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Dobra kondycja branzy i skuteczny zarzad to giéwne atuty Emperii.

Ale czy cena, ktdra trzeba zaplacic za jej akcje, nie jest za wysoka?

Adam Zaremba

adam.zaremba@parkiet.com
rwajacy boom gospo-
darczy to prawdziwa
manna z nieba dla pol-
skiego rynku débr kon-
sumpcyjnych. Owoce dobrejko-
niunktury to miedzy innymi
spadek bezrobociaiwyzsze za-
robki. Korzystajg na tym szcze-
gélnie sieci handlowe i detalici,
- ktérym zasobniejsze portfele
rodakéw wyraznie napedzaja
obroty.

Gospodarka sprzyja

Tendencje te potwierdzaja
statystyki. Wzrost sprzedazy
detalicznej wroku ubieglym wy-

nidst az 11,9 proc., natomiast

w pierwszym péiroczu 2007 1.
bylo to 10,2 proc. W poréwnaniu
z analogicznym okresem rok
wezesniej. Jeszcze lepiej wypa-
da dynamika sprzedazy hurto-
wej Zywnosci —12,3 proc. w 2006
roku oraz 15,6 proc. w pierwszej

polowie 2007 r. Wiaénie te tren-

dy rynkowe z niemalg zwinno-
§cig stara sie wykorzysta¢ Em-
peria. Przedmiotem dzialalno-
$ci spdiki z Lublina jest hurtowy
obrdt oraz dystrybucja artyku-
16w FMCG. Emperia jest wiasci-
cielem marek, takich jak super-
markety Stokrotka, sklepy Gro-
szek czy Lewiatan Podlasie.
Strategia firmy zaklada orga-
niezny wzrost oraz aktywng po-
lityke akwizycji. W tej kwestii
zarzad nie pozostaje goloslow-
ny, lecz daje liczne dowody, ze
strategia firmy nie jest jedynie
papierowym zapisem. Przykla-
dem s3 akwizycje, na ktdre
dokorica 2008 roku szefostwo
pragnie wydac ponad 20omln
zt. W niedawnym czasie do gru-
py kapitatowej dolaczyly spoiki
Centrum oraz Maro-Market,
aobecnie finalizowane s3 prze-
jecia podmiotéw Alpaga-Xe-
na oraz Sydo. Dzialalnos¢ tych
przedsiebiorstw skupia sie
na detalicznym lub hurtowym
handlu artykulami FMCG.
Natym jednak nie koniec prze-
je¢:niedawno podpisana zostala
umowa akwizycji hurtownika
owdzigcznej nazwie ,,Mariola”,
awkregu zainteresowan znaj-

KI KWARTALNE EMPERIA Ho

duja si¢ takze sklepy sieci Le-
wiatan oraz Spolem.

Dynamiczny rozwdj...

Emperia planuje eksploatacje
nowych, intratnych nisz rynko-
wych. W zwiazku ze zwigkszaja-
cym sie popytem na produkty
wysokiej jakoSci, spotka rozpo-
czela tworzenie sieci sprzedazy
»Stokrotka Premium”. Kolej-

" nym ciekawym pomyslem s3

plany sprzedazy produktéw

pod wlasnymi markami. Takie
posuniecie moze korzystnie
przelozy¢ sie na wyniki sp6iki,
poniewaz wilasne produkty
oznaczaja nie tylko wzrost przy-
chodéw, ale réwniez i marz.
Jeszcze inna inicjatywa Emperii
to rozwdj nowoczesnej sieci
dystrybucji. Do konca 2008 r.
grupa planuje budowe siedem-
-osiem centréwlogistycznych,
ktdre obniza koszty dzialalnosci
oraz stworza lepsza oferte.
Dzialalnos¢ zarzadu znajduje
odzwierciedlenie w kondycji fir-
my. Dzieki temu Emperii udaje
si¢ wypracowywac coraz wyz-
sze marze, chociaz wcigz jest
w tyle za branzowymi liderami.
Rentowno$¢ = zysku mnetto
W 2005 wyniosla 1,6 proc.,
W 2006 1. 1,66 proc., natomiast
~ wpierwszym pélroczu 2007 r.
bylo to 2,06 proc. Dla poréwna-
nia, ten sam wskaznik dla Almy
i Bomi za dwa pierwsze kwarta-
lybiezacego ksztaltuje sie na po-
ziomie 2,92 0raz 2,64 proc.

..jednak nie bez zagrozeit

* Czyambitne plany spéikiuda
si¢ zrealizowaé? Na drodze mo-
ze stana¢ kilka przeszkdd.
Po pierwsze, rosngca konkuren-
cja. Niska liczba supermarke-
téw na milion obywateli Polski
- zaledwie 69 w poréwnaniu
chociazbyz 250 sklepamiu s3-
siadéw zza Odry - dziala jak ma-
gnes przyciggajacy firmy
dobranzy. Paradoksalnie coraz
wiekszym problemem stajg si¢
rosnace zarobki, poniewaz wy-
muszajg na firmie ponoszenie
coraz wyzszych kosztéw pra-
cowniczych. Nie mozna réw-
niez zapomina¢ o zwigkszaja-
cym si¢ poziomie cen kupowa-
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WsKAZNIKI EMPERII NA TLE KONKURENTOW
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EMPERIA — KURS AKCJI (Z&)

Emperia (151,500, 152.000, 150.000, 152.000, +0.00) . k190

Los notowan nierozstrzygniety

Czerwcowo-lipcowe zalamanie notowan gieldowych Srednia-
kéwimaluchow przyniosto réwniez znizki kursu Emperii.
Wskutek tego przelamany zostal dlugoterminowy trend wzro-
stowy, ktéry wspieral si¢ na Srednie 60-sesyjnej. Sredniotermi-
nowa korekta trendu przybrala ksztalt klina, To wlasnie

od wybiciaz tej formaciji, zalezec beda dalsze losy kursu han-
dlowej spéIki. Jezeli wybicie nastapi géra, najblizszy opér
znajduje si¢ na poziomie 160 zi. Po jego pokonaniu otwarta zo-
stanie droga do ataku na czerwcowy szczyt na wysoko-
$§ci176,3 zl. Gdybyjednak wybicie kursu nastapilo dolem, gdzie
mamy jednak do czynienia zsilnym wsparciem 141-143 zl, wy-
hamowania nalezaloby si¢ spodziewac w okolicachlipcowego
dolka na poziomie 130 z1. W chwili obecnej drugi scenariusz
wydaje si¢ mniej prawdopodobny.

nych przez firme towaréw
i ustug. Szczegdlnie dotkliwe
okazuja sie zwyzki cen ropy naf-
towej, ktdra stanowi wazny ele-
ment kosztéw dystrybucji.
Ogolnie, perspektywy Empe-
rii wydaja sie niezle, jednak ile
przyjdzie nam za nie zaplaci¢?
Obecny wskaznik C/Z hurtow-
nika wynosi 32,8. Nie jest to
wprawdzie szczegdlnie duzo
na tle innych gieldowych hur-

townikéw (Sredni stosunek ce-
ny do zysku wynosi dla Almy,
Bomi oraz Eurocash 34,4),jed-
nak w poréwnaniu z szerokim
rynkiem, gdzie §rednie C/Z wy-
nosi 21, wycena moze budzic -
pewne watpliwosci. Tym bar-
dziej ze ROE za ostatnie cztery
kwartaly jest jednak wyraznie
nizsze od konkurentow - 14,3
proc.wobec 26,8 proc. dlawspo-
mnianychjuz firm.
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ZVSK BRUTTO (TYS, Z0) 3B a2 21A0 696
ZYSK NETTO (TS, Z4) 3 080 3524 1662 54k
EBITDA (TYS, 70) 8086 90% 7798 12 505
AKTYWA (TYS. 7t) 265908 316244 319417 335 681 1241 782
KAPITAL WEASNY (TYS. 78) 87677 9135 92114 95230 422 129
ZYSK NA AKCIE (Z0) 0,46 0,53 025 0,82 2,57




