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Cena 20.46 24.0 oo
Kapitalizacja (min z%) 2,847.3 22.0 oo
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WYNIKI 1Q20

Przychody 5919,1 5482,9 8,0% 5919,1 5887,1 0,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 787,6 711,5 10,7% 787,6 -

marza brutto ze sprzedazy 13,3% 13,0% 13,3%

EBITDA 126,2 121,4 4,0% 126,2 134,6 -6,3%
marza EBITDA 2,1% 2,2% 2,1% 2,3%

EBIT -10,4 -9,7 7,4% -10,4 -9,3 11,9%
marza EBIT -0,2% -0,2% -0,2% -0,2%

- HURT 45,8 32,8 39,7%

- DETAL -6,1 -6,2 2, 7%

- PROJEKTY -18,7 -12,8 46,7%

- INNE -31,4 -23,5 33,9%

Zysk netto -61,1 -39,6 54,2% -61,1 -37,8 61,7%
marza netto -1,0% -0,7% -1,0% -0,6%

Cash flow operacyjny -39,6 -133,9 -70,4% -39,6 -
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Rezultaty 1Q20 okazaty sie by¢ lekko ponizej rynkowych oczekiwan, a zaskoczenia na Linii wyniku %%gej . ;ﬂi’jgsusu”’ew

netto to rezultat wptywu standardu rachunkowego MSSF16 i ksiegowania ujemnych réznic

kursowych z wyceny zobowiazari leasingowych. Zwracamy przy tym uwage, Ze Sezonowo

rezultaty | kwartatu sa mato istotne dla budowy catorocznych zyskéw. Wyniki spétki oceniamy Pozytgwnle  oceniamy

neutralnie oczekujac w kolejnych kwartatach utrzymania dobrego tempa poprawy rezultatéw w  perspektywy spdtki - w
L " . o4 L " " . . . . kolejnych kwartatach

cze$ci hurtowej oraz odbicia wynikéw w cze$ci detalicznej po zakoriczeniu ubiegtoroczne;

integracji przejetych biznesdw.
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W 1Q20 roku spotka wykorzystata pozytywne warunki rynkowe do poprawy wynikéw w czesci
hurtowej. Rosnaca inflacja zywnosci (+7,7%) a przede wszystkim odbicie dynamiki cen napojéw
alkoholowych i wyrobéw tytoniowych (+3,6% - najlepszy wynik od wielu lat) przetozyty sie na
ponad 6,5% wzrost przychodéw w Hurcie. Efekty przynosi takze zakoriczona w 2018 r.
restrukturyzacja Cash&Carry, ktére odnotowato 8,5% dynamike obrotéw. Zblizone do
ubiegtorocznych byty przychody EC Dystrybucja (sprzedaz alkoholi oraz do sieci franczyzowych
Lewiata, Euro sklep, Groszek). Z uwagi na obostrzenia zwigzane z koronawirusem o prawie potowe
spadty przychody EC Gastronomia, przy czym stanowig one niecate 3% obrotéw segmentu. Z
uwagi na efekt dzwigni, wyrazny wzrost przychoddw przetozyt sie na poprawe rentownosci
EBITDA 0 0,16 pkt. proc, a wynik na tym poziomie byt 0 13% r/r lepszy. Z uwagi na stabilny poziom
amortyzacji EBIT wzrést jeszcze szybciej (prawie +40% r/r).

Z drugiej strony lekkim rozczarowaniem byty rezultaty czedci detalicznej. Chociaz segment
osiagnat 12% dynamike przychodéw (oraz najwyzszy od wielu kwartatéw wskaznik LFL = 11,3%),
to wynik EBITDA oraz EBIT byty na poréwnywalnym poziomie. Zgodnie z komentarzem zarzadu
wynikato to zaréwno z kosztéw poniesionych w zwigzku z dostosowaniem biznesu do wptywu
koronawirusa (ok. 9,7 mln zt), jak i wzrostu wynagrodzen.

Wieksza strata r/r w segmentach Projekty oraz Inne wynikata odpowiednio z inwestycji w nowe,
jeszcze niedochodowe projekty (Duzy Ben, Kontigo, abc na kotach) oraz wzrostu kosztow
wynagrodzen i marketingu.

Wieksza strata na poziomie netto nie przetozyta sie na tendencje jezeli chodzi o generowang
przez Eurocash gotowke. Cash flow z dziatalnosci operacyjnej poprawit sie z -133,9 do -39,6 mln
zt (I kwartat sezonowo staby) gtdwnie za sprawa poprawy rotacji zobowigzan i naleznosci. W
efekcie wskaznik dtugu netto/EBITDA spadt z 3,3x do 3,2x (z 1,8x do 1,7x przed MSSF16).

