e Sektor detaliczny

8 lutego 2010 (ttumaczenie)
| 1 —
Rekomendacje
Kurs Kapitalizacja CIZ (x) EV/IEBITDA (x) Wycena Potencjat
(PLN) (min EUR) 2010P 2011P 2010P 2011P (PLN) wzrostu
AmRest Kupuj (podtrzymana) 775 268.8 16.1 10.4 6.6 48 95.0 22.6%
EMF Kupuj (podwyzszona) 14.10 355.6 15.9 10.8 7.3 5.6 16.50 17.0%
Emperia Trzymaj (obnizona) 84.0 310.4 14.0 11.6 7.9 7.1 90.0 7.1%
Eurocash Kupuj (podtrzymana) 16.7 534.0 16.6 13.4 9.2 75 21.0 25.7%
LPP Trzymaj (obnizona) 1,782.0 760.7 15.9 12.0 8.9 71 1,855.0 4.1%
NG2 Trzymaj (podtrzymana) 54.5 511.7 16.4 12.5 1.4 9.1 53.90 1.1%
Vistula Kupuj (podtrzymana) 2.16 54.6 12.7 6.6 8.4 5.9 3.40 57.6%
Zrédto: KBC Securities, Bloomberg kurs zamknigecia z 05/02/2010

Zalecamy przewazenie polskich spoétek detalicznych wzgledem indeksu WIG. Mimo ze sa notowane
przy stosunkowo wysokim 159x C/Z na 2010P, naszym zdaniem, branza detaliczna powinna w
przysztym roku skorzysta¢ na oczekiwanym ozywieniu popytu. Prognozujemy w 2010 i 2011 roku
odpowiednio 42% i 35% wzrost zyskéw w branzy, okoto 7-11% powyzej konsensusu. Preferujemy
Eurocash ze wzgledu na wiodaca pozycje spoétki i znaczace przeplywy pieniezne, umozliwiajace
wyplate duzej dywidendy i potencjalne przejecia.

¢ Prognozujemy 6-7% wzrost rynku FMCG w 2010-2011. W 2009 oczekujemy 6% r/r wzrostu polskiego rynku
FMCG, przede wszystkim pod wptywem inflacji cen zywnosci, i prognozujemy podobny poziom wzrostu w br.,
a w 2011 roku 7%. Jednakze presja inflacyjna prawdopodobnie zmniejszy sie w br. i poprawa na rynku bedzie
efektem gtownie realnego wzrostu stymulowanego spadkiem bezrobocia i wzrostem pfac.

o Wyboista droga do koniunktury. Rozczarowujace wyniki sprzedazy spotek odziezowo/obuwniczych w IV
kw. 2009 roku wskazujg na utrzymujacy sie staby popyt. Z uwagi na wysokg baze z | potowy ub. roku
spodziewamy sie w | potroczu br. dalszego spadku r/r tempa sprzedazy. Jednakze w Il potowie roku popyt
powinien sie poprawi¢, a catkowite jego odbicie zaktadamy w 2011 roku. Gtéwnymi beneficjentami powinny
by¢ AmRest, EMF i Vistula, zwazywszy ich ekspozycje na rosyjski rynek i/lub portfel marek z wyzszej potki.

o Konsensus nie nadaza. Spodziewamy sie podwyzszenia konsensusu, zwilaszcza w przypadku EMF,
AmRestu i Eurocashu. Wydaje sie, ze analitycy niedoszacowali korzysci ptyngce z programéw kontroli
kosztéw, zatem oczekujemy podwyzszenia oczekiwan konsensusu w odniesieniu do marz w latach 2010-
2011. Nasze prognozy zyskow dla sektora detalicznego na 2010 i 2011 rok sg wyzsze od konsensusu
odpowiednio 0 7% i 11%.

o Preferujemy Eurocash. Na polskim rynku hurtowym spoétka jest niekwestionowanym liderem i jej pozycja
wydaje sie niezagrozona. Oczekujemy, ze Eurocash utrzyma wysokg dynamike wzrostu w stosunku do swoich
konkurentéw (segment cash&carry i delikatesy Centrum) i zwiekszy udziat w rynku w nadchodzgcych latach.
Ponadto spotka nie ma zadtuzenia i generuje wysoki cash flow, co pozwala na wyptacanie wysokiej
dywidendy i na przejecia.

