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Obecna cena 9,69 PLN

NFI Empik Media& Fashion — informacja o wynikach za 1Q2009 rok

Grupa EM&F osiggneta w 1Q2009 dodatni wynik finansowy netto na poziomie 3,3 min PLN, cho¢ konsensus rynkowy zakfadat
strate netto w wysokosci 3,5 min PLN. Przychody ze sprzedazy Grupy wzrosty w 1Q2009 roku o 33,3% do 570,9 min PLN
wzgledem 428,2 min PLN w 1Q2008 roku, notujac w kazdej z pieciu grup dziatalnosci podstawowej (Grupa Empik, Grupa
Smyk, Grupa Learning Systems, Grupa Marek Franszyzowych i Licencjonowanych oraz Pozostate) dodatnie dynamiki
sprzedazy. W 72,5% przychody ze sprzedazy pochodzity z segmentu Media i Rozrywka (fj. Empik, Smyk oraz szkoty
jezykowe). Najwieksze przychody generowane byty w grupie sklepow i szkét NLTL (nieporéwnywalna grupa sklepoéw i szkét
jezykowych, ang. not like-to-like, dziatajacych od co najmniej 12 miesiecy na dzien 31 marca 2009 r.) oraz nowo otwartych
punktach, a takze w tych wynikajacych z konsolidacji sprzedazy spoétek przejetych w 2008 roku: Spiele Max i Amersport
(17,3% udziat w przychodach ogotem).

W poréwnywalnej grupie sklepéw (LTL) zaobserwowano ,ptaska” badz ujemnag dynamike sprzedazy, ktéra jest przypisywana
spowolnieniu gospodarczemu i spadkowi sprzedazy detalicznej w Polsce. EMF kontynuujac ekspansje w regionie (w 1Q09 w
stosunku do 1QO08 liczba nowych punktéw sieci sprzedazy wynosita: w Polsce — 115, w Niemczech — 45, w Ros;ji i
Kazachstanie — 30, na Ukrainie — 6), zanotowata na rynkach zagranicznych w obszarze sprzedazy detalicznej wzrost
przychoddéw z poziomu 65,4 min PLN do 167,5 min PLN r/r (wzrost o 156,2%). Niekorzystne réznice kursowe, ktére obcigzyty
marze brutto oraz koszty operacyjne, spowodowaty jednak spadek EBITDA i EBIT (oczyszczonych) r/r odpowiednio o: 42,5%
(z 23,7 min PLN do 13,6 min PLN) oraz 189,1% (z 7,6 min PLN do -6,8 min PLN). Istotny wptyw na spadek tych pozycji miata
réwniez dywidenda w wysokosci 9 min PLN za 2008 rok z tytutu mniejszosciowych udziatébw w Sephora Polska, ktéra jak
dotad nie zostata wyptacona. W 1Q2009 roku catkowity EBIT (tj. z uwzglednieniem wyceny instrumentéw finansowych na
poziomie 633 tys. PLN, negatywnej wyceny programu akcji pracowniczych w wysokosci 2 min PLN oraz kontynuacji odpiséw z
tytutu trwatej utraty wartosci firmy Maratex na poziomie 26,1 min PLN) wynidst -34,3 min PLN w poréwnaniu do 12,7 min PLN
w 1Q2008. ZadtuZenie netto wyniosto w 1Q2009 497 min PLN wobec 238,8 min PLN r/r. Zrédtem tego wzrostu byto zaréwno
zwiekszenie zadtuzenia krotkoterminowego (wzrost o 167,8 min PLN majacy zwigzek ze skréceniem cyklu rotacji zobowigzan i
spadkiem zobowigzan handlowych o 200 min PLN), jak i dtugoterminowego (wzrost o 125 min PLN, ktérym przede wszystkim
sfinansowano nabycie Spiele Max i Amersport).

Wyniki finansowe NFI Empik Media & Fashion za 1Q2009

(min PLN) 1Q2009 1Q2008 Zmiana Konsensus Wyniki vs konsensus
Przychody ze sprzedazy 570,9 428,2 33,3% 541 5,5%
EBIT -34,3 12,7 -370,0% -1,7 1915,1%
EBIT oczyszczony** -6,8 7,6 -189,1% - -
Marza EBIT oczyszczona -1,2% 1,8% - - -
EBITDA 12,3 28,8 -57,5% - -
EBITDA oczyszczona* 13,6 23,7 -42,5% - -
Marza EBITDA oczyszczona 2,4% 0,1 - - -
Zysk brutto -19,6 5,9 -435,0% - -
Zysk netto z dziatalnosci podstawowe;j 3,3 7,0 -563,0% -3,5 -193,5%
Zysk netto oczyszczony z dziatalnosci pod-

stawowej** 2,4 2,8 -15,5% - -

Zrédto: NFI Empik M&F, PAP
* Z wytgczeniem wyceny instrumentéw finansowych oraz wyceny programu akcji pracowniczych
** Z wytgczeniem wyceny instrumentéw finansowych, wyceny programu akcji pracowniczych oraz odpisu aktualizacyjnego wartos¢ firmy (Bukva i Maratex)