Ponizej przedstawiamy najwazniejsze informacje przedstawione w trakcie konferencji wynikowej:

e 2Q:w ujeciu r/r sprzedaz w okolicach Wielkanocy byta stabsza r/r, natomiast zblizona w
poszczegdlnych dniach podczas weekendu majowego, przy czym byt on krdtszy r/r co,
wraz z gorszg pogoda, negatywnie przetozyto sie na sprzedaz. Wg prezesa sprzedaz w
catym kwartale (z wytagczeniem dotknietych obostrzeniami bizneséw odpowiadajgcych
za ok. 200 mln zt obrotéw miesigcznie).

e Zarzad oczekuje, iz w czesci detalicznej wyniki poprawig sie w kolejnych kwartatach -
dopiero 1Q'20 byt pierwszym okresem po zakoriczeniu procesu restrukturyzacji, a spotka
pracuje m.in. nad ujednoliceniem asortymentu, strategia cenowa oraz marketingiem.
Ponadto mniejsze q/q moga by¢ koszty zwigzane z dostosowaniem sklepdw do obostrzen
sanitarnych.

e Po02Q'20 zrewidowany ma by¢ plan otwar¢ nowych sklepdw i rozwoju franczyzy.

e W czesci hurtowej wysoka sprzedaz LFL to nie tylko efekt zakupdw na zapas zwigzanych
z epidemia koronawirusa. Wg zarzadu dobre wskazniki byty przez caty kwartat oraz
utrzymuja sie takze w kwietniu. Przy czym niewiadomg jest jak dtugo potrwa tendencja
wzrostu cen alkoholu (wptyw akcyzy) oraz papierosow (strategia cenowa dostawcow).

e Spotka nie dostrzega problemow z wptywem koronawirusa na $ciggalnos¢ naleznosci
oraz dostepno$¢ pracownikdw.

e Frisco: przy obecnych zwiekszonych obrotach spotka jest bliska osiggniecia break-even,
a nowy magazyn dziata na petnym wykorzystaniu mocy, jednakze niewiadoma jest jak
dtugo ta sytuacja utrzyma sie. Eurocash bedzie konsolidowac wyniki Frisco od 3Q'20.

e Dywidenda: intencjg zarzadu jest wyptata dywidendy z uwagi na dobrg sytuacje
finansowa, przy czym ze wzgledu na duza niepewnosc¢ rynkowg rekomendacja odnos$nie
podziatu zysku zostanie ogtoszona w ostatnim mozliwym momencie przed WZA.
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KONTAKT

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:

Michat Krajczewski, CFA 22 507 5291 michal.krajczewski@bnpparibas.pl
Adam Aniot, CFA 22 507 5293 adam.anioll@bnpparibas.pl
Szymon Nowak, CFA 22 507 52 92 szymon.nowak@bnpparibas.pl
Lukas Cinikas 22 507 52 94 Lukas.cinikas@bnpparibas.pl
Zesp6t Obstugi Rynku Wtérnego Telefon: Adres e-mail:

Maciej Sokotowski 22 578 57 68 maciej.sokolowski@bnpparibas.pl
Marcin Rzany 22507 5273 marcin.rzany@bnpparibas.pl
Grzegorz Leszek 22 566 97 07 grzegorz.leszek@bnpparibas.pl
Monika Dudek 22 566 97 05 monika.dudek@bnpparibas.pl
Artur Sulejewski 22 566 97 04 artur.sulejewski@bnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 22 566 97 06 s.orzechowski@bnpparibas.pl
tukasz Zukowski 22 578 57 70 lukasz.zukowskil@bnpparibas.pl
Adrian Cieslak 22 578 57 69 adrian.cieslak@bnpparibas.pl
Zesp6t Obstugi Rynku Pierwotnego Telefon: Adres e-mail:

Marek Jaczewski 223294353 marek jaczewski@bnpparibas.pl
Paulina Sotdaj 22 566 97 32 paulina.soldaj@bnpparibas.pl
Ewa Drézdz 22 368 92 50 ewa.drozdz@bnpparibas.pl
Michat Osiecki 22 566 97 34 michal.osiecki@bnpparibas.pl

Damian Sieriko --

Beata Skdrka-Bydgowska --

damian.sienko@bnpparibas.pl

beata.skora-bydgowska@bnpparibas.pl

Internetowe serwisy transakcyjne

SIDOMAWEB
SIDOMA PROFESSIONAL

- nowy system -wersja dla klientéw chcacych szybko i wygodnie ztozy¢ zlecenie

- dotychczasowy system - wersja dla klientéw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/

WYJASNIENIA UZYTYCH TERMINOW | SKROTOW

EV - (enterpise value - warto$¢ ekonomiczna) dtug netto + warto$¢ rynkowa
EBIT - (earnings before interest & tax - zysk przed odsetkami i podatkami) - zysk
operacyjny

EBITDA - (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk
operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

ROE - (return on equity - zwrot na kapitale wtasnym) - iloraz rocznego zysku
netto oraz $redniego stanu kapitatéw wtasnych

ROA - (return on assets - zwrot na aktywach) - iloraz rocznego zysku netto oraz
$redniego stanu aktywéw

NAV - warto$¢ aktywéw netto (aktywa - zobowigzania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amortyzacja

