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Spotka podata wyniki za 4Q 2010 nieznacznie ponizej naszych oczekiwan (wynik netto -5,3% wobec naszych
prognoz), jednak poniewaz 4Q jest kluczowym kwartalem pod wzgledem wyniku netto zysk calego 2010 byl na
poziomie nizszym o 15,7% od naszych prognoz (1,7 min PLN zysku netto za caty 2010 wobec prognozowanych 2,0
min PLN). Wyniki 4Q 2010 byly r/r zblizone pod wzgledem sprzedazy i stabsze jesli chodzi o rentownosé brutto na
sprzedazy, na co wplynely rosnace ceny surowcow w segmencie jubilerskim (ztoto, srebro). Dzieki przeprowadzonej
w 2009-2010 restrukturyzacji kosztowej i sieci sprzedazy spétka poprawita rentownosé na sprzedazy i EBIT jednak
wyzsze koszty finansowe pogorszyly wynik na poziomie netto. Pozytywnie oceniamy coraz lepsze wyniki segmentu
odziezowego, w tym utrzymanie sprzedazy przy mniejszej sieci, a takze poprawe rentownosci brutto. Stabo przy tym
wypada dziatalnos$¢ jubilerska, ktéra wprawdzie nie osiaga juz ujemnej dwucyfrowej dynamiki sprzedazy/m2 ale
pogarsza rentownos¢ brutto na sprzedazy przez wysokie koszty surowcow. Wyniki oceniamy neutralnie w stosunku
do naszych prognoz i rekomendacji i podtrzymujemy trzymaj z ceng docelowa 2,1 PLN.

Wyniki finansowe vs. prognozy DI BRE i konsensus rynkowy

Wyniki Raportowane Prognozy DI BRE Konsensus
(mIn PLN) IVQ2010 1IVQ2009 zmiana [-IVQ 2010 1-1VQ 2009 zmiana [IVQ2010P zmiana IVQ2010P zmiana
Przychody 107,4 104,2 3,1% 353,9 408,4 -13,3% 1104  -2,7% 107,0 0,4%
EBITDA 16,3 8,7 87,7% 39,2 57,9 -32,3% 17,0 -41%

marza 15,2% 8,3% 11,1% 14,2% 154%  -1,5%

EBIT 12,4 10,4 20,2% 23,3 40,2 -42,2% 13,1 -5,3% 11,9 4,6%
Zysk brutto 6,5 6,5 -0,1% 1,6 111 -86,0% 7.4 -11,9%

Zysk netto 5,5 7,0 -20,4% 1,7 16,9 -90,2% 58 -53% 53 4,5%

Zrédho: DI BRE, Vistula

Przychody

Sprzedaz w 4Q 2010 wzrosta o 3,1% r/r i byta 0o 2,7% nizsza od naszych oczekiwan. Za zwigkszenie sprzedazy
odpowiedzialny byt segment jubilerski, gdzie przychody wzrosty o0 6,9% r/r. W catym 2010 przychody salondw jubilerskich byty
nizsze o 0,8% r/r. Trend ten wynikat ze spadku popytu konsumpcyjnego co jest jeszcze bardziej widoczne przy uwzglednieniu
wzrostu powierzchni handlowej segmentu (wzrost o 4,8% powierzchni na koniec okresu i 0 10,9% S$redniej powierzchni w
okresie). W segmencie odziezowym sprzedaz byta w 4Q 2010 na zblizonym poziomie r/r przy powierzchni nizszej na koniec
roku o —1,6%. W catym 2010 segment odziezowy na danych raportowanych wygenerowat sprzedaz nizsza o 20% r/r. Na
danych poréwnywalnych, bez uwzgledniania w 2009 Galerii Centrum sprzedaz segmentu byta nizsza o 9,2%. Zmniejszenie
przychodéw w dziatalnosci odziezowej na danych poréwnywalnych (o 20,9 min PLN) wynikato ze spadku sprzedazy hurtowej
(8,2 min PLN), braku sklepéw licencyjnych i wyprzedazowych (9,6 min PLN) oraz spadkiem sprzedazy ustug przerobowych
(3,1 min PLN).