e Kupuj AmRest. Wysoka ekspozycja spotki na segment QSR (szybkiej obstugi) w krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej odporny na wptyw kryzysu daje jej dogodng pozycje w obliczu ozywienia gospodarczego.
Dodatkowo, dziatalnos¢ w Czechach osiggneta juz prég rentownosci na poziomie EBITDA, a dziatalnos¢ na
rynku rosyjskim dobrze rokuje, co w naszej ocenie sugeruje wyzszy potencjat wzrostu w poroéwnaniu z
biezacym konsensusem. Przy 10,4x C/Z na 2011P AmRest jest notowany z 10% dyskontem do polskich
spotek detalicznych, ktére uwazamy za nieuzasadnione.

Kamil Szlaga +48 22 581 08 18 kamil.szlaga@kbcsecurities.pl

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne oswiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu.
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e Kupuj EMF. PodwyzszyliSmy prognoze zysku netto w 2010 i 2011 roku odpowiednio o 25% i 32%, aby
odzwierciedlaty poprawe perspektyw dziatalno$ci w segmencie wyzszej potki modowej zaréwno w Polsce, jak i
krajach dawnego Zwigzku Radzieckiego. Uwazamy, ze niezagrozona pozycja Empiku i Smyka w Polsce w
potaczeniu z ekspozycjg na branze modowe i potencjat wzrostu gwarantujg EMF premie.

e Trzymaj Emperie. Nie zmieniamy prognoz zyskéw dla spétki na lata 2009-2011. Mimo ze nasze prognozy sg o
14% powyzej konsensusu, uwazamy, ze spoétka jest wyceniona odpowiednio. W poréwnaniu z Eurocashem,
Emperia ma perspektywy nizszej dywidendy i wyzsze zadtuzenie netto.

Przewazaj polski sektor detaliczny

Zalecany przewazenie polskich spotek detalicznych w stosunku do indeksu WIG. W 2009 roku sektor wzrost 46%,
dajac zwrot wyzszy o 10% niz indeks WIG20. Oczekujemy, ze spotki zalezne od popytu konsumpcyjnego skorzystajg
na poprawie koniunktury, a takze na restrukturyzacji i kursach wymiany walut. Chociaz wzrost bezrobocia sugeruje,
ze na catkowite odbicie popytu trzeba poczekac do 2011 roku, zaktadamy w br. pozytywny wptyw kontroli kosztow na
zyski. PodwyzszyliSmy nasze prognozy zyskéw dla sektora na 2010 i 2011 rok odpowiednio o 3% i 6%, w efekcie sg
one wyzsze od konsensusu na 2010-2011 rok o 7-11%. Uwazamy, Ze rynek niedoszacowat pozytywnego wptywu na
marze kursow wymiany walut i kontroli kosztow.

Polski sektor detaliczny jest notowany przy 15,9x C/Z na 201P z premig w stosunku do indeksu WIG (11,1x), ale
nadal ponizej swojej historycznej rocznej sredniej (17,8x). Wsrdd spotek sektora detalicznego preferujemy Eurocash
(Kupuj, 26% potencjatu wzrostu), notowany z 16% premig na 2011P). Uwazamy, ze duza premia jest uzasadniona
wobec polskich konkurentéw (13,4x C/Z na 2011P) dzigki wyjgtkowemu modelowi biznesowemu spétki i
niezagrozonej pozycji rynkowej. Ponadto wysoki cash flow powinien umozliwi¢ wyptate dywidendy i dalsze przejecia.
Podoba nam sie takze AmRest (Kupuj, 23% potencjatu wzrostu), z ekspozycjg na segment QSR w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej, odporny na wptyw kryzysu. Oczekujemy wzrostu zyskéw spotki w zwigzku z wyzszym
udziatem dojrzatych marek na rynku polskim i czeskim, a takze poprawy marz w Rosji. Podoba nam sie takze EMF
(Kupuj, 17% potencjat wzrostu i Vistula (Kupuj, 58% potencjat wzrostu) z uwagi na ich ekspozycje na produkty z
wyzszej potki. Podchodzimy neutralnie do Emperii (Trzymaj, 7% potencjatu wzrostu), LPP (Trzymaj, 4% potencjatu
wzrostu) i NG2 (Trzymaj, 1% potencjatu spadku).