Segment Media i Rozrywka

Przychody tego segmentu wyniosty w 1Q2009 roku 414 min PLN i byty o 38,5% wieksze niz w 1Q2008 roku. W 74,8% byta to
zastuga sprzedazy krajowej. W ramach tej dywizji najwieksze przychody zanotowata Grupa Empik w wysokosci 230 min PLN
oraz Grupa Smyk (wt. ze Spiele Max) na poziomie 175 min PLN. W duzej mierze przyczynity sie do tego otwarcia nowych
sklepéw (140 placowek, z czego 78 Empikéw w Polsce i 45 sklepow przejetego Spiele Max w Niemczech). Przychody spotek
nabytych w tym segmencie wyniosty 82,3 min PLN. W zwigzku z tym, marza EBITDA w tym segmencie obnizyta sie¢ w
omawianym okresie z 18,9% do 16,2% r/r.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.



fr DOM INWESTYCYINY Komentarz specjalny
e BRE BANKU S.A.

Marki segmentu Media i Rozrywka w 1Q2009
1Q2009 1Q2009 1Q2009 1Q2008 1Q2008 1Q2008 Zmiana Zmiana Zmiana

SZKOLY SZKOLY SZKOLY

EMPIK*  SMYK**** JEZYKOWE EMPIK** SMYK JEZYKOWE EMPIK SMYK  JEZYKOWE
Liczba punktow 222 113 82 147 55 75 51,0% 105,5% 9,3%
Przychody ze sprzedazy (min PLN) 229,9 174,9 32,7 218,0 77,0 27,0 5,5% 127,2% 20,9%
Udziat w przychodach ogotem 40,3%  30,6% 57% 382% 18,0% 6,3% - - -
EBITDA oczyszczona*** skorygo-
wana o wptyw réznic kursowych
(mlIn PLN) 9,2 -2,3 4,4 55 -1,7 5,0 68,4% 30,7% -12,3%
Marza EBITDA 4,0% -1,3% 13,5% 2,5% -2,3% 18,6% - - -

Zrédio: NFI Empik Media&Fashion

* W tym: Empik sklepy, Empik Cafe, Empik Laboratoria foto.

**W tym: Empik sklepy, Empik Laboratoria foto.

*** Pozycja oczyszczona oznacza wytgczenie efektu wyceny instrumentéw finansowych i kosztu programu motywacyjnego (w 1Q08 réwniez o wptyw dywidendy)
**** t gcznie ze Spiele Max. Przychody spoétki sq konsolidowane od wrze$nia 2008 r.

Segment Moda i Uroda

Przychody tego segmentu (spotki Ultimate Fashion, Maratex i Amersport) wyniosty w 1Q2009 roku 156,9 min PLN i wzrosty w
ujeciu r/r o 21,3%, stanowigc 27,5% sprzedazy ogotem. Wptyw na ten wynik miata w podobnym stopniu sprzedaz krajowa
(51,4% udziat w sprzedazy segmentu ogdtem), jak i zagraniczna. Pomimo notowanego 10-12% spadku ruchu klientow w
centrach handlowych w Polsce i 10-15% w Ros;ji i na Ukrainie, obserwowano wzrost konwersji (ok. 2-3%), co oznacza, ze
wchodzacy do sklepéw kupowali czesciej. Klienci wybierali gtéwnie tansze marki o profilu ‘fashion’ (takie jak: Aldo, Peacocks,
Mango, River Island), ktérych poziomy sprzedazy odnotowaty dodatnie dynamiki (ok. 6-7%), natomiast drozsze marki takie jak:
Hugo Boss, Mexx, Esprit charakteryzowaty negatywne dynamiki (spadek o ok. 11-12%). Potwierdza to $rednia wielko$¢
paragonu, ktéra nieznacznie sie¢ zmniejszyta ($rednio o 3-4%), biorgc pod uwage marcowe podwyzki cen konsumenckich o ok.
5-8%. Najwiekszy wptyw na wzrost sprzedazy miaty lokalizacje w duzych miastach, stad notowane wysokie dynamiki
sprzedazy w Warszawie i dziesieciu najwiekszych miastach w Polsce, Moskwie, Sankt Petersburgu (Rosja), Kijowie (Ukraina).
EMF kontynuowata ekspansje w omawianym segmencie, zwiekszajac sie¢ o 27,5% (55 placéwek) r/r, z czego 30 sklepdw (na
terenie Rosji, Kazachstanu i Ukrainy) przypadto na spotke Maratex konsolidowang od 4Q2007 roku.

Plany na przyszios¢ — ostrozny rozwéj i optymalizacja kosztow

Maciej Dyjas, prezes zarzadu powiedziat, ze strategig Grupy bedzie ochrona obecnych marz EBITDA nawet przy ,ptaskich”/
ujemnych wskaznikach LTL poprzez wzrost cen konsumenckich i renegocjacje cen zakupowych rekompensujacg wzrost
kurséw walutowych (w 1Q2009 wzrost EUR/PLN o 12,7%; USD/PLN - 19,6%). W skali Grupy 60% zakupéw odbywa sie w
walutach lokalnych lub na warunkach, w ktoérych dostawcy przejmujg ryzyko kursowe (Empik, LSP, Spiele Max, Optimum
Distribution Polska, Czechy, Stowacja), a reszta w EUR/USD. EMF chce sie réwniez skoncentrowa¢ na podjetych w 2008 r.
dziataniach optymalizacyjnych majgcych na celu obnizke kosztéw: operacyjnych, osobowych oraz najmu powierzchni
handlowej. Prognozowana redukcja kosztow jednostkowych w catym 2009 roku wynosi min. 15%, a najwieksze oszczednosci
spodziewane sg w obszarach takich jak: oswietlenie (ok. 58%, gtdwnie za sprawg dokonanej juz renegocjacji cen zakupu
energii po cenach hurtowych nizszych o ok. 30% w oparciu o jeden kontrakt dla catej Grupy), systemy zabezpieczen (ok.
39%), utrzymanie i kontrole techniczne (ok. 29%), opakowania (ok. 25%), ochrona (ok. 20%) oraz ustugi logistyczne
(ok. 15%). Ma temu stuzy¢ rozpoczety w 2008 roku projekt rozwoju i udoskonalania platform i infrastruktur logistycznych,
informatycznych i telekomunikacyjnych (wspdlnie z m.in. Accenture, Exorigo, DHL, Spedimex, Oracle) oraz centralizacja
zakupu ustug takich jak: logistyka, IT, energia. Podjeto rowniez dziatania majgce na celu redukcje kosztéw najmu. W Rosji i na
Ukrainie, gdzie wszystkie koszty najmu ptacone sg gtéwnie wg przelicznika EUR, planowane jest osiggniecie oszczednosci na
poziomie 15-25%. Juz osiggniete zannualizowane oszczednosci wynoszg ok. 15% (Rosja) i 33% (Ukraina). Na rynku polskim,
gdzie 20-30% kosztéw najmu ptaconych jest w PLN (reszta w EUR), renegocjacje postepuja. Spotce udato sie m.in.
wynegocjowac wspoffinansowanie otwaré¢ nowych sklepoéw w centrach handlowych w proporcji 50%/50%. Zarzad zaktada
obnizki na poziomie 10%. Stan na koniec 1Q2009 roku to zabezpieczone 6-7%.

Prezes zapewnit o zamiarze kontynuacji rozwoju w regionie, jednakze gtéwna uwaga ma by¢ skupiona na selektywnych
inwestycjach o duzej atrakcyjnosci. Podkreslit, ze zwieksza sie oferta potencjalnych lokalizacji w istniejgcych centrach
handlowych (Rosja, Ukraina, Polska: Arkadia, Ztote Tarasy), a ceny za mkw. nowych sklepow ksztattujg sie ok. 30-50%
ponizej pozioméw z 2008 roku. Zarzad upatruje tu szansy na nowe otwarcia, a Dyjas potwierdzit, ze sg juz negocjowane
niektére wczesniej niedostepne lokalizacje. Planowane otwarcia w 2009 roku to 61-73 sklepy, z czego 40-48 w Polsce i 11-15
w Rosji. Jak poinformowat prezes, EMF prowadzi rozmowy z Galerig Centrum w sprawie aktualnie zajmowanych lokalizaciji
(zaznaczyt, ze szczegolnie atrakcyjna jest dla Spéiki lokalizacja w Warszawie na ulicy Marszatkowskiej), jednakze na decyzje
nalezy poczeka¢ do 1Q2010. Grupa EMF zamierza przeznaczy¢ na inwestycje w tym roku ok. 117,6 min PLN (okoto potowe
mniej niz w 2008 roku).
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Wyjasnienia uzytych termindéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$c¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci 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$¢ ksiegowg przypadajgcq na jedng akcje

Dtug 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 nastagpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegolnych
rekomendacji sq 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 autoréw, wedtug stanu na dzienn sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publiko-
wanych przez emitentow, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadno$ci ani
kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci 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 stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie
Jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdl-
noSci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub pos$rednio przekazane lub wydane w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegblnym uwzgled-
nieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, 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 mogg posiadac dfugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentow lub innych instru-
mentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposoéb informacji zawartych
w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

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

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-
System, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Monnari Trade, Nepentes, Optopol, Pemug, Polimex-Mostostal, Torfarm.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spétek: 05 NFI, Agora, Arkus,
Bakalland, BRE Bank, Elektrobudowa, Erbud, Es-System, Farmacol, Fortis Bank, GTC, Komputronik, Macrologic, Mieszko, Mosto-
stal Warszawa, Nepentes, Pemug, PGF, PGNIG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, Seco Warwick,
Sygnity, Torfarm, Unibep.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekaza-
niem do publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpo$redniego dostepu do pomiesz-
czen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikgq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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