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Bomi

sektor / branza:

21 pazdziernika 2009

Kupuj

Ticker: BMI

Handel detaliczny

ISIN: PLBOMI000017 16,97 zi

Profil spotki

Bomi dziata w segmencnie sprzedazy detalicznej poprzez sieC
delikatesow zlokalizowanych w catym kraju. Od ubiegtego roku
Spétka posiada w Grupie réwniez podmiot zorientowany na handel
hurtowy oraz sie¢ sklepdw franszyzowych.

Poprzednie zalecenie cena docelowa data
KUPUJ 23,33 zt 15.09.2008
Dane podstawowe

Kurs (20/10/09) 13,85
Wycena DCF 16,51
Wycena poréwnawcza 17,43
Liczba akgji (tys.) 38 862
Kapitalizacja (min zt) 538,2
EV (min zt) 669,6
Notowania

max cena 52 tygodnie (zt) 17,6
min cena 52 tygodnie (zt) 8,2
Sredni wolumen obrotéw (tys.) 51,30
Struktura akcjonariatu % akgji % glosow
Pioneer Pekao IM 13,2% 13,3%
DM IDM 11,6% 11,7%
Stanistaw Okonek 6,1% 6,1%
Pozostali 69,2% 69,2%
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Analityk:

Tomasz Manowiec
tel. (0-22) 329 43 44
e-mail: tomasz.manowiec@bgz.pl

Wynik pierwszego pé6trocza 2009 r.

W pierwszym potroczu biezacego roku wyniki Bomi byty bardzo dobre. Grupa
wypracowata ponad 733 min zt przychodéw oraz 23 min zt zysku netto, co przewyzszato
oczekiwania rynkowe. Na wynik ten wptyw miaty jednak transakcje jednorazowe (5 min zt
pozostatych przychodéw operacyjnych). Okres pierwszych szeSciu miesiecy biezacego roku
jest niepordwnywalny do ubiegtorocznego ze wzgledu na fakt, ze przejete spotki (Rabat
Pomorze i Rast) sq konsolidowane dopiero od trzeciego kwartatu 2008 r.

Zestawienie zrealizowanych wynikéw z pierwszego pdtrocza z wynikami pro forma
(suma wynikow trzech spoétek) za ubiegty rok pokazuje, ze zostaty juz osiaggniete pewne
efekty synergii przejawiajace sie w wyzszej rentownosci uzyskiwanej na kazdym poziomie
rachunku wynikéw. Wieksza skala dziatalnosci pozwolita wynegocjowal lepsze warunki
zakupowe u dostawcdw, co przetozylo sie na wyzszq marze. Prowadzone ciggle procesy
optymalizacji i restrukturyzacji wskazuja, ze potencjat poprawy wynikdw nie zostat jeszcze
wyczerpany.

Prognoza na drugie pé6trocze i caty 2009 r. oraz perspektywy Spotki

Na poczatku roku Zarzad Bomi przedstawit prognoze przychodéw oraz zysku netto w
2009 r. Zaktada ona osiagniecie 1640 min zt sprzedazy oraz 43,8 min zt zysku. Po pierwszym
pétroczu plan ten wykonany jest odpowiednio w prawie 45% i 53 %. Drugie pdtrocze w
branzy handlu detalicznego jest zawsze lepsze niz pierwsze w zwigzku z tym zaktadamy, ze
Grupa wypracuje w tym okresie niemal 900 min zt przychoddw, co pozwoli na osiagniecie ok.
20 min zt zysku netto. W zwigzku z tym catoroczny zysk netto prognozujemy na poziomie
43,5 min zt, czyli w wielkosci zblizonej do zatozen Zarzadu.

Obecna dywersyfikacja sprzedazy w Grupie Bomi (sprzedaz detaliczna w delikatesach,
supermarketach i sklepach osiedlowych oraz sprzedaz hurtowa) przyczynia sie do
zmniejszenia ryzyka dziatalno$ci oraz poszerza mozliwosci rozwoju i dalszej ekspansji. Branza
FMCG sprzyja rozwojowi, poniewaz popyt na takie produkty charakteryzuje sie niewielka
wrazliwoscig na wahania koniunktury. Pewnym zagrozeniem jest jednak obecny kryzys i
spadek konsumpgji, ktory przy przedtuzajacym sie spowolnieniu oraz wzroscie bezrobocia
moze negatywnie wptywac na wyniki Bomi. Staty wzrost powierzchni sprzedazy oraz dodatnia
dynamika przychodéw na istniejacych sklepach pozwalajq jednak oczekiwac, ze zyski Grupy
beda sie zwieksza¢ w kolejnych latach.

Wycena

Wycena sporzadzona za pomocg metody zdyskontowanych przeptywdw pienieznych
przy przyjetych przez nas zatozeniach pozwolita wyznaczy¢ warto$¢ jednej akcji Bomi na
poziomie 16,51 zt. Natomiast z wyceny pordwnawczej wynika wartos¢ jednej akcji Spotki w
wysokosci 17,43 zt.