Sektor detaliczny wobec innych sektorow w 2009 roku  Spoétki detaliczne w 2009 roku (EUR)
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Objasnienie stosowanej terminologii fachowej
EBITDA = EBIT + amortyzacja

EPS = zysk netto/ liczba akgji

DPS = dywidenda na akcje

BVPS = warto$¢ ksiegowa/ liczba akgc;ji

Marza EBITDA = EBITDA/ przychody netto ze sprzedazy

Marza zysku operacyjnego = EBIT/ przychody netto ze sprzedazy
CFPS = Cash flow/ liczba akgji

Dtug netto = zadluzenie odsetkowe — gotéwka

ROE = zysk netto/ $redni kapitat wiasny

EV = kapitalizacja rynkowa + Dtug netto

P/E = kurs rynkowy/ EPS

P/CF = kapitalizacja rynkowa/ (amortyzacja + zysk netto)

P/BV = kapitalizacja rynkowa/ warto$¢ ksiegowa

P/S = kapitalizacja rynkowa/ przychody netto ze sprzedazy

Stopa dywidendy = DPS/ kurs rynkowy *100%

Stosowane metody wyceny

Sporzadzajgc opracowanie i wydajac rekomendacje KBC Securities NV (Spétka Akcyjna) Oddziat w Polsce (KBC Securities) postugiwat sie nastepujacymi
metodami wyceny: wyceng zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) i wyceng poréwnawcza. Zaletq metody wyceny DCF jest to, Ze uwzglednia ona
przyszte wyniki finansowe, natomiast wada jest to, ze prognozy sa oparte na subiektywnej ocenie analityka. Zaletaq metod wyceny poréwnawczej jest wieksza
obiektywnos$¢ oceny, natomiast jej wada jest to, ze zazwyczaj jest oparta na biezgcych wynikach finansowych, ktére moga odbiegac¢ od tych, ktére spétka bedzie
notowac w przysziosci.

System rekomendacji

Kupuj - zaktadamy, ze inwestycja w akcje spotki przyniesie zwrot wigkszy lub réwny 10%,

Trzymaj - zaktadamy, ze inwestycja w akcje spétki przyniesie zwrot w przedziale 10% - (-10%) w ciagu najblizszych 12 miesiecy,
Sprzedaj - zaktadamy, ze inwestycja w akcje spotki przyniesie zwrot réwny lub nizszy niz (-10%) w ciagu najblizszych 12 miesigcy

Pozostate wazne oswiadczenia i powigzania
Niniejsze opracowanie jest przeznaczone dla Klientéw KBC Securities, przy czym moze by¢ ono dystrybuowane do innych oséb oraz do $rodkéw masowego
przekazu. Niniejsze opracowanie ani zadna jego cze$¢ nie moze by¢ publikowana badz powielana bez uprzedniej pisemnej zgody KBC Securities.

Nadzér nad KBC Securities sprawuje Belgijska Komisja Bankowosci i Finanséw oraz Polska Komisja Nadzoru Finansowego.

Data sporzadzenia niniejszego opracowania jest data jego udostepnienia do wiadomosci publiczne;j.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdinodostepnych informaciji, w
tym informacji pochodzacych od emitenta, ze szczegélnym uwzglednieniem informacji z okresu ostatnich 6 miesiecy, ktére KBC Securities uwaza za
wiarygodne. Jednakze KBC Securities nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje, na ktérych
oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie wyraza stan wiedzy oraz poglady jego autoréw na dzien sporzagdzenia opracowania.

Na dziehn wydania niniejszego dokumentu KBC Securities nie sg znane powigzania z emitentem ani inne okolicznosci, ktére mogtyby wptyna¢ na obiektywnos¢
rekomendaciji (np. umowy z emitentem, powigzania kapitatowe, osobowe). Na dzien sporzadzenia rekomendacji KBC Securities nie ma zamiaru w najblizszych
trzech miesigcach sktada¢ oferty $wiadczenia ustug na rzecz emitenta.

W okresie ostatnich 12 miesiecy KBC Securities nie $wiadczyt ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej na rzecz emitentéw, dla ktérych wydat rekomendacje w
ostatnim kwartