekty razem 10,5 -28,1 29,0 47,1 64,9 82,8 97,5 112,9 90,0 80,4 81,1 74,7
Amortyzacja 40,0 49,6 68,8 85,3 103,9 124,3 138,8 155,6 130,7 121,6 115,7 108,3
Zmiana stanu zapasow -43,6 -72,3 -74,7 -71,7 -73,3 -77,9 -77,3 -80,0 -76,4 -77,4 -65,0 -62,9
Zmiana stanu naleznosci -28,2 -84,8 -78,5 -75,4 -77,1 -82,0 -81,4 -84,1 -80,3 -81,4 -68,4 -66,2
Zmiana stanu zobowigzan 44,1 79,4 113,4 108,8 1113 118,4 117,5 121,5 116,0 117,5 98,7 95,6
Przeplywy z dziatalnosci
inwestycyjnej -138,0 -175,0 -143,6 -128,5 -146,7 -166,2 -132,5 -146,4 -159,9 -96,1 -984 -101,2
Wydatki 219,0 175,0 143,6 128,5  146,7 166,2 132,5 146,4 159,9 96,1 98,4 101,2
Nabycie wartosci niematerialnych i
prawnych oraz rzeczowych 132,7 175,0 143,6 128,5 146,7 166,2 132,5 146,4 159,9 96,1 98,4 101,2
aktywow trwatych
Przeplywy z dziatalnosci
finansowej 118,9 70,9 37,9 18,7 -26,8 -44,3 -844 -66,8 -106,3 -173,6 -150,3 -176,7
wplywy 494,5 105,0 86,1 77,1 88,0 99,7 79,5 87,9 95,9 57,7 59,0 60,7
wydatki 375,6 34,1 48,3 58,4 114,8 144,0 164,0 154,7 202,2 231,2 209,3 237,4
Zmiana stanu srodkéw
pienieznych 79,8 -41,3 51,0 81,0 29,7 49,2 81,4 64,3 64,4 97,8 83,9 113,3
Srodki pieniezne:
na pocz atek okresu 12,7 92,4 51,1 102,1 183,1 212,8 262,0 3434 4077 4721 5699 6537
na koniec okresu 92,4 51,1 102,1 183,1 212,8 262,0 3434 407,7 4721 5699 653,7 767,0

Zrddio: BM BGZ S.A.

P - prognoza BM BGZ
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Tab. Bilans BOMI

(min) 2007 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
AKTYWA 1480 5078 6149 704,6 8069 916,7 10329 11528 1270,0 1374,7 1473,4 1572,6
Aktywa trwate 40,4 218,7 227,2 229,8 226,6 2198 212,2 218,2 226,0 2350 244,5 253,8
Wartosci niematerialne i prawne 1,1 8,4 8,4 8,3 8,2 8,1 8,0 7.9 7,8 7,7 7,7 7,7
Rzeczowe aktywa trwate 37,1 164,0 172,5 175,1 172,0 165,3 157,7 163,9 171,8 180,9 190,4 199,7
Aktywa obrotowe 107,7 289,1 387,7 4748 580,3 6969 820,7 934,6 10440 1139,7 1228,9 1318,8
Zapasy 38,3 113,6 121,9 146,6 171,5 193,2 213,6 233,7 252,5 264,3 273,7 281,5
Naleznosci krétkoterminowe 25,3 97,0 104,1 125,2 146,5 166,4 185,6 204,8 221,2 235,6 246,1 2554
Inwestycje krotkoterminowe 43,5 75,0 158,1 199,5  258,7 333,6 418,0 492,6 566,8 636,3 705,6 778,4
PASYWA 1480 5078 6149 704,6 8069 916,7 10329 11528 1270,0 1374,7 1473,4 1572,6
Kapitat wiasny 76,9 222,2 272,5 3064 349,6 4009 4584 5186 5814 6380 6964 757,2
Kapitat zaktadowy 1,8 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0
Kapitat zapasowy 58,7 149,1 199,7 250,0 2839 327,1 378,3 435,9 496,1 558,9 615,5 673,9
zysk/strata netto 17,0 50,6 50,3 67,8 86,4 102,5 115,1 120,5 125,6 113,1 116,9 121,6
Zobowiazania i rezerwy 71,1 2856 3424 398,2 4573 5158 5745 634,1 6886 736,7 777,0 8154
Zobowiagzania dtugoterminowe 6,6 47,0 88,4 98,5 111,5 126,9 144,1 162,2 181,0 198,0 215,5 233,8
Zobowigzania krétkoterminowe 63,3 234,6 250,0 295,7  341,8 385,0 426,4 468,0 503,6 534,8 557,4 577,6
w tym zobowigzania odsetkowe 6,6 67,0 108,4 118,5 131,5 146,9 164,1 182,2 201,0 218,0 235,5 253,8
Zrddio: BM BGZ S.A. P - prognoza BM BGZ

