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Detalisci z branzy odziez/obuwie majg za soba staby 1Q 2011, jednak historycznie pierwszy kwartat nie wptywat
istotnie na wyniki roczne spélek z branzy, dlatego naszym zdaniem nie maja wiekszego znaczenia prognozowane
przez nas dobre wyniki LPP (3,2 min PLN zysku netto wobec 217 min PLN zysku rocznego), stabe wyniki NG2 (ponad
6 min PLN straty wobec rocznego zysku netto na poziomie 146 min PLN). Spodziewamy sie rowniez straty w NFI EMF,
Vistuli i Redanie. Bardziej istotny z punktu widzenia wyniku rocznego jest 2Q 2011. Drugi kwartat odpowiada srednio
za 25% sprzedazy rocznej i 28% rocznego wyniku na sprzedazy, a kwiecien jest jego najlepszym marzowo miesigcem.
Uwazamy, ze spétki handlowe beda sie w tym kwartale zachowywaly lepiej od rynku ze wzgledu na: (i) niska baze,
ktéra w kwietniu 2010 wynikata z zatloby narodowej, w maju z powodzi, (ii) inny uktad swiat wielkanocnych niz w 2010
(w tym roku swieta wchodza w 2Q 2011), (iii)) umocnienie PLN vs USD i EUR, ktére sprzyjaja rentownosci brutto na
sprzedazy i marzy operacyjnej oraz (iv) uspokojenie na rynku surowcéw, koniec wzrostéw cen baweitny pozytywnie
wplynie na spoétki pod koniec 2011 i w 2012.

Nasze typy na zblizajace sie kwartaty, to LPP i NG2, podtrzymujemy nasze rekomendacje akumulowania akcji.
Podtrzymujemy réwniez opinie, ze ceny ztota i srebra beda negatywnie wptywaly na wyniki Vistuli, spotka musi
jeszcze rozwiazaé kwestie finansowania, dalej zalecamy trzymanie akcji. Sytuacja w branzy pozytywnie wptynie na
spotki zrestrukturyzowane (kosztowo, finansowo oraz w powierzchni handlowej) takie jak: Redan, Gino Rossi.

Rekomendacje DI BRE dla wybranych spétek

Spodlka Ticker Cena rynkowa Cena docelowa Rekomendacja
LPP LPP PW 2108 2 300 Akumuluj
NG2 CCC PW 60,0 63,0 Akumuluj
Vistula VST PW 2,04 2,10 Trzymaj

Zrédfto: DI BRE

Niska baza 2010 pomoze dynamikom w kwietniu

Efekt niskiej bazy sprzedazy w kwietniu 2011 jest wynikiem dwoch czynnikéw: (i) zatoby narodowej z kwietnia 2010 i
zwigzanego z tym zamkniecia sklepdw, oraz (ii) innym uktadem $wiat wielkanocnych w 2011.

W kwietniu 2010 ze wzgledu na zatobe narodowg handel w kraju byt krotszy o dwa weekendy, a poza tym nastroje
konsumentéw i tak nie sprzyjaty zakupom. Pewne jest, ze we wzroscie dynamiki przychodéw ze sprzedazy w kwietniu 2011
pomaga efekt niskiej bazy z 2010. Efekt ten wida¢ po danych o miesiecznej sprzedazy raportowanych przez niektérych
detalistéw. LPP w kwietniu 2010 raportowato spadek przychodéw o 10% przy wzroscie w tym okresie powierzchni o ponad
20%. Obuwnicze NG2 wygenerowato w kwietniu 2010 przychody nizsze o 18% r/r na powierzchni wiekszej o ponad 10%.
Intersport pokazat wtedy dynamike przychodoéw ze sprzedazy —22% rir.

Drugim czynnikiem, wazniejszym dla spotek z branzy FMCG, ale istotnym réwniez dla branzy odziez/obuwie jest inny ukfad
Swiagt wielkanocnych. W 2010 roku wyzsza sprzedaz przed $wietami wchodzita w wyniki 1Q. W 2011 efekt swiat wejdzie w
wyniki kwietnia, co jeszcze bardziej pomoze dodatnim dynamikom w poréwnaniu do stabego kwietnia 2010. Spétki detaliczne

juz zapowiadajg rekordowg sprzedaz za ten miesigc, co naszym zdaniem jest rowniez efektem chtodnego marca, czesc
sprzedazy kolekcji wiosennej przesuneta sie na kolejny miesigc.
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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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1Q jak zwykle sprzedazowo dobry, wynikowo staby

Spoéiki detaliczne chetnie méwig o dobrej sprzedazy rozpoczynajacego sie 2Q 2011 troche z powodu zblizajgcych sie wynikéw
1Q 2011. Pierwszy kwartat z reguty nie jest istotny dla detalu pod wzgledem wynikéw rocznych, pokazuje jednak tendencje w
sprzedazy, ktére moga sie przenie$¢ na kolejne kwartaty. Spodziewamy sie stabych wynikéw za 1Q 2011 u detalistow.
Poprawe r/r pokaze naszym zdaniem LPP, ktére raportowato bardzo wysoka dynamike sprzedazy 27% r/r w marcu
(najwazniejszy miesigc 1Q). W pozostatych spdtkach (poza NG2, ktére ma za sobg wyjatkowo staby kwartat) nie spodziewamy
sie istotnych pozytywnych i negatywnych zaskoczen w wynikach, natomiast szacujemy wyniki stabsze r/r.

Pierwszy kwartat Srednio historycznie u trzech detalistow z GPW (LPP, NG2, NFI EMF) odpowiadat za okoto 5% rocznego
wyniku na sprzedazy. Kolejne kwartaty to odpowiednio 28%, 20% i 47%. Dlatego naszym zdaniem 1Q 2011 mimo iz staby dla
wiekszosci detalistow nie powinien wplywac istotnie na wynik catego roku. Najwazniejsze kwartaty sg przed nami, a
pozytywnie bedzie na nie wplywat wiasnie efekt niskiej bazy, inny uktad swigt a w kolejnych kwartatach: polepszajaca sie
koniunktura w handlu, stabilizacja cen surowcow i sprzyjajace kursy walutowe.

Bardziej istotny dla wynikéw rocznych od zakonczonego 1Q 2011 jest 2Q 2011, ktéry zgodnie z tym co zapowiadajg zarzady
spoétek rozpoczyna sie od rekordowej sprzedazy w sklepach (LPP, NG2, Vistula i Redan). Kwiecieh jest istotny przede
wszystkim dla branzy obuwniczej, poniewaz jest miesigcem przejscia konsumenta z obuwia zimowego na letnie. NG2 w
kwietniu, listopadzie i pazdzierniku osigga najwyzszg sprzedaz w roku i najwyzsze rentownosci. Dla spdtek odziezowych jest
to réwniez najbardziej rentowny miesigc drugiego kwartatu.

Sredni udziat kwartatu w rocznych przychodach Sredni udziat kwartalu w rocznym wyniku na
(2008-2010) sprzedazy (2008-2010)

Sredni udziat kwartatu w rocznych przychodach (2008-2010) Sredni udziat kwartalu w rocznym wyniku na sprzedazy (2008-2010)
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Uspokojenie cen bawetny, rosnie ztoto i srebro

Ostatnie wyhamowanie wzrostu cen baweiny, jesli okaze sie trwate powinno pozytywnie wptywa¢ na wyniki spotek
odziezowych w koncéwce 2011 i w 2012 roku. W ciggu ostatniego roku ceny bawetny wzrosty o 120%. Od poczatku 2010 roku
cena bawetny wzrosta o 150%, wetny o okoto 40%, jedwabiu o 100%, Inu o prawie 40%. Ceny widkien sztucznych, ktére sg
powigzane z cenami ropy i surowcow ropopochodnych réwniez wzrosty o okoto 30-35%. Pozytywne jest, ze obecnie cena
bawetny ustabilizowata sie, natomiast wiecej surowca na rynku ma sie pojawi¢ jesienig, kiedy na rynek wejdzie bawetna ze
zwiekszonych upraw. Sama cena surowca nie wptywa w 100% na ostateczng cene produktu. Spotki odziezowe z polskiego i
zagranicznego rynku szacowaty, ze wzrost cen bawelny o 100% powinien wptyng¢ na okoto 8-10% wzrost kosztow
wytworzenia. Naszym zdaniem przy sprzyjajacym kursie USDPLN i rosnacej sprzedazy/m2 taki poziom wzrostoéw spotki sg w
stanie przerzuci¢ na ostatecznego klienta.

Gorzej sytuacja wyglada w branzy jubilerskiej. Ceny surowcéw dalej rosna, co bedzie negatywnie wptywato na wyniki np.
Vistuli. Ceny ztota w USD wzrosty w ciggu ostatniego roku o prawie 31%, ceny srebra o 142%, przy czym ceny ztota bardziej
wptywajg na wyniki jubileréw. W ostatecznej cenie produktu zlotego surowiec wazy duzo wiecej niz w produkcie srebrnym.
Spotki jubilerskie juz od poczatku 2011 podwyzszyty ceny aby przenies¢ przynajmniej cze$¢ wzrostu cen surowca na
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ostatecznego klienta. Naszym zdaniem w biezacym roku sprzedaz towaréw luksusowych nie odbuduje sie szybko, wiec spotki
czes¢ tego wzrostu cen bedg musiaty wzigé na siebie, co bedzie widoczne w nizszej rentownosci.

Ceny bawelny
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O rentownosci ostatecznie zadecyduje kurs USDPLN i EURPLN

Ekspozycja spotek handlowych na waluty jest znaczaca. Spotki z branzy odziez/obuwie kupujg wiekszos¢ swoich towaréw na
Dalekim Wschodzie, gdzie gtdwng waluta rozliczeniowg jest USD (rzadziej EUR, np. w Indiach). Dodatkowo czynsze, ktdre
stanowig srednio ponad 30% wszystkich kosztow sprzedazy i ogélnego zarzadu sg denominowane w EUR. Dlatego zmiany
cen surowcow sg oczywiscie istotne, jednak ostatecznie o rentownosci decydujg kursy walutowe, a te sg sprzyjajace. Poza
NFI EMF zadna ze spotek notowanych nie stosuje zabezpieczen walutowych. Przy sprzyjajagcym kursie USDPLN marze brutto
na sprzedazy bedg wyzsze, silniejszy PLN do EUR wptynie z kolei pozytywnie na wynik na poziomie operacyjnym.
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Restrukturyzacja z lat poprzednich wesprze wyniki

Inne czynniki pozytywnie wptywajgce na detalistéw w 2011 majq juz charakter wewnetrzny ale dotyczg wielu spétek z branz:
(i) przeprowadzona w 2009-2010 restrukturyzacja sieci i kosztowa, oraz (ii) ekspozycja na rynki wschodzgce. Naszym
zdaniem przeprowadzone przez wiekszo$¢ detalistow procesy restrukturyzacji kosztowej i sieci sprzedazy w 2009-2010
wptyng w 2011 pozytywnie na wyniki. Przy wzroscie przychodow ze sprzedazy na m2 powierzchni wzrost wyniku
operacyjnego powinien by¢ wyzszy. Pozytywnie zakonczone restrukturyzacje dotyczg LPP (koszty na m2), Redan
(przeniesienie marki Troll do sklepéw multibrandowych) oraz Gino Rossi (restrukturyzacja sieci sprzedazy, natomiast w tym
przypadku na wycene spotki bedzie jednak wplywata w najblizszym czasie transakcja nabycia spotki Kazar). Z kolei
ekspozycja spotek na Rosje i Ukraine bedzie wspierata wzrosty sprzedazy. Wiasciwie poza NFI EMF, ktory stabg sprzedaz w
tych krajach ttumaczy wysoka bazg 2010 i stabg kolekcjg odziezowag, spotki z branzy notujg na tych rynkach dodatnie dynamiki
sprzedazy.

Nasze typy

Naszym zdaniem wszystkie opisane czynniki pozytywnie wptyng w biezgcym roku na wyniki i wyceny spotek
zrestrukturyzowanych: LPP, Redan, Gino Rossi oraz o dominujgcym udziale rynkowym na rynku krajowym: LPP, NG2. Z kolei
nie beda wystarczajgce dla zadluzonej i dziatajacej w segmencie jubilerskim Vistuli (naszym zdaniem spoétka najpierw musi
wyjasnic¢ kwestie finansowania). Z kolei AmRest i po czesci Gino Rossi bedg musiaty przekona¢ akcjonariuszy, ze poczynione
i planowane akwizycje przyniosg wzrost wartosci.

Prognozy DI BRE dla wybranych spoétek na lata 2011 i 2012

Wynik netto (min PLN) PIE EBITDA (min PLN) EV/EBITDA
2011P 2012P 2011P 2012P 2011P 2012P 2011P 2012P
LPP 217,4 258,2 17,1 14,4 398,1 4485 9,8 8,7
NG2 146,7 176,8 15,7 13,0 211,3 252,3 11,2 9,4
Vistula 10,3 21,0 22,5 11,0 49,6 63,5 8,3 6,5

Zrédfo: DI BRE
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoSci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki 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 wczes$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
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, zZe inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie 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 emitentéw, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy 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 zapisbw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegodlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposSrednio 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
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci 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 dfugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz 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 dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: Asseco BS, Certyfikaty Skarbiec NieruchomoS$ci, 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 spéfek: Asseco BS, AtlasEst, 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, Wafama, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za S$wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Action, Agora, Ambra,
Bakalland, Boryszew, 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, Kredyt Bank, KRUK, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mondi, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca,
Odratrans, Pekao, Pemug, PGE, PGF, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg,
Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokotéw, Sygnity, Techmex, Unibep, ZA Putawy, ZUE.

DI BRE Banku S.A. jest oferujgcym akcje KRUK.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym 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 byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg 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 porownaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.
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