Przejecie w ubiegtym roku dwoch spétek oraz ciagty rozwdj organiczny polegajacy na
otwieraniu kolejnych sklepdw przyczyniajq sie do znacznej poprawy wynikéw Bomi. Rezultaty
osiggniete w pierwszym pétroczu pozwalajq oczekiwaé, ze prognoza Zarzadu zostanie
zrealizowana, a wyniki kolejnych kwartatéw bedq réwniez zadowalajace. W zwigzku z tym
uznajemy obecng wycene Bomi za atrakcyjng, dlatego podtrzymujemy nasza rekomendacje
KUPUJ, natomiast nowa cene docelowg ustalamy na 16,97 zt. Dodatkowo zwracamy uwage
na wprowadzenie do obrotu akcji emitowanych dla wiascicieli przejmowanych spétek, ktdre
spowodowaly nadwyzke podazy w ostatnich dniach. Naszym zdaniem jest to dogodny
moment do akumulacji waloréw Bomi po atrakcyjnej cenie.

min zt 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 488,9 904,0 1632,0 1835,0 2 048,8 2262,3
zmiana r/r (%) 29,0% 84,9% 80,5% 12,4% 11,6% 10,4%
EBITDA 24,4 4,7 77,4 86,8 93,3 102,2
EBIT 20,9 -6,9 57,9 64,5 69,0 75,8
marza EBIT (%) 4,3% -0,8% 3,5% 3,5% 3,4% 3,4%
Zysk netto 17,0 -12,0 43,5 47,1 51,9 58,8
marza netto (%) 3,5% -1,3% 2,7% 2,6% 2,5% 2,6%
EPS (1) 0,44 -0,31 1,12 1,21 1,33 1,51
DPS (zt) - - - - - 0,67
P/E 31,6 -45,0 12,4 11,4 10,4 9,2
EV / EBITDA 27,5 141,3 8,6 7,7 7.2 6,5

P - prognozy BM BGZ
e |

Informacje nt ujawniania konfilktu interesow, o ktorych mowa w § 9 i 10 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 paZdzierika 2005 roku znajduja sie na

przedostatniej stronie niniejszej publikacji
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Wycena

Wycene spétki sporzadzono za pomoca:

. metody fundamentalnej opartej na zdyskontowanych przeptywach pienieznych;

+  metody poréwnawczej.

Wycena fundamentalna bada zdolno$¢ spotki do generowania przez nig wolnych przeptywow

pienieznych. Metoda porédwnawcza z kolei przedstawia spotke na tle konkurencji itworzy benchmark,

ktdry staje sie wyznacznikiem pozycji spétki w stosunku do branzy.

Wycena DCF

Wykorzystujac metode DCF, otrzymalisSmy wartos¢ spotki Bomi w wysokosci 624,2 min zt, co implikuje

warto$¢ fundamentalng jednej akcji na poziomie 16,51 zi. Wycena ta zostata sporzadzona przy zachowaniu

ponizszych zatozen:

w prognozach zaktadamy jedynie rozwdj organiczny, nie uwzgledniajac przysztych akwizycji;
dynamika przychodéw oparta jest o wzrost liczby sklepéw, wzrost sprzedazy w istniejacych
sklepach oraz wzrost przychodéw ze sprzedazy hurtowej Rabatu Pomorze;

stope wolng od ryzyka przyjeliSmy na podstawie rentownosci dziesiecioletnich obligacji
skarbowych, wynoszacq 6,2%, natomiast premie za ryzyko rynkowe przyjmujemy na poziomie
5,5%);

wspdtczynnik beta zostat obliczony jako lewarowana beta z wartoscig wyjsciowg réwng 1;
wzrost wolnych przeptywdw po okresie prognozy przyjmujemy w wysokosci 2%;

koszt kapitatu obcego przyjeliémy na statym poziomie dla catego okresu prognozy (6,5%);
efektywna stopa podatkowa wynosi 19%;

prognoza naktadéw inwestycyjnych opiera sie na planach Spdtki oraz naktadach ponoszonych
na nowe sklepy otwierane w danym roku, a takze uwzglednia naktady odtworzeniowe;
istniejace zadtuzenie diugoterminowe bedzie sptacane zgodnie z harmonogramem, natomiast
nowe kredyty inwestycyjne zaciggane beda w sumie réwnej potowie naktadéw inwestycyjnych
danego roku; kredyty krétkoterminowe powigzane sg z wielko$cig kapitatu obrotowego netto;
wzrost wynagrodzen na kolejne lata przyjeliSmy na poziomie wzrostu wydajnosci, ktéry
zaktadamy w wysokosci 5-6% rocznie;

zaktadamy wypfate dywidendy przez Spétke poczawszy od 2012 w wysokosci potowy zysku
netto;

rotacje zobowigzan, zapasow i naleznosci bedg rowne uzyskanym w drugim potroczu
ubiegtego roku, czyli od wiaczenia przejetych spotek do Grupy (odpowiednio 51, 31 i 25 dni);
nie zakladamy nowych emisji akcji, ani skupu akgcji wiasnych;

w prognozie nie uwzgledniamy transakgcji jednorazowych;

wszystkie wartosci wyrazone sg nominalnie;

cena akcji zostata wyliczona na dzien 21.10.2009 r.




