11 maja 2011

Komentarz specjalny

ﬁ DOM INWESTYCYINY
= BRE BANKU S.A.

NG2

CCCC.WA; CCC PW

Wyniki 1Q 2011

T

Akumuluj

(Niezmieniona)

Handel
Polska

Gabriela Borowska
(48 22) 697 47 36
gabriela.borowska@dibre.com.pl

Obecna cena: 61,0 PLN; Cena docelowa: 63,0 PLN

Stabe dane o przychodach spétki za 1Q 2011 byly juz znane, poniewaz NG2 raportuje miesieczne przychody ze
sprzedazy. Nie jest wiec zaskoczeniem staba sprzedaz r/r, ktéra zmniejszyta si¢ w sumie o -5,5%, jak rowniez nie jest
zakonczeniem strata netto, poniewaz strata na poziomie kilku min PLN byta zapowiadana przez zarzad i zaréwno
konsensus jak i nasze prognozy wskazywaty na strate w 1Q 2011. Pozytywnie oceniamy utrzymanie marzy brutto na
sprzedazy r/r, wyzsza marze na sprzedazy detalicznej r/r (56,0% wobec 53,9% w 1Q 2010) i utrzymanie kosztow
sprzedazy i ogdlnego zarzadu w przeliczeniu na m2 na niezmienionym poziomie. Gorzej wygladaja przeptywy
operacyjne, ktére wynikaja ze zwiekszonych zakupéw towarow (zarowno po stronie zapaséw jak i naleznosci).
Konsekwentnie twierdzimy, ze mimo straty w 1Q 2011 ten kwartat nie bedzie wazyt istotnie w wyniku rocznym,
dlatego wyniki uwazamy za neutralne dla naszej wyceny. Bardziej istotne jest, czy po w miare dobrych wynikach
sprzedazy za kwiecien (wzrost 28% r/r) spotka wygeneruje dodatnie dynamiki LFL w maju i czerwcu. Maj 2010 byt
sprzedazowo staby i podobnie jak w kwietniu 2010 zakonczyl sie ujemna dynamika -18% r/r. Dzieki niskiej bazie
wyniki w maju 2011 powinny by¢ dobre. Czerwiec 2010 byt juz bardzo dobry i pokazat dynamike 26% r/r dlatego trend
na rynku potwierdzi sie¢ w ciaggu nastepnych dwéch miesiecy. Nasze nastawienie do spoétki i sektora jest nadal

pozytywne.
Wyniki 1Q 2011

Wyniki r/r Wyniki vs. prognozy DI BRE Wyniki vs. konsensus

V(LY 1Q2011 1Q2010 zmiana 1Q2011P zZmiana 1Q2011P zmiana
Przychody 184,9 195,7 -5,51% 185,3 -0,20% 185,0 -0,04%
EBITDA 4,0 14,9 -73,40% 1,1 275,82% - -
marza 2,14% 7,60% - 0,57% - - -
EBIT -1,9 9,2 - -4,3 - -3,6 -
Zysk brutto -3,7 7,2 - -6,4 - - -
Zysk netto -6,2 51 - -6,6 - -4,8 -

Zrédto: NG2, DI BRE, PAP

Dobry w stosunku do naszych oczekiwan rachunek wynikéw...

Sprzedaz i wynik netto byly zblizone do prognoz, wynik operacyjny na poziomie -1,9 min PLN wobec -4,3 min PLN
prognozowanych. Za czes¢ straty w 1Q 2011 odpowiada podatek dochodowy w kwocie 2,6 min PLN przy stracie brutto na
poziomie -3,8 min PLN. Marza brutto na sprzedazy byta zblizona do prognoz i wyniosta 51,8% wobec 51,5% w 1Q 2010.
Koszty sprzedazy i ogdlne byty nizsze o -4,2% od naszych oczekiwan i wyzsze o 6% r/r (koszty na sredni m2 powierzchni byty
zblizone r/r). W zmniejszeniu straty na dziatalnosci operacyjnej pomogty dodatnie réznice kursowe w kwocie okoto 2,0 min
PLN.

... i stabe przeptywy z dzialalnosci operacyjnej

Wysoki poziom zapasow (wzrost o 17% r/r przy wzroscie powierzchni o 5%, i wzrost 27% q/q), istotny wzrost zapaséw w
przeliczeniu na m2 powierzchni (11% r/r i 27% q/q) oraz wysoki stan naleznosci (wzrost 121% r/r i 67% q/q) wptynety
negatywnie na przeptywy z dziatalnosci operacyjnej (-102 min PLN wobec -41 min PLN w 1Q 2010). Wedtug zarzadu wyzszy
stan zapasow i naleznosci wynika z wiekszych zakupow towardéw przy atrakcyjnej cenie od producenta. Spotka chcac
zapobiec importowaniu inflacji kosztowej z Chin (wzrosty m.in. koszty pracy i ceny surowcow) kupita wczesniej wiecej towaru
(wysoki stan naleznosci, to zaliczki na towary w drodze). Wysoki stan zapaséw ma pozytywnie wptyngé na wyniki finansowe w
kolejnych kwartatach ze wzgledu na oczekiwang wyzszg marze brutto na sprzedazy.

