illennium

Biuro maklerskie

Zabka Group - komentarz po wynikach za 3Q’24 i konferencji
05.11.2024

Zabka Group opublikowata pierwsze po debiucie na GPW wyniki kwartalne i zorganizowata pierwsza
konferencje powynikowg. Przychody Grupy wzrosty w 3Q’24 o 17,6% r/r przy wzroscie LFL rownym
6,0% (vs. Biedronka LFL 3Q’24 =-1,9% r/r) i liczbie sklepow wiekszej o 10,1% r/r (10,9 tys. lokali). LFL
byt nizszy 0 6,7 p.p. r/r (12,7% w 3Q’23) co spotka ttumaczy, poza wysoka inflacjg w roku ubiegtym, rowniez
wysokg bazg w 3Q’23 z uwagi na sprzyjajaca pogode w tym okresie. Zysk brutto ze sprzedazy w 3Q’24
wzrést o 20,3% przy nieco lepszej marzy (+0,5 p.p.), jednak dzieki szybszemu wzrostowi kosztow SG&A
(+34,8% r/r), ze wzgledu na koszty IPO oraz rozwdj w Rumunii, wzrost EBIT byt nizszy i wyniost 11,2% r/r.
Skorygowana marza EBITDA (obliczana zgodnie z metodyka spotki jako skorygowana EBITDA/sprzedaz do
klienta koncowego) wzrosta o 14,9% r/r - wyraznie szybciej niz EBIT, gtéwnie dzieki istotnie wyzszej
amortyzacji (+92 min PLN, +27,2% r/r), napedzanej wzrostem czynszéw (pod MSSF16 ujmowanym w
amortyzacji) oraz inwestycjom w infrastrukture. Zysk netto wzrést o 41,8%, na co wplyneto gtéwnie
korzystniejsze niz przed rokiem saldo przychodéw i kosztéw finansowych wynikajgce z nizszych stép
procentowych oraz wyzszej pozycji pienieznej.

Grupa podtrzymata cel wzrostu LFL w calym 2024 r. w przedziale 7,5-9% r/r. Po 9 miesigcach 2024 LFL
wzrést o0 8,6%. Zabka oczekuje, ze marza skorygowanej EBITDA w 4Q’24 bedzie zblizona do tej z 4Q’23
(14,3%). W $rednim terminie, w ujeciu catorocznym, Grupa chce osigga¢ marze skorygowanej EBITDA bliskg
gornego zakresu przedziatu 12-13%. Po 9 miesigcach 2024 r. wskaznik wynosi 12,3%.

Pozostate najistotniejsze tematy poruszane na konferencji:

0 Wedtug danych Nielsena, na ktére powotywali sie przedstawiciele Zarzgdu na konferencji, LFL Zabki
rést o 4 p.p. szybciej niz LFL na calym rynku w kazdym z kwartatéw w okresie 1-3Q’24 r. Tym
samym spétka stabilnie zwieksza udziaty rynkowe.

O Spoétka nie widziata stabosci klientéw we wrzesniu, za ktéry GUS pokazat bardzo stabe dane
dotyczgce sprzedazy detalicznej. LFL w kazdym z miesiecy 3 kwartatu byt podobny.

O W minionym kwartale spotka otworzyta w Polsce 266 nowych punktow, a w 1-3Q'24 juz 892. Cel na
biezgcy rok to co najmniej 1,1 tys. nowych lokalizacji co oznacza otwarcie co najmniej 208 Zabek w
4Q’'24. Jak podali przedstawiciele spotki, Zabka ma zapewniony pipeline nowych otwaré na rok
2025.

O Marza skorygowanej EBITDA w 3Q'24 (14,9%) byta wyraznie wyzsza nizw 1H24 (10,9%) co wynika
z sezonowosci oraz nieco lepsza niz w 3Q’23 (14,8%). Spétka oczekuje, ze marza EBITDA w
4Q’24 bedzie zblizona do tej z 4Q’23 (14,3%).

O W Rumunii Grupa posiada 26 punktow — 25 w Bukareszcie i 1 w Pitesti. Ich wyniki, jak podano na
konferencji, sg obiecujace.

O Wskaznik Diug netto (bez leasingu) / EBITDA post-rent spadt do 1,4 na koniec 3Q’24 w
poréwnaniu do 2,1 przed rokiem. We wskazniku spotka nie uwzglednia jednak zobowigzan z tytutu
faktoringu odwréconego (nie podano salda na koniec 3Q’24). Spétka planuje dalsze delewarowanie
cho¢ w 4Q’'24 wskaznik ma wzrosng¢ ze wzgledu na sezonowosc.

0 Zabka jest w trakcie refinansowania zadtuzenia. Spétka spodziewa sie podpisania umowy z
konsorcjum bankéw maksymalnie na przetomie listopada i grudnia.

O Grupa dokonata transakcji sale and leasback, z ktérych zaksiegowata 119 min PLN
pozytywnego przeptywu pienieznego w 3Q’24. Jak donoszg media umowa dotyczyta 123 lokali,
a wraz z umowg sprzedazy Grupa podpisata réwnoczesnie umowy najmu tych sklepéw na 20 lat,
tym samym uwalniajgc srodki pieniezne w zamian za przyszie regularne ptatnosci czynszu.

Seweryn Zoltyniak, CFA

Doradca Inwestycyjny

Biuro Maklerskie Banku Millennium SA
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Zabka Group - wyniki

Catkow ite dochody 2021 2022 2023 1H23 3Q'23 4Q'23 1H24 3Q'24 rir
Przychody 124934 16003,4 198059 9177,1 5594 5034,7 11148,0 6578 17,6%
Sprzedaz do klienta koncow ego 14 497,9 18529,9 22774,9 105325 6410 58324 12 893,5 7 499 17,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 23737 29892 35330 1384,3 1118 1030,7 1829,2 1345 20,3%
Koszty SGA&A 480,1 707,0 784,6 377,8 187,0 219,8 450,8 252,0 34,8%
Pozostate przychody operacyjne 24,4 88,5 30,8 58 11 13,9 16,9 9 -18,2%
Pozostate koszty operacyjne 36,3 36,1 39,5 10,9 7 21,6 16,4 9 28,6%
EBIT 966,3 12199 13804 365,7 597,0 417,7 574,1 664,0 11,2%
Skorygow ana EBITDA 29863 24185 28341 1048,0 950,0 836,1 1399,0 1119,0 17,8%
Przychody finansow e 66,2 41,5 141,6 85,2 -30,0 86,4 32,2 33,0
Koszty finansow e 383,3 7126 10122 491,8 272,0 248,5 516,0 259,0 -4,8%
zysk netto 495,3 383,7 356,3 -77,2 225,0 208,5 58,2 319,0 41,8%
Przeptywy operacyjne 20696 21986 21793 1055,9 933,0 190,4 22757 1143,0 22,5%
Przeptywy inw estycyjne -13333 -1030,2 -1575,2 -758,5 -398,0 -418,8 -700,2 -287,0
Przeptywy finansow e -629,3 -13709 -235,6 290,3 -428,0 -97,9 -1068,3 -441,0
Liczba sklepow 7954 9021 10 014 9 666 9907 10 014 10 640 10 906 10,1%
LFL 9,8% 17,0% 10,8% 9,7% 12,7% 10,6% 10,3% 6,0%

Zrédto: Zabka Group , BM Millennium

*-zgodnie z podejsciem spétkiliczona do sprzedazy do klienta koricowego

Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia
delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w
odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych srodkéw technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych
lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw,
, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy oséb) zaproszenia do zawarcia transakcji na
instrumencie bgdz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro Maklerskie
Banku Millennium S.A. nie gwarantuje, Ze sg one w pefni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie informacje na temat spotek,
jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajagcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize
przeprowadzong przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnieri ze spétkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i
opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie udziela zadnego zapewnienia,
Ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spotek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi
z sytuacjg makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych
wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe. Osoby, ktére braty udziat w sporzgdzeniu niniejszego materiatu, wg informacji w dniu sporzgdzenia raportu,
nie posiadaty akcji spétek wymienianych w raporcie ani zadnych instrumentéw finansowych, ktorych warto$c jest w sposéb istotny zwigzana z warto$cig
akcji emitowanych przez ww. spétki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

Tre$¢ raportu nie byta udostepniona spétkom bedgcym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie
ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane na pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzgdzajgce raport
nie jest bezpo$rednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakcji lub ustug z
zakresu bankowoS$ci inwestycyjnej, dotyczgcych instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne w rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Raport zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A wytgcznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw warto$ciowych,
moze byc¢ on takze dystrybuowany za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Analiz Rynkéw
Kapitatowych. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody Biura Maklerskiego Banku Millennium
S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Rozwiazania organizacyjne, administracyjne i bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom intereséw

Zasady zarzgdzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaty zawarte w Polityce przeciwdziatania konfliktom interesow
w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. Skuteczne zarzgdzanie konfliktem intereséw ma na celu dziatanie w najlepiej pojetym interesie Klienta i jest
realizowane poprzez ustanowione $rodki ograniczania takiego ryzyka. W tym celu zostaty wdrozone zasady odnoszgce sie do przyjmowania oraz
przekazywania $wiadczen pienieznych i niepienieznych, tzw. zachet a takze zawierania transakcji osobistych Oséb zaangazowanych w Biurze Maklerskim
Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okre$la miedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktoéry
przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie dziatart w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktérych interesy
mogg by¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposéb reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) $rodki zapobiegajgce lub



ograniczajgce wywieranie przez osobe trzecig niewfa$ciwego wplywu na sposob, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnos$ci w ramach ustug
S$wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie 0sob (zespotéw) zajmujgcych sie wykonywaniem czynno$ci, ktére wigzg sie
z ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom niezalezno$ci w zakresie,
w jakim dotyczy to intereséw Klientow, na rzecz ktorych taka jednostka wykonuje okreslone czynnoSci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, ze nie istnieja zadne powigzania
pomiedzy wysoko$cig wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych lub wysokoScig przychodéw osigganych przez rézne jednostki
organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynno$ci, ktdre wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.

Ograniczenia dotyczgce przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowa,
okre$la Regulamin ochrony przeptywu i uniemozliwienia wykorzystywania oraz przetwarzania informacji poufnych i przestrzegania tajemnicy zawodowej
w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.