Tab. Rachunek zyskow i strat BOMI

(min) 2007 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
Przychody ogétem 489 1727 1854 2230 2609 2964 3304 3646 3938 4195 4381 4547
zmiana przychodow 29% 253% 7% 20% 17% 149% 11% 10% 8% 7% 4% 4%
Przychody z produktéw 42 173 185 223 261 296 330 365 394 419 438 455
Przychody z towaréw 447 1554 1 669 2007 2348 2667 2974 3281 3544 3775 3943 4092
Koszty wytworzenia 364 1354 1432 1720 2011 2283 2545 2832 3066 3292 3439 3568
Koszty produktow 1 26 37 45 52 59 66 73 79 84 88 91
Koszty towaréw 363 1328 1395 1675 1959 2223 2479 2759 2987 3208 3351 3477
Zysk brutto na sprzedazy 125 373 422 510 598 681 759 814 872 903 942 979
marZa brutto na sprzedazy 26% 22% 23% 23% 23% 23% 23% 22% 22% 22% 22% 22%
koszty sprzedazy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Koszty ogdlnego zarzadu 99 297 341 403 465 525 583 628 677 721 753 782
Zysk z dziatalnosci
operacyjnej 21 69 72 94 118 140 157 165 173 159 165 172
Marza operacyjna 4% 1% 4% 4% 5% 5% 5% 5% 4% 4% 4% 4%
Koszty finansowe 0 5 9 9 11 12 13 15 16 17 19 20
Przychody finansowe 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zysk brutto 22 63 63 85 108 128 144 151 157 141 146 152
Marza brutto 4% 4% 3% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 3% 3% 3%
Podatek dochodowy 5 13 13 17 22 26 29 30 31 28 29 30
Zysk netto 17 51 50 68 86 103 115 121 126 113 117 122
MarZa netto 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Zrodto: BM BGZ S.A P - prognoza BM BGZ
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Tab. Rachunek przeptywu srodkéw pienieznych BOMI

(min) 2007 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P

Przeplywy z dziatalnosci

operacyjnej 6,1 89,1 74,1 96,1 1190 1409 1579 1534 1578 151,1 154,1 1609
Zysk netto 17,0 50,6 50,3 67,8 86,4 102,5 115,1 120,5 125,6 113,1 116,9 121,6
Korekty razem -11,0 38,5 23,8 28,3 32,6 38,3 42,9 32,9 32,1 38,0 37,3 39,3
Amortyzacja 3,5 19,4 23,8 28,4 32,7 36,8 41,0 30,7 31,7 33,0 34,4 36,3
Zmiana stanu zapasow -10,1 -20,7 -8,4 -24,7 -24,9 -21,7 -20,4 -20,1 -18,8 -11,9 -9,3 -7,9
Zmiana stanu naleznosci -15,1 -1,7 -7,1 -21,1 -21,3 -19,9 -19,1 -19,2 -16,4 -14,4 -10,5 -9,3
Zmiana stanu zobowigzan 11,5 41,6 15,5 45,7 46,1 43,2 41,4 41,6 35,6 31,2 22,7 20,2

Przeplywy z dziatalnosci
inwestycyjnej -34,3 -30,2 -32,3 -31,0 -29,5 -30,0 -33,3 -36,7 -39,5 -42,0 -43,9 -45,6

Wydatki -45,4  -302  -323  -31,0 -295 -30,0 -333 367 -395 -420 -43,9 -456

Nabycie wartosci niematerialnych i
prawnych oraz rzeczowych
aktywow trwatych -21,1 -30,2 -32,3 -31,0 -29,5 -30,0 -33,3 -36,7 -39,5 -42,0 -43,9 -45,6