Spodziewali$my sie wyzszych przychoddw ze sprzedazy w 4Q 2010, co wynikato ze zblizonych prognozowanych przychodéw
segmentu jubilerskiego (48,7 min PLN) i wyzszej szacowanej sprzedazy w segmencie odziezowym (61,6 min PLN).

Sie¢ sprzedazy (tys. m2) oraz sprzedaz w rozbiciu segmentowym (min PLN)

Sie¢ sprzedazy (tys. m2) IVQ2010 1IVQ2009 zmiana 1-IVQ 2010 1-IVQ 2009 zmiana
Stan na koniec okresu

Segment jubilerski 6,6 6,3 4,8% 6,6 6,3 4,8%
Segment odziezowy 17,5 17,8 -1,6% 17,5 17,8 -1,6%
Srednio w okresie

Segment jubilerski 6,6 6,0 10,9% 6,5 5,7 14,5%
Segment odziezowy 17,5 17,9 -2,5% 17,5 18,7 -6,4%
Sprzedaz IVQ2010 1IVQ2009 zmiana 1-lVvQ 2010 1-IVQ 2009 zmiana
Segment jubilerski 48,5 454 6,9% 1444 145,6 -0,8%
Segment odziezowy 58,0 57,6 0,7% 206,8 258,4 -20,0%
Pozostata 0,9 1,2 -29,5% 2,8 4.4 -36,3%
Razem 107,4 104,2 3,1% 353,9 408,4 -13,3%

Zrédio: DI BRE, Vistula

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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Rentownosé

Raportowana rentownos$¢ brutto na sprzedazy w 4Q 2010 byta 2,3 p.p. nizsza r/r (z 58,6% na 56,3%) a w catym 2010 o 3,5
p.p. wyzsza r/r (z 51,5% na 55,0%). Istotnie na wynik brutto na sprzedazy w 4Q 2010 wptynat spadek marzy brutto w
segmencie jubilerskim (z 57,0% w 4Q 2009 do 53,7% w 4Q 2010). W catym 2010 rentownos¢ brutto na sprzedazy segmentu
jubilerskiego zmniejszyta sie o 3,7 p.p., co wynikato z wyzszych cen surowcow: ztota i srebra, ktorych przy obnizonym popycie
nie udato sie przenies¢ na ostatecznego konsumenta. Rentowno$¢ w segmencie odziezowym byta na zblizonym poziomie r/r
w 4Q 2010 i ulegta znacznej poprawie w catym 2010 (wzrost o 8,8 p.p., na danych poréwnywalnych bez uwzglednienia Galerii
Centrum o0 6,6 p.p.). Na zwiekszenie procentowej marzy brutto na sprzedazy w tym segmencie miata naszym zdaniem wptyw
(i) zmiana struktury sprzedazy w segmencie (mniej sprzedazy hurtowej oraz ustug przerobowych) oraz (ii) restrukturyzacja
sieci (likwidacja marek i powierzchni wyprzedazowych).

Nasze prognozy marzy brutto na sprzedazy byly nizsze, co wynikato z prognozowanej zblizonej rentownosci w segmencie
jubilerskim (54,0% wobec raportowanej 53,7%) i nizszej prognozowanej rentownosci w segmencie odziezowym (56% wobec
raportowanej 58,6%).

Rentownosé brutto na sprzedazy (min PLN)

Rentownos¢ brutto na sprzedazy IVQ2010 1IVQ2009 zmiana p.p. 1-lvQ 2010 1-lVvQ 2009 zmiana p.p.
Segment jubilerski 53,7% 57,0% -3,3 54,6% 58,3% -3,7
Segment odziezowy 58,6% 58,5% 0,1 55,1% 46,3% 8,8
Pozostata 48,2% 122,8% -74,6 71,0% 134,8% -63,8
Razem 56,3% 58,6% -2,3 55,0% 51,5% 3,5

Zrédio: DI BRE, Vistula

Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu

W 4Q 2010 r/r koszty sprzedazy i ogdélnego zarzadu w 4Q 2010 byty nizsze r/r 0 8,9% a w catym 2010 o 19,7%. Na danych
poréwnywalnych, bez uwzgledniania w 2009 Galerii Centrum koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu byty w catym 2010 nizsze o
11% r/r. Spadek kosztoéw byt wynikiem przeprowadzonej restrukturyzacji sieci (likwidacja sklepéw licencyjnych) oraz nizszych
kosztéw ustug obcych, w tym gtéwnie czynszéw (lepsza relacja EUR/PLN niz w 2009, kiedy kurs byt bardzo zmienny).
Spodziewalismy sie nizszych o okoto 1,0 min PLN kosztéw sprzedazy i ogdlnego zarzady w 4Q 2010 jednak rozpoczeta
kampania marketingowa i koszty otwar¢ nowych sklepéw zwiekszaty koszty w 4Q 2010.

Wynik operacyjny

Na wynik operacyjny w 4Q 2010 pozytywnie wptyneto saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej w kwocie 0,6 min PLN i w
catym 2010 w kwocie 1,0 min PLN, w 2009 roku byto to odpowiednio 3,1 min PLN w 4Q 2009 i 44,5 min PLN w catym roku
(ponad 34,4 min PLN z tej kwoty dotyczyto zdarzen jednorazowych). Ostatecznie wynik na dziatalno$ci operacyjnej byt 16,8%
wyzszy r/r w 4Q 2010 i 2x nizszy w catym 2010 na danych raportowanych z uwzglednieniem dziatalno$ci Galerii Centrum.

W naszych prognozach saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej miato neutralny wptyw na EBIT w 4Q 2010.

Wynik netto

Koszty finansowe w 4Q 2010 byly wyzsze r/r 0 16,4% i wyzsze od naszych prognoz o 5,0%, natomiast nizszy niz szacowany
podatek dochodowy dodatnie kontrybuowat do wyniku netto i ostatecznie spétka wygenerowata 5,5 min PLN wyniku netto w
4Q 2010 1,7 min PLN w caty 2010 wobec prognozowanego odpowiednio 5,8 min PLN i 2,0 min PLN.

Bilans

W bilansie uwage zwracaja: (i) zmiana struktury finansowania obcego, (ii) wysoki w poréwnaniu do 2009 roku stan zapaséw
oraz (iii) przekwalifikowanie czesci aktywow do sprzedazy.

Zmiana struktury zobowigzan finansowych (na koniec 2010 71% to krotkoterminowe wobec 83% na koniec 2009) wynika z
harmonograméw sptat kredytéw oraz z wyemitowanych obligacji w kwocie 50 min PLN. Spétka w ciggu nastepnych 12
miesiecy musi spfaci¢/zrolowac¢ zobowigzania finansowe w kwocie 109 min PLN.

Wyzsze zapasy towardw r/r wynikajg naszym zdaniem z dotowarowania salonéw jubilerskich w 4Q 2010 przy jednoczesnym
stabym popycie na bizuterie. Vistula wyemitowata obligacje w celu zatowarowania sklepéw W. Kruk na 4Q 2010 i spodziewata
sie wyzszej sprzedazy niz zrealizowana.

Spotka przekwalifikowata srodki trwate w Myslenicach na kwote netto 4,9 min PLN z rzeczowych aktywow trwatych na aktywa
dostepne do sprzedazy na podstawie zawartej umowy sprzedazy Srodkéw trwatych. Sprzedaz nieruchomosci nastgpita w
lutym 2011.
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Sprzedaz (min PLN) i powierzchnia (tys. m2) w rozbiciu segmentowym

Segment odziezowy Segment jubilerski
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Zrédfo: DI BRE, Vistula

Marza brutto na sprzedazy w rozbiciu segmentowym

Marza brutto na sprzedazy - odziez Marza brutto na sprzedazy - segment jubilerski

T~ S S S S S S T - ">
4 80%
4 55%
L 50%
4 45%

4 40%

-+ 35%

30%
Q09 2009 3009 4009 1010 2010 3010 4010 1009 2009 3009 4008 1010 2010 3010 4010

Zrédio: DI BRE, Vistula
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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 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, wedfug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowa-
nie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na
podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentow,
ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w
szczegolno$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 zapisow 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 mogg zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym 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
podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb 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 .
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, 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 spétek: Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-System,
KGHM, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, Robyg, TP SA, TVN,
Unibep.

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

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: 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 wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego 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 przeptywéw 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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