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz warto$ci ekonomicznej

P/E (lub C/Z) - (price earnings ratio - wsk. cena / zysk) - iloraz ceny oraz rocz-
nego zysku netto przypadajgcego na jedna akcje

P/BV (lub C/WK) - (cena/warto$¢ ksiegowa) - iloraz ceny oraz wartosci ksiego-
wej przypadajacej na jedng akcje

EPS - (earnings per share - wsk. zysku na jedna akejg) - iloraz zysku netto oraz
liczby akcji

DPS - (dividend per share - wsk. stopy dywidendy) - iloraz dywidendy na jedna
akcje oraz ceny rynkowej jednej akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedna akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz
liczby akcji

Dtug netto - kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pie-
niezne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield - w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do wartosci
nieruchomosci

NOI - (net operating income) - réznica pomiedzy przychodami a kosztami ope-
racyjnymi nieruchomosci komercyjnej

NWC - (net working capital) = zapasy + naleznosci krétkoterminowe z tyt. do-
staw i ustug - zobowiazania krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug

BNP PARIBAS
BIURO MAKLERSKIE
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NOTA PRAWNA

Biuro Maklerskie Banku BNP Paribas S.A z siedzibag w Warszawie przy ulicy Twardej 18 (dalej: BM) prowadzi dziatalno$¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalnoscia BM sprawuje Komisja
Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacznie na potrzeby klientéw BM.

Raport jest udostepniany klientom bezptatnie, wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze Lub traktowany jako oferta Lub
naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w
powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpnigte ze Zrédet uznanych przez BM. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w
petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy (w szczegdlnosci dotyczace cen akcji, wynikdw finansowych przedsiebiorstw, wskaznikéw finansowych)
s oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM. i opieraja si¢ na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okaza¢ sie nietrafne. BM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie. BM 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 z zastosowaniem metodologicznej poprawnosci, zachowaniem nalezytej
starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowac jako substytutu do przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten,
ani zaden jego fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie
wyrazaja opinie BM w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia jego sporzadzenia i nie jest planowana jego aktualizacja, o ile nie nastapia zmiany lub nie
pojawia sie nowe istotne informacje i okolicznosci, bedace podstawa wydania danej rekomendacji. Data sporzadzenia raportu jest data pierwszego udostepnienia
rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badZ publikowanie niniejszego opracowania Lub jego czesci bez zgody BM. jest zabronione.

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

Kupuj - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;
Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (0%; + 10%);
Sprzedaj - oczekiwana jest strata z inwestycji.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opieraja 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, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych.
Parametry te sa zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywisto$ci moga réznic¢ 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 parametréw, ktére nalezy
oszacowa¢ oraz wrazliwosé wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena metoda poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikdw rynkowych
wycenianej spétki ze wskaznikami innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metoda DCF, liczba parametréw wyceny
oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikéw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spotek
oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM a Podmiotem Raportu nie wystepuja powiazania i nie sa mu znane informacje, o ktérych mowa w art. 5 i 6 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
2016/958 z dnia 9 marca 2016 roku.

Osoby sporzadzajace niniejsza rekomendacjg/analize/opracowanie:

- pobieraja state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendacji i nie jest ono zalezne od wynikéw finansowych
uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej BNP Paribas Bank Polska S.A

- nie petnig funkcji kierowniczych i nie zajmuja stanowisk w organach nadzorczych Spétki i nie sa z nig powigzane zadna umowa.

W celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym sporzadzania rekomendacji, BM stosuje rozwigzania organizacyjne, administracyjne oraz bariery informacyjne
polegajace na fizycznym wydzieleniu pomieszczert BM od pozostatych pomieszczen Banku oraz kontrolowaniu dostepu do pomieszczen, w ktdrych sporzadzane sa
rekomendacje. Analitykéw sporzadzajacych rekomendacje obowigzuje dochowanie tajemnicy zawodowej oraz nieujawnianie informacji poufnych. Spétka nie posiada
akcji BNP Paribas Bank Polska S.A. w wysokosci przekraczajacej 5% wyemitowanego kapitatu podstawowego ogétem oraz na jej rzecz nie sa Swiadczone ustugi
inwestycyjne, a podmioty powiazane z BNP Paribas Bank Polska S.A nie posiadaja akcji Spétki. Niniejsza rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostaty udostepnione
emitentowi przed data pierwszego ich udostepnienia do dystrybucji.

Rekomendacja nie podlega ograniczeniom w zakresie rozpowszechniania, jest przekazywana klientom BM poprzez pocztg elektroniczng oraz jest zamieszczona na
stronie internetowej BNP Paribas Bank Polska SA. Wykaz rekomendacji/analiz/opracowan/komentarzy sporzadzanych przez BM. wraz z informacja dotyczaca proporcji
udzielanych rekomendacji ,kupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie :

https://www.bnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

,Nota prawna na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji
maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf

inwestycyjnych” jest dostepna na stronie: https://www.bnpparibas.pl/biuro-
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