Przeplywy z dziatalnosci

finansowej 384 -372 41,3 -23,7 -30,2 -359 -40,3 -42,2 -440 -39,6 -40,9 -42,6
wplywy 43,5 0,0 41,3 102 130 154 17,3 18,1 18,8 17,0 17,5 18,2
wydatki 50 37,2 0,0 339 432 51,3 575 -603 628 -56,5 -584  -60,8

Zmiana stanu srodkéw

pienieznych 10,2 21,7 83,1 41,4 59,2 75,0 84,3 74,6 74,2 69,5 69,3 72,8

Srodki pieniezne:

na poczatek okresu 18,3 38,3 59,9 143,0 1844 243,6 3186 4030 477,55 551,8 621,2 690,6

na koniec okresu 28,5 59,9 143,0 1844 243,6 3186 4030 4775 551,8 621,2 6906 7633
Zrddfo: BM BGZ S.A. P - prognoza BM BGZ
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Biuro Maklerskie BGZ S.A. prowadzi dziatalnoé¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw
Wartosciowych i Gietd. Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér
nad dziatalnoscig BM BGZ S.A. sprawuje KPWiG. Niniejsza publikacja zostata opracowana wylacznie na potrzeby klientéw Biura
Maklerskiego BGZ S.A. Raport jest udostepniany klientom wylacznie w celach informacyjnych i nie powinien byé¢
wykorzystywany w charakterze lub traktowany jako oferta lub nakfanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw
wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty
przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM BGZ S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one
wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM BGZ S.A. nie ponosi odpowiedzialnoéci za skutki decyzji podjetych
na podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne
podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza wytacznie podejmujacy
takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM BGZ S.A. z zastosowaniem metodologicznej poprawnosci,
zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowac jako substytutu do
przeprowadzenia wiasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest poradq inwestycyjna, prawna,
ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM BGZ
S.A. w dniu jego sporzadzenia i mogg podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. Raport przygotowany przez BM BGZ
S.A. jest wazny w okresie 6-9 miesiecy od dnia sporzadzenia go, o ile nie nastapi wczesniejsza jego zmiana. Raport w catosci
lub w czeéci moze by¢ udostepniony do wiadomosci publicznej przez BM BGZ po uplywie dwdch tygodni od dnia jego
sporzadzenia. Data sporzadzenia raportu jest datq pierwszego udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badz
publikowanie niniejszego opracowania lub jego czeéci bez zgody BM BGZ S.A. jest zabronione.

BM BGZ przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument
finansowy bedacy przedmiotem Raportu w okresie 6-9 miesiecy od dnia wydania raportu:

- Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%,
- Neutralnie - oczekiwana stopa z inwestycji bedzie wahac sie w przedziale (-10%; + 10%),
- Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg si¢ na metodach i modelach opisanych i
powszechnie wykorzystywanych w literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in.
takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sq zmienne w
czasie, subiektywne i w rzeczywistosci mogg rozni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci
wprowadzonych parametréw i jest wrazliwa na ich zmiane.

Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej mocne
strony to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pieniadza w czasie. Stabe strony to
duza liczba parametrdw, ktdre nalezy oszacowac oraz wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych parametrow.

Wycena metodq poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikdw rynkowych wycenianej spétki ze
wskaznikami innych poréwnywalnych spoétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metoda DCF, liczba
parametrow wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikdw rynkowych wyselekcjonowanych spotek. Stabe strony, to
przede wszystkim problem selekcji porownywanych spotek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM BGZ S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powiazania i nie sa mu znane informacje, o ktérych mowa
w § 9 i § 10 Rozporzadzenia Rady Ministrdw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw.

BIURO MAKLERSKIE BGZ S.A.
ul. Zurawia 6/12, 00-503 Warszawa
tel. (22) 32 94 300, fax (22) 32 94 303
e-mail: biuro.maklerskie@bmbgz.pl

www.bgz.pl

Obstuga klientow .
) . tel. e-mail
instytucjonalnych

. . . (22) 32 94 327
Wydziat Operacji Brokerskich (22) 32 94 328 makler@bmbgz.pl
Obstuga klientéw . . . , .
indywidualnych Oddziaty Banku BGZ oraz internetowy serwis transakcyjny bm BGZne‘t
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