Sie¢ sprzedazy w 2011

Spotka w 1Q 2011 otworzyta pierwszy sklep franczyzowy w Moskwie. Na konferencji poswieconej wynikom za 1Q 2011 zarzad
zapowiedziat, ze w 2011 zostanie otwartych w sumie 7-8 sklepédw w Rosji. Ze wzgledu na rozczarowujgce wyniki sieci Quazi w
2011 zamknieta zostanie czes¢ sklepow (okoto 10), ktérym konczag sie umowy najmu. W sumie catkowita powierzchnia
sprzedazy w 2011 zwiekszy sie o 10%, z czego potowa nowej powierzchni zostanie otwarta w 1H 2011. Wiekszo$¢ nowej
powierzchni bedzie otwierana na rynku czeskim.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajduja sig na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Zapowiedz dywidendy

Zarzad zapowiedziat réwniez, ze bedzie rekomendowat wyptate dywidendy na poziomie 1,5 PLN na akcje. Wczeéniej
zapowiadano 1,5-2 PLN na akcje. 1,5 PLN wynika ze spodziewanych duzych naktadow inwestycyjnych w 2011 i wyzszych

wskaznikow zadtuzenia.

Rachunek wynikéw

(mln PLN) 1Q 2011 1Q 2010 Zmiana
Sprzedaz 184,9 195,7 -5,5%
Woynik brutto na sprzedazy 95,8 100,7 -4,8%
Marza 51,80% 51,50% -
Koszty sprzedazy i ogolne 98,3 92,6 6,1%
Wynik na sprzedazy -2,5 8,1 -
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 0,5 1,1 -
EBIT -1,9 9,2 -
Wynik na dziatalnosci finansowej -1,8 -2 -
Wynik brutto -3,7 7,2 -
Podatek 2,6 2,1 -
Wynik netto -6,2 5,1 -
Zrédto: NG2, DI BRE
Przeptywy finansowe
(min PLN) 1Q 2011 1Q 2010 Zmiana
Przeptywy operacyjne -102,8 -41,6 -
Przeptywy inwestycyjne -26,4 -24,6 -
Przeptywy finansowe 65,5 22 -
Gotoéwka 19,4 16,7 -
Zapasy 320,3 274,7 16,6%
Naleznosci 127,2 57,5 121,1%
Zobowigzania 104,2 83 25,6%
Zrédio: NG2, DI BRE
Dane na m2
(PLN) 1Q 2011 1Q 2010 Zmiana
Zapasy/m2 1982 1784 11,1%
Koszty sprzedazy i ogélne/m2/m-c 202,9 201,8 0,5%
Zrédio: NG2, DI BRE
Sie¢ sprzedazy

1Q 2011 1Q 2010 Zmiana
CCC wiasne 274 262 4,6%
CCC Czechy 45 40 12,5%
CCC franczyza 52 61 -14,8%
Boti 220 223 -1,4%
Boti franczyza 68 65 4,6%
Quazi 48 48 0,0%
Razem 707 699 1,1%
Powierzchnia wtasna tys. m2 140,9 132,5 6,29%
Powierzchnia ogotem tys. m2 161,6 153,9 4,96%
Zrédio: NG2, DI BRE
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje

Dfug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegolnych reko-
mendacji sgq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréow, wedtug stanu na dzier sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowa-
nie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na
podstawie ogdlnodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentow,
ktoérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadno$ci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnos$ci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne,
lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedsta-
wione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnoSci ani niniejszy do-
kument, ani jego kopia nie mogq zostac bezpos$rednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji praw-
nych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w niniej-
Szym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzoér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spétek: Asseco BS, Certyfikaty Skarbiec Nieruchomo$ci, Erbud, Es-
System, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: Asseco BS, AtlasEst, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland,
Erbud, Es-System, KGHM, KRUK, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, Pemug, PKN Orlen,
PKO BP, Robyg, TP SA, TVN, Unibep, Warfama, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Action, Agora, Ambra, Bakal-
land, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomon-
taz Potnoc, Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Noble Bank, GTC, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin
Auto, Koelner, Kredyt Bank, KRUK, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mondi, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans,
Pekao, Pemug, PGE, PGF, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners
NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokotéw, Sygnity, Techmex, Unibep, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Kruk, PA Nova, PGE, Robyg, ZUE.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych genero-
wanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na porownaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennoS¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.
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