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Branz li FM rzym
ranza detaliczna FMCG Kurs 77.0 PLN * ymaj
Wycena 81,0 PLN (podtrzymanie)
Stopa zwrotu 1M 3M 12M FY/e 31.12 (mIn PLN) 2009 2010P 2011P 2012P
Absolutna 13%  -8% 53% Sprzedaz 5,543.7 6,038.5 6,573.5 7,104.2
Relatywna do WIG20 A2% 7% -9% EBITDA 174.2 199.5 227.1 265.4
Max/ min. (12-mies.) 88,8/44,8 PLN EBIT 1107 124.9 143.9 174.5
Zysk netto 68.2 78.8 922 113.9
Reuters EDRO.WA E:’ZS (PLN) 45 5.2 6.1 7.5
Bloomberg EMP PW (x) _ 17.1 14.8 12.6 10.3
Kapitalizacja (min EUR) 28,4 Dywid. na akcje (PLN) 0.6 0.7 0.8 0.9
Nastepne wydarzenie w spoétce: Stopa dywidendy 0.8% 0.9% 1.0% 1.2%
17 maja - publikacja wynikow za | kwartat 2010 EV/EBITDA (x) 8.5 7.8 7.0 5.8
PLN /EUR 3,90 Zrédito: KBC Securities * kurs zamknigcia z 4/03/2010

ObnizyliSmy prognozy zyskow dla spétki w obliczu stabych wynikéw za IV kwartat 2009 roku,
uwzgledniajac nizsze marze dziatalnosci hurtowej i wyzsze koszty finansowe ze wzgledu na wyzsze
wydatki inwestycyjne. ObnizyliSmy prognoze zysku netto na 2010 i 2011 odpowiednio o 13,2% i 15,9%
do 78,8 min zt (+15,6% r/r) i 92,2 min zt (+17,0% r/r). Nasza wycena spadta o 10% do 81,0 zt na akcje, co
implikuje 5% potencjat wzrostu. Podtrzymujemy rekomendacje Trzymaj.

Rekomendacja Trzymaj podtrzymana

Rynek hurtowy. Na polskim rynku hurtowym FMCG Emperia jest trzecim kluczowym graczem i oczekujemy,
ze bedzie wypieraé z rynku lokalnych hurtownikéw, ktérzy nadal sg w wiekszosci. Chociaz baza klientow
spdtki ma wiekszg ekspozycje na konkurencje ze strony nowoczesnego handlu niz baza Eurocashu,
sktadana roczna stopa wzrostu przychodéw Emperii w latach 2009-2014 wyniesie, wedtug naszych
szacunkow, 7,1%. Zaktadamy w tym okresie wzrost udziatu spo6tki w rynku z 6% do 7%.

Trwa restrukturyzacja dziatalnosci hurtowej. Wyniki dziatalnosci hurtowej w IV kwartale rozczarowaty i
obnizyliSmy prognoze marzy operacyjnej na 2010 i 2011 rok odpowiednio z 2,5% do 2,2% i z 2,7% do 2,3%.
Na wyniki Emperii moze korzystnie wptyng¢ redukcja zatrudnienia, poprawa zarzgadzania i wdrozenie
systemow IT, jednak uwazamy, ze sg niewielkie szanse na szybki wzrost marzy.

Dzialalnos$¢ detaliczna. Wyniki dziatalnos$ci detalicznej spotki poprawity sie w IV kw. 2009 roku, co skfonito nas
do podwyzszenia prognozy marzy operacyjnej na lata 2010-2011. Spodziewamy sie, ze operacje detaliczne
nadal beda odczuwaty brak dojrzatosci i uwazamy, ze osiggniecie poziomu zysku operacyjnego w dziatalnosci
detalicznej zblizonego do miedzynarodowych konkurentéw (3-5%) bedzie dtugotrwatym procesem.

Zyski nizsze od oczekiwan zarzadu. Zaktadamy, ze warunki programu opcji menedzerskich nie zostang
spetnione w latach 2010-2012. Uwazamy, ze zbyt ambitnie spétka podchodzi do potencjalnych korzysci
ptynacych z restrukturyzacji dziatalnosci hurtowej. Nasza prognoza zysku netto na 2010/2011/2012 rok jest o
7%/10%/7% nizsza od zatozeh programu opcji menedzerskich.

Wydatki inwestycyjne w br. Biorgc pod uwage prognozy zarzadu, podwyzszyliSmy prognoze wydatkow
inwestycyjnych na 2010 rok i lata nastepne do 201 min zt. Mimo Zze Emperia prawdopodobnie nie uruchomi
nowego centrum dystrybucyjnego, wiekszos¢ sklepow Stokrotka zostanie zbudowanych, co pociggnie za
sobg zakup gruntu i wybudowanie nieruchomosci.

Negatywne informacje w cenie. Od poczatku tygodnia kurs akcji Emperii spadt o 7,2% w zwigzku z
rozczarowujagcymi wynikami za IV kwartat. Notowana przy 10,3x P/E na 2010P Emperia nie wyrdznia sie
wsrod polskich poréwnywalnych spétek i, naszym zdaniem, jest to uzasadnione. Mimo pozyciji lidera, ktorg
spotka zajmuje na rynku hurtowym FMCG, szansa na szybka poprawe jej hurtowej marzy jest niewielka.

Kamil Szlaga +48 22 581 08 18 kamil.szlaga@kbcsecurities.pl

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu
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Emperia: program opcji menedzerskich o prognozy KBC

2010P 2011P 2012P
(min PLN) Emperia* KBC Roéznica Emperia* KBC Roéznica Emperia* KBC Réznica

Zysk netto 84,9 78,8 7,2% 102,0 92,2 -9,6% 122,9 113,9 7,3%
Zrédfo: Spétka, KBC Securities;  *minimalne zatozenia

Emperia: zmiana prognoz

2010P 2011P
(min PLN) Poprzednia Nowa Zmiana Poprzednia Nowa Zmiana

Sprzedaz 6049,7 6 038,5 -0,2% 6 580,7 6 573,5 0,1%
Zysk zysku brutto na sprzedazy 983,3 980,1 -0,3% 1082,2 1079,4 -0,3%
EBIT 135,5 124,9 -7,8% 158,0 143,9 -9,0%
Dziatalno$¢ finansowa netto 234 -26,4 12,7% 22,7 -28,6 25,9%
Zysk netto 20,8 78,8 13,2% 109,6 92,2 15,9%
EBITDA 202,0 199,5 -1,2% 226,5 2271 0,3%
Marza EBITDA 3,3% 3,3% 3,4% 3,5%

Marza EBIT 2,2% 2,1% 2,4% 2,2%

Marza netto 1,5% 1,3% 1,7% 1,4%

Zrédto: Spétka, KBC Securities

Emperia: prognozy KBC w poréwnaniu z konsensusem

2010P 2011P

(min PLN) Konsensus KBC Réznica Konsensus KBC Réznica
Sprzedaz 5989,9 6 038,5 0,8% 6513,6 6 573,5 0,9%
EBITDA 197,6 199,5 0,9% 2169 227,1 4,7%
EBIT 126,1 124,9 -1,0% 139,4 143,9 3,2%
Zysk netto 84,9 78,8 -7.2% 99,2 92,2 7,0%
Marza EBITDA 3,3% 3,3% 3,3% 3,5%

Marza EBIT 2,1% 2,1% 2,1% 2,2%

Marza netto 1,4% 1,3% 1,5% 1,4%

Zrédfo: KBC Securities, inne domy maklerskie
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Lista kontaktow

Analitycy

Dyrektor, Banki Mark MacRae, CFA
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Paliwa, Farmaceutyki Peter Tordai
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Peter Csaszar
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IT Piotr Janik
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Niniejsza publikacja zostata stworzona wytacznie w celach informacyjnych, w szczegdlnosci nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert, kupna
lub sprzedazy instrumentéw finansowych, o ktérych w niej mowa. Niniejsza publikacja ani zadna z jej czgsci nie moze by¢ w jakikolwiek sposéb
reprodukowana bez uprzedniej pisemnej zgody KBC Securities. Informacje zawarte w niniejszej publikacji pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne,
a opinie w niej wyrazone podobnie jak ww. informacje oraz informacje, na ktérych te opinie zostaty oparte w zadnym wypadku nie pochodza z KBC
Securities ani KBC Securities N.V. KBC Securities, KBC Securities N.V. ani jego podmioty zalezne nie zapewniaja, ze informacje te s rzetelne i kompletne
i nie powinny by¢ traktowane jako takie. Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w niniejszej publikacji stanowig jedynie wyraz naszych ocen
wyrazonych na dzien wydania niniejszej publikacji i moga by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia w jakiejkolwiek formie, zmienione. KBC Securities N.V.,
KBC Securities, ich pracownicy lub petnomocnicy moga posiada¢ instrumenty finansowe, o ktérych mowa w niniejszej publikacji lub opcje, warranty lub
inne prawa z nimi zwigzane lub na nich oparte lub inne instrumenty tego emitenta, lecz nie wiecej niz 5%, i moga dokonywaé nimi transakgcji réwniez jako
petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta naby¢ przedmiotowe instrumenty finansowe przed wydaniem niniejszej publikacji. Niniejsza
publikacja jest dostarczona wytacznie w celach informacyjnych i jest przeznaczona dla inwestoréw, ktérzy nie podejmuja swoich decyzji inwestycyjnych w
oparciu o niniejsza publikacje. Inwestorzy powinni mie¢ swojg wtasng ocene co do wiasciwosci i celowosci inwestowania w ktérykolwiek z wymienionych w
niniejszej publikacji instrument finansowy, oparta na analizie danego instrumentu, ryzyka zwigzanego z tym instrumentem, ich wiasnej strategii
inwestycyjnej oraz przy uwzglednieniu ich prawnej, podatkowej i finansowej sytuacji. Dotychczasowe efekty inwestycji w dany instrument finansowy nie sg
gwarancjg przysztych wynikéw. KBC Securities N.V. czy KBC Securities, jak rowniez zaden z ich pracownikéw w zwigzku z niniejszg publikacja nie bedzie
odpowiedzialny za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne. Dystrybucja niniejszej publikacji poza granicami Polski moze podlega¢ prawnym ograniczeniom,
dlatego osoby, ktére wejda w posiadanie niniejszej publikacji poza granicami Polski powinny poinformowac¢ sie wzajemnie o ograniczeniach zwigzanych z
niniejszg publikacja.
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