Tab. Wycena metoda DCF

(min PLN) 2H 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
Przychody 898,6 1835,0 2048,8 22623 2 459,9 2651,0 2 816,0 29553 3058,7 31456
EBIT 27,4 64,5 69,0 75,8 81,2 86,4 89,0 90,2 89,5 87,8
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 22,2 52,3 55,9 61,4 65,8 69,9 72,1 73,1 72,5 71,1
Amortyzacja 9,0 22,3 24,3 26,4 28,3 29,8 31,8 33,3 34,5 35,8
CAPEX 18,5 16,5 18,2 19,4 17,1 18,1 15,1 12,0 12,6 13,1
Inwestycje w kapitat obrotowy -13,4 2,9 3,0 3,0 2,8 2,7 2,3 2,0 15 1,2
FCFF 26,1 55,2 58,9 65,5 74,2 79,0 86,4 92,4 92,9 92,6
Stopa wolna od ryzyka 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%
Premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitatu wtasnego 12,8% 12,6% 12,4% 12,3% 12,1% 12,0% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9%
Koszt diugu 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Koszt dlugu po opodatkowaniu 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
% kapitatu wlasnego 79,5% 82,0% 84,5% 87,8% 91,1% 92,9% 94,6% 95,1% 95,7% 96,0%
% diugu 20,5% 18,0% 15,5% 12,2% 8,9% 7,1% 5,4% 4,9% 4,3% 4,0%
WACC 11,3% 11,3% 11,3% 11,4% 11,5% 11,5% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6%
Suma DFCF 404,9
Wartos$¢ rezydualna (TV) 983,9
Zdyskontowana TV 350,7
Warto$¢ dziatalnosci operacyjnej 755,5
Gotéwka netto -131,4
Wartos$¢ kapitatu wtasnego 624,1
Liczba akcji (miIn szt.) 38,86
Warto $¢ 1 akciji (21.10.2009) 16,51 z4
Zrédto: BM BGZ S.A. P - prognozy BM BGZ

Ponizej przedstawiamy analize wrazliwosci wyceny DCF na przyjete do modelu zatozenia odnosnie
wartosci $redniego wazonego kosztu kapitatu oraz wzrostu wolnych przeptywow pienieznych po okresie
prognozy. Wycena charakteryzuje sie przecietng wrazliwoscig zarobwno na zmiane tempa wzrostu przeptywow
w nieskonczono$¢, jak réwniez na zmiane wartosci WACC. Przyjete przez nas zatozenia pozwolity wyznaczyé

cene na poziomie 16,51 zi.

Tab. Analiza wrazliwosci wyceny DCF na przyjete zalozenia

wzrost FCFF w niesko nczono $¢

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

-1,0 17,70 18,30 18,97 19,72 20,57

-0,5 16,57 17,09 17,67 18,32 19,04

WACC 0 15,56 16,01 16,51 17,07 17,69
+0,5 14,63 15,03 15,47 15,96 16,49

+1,0 13,79 14,14 14,53 14,95 15,42

Zrédto: BM BGZ S.A.




Wycena poréwnawcza

Przy szacowaniu wartoéci spétek metodq poréwnawczg wykorzystaliSmy trzy popularne wskazniki
rynkowe — P/E (cena do zysku na jedng akcje), EV/EBIT (warto$¢ przedsiebiorstwa do zysku
przed oprocentowaniem i opodatkowaniem) oraz EV/EBITDA (wartoS¢ przedsiebiorstwa do zysku
przed opodatkowaniem, oprocentowaniem i amortyzacjg). Do analizy poréwnawczej wykorzystaliémy wskazniki
dla konkurencyjnych spdtek z sektora handlu FMCG — Emperie i Eurocash. W obliczeniach oparlismy sie
0 prognozy na biezacy i przyszty rok, poniewaz wyniki Bomi za 2008 r. byty ujemne. W analizie nie bralismy
pod uwage spotki Alma, ktéra wykazuje ujemne wyniki finansowe. Ponizej znajduje sie krétka charakterystyka
poréwnywanych spotek.

Eurocash dziata przede wszystkim w segmencie dystrybucji poprzez sie¢ hurtowni cash&carry
oraz wigczone do grupy spoétki dystrybucyjne KDWT i McLane Polska. Spétka dynamicznie rozbudowuje réwniez
franszyzowq sie¢ sklepow delikatesowych pod markg Delikatesy Centrum oraz sie¢ niewielkich sklepéw abc
dziatajacych réwniez w formie franszyzy. Wraz ze spotka McLane do Grupy wiaczona zostata sie¢
supermarketdw IGA. Poza tym do Grupy nalezy takze spdtka PayUp, bedaca ogdlnopolskim dystrybutorem
elektronicznych ustug finansowych.

Emperia prowadzi hurtowg oraz detaliczng sprzedaz poprzez sie¢ hurtowni cash&carry oraz wiasne
i franszyzowe sklepy detaliczne (m. in. Stokrotka, Delia, Groszek, Milea, Lewiatan). Spdtka jest bezposrednim
konkurentem Bomi w segmencie delikatesowym oraz w segmencie sklepéw osiedlowych.

W oparciu o nasze prognozy, wskazniki Bomi prezentujg sie bardzo korzystnie. Dla wszystkich
wskaznikéw i wszystkich okreséw wskazanie dla Bomi jest nizsze niz Srednia dla poréwnywanych spétek.
Swiadczy to o niedowartoéciowaniu waloréw Bomi. Przyjmujac réwne wagi dla wszystkich przedstawionych
wskaznikéw, otrzymaliémy cene jednej akcji Bomi na poziomie 17,43 zt. Jest to warto$¢ znacznie odbiegajaca

od biezacych notowan na rynku.

Tab. Wycena poréwnawcza

EV/EBIT EV/EBITDA P/E

Spétka 2009P 2010P 2009P 2010P 2009P 2010P
Eurocash 16,1 14,0 12,1 10,9 20,5 18,0
Emperia 12,7 9,8 7,8 6,3 16,5 12,4
Srednia 14,4 11,9 9,9 8,6 18,5 15,2
Bomi
wskazniki dla Bomi 11,6 10,4 8,7 7,7 12,4 11,5
Implikowana cena 1 akcji

phikow 1 18,04 16,36 16,44 15,76 20,70 18,37
Bomi
Wagi dla wskaznikéw 33% 33% 33%
Wycena 1 akgcji 17,43 zt

Zrédto: BM BGZ S.A. P - prognoza BM BGZ
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Podsumowanie wyceny

Ostateczng, cene otrzymaliémy na podstawie Sredniej z wyceny metodg zdyskontowanych przeptywow
pienieznych oraz metodg poréwnawcza, nadajac obu wycenom réwne wagi. Cene docelowg wyznaczong w ten
sposob ustalamy na 16,97 zt. Wartos¢ ta znaczaco przewyzsza biezace notowania  Spotki,

dlatego zdecydowaliémy sie utrzymaé rekomendacje KUPUJ dla Bomi z nowg, ceng docelowa.

Tab. Podsumowanie wyceny

wycena 1
akcji waga

metoda DCF 16,51 50%
metpd_a poréwnawcza 17,43 50%
(spétki krajowe)
Bomi
wycena akcji 16,97 zt
obecna cena akcji 13,85 zt

Zrodio: BM BGZ S.A.
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Sytuacja w Spotce

Wyniki finansowe

W trzecim kwartale 2008 r. Bomi przejeto dwie sp&tki — RAST i Rabat Pomorze. Sg one konsolidowane
odpowiednio od sierpnia i od wrzesnia ubiegtego roku, w zwigzku z tym skonsolidowane dane finansowe
za okres pierwszego pdtrocza 2009 r. sg nieporownywalne do pierwszego pdtrocza 2008 r. Widoczne dynamiki
sq imponujace, jednak wynikajg one gtéwnie z przytaczenia nowych spétek. Warto jednak zwréci¢ uwage
na rentownos$¢ uzyskiwang przez Bomi. Wiaczenie do Grupy Rabatu Pomorze, ktdry zajmuje sie niskomarzowym
handlem hurtowym, rodzito obawy o znaczacy spadek uzyskiwanych marz. Osiagniety spadek marzy brutto
na sprzedazy w wysokosci 1,4 p.p. stanowi nieznaczne pogorszenie, co dobrze $wiadczy o marzowosci catej
sprzedazy w Grupie. Efekt ten zawdzieczany jest gtdwnie wysokiej rentownosci wigczonych do sieci
supermarketow RAST.

Znacznie wzrosta za to rentowno$¢ operacyjna, co potwierdza, ze w Grupie zachodzq efekty synergii
i wspdlna dziatalnos¢ korzystnie wptywa na zyskownos$¢ Bomi. W konsekwencji podobnie wzrosta rowniez marza
na poziomie EBITDA. Wzrost zadiluzenia spowodowat spadek salda finansowego ponizej zera, mimo to
rentowno$¢ netto jest na duzo wyzszym poziomie niz przed rokiem. Uzyskany wynik 23 min zt zysku netto byt
wyzszy od oczekiwan rynkowych, jednak prawie 5 min pochodzito z jednorazowych transakcji a nie
z dziatalnosci podstawowej. Jednoczesnie Grupa zrealizowata w ten sposob ponad potowe prognozy zysku netto
na ten rok. Biorac pod uwage fakt, ze drugie pétrocze w handlu jest zawsze lepsze niz pierwsze, mozna

oczekiwac, ze prognoza zaktadajaca 43,8 min zt zysku netto w catym roku zostanie zrealizowana.

Tab. Skonsolidowane wyniki finansowe Grupy Bomi

(mIn PLN) 1H 2008 1H 2009 zmiana r/r 2H 2009 P 2009 P
przychody 284,7 733,5 157,7% 898,6 1632,0
zysk brutto ze sprzedazy 73,5 178,9 143,4% 209,2 388,2
rentownosc brutto ze sprzedazy 25,8% 24,4% -1,4 p.p. 23,3% 23,8%
zysk operacyjny 6,5 30,5 372,6% 27,4 57,9
rentownos$c operacyjna 2,3% 4,2% +1,9 p.p. 3,1% 3,5%
EBITDA 9,5 41,0 333,3% 36,4 77,4
rentownosc EBITDA 3,3% 5,6% +2,3 p.p. 4,1% 4,7%
saldo finansowe 0,8 -2,7 - -1,9 -4,7
zysk netto 5,7 23,1 304,6% 20,4 43,5
rentownos¢ netto 2,0% 3,1% +1,1 p.p. 2,3% 2,7%
Zrédto: sprawozdania Spétki, BM BGZ. P - prognoza BM BGZ

Warto zwrdci¢ uwage na jednostkowy wynik raportowany przez Bomi, ktdry uwzglednia dziatalnos¢
delikateséw Bomi oraz supermarketéw RAST, ktore zostaly przejete przez Bomi. W sumie sklepdéw tych
na koniec pdtrocza byto juz 67 o facznej powierzchni prawie 100 tys. m. kw. Potaczenie ze sklepami RAST
przyczynito sie do skokowego wzrostu rentownosci uzyskiwanej przez Spotke, ktora zwiekszyta sie o 3,7 p.p.
Osiagniety zysk operacyjny byt wiekszy az 0 165% i wynidst 17 min z}, co oznacza bardzo dobrg rentowno$¢
EBIT na poziomie 4%. Rdéwnie wysoka jest dynamika zysku netto (140%), ktéry wynidst 13,7 min zk
Potwierdza to, Ze sytuacja delikatesow poprawia sie w kolejnych miesigcach. Wynika z faktu, ze kolejne sklepy

otwierane w ostatnich kwartatach osiagajg tzw. break-even, czyli wychodza na plus. Tegoroczny wynik bedzie
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zatem znacznie lepszy od ubiegtorocznego, ktory byt obcigzony jednorazowymi odpisami zwigzanymi

z procesem konsolidacji przejetych spotek.

Tab. Jednostkowe wyniki finansowe Bomi

(mIn PLN) 2008 1H 2008 1H 2009 zmiana r/r
przychody 683,3 284,7 4235 48,8%
zysk brutto ze sprzedazy 177,8 73,5 1249 69,9%
rentownosc brutto ze sprzedazy 26,0% 25,8% 29,5% +3,7 p.p.
zysk operacyjny -14,7 6,5 17,1 165,4%
rentownos$c operacyjna -2,2% 2,3% 4,0% +1,7 p.p.
EBITDA -6,1 9,5 24,1 154,3%
rentownosc EBITDA -0,9% 3,3% 5,7% +2,4 p.p.
saldo finansowe -1,4 0,8 -1,2 -
zysk netto -16,7 5,7 13,7 139,9%
rentownos¢ netto -2,4% 2,0% 3,2% +1,2 p.p.

Zrédto: sprawozdania Spétki, BM BGZ.

By zobaczy¢ efekty potaczenia oraz uzyskac poréwnywalnos¢ danych Spoétka przedstawita rowniez dane
pro forma, ktdre prezentuja potaczone trzy spétki jakby dziataty razem juz od poczatku ubiegtego roku. Analiza
tych wynikéw wskazuje na znaczacq poprawe rentownosci po potaczeniu, co $wiadczy o wymiernych efektach
synergii osiggnietych dzieki wspdtpracy. Sa to gtownie lepsze warunki zakupowe u dostawcow wynikajace
z wiekszych zaméwien oraz optymalizacja kosztéw dziatalnosci w catej strukturze. Pozwolito to zwiekszy¢
rentownos$¢ na wszystkich poziomach oraz uzyskac ostatecznie 23,1 min zt zysku netto. Natomiast nieznaczny
spadek przychodéw wynika z tego, ze zrezygnowano z handlu hurtowego artykutami chemicznymi,
ktéry wynosit w ubiegtym roku ok. 25 min zt. Po korekcie o te warto$¢ dynamika przychodéw jest dodatnia,
rzedu 2%.

Tab. Skonsolidowane wyniki finansowe Grupy Bomi (pro forma)

(mIn PLN) 1H 2008 1H 2009 zmiana r/r

przychody 747,3 733,5 -1,8%

zysk brutto ze sprzedazy 162,3 178,9 10,3%
rentownosc brutto ze sprzedazy 21,7% 24,4% +3,7 p.p.
zysk operacyjny 27,6 30,5 10,5%
rentownos$c operacyjna 3,7% 4,2% +1,7 p.p.
EBITDA 37,9 41,0 8,3%

rentownosc EBITDA 5,1% 5,6% +2,4 p.p.
zysk netto 20,7 23,1 11,5%
rentownos$c¢ netto 2,8% 3,1% +1,2 p.p.

Zr6dio: sprawozdanie Spétki, BM BGZ.

Bardzo dobre wyniki pierwszego potrocza sg dobrym prognostykiem na kolejne kwartaty. Trzeci,
a szczegdlnie czwarty kwartat, to najlepszy okres dla branzy handlowej, w zwigzku z czym mozna oczekiwac,
ze wynik pierwszego potrocza zostanie poprawiony w drugim. Prognozujemy, ze warto$¢ catorocznych
przychodéw wyniesie 1632 min 2z, natomiast zysk netto 43,5 min zk. Obie wartosci sq zblizone

do przedstawionej przez Zarzad prognozy.
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Dziatalno$¢ operacyjna

Ostatnim znaczacym wydarzeniem w Grupie Bomi bylo podpisanie listu intencyjnego w sprawie
potaczenia spdtki zaleznej od Bomi — Rabatu Pomorze, z siecig handlowg BacPol. Potaczenie to doprowadzitoby
do korzystnych efektow synergii ze wzgledu na geograficzng strukture sprzedazy — Rabat dziata gtdwnie
na potnocy Polski, a Ba¢Pol na potudniu. Porozumienie to nie zostato jednak sfinalizowane i fuzja nie dojdzie
do skutku. Nie nalezy uwazac¢ tego za bardzo ztg wiadomo$¢, poniewaz kazda akwizycja pocigga za sobg duze
ryzyko. Przede wszystkim jest to ryzyko zbyt wysokiej ceny (lub niekorzystnego parytetu akgji) za przejmowany
pakiet akcji. Dodatkowo przy tego typu transakcjach pojawiajq sie wysokie koszty jednorazowe, wptywajace
negatywnie na wyniki biezacego okresu. Kolejnym czynnikiem jest réwniez niepewnos¢ odno$nie efektow
synergii osiggnietych po potaczeniu. Bez fuzji z BacPolem Bomi bedzie mogto skupi¢ sie na rozwoju
organicznym, ktory postepuje w szybkim tempie.

W biezacym roku Spdtka otworzyta cztery nowe sklepy, a w listopadzie planowane jest otwarcie
kolejnego. Plan ekspansji na przyszty rok zaklada zwiekszenie sieci o kolejne 3-5 sklepdw w zaleznosci
od termindw zakonczenia prac w kolejnych galeriach i centrach handlowych. Dodatkowo statemu wzrostowi
podlega sie¢ stowarzyszonych sklepdw w Sieci 34, ktdrych jest juz prawie 1,5 tys.

Dostosowujac sie do trudniejszych warunkdw w otoczeniu, Spdtka przeprowadzita wiele oszczednosci.
Powiekszenie skali dziatalno$ci Grupy pozwala na negocjowanie uméw z dostawcami oraz na oszczednosci
w unifikacji systemow informatycznych czy ubezpieczen. Ograniczono réwniez plany inwestycyjne zwigzane
z otwarciami oraz remontami sklepéw. Pierwotne zatozenia, zaktadajace ponad 54 min zt naktadéw, zostaty
skorygowane do 37,7 min zt. Kwota ta uwzglednia remont Kliféw w wysokosci 8 min zt stanowigcy tzw. one-off.

Dalszy rozwo6j Bomi powinien przebiega¢ pomyslinie. Grupa posiada obecnie ekspozycje na wszystkie
segmenty handlu FMCG — sprzedaz detaliczng poprzez delikatesy, supermarkety oraz sklepy osiedlowe a takze
sprzedaz hurtowa. Dzieki temu zmniejsza sie ryzyko dziatalno$ci, a dynamika sprzedazy w Grupie jest wyzsza
niz rynkowa. Otwarcie kolejnych sklepdw oraz osigganie przez istniejace juz delikatesy pozioméw rentownosci
beda przyczyniac sie do statego wzrostu zyskéw w Grupie.

Czynnikiem ryzyka jest znaczace spowolnienie konsumpcji prywatnej w przypadku przedtuzajacego sie
kryzysu i postepujacego spadku bezrobocia. Przyczynitoby sie to do spadku dynamiki sprzedazy moze nawet
do ujemnych wartosci, co pociggnetoby za sobg réwniez nizsze zyski. Zagrozeniem sg takze wahania na rynku
walutowym, poniewaz Spotka jest importerem wielu produktow, a dodatkowo ponosi koszty czynszéw w euro,
przez co ostabienie ztotego negatywnie wptywa na osiggane marze oraz prezentowany wynik.

W krétkim terminie warto réwniez zwrdci¢ uwage na wprowadzone do obrotu akcje wyemitowane
dla dawnych wiascicieli Rabatu Pomorze i RASTu, ktdre mogq podlegac sprzedazy na rynku od 9 pazdziernika.
Juz pierwszego dnia notowan widoczna byta duza podaz tych akcji i nie jest wykluczone, ze wyprzedaz bedzie
nadal kontynuowana, cho¢ moze w mniejszej skali (liczba dopuszczonych akcji nowych emisji wynosi ponad
20 min).

Mimo wspomnianych czynnikéw ryzyka inwestycja w akcje Bomi wydaje sie by¢ ciekawa propozycja.
Zdywersyfikowana dziatalno$¢ w segmencie handlowym oraz stabilno$¢ popytu potaczone z efektami synergii
uzyskiwanymi po fuzji pozwalajg optymistycznie oceni¢ perspektywy Grupy pod wzgledem finansowym,

co powinno przetozy¢ sie réwniez na lepsze notowania waloréw Bomi na gietdzie.
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Tabele i prognozy (wybrane pozycje)

Tab. Bilans

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 148,0 1000,1 1109,9 1170,4 1233,8 12739 1323,8
Aktywa trwate 40,4 783,8 821,7 815,9 809,8 802,7 7915
Wartosci niemateriaine 11 550,3 551,3 551,2 551,1 550,7 550,4
i prawne
Rzeczowe aktywa trwate 37,1 228,4 248,9 243,1 237,3 230,5 219,6
Aktywa obrotowe 107,7 216,3 288,3 354,6 4240 471,2 532,3
Zapasy 38,3 108,3 140,6 158,1 176,5 194,9 211,9
Naleznosci krétkoterminowe 25,3 85,3 110,7 124,5 139,0 153,5 166,9
Srodki pieniezne 28,5 15,2 30,9 66,0 102,5 116,8 147,4
PASYWA 148,0 1000,1 1109,9 1170,4 1233,8 12739 1323,8
Kapitat wtasny 76,9 683,8 726,5 773,6 825,4 858,3 893,0
Kapitat zaktadowy 1,8 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9
Kapitat zapasowy 58,7 682,9 666,1 709,6 756,7 782,6 812,0
Zysk netto 17,0 -12,3 43,5 47,1 51,9 58,8 64,1
Zobowiazania i rezerwy 71,1 316,3 383,4 396,9 408,4 415,6 430,8
Zobowigzania dtugoterminowe 6,6 54,0 80,2 711 61,2 50,0 34,8
Zobowiazania 63,4 244,0 286,6 309,1 330,6 348,9 3793
krétkoterminowe
W tym zobowigzania 0,0 1215 138,1 1231 104,8 82,1 69,7
finansowe
Zrédio: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ




Tab. Rachunek zyskoéw i strat

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ogétem 488,9 904,0 1632,0 1835,0 2048,8 226 2,3 2 459,9
zmiana r/r 29,0% 84,9% 80,5% 12,4% 11,6% 10,4% 8,7%
Koszt sprzed. produktow, 363,8 691,3 12439 1400,8 1567,7 1731,9 18847
towaréw i materiatdw
Zysk brutto na sprzeda zy 125,1 212,7 388,2 434,2 481,1 530,5 575,2
marza brutto na sprzedazy 25,6% 23,5% 23,8% 23, 7% 23,5% 23,4% 23,4%
Koszty sprzedazy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty ogélnego zarzadu 99,5 196,4 332,3 369,7 412,1 4547 493,9
Zysk (strata) ze sprzeda zy 25,6 16,3 55,8 64,5 69,0 75,8 81,2
EBITDA 24,4 4,7 77,4 86,8 93,3 102,2 109,5
EBIT 20,9 -6,9 57,9 64,5 69,0 75,8 81,2
marza operacyjna 4,3% -0,8% 3,5% 3,5% 3,4% 3,4% 3,3%
S_aldo z dz_la}alnosu 06 32 47 6,4 5,0 32 2,1
finansowej
Zysk (strata) brutto 21,5 -10,2 53,2 58,1 64,0 72,6 79,1
marza brutto 4,4% -1,1% 3,3% 3,2% 3,1% 3,2% 3,2%
Podatek dochodowy 45 1,8 9,2 11,0 12,2 13,8 15,0
Zysk (strata) netto 17,0 -12,0 43,5 47,1 51,9 58,8 64,1
marza netto 3,5% -1,3% 2,7% 2,6% 2,5% 2,6% 2,6%
Zrédio: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek przeptywdw pienieznych

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przephywy z dziatalno Sci 6.1 7.6 56,8 735 79,4 87,5 94,0
operacyjnej
Zysk netto 17,0 -12,0 43,5 47,1 51,9 58,8 64,1
Amortyzacja 3,5 11,7 19,5 22,3 24,3 26,4 28,3
Odsetki 0,0 4,6 5,9 7,0 6,3 53 4,4
Zmiana kapitatu obrotowego -13,7 0,9 47 -2,9 -3,0 -3,0 -2,8
Przeplywy z dziatalno $ci
. L -34,3 -20,8 -34,5 -16,5 -18,2 -19,4 -17,1
inwestycyjnej
Naktady inwestycyjne
(CAPEX) 45,4 25,2 34,5 16,5 18,2 19,4 17,1
F.’rzeplywy.z dziatalno $ci 384 0.1 6,6 21,9 24,6 53,9 46,3
finansowej
Odsetki -0,4 5,1 -6,3 -7,0 -6,3 -5,3 -4,4
Kredyty netto -1,8 9,6 8,9 -9,9 -13,4 -17,7 -7,4
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -25,9 -29,4
Zmiana stanu - srodkow 10,2 133 15,8 35,1 36,5 14,3 30,7
pieni eznych
Srodki pieni ezne:
na pocz atek okresu 18,3 28,5 15,2 30,9 66,0 102,5 116,8
na koniec okresu 28,5 15,2 30,9 66,0 102,5 116,8 147,4
Zrédio: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ
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Tab. Wskazniki finansowe

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
rentownos¢ brutto na 25,6% 23,5% 23,8% 23,7% 23,5% 23,4% 23,4%
sprzedazy
rentownos$¢ EBITDA 5,0% 0,5% 4,7% 4,7% 4,6% 4,5% 4,5%
rentownos¢ EBIT 4,3% -0,8% 3,5% 3,5% 3,4% 3,4% 3,3%
rentownos$¢ netto 3,5% -1,3% 2,7% 2,6% 2,5% 2,6% 2,6%
ROA 11,5% -1,2% 3,9% 4,0% 4,2% 4,6% 4,8%
ROE 22,1% -1,8% 6,0% 6,1% 6,3% 6,9% 7,2%
diug/aktywa 0,0% 12,1% 12,4% 10,5% 8,5% 6,4% 5,3%
dtug/kapitat wlasny 0,0% 17,8% 19,0% 15,9% 12, 7% 9,6% 7,8%
dtug/EBITDA 0,0 25,6 1,8 1,4 1,1 0,8 0,6
EBIT/odsetki 49,5 -1,4 9,2 9,2 11,0 14,4 18,3
ptynnos¢ biezaca 1,7 0,9 1,0 1,1 1,3 1,4 14
ptynnos¢ szybka 11 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,8
ptynnos¢ gotéwkowa 0,45 0,06 0,11 0,21 0,31 0,33 0,39
rotacja zapasow (dni) 28,6 26,8 31,4 31,4 31,4 31,4 31,4
rotacja naleznosci (dni) 18,9 21,1 24,8 24,8 24,8 24,8 24,8
rotacja zobowigzan (dni) 47,3 43,6 51,0 51,0 51,0 51,0 51,0
cykl rotacji gotéwki (dni) 0,2 4,4 5,2 52 5,2 52 52
Zrédio: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ

Tab. Wskazniki dla ceny biezacej

(PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
EPS 0,95 -0,31 1,12 1,21 1,33 1,51 1,65
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,67 0,76
BVPS 4,28 17,60 18,69 19,91 21,24 22,09 22,98
P/E 31,6 -45,0 12,4 11,4 10,4 9,2 8,4
P/BV 6,99 0,79 0,74 0,70 0,65 0,63 0,60
P/S 1,10 0,60 0,33 0,29 0,26 0,24 0,22
P/CE 26,3 -1824,5 8,5 7,8 7,1 6,3 5,8
EV/EBIT 32,07 -96,73 11,56 10,38 9,71 8,83 8,24
EV/EBITDA 27,50 141,29 8,65 7,71 7,18 6,55 6,11
EV/S 1,37 0,74 0,41 0,36 0,33 0,30 0,27
Zrédio: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ
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Nota prawna

Biuro Maklerskie BG Z S.A. prowadzi dziatalno$é maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartogciowych i
Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami  finansowymi. Nadzér nad dziatalnoscia BM BGZ S.A. sprawuje KNF. Niniejsza publikacja zostata
opracowana wytacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego BGZ S.A.

Raport jest udostepniany klientom wytgcznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze
lub traktowany jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw warto$ciowych lub innych
instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaly przygotowane lub
zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM BGZ S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i
w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM BGZ S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na
podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ 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 traktowa¢
jako substytutu do przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest
poradg inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazajg opinie BM BGZ S.A. w dniu jego sporzadzenia i mogg podlegaé zmianom bez uprzedniego
powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM BGZ S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go, o ile nie nastapi
wczesniejsza jego zmiana. Raport w catosci lub w czesci moze by¢ udostepniony do wiadomosci publicznej przez BM
BGZ po uptywie dwéch tygodni od dnia jego sporzadzenia. Data sporzadzenia raportu jest data pierwszego udostepnienia
rekomendacji do dystrybuciji. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM BGZ
S.A. jest zabronione.

BM BGZ przyjeto nastepujacg metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy
bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

[0 Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;
O Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);
[0 Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg sie 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, przyszie zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sa zmienne w
czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci
wprowadzonych parametrow i jest wrazliwa na ich zmiane.

Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej mocne
strony to uwzglednienie przysziych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe
strony to duza liczba parametréw, ktére nalezy oszacowaé oraz wrazliwos$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Wycena metodg poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikow rynkowych wycenianej spotki ze
wskaznikami innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metodg DCF, liczba
parametrow wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikéw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony,
to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spoétek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM BGZ S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepujg powigzania i nie sg mu znane informacje, o ktérych mowa w
89 i 810 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw.
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Aaklerskie

Doradztwo Inwestycyjne

Tomasz Dumata

Marcin Lachowski
Grzegorz Kujawski
Tomasz Manowiec

Operacje Brokerskie

Jarostaw Duszczyk Klienci instytucjonalni
Marek Niewiadomski Klienci instytucjonalni
Grzegorz Leszek Klienci instytucjonalni
Monika Dudek Klienci detaliczni
Przemystaw Borycki Klienci detaliczni

Oferty Publiczne (IPO)

Marek Jaczewski
Bogustaw Baczyk

Internetowe serwisy transakcyjne

bMmBGZ.Nnet Zlecenia na GPW i New Connect

@|P0bm BGZ Zapisy w ofertach publicznych (IPO)

Oddzialy ades telefon

Biatystok ul. Suraska 3a (085) 747 01 16
Ciechanéw ul. 17-go Stycznia 60 (023) 674 13 52
Dzierzoniow ul. Rzeznicza 2 (074) 831 97 99
Etk ul. Armii Krajowej 24 (087) 610 47 17
Gorzéw WIkp. ul. Walczaka 3 (095) 721 63 29
Inowroctaw ul. Dworcowa 52/54  (052) 353 37 00
Jelenia Gora ul. Bankowa 34 (075) 753 30 98
Kielce ul. Sienkiewicza 47 (041) 366 02 15
Kotobrzeg Plac Ratuszowy 5a/1 (094) 354 74 63
Krakow ul. Pawia 5 (012) 632 70 11
Lublin ul. 1-go Maja 16 a (081) 531 91 44
tomza ul. Dworna 12 (086) 215 41 99
£6dz ul. Piotrkowska 57 (042) 670 20 70
Miedzyrzecz ul. Rynek 7 (095) 742 15 13
Nowy Sacz ul. Nawojowska 4 (018) 443 53 91

Olsztyn al.

Pitsudskiego 11/17 (089) 527 27 10

telefon adres email
(022) 329 43 40 tomasz.dumata@bgz.pl
(022) 329 43 84 marcin.lachowski@bgz.pl
(022) 329 43 46 grzegorz.kujawski@bgz.pl
(022) 329 43 44 tomasz.manowiec@bgz.pl
telefon adres email
(022) 329 43 23 jaroslaw.duszczyk@bgz.pl
(022) 329 43 26 marek.niewiadomski@bgz.pl
(022) 329 43 25 grzegorz.leszek@bgz.pl
(022) 329 43 24/20 monika.dudek@bgz.pl
(022) 329 43 22 przemystaw.borycki@bgz.pl
telefon adres email
(022) 329 43 53 marek.jaczewski@bgz.pl
(022) 329 43 42 bogustaw.baczyk@bgz.pl
strona www

http://mww.bgz.pl/biuro_maklerskie/zlecenia gpw.html

http://mww.bgz.pl/biuro_maklerskie/zapisy ipo.html

ades telefon
Opole ul. Rynek 24/25 (077) 454 43 64
Ostroteka ul. Gorbatowa 9 (029) 760 65 56
Ptock ul. 1-go Maja 7 d (024) 264 17 17
Poznan ul. Piekary 17 (061) 852 15 21
Przemysl ul. Kamienny Most 6  (016) 675 05 86
Radom ul. Traugutta 29 (048) 361 22 70
Rzeszéw ul. Jagiellonska 9 (017) 852 05 21
Siedlce ul. Joselewicza 3 (025) 640 90 04
Sieradz ul. Saranska 5 (043) 822 61 34
Szczecin ul. Jagiellonska 97 (091) 480 02 07
Tarnobrzeg ul. Wyspianskiego 5 (015) 822 39 50
Tarnéw ul. Lwowska 72/96 ¢ (014) 629 11 98
Warszawa ul. Zielna 41/43 (022) 322 90 50
Warszawa ul. Zurawia 6/12 (022) 329 44 17
Zamos¢ ul. Pitsudskiego 27 a (084) 638 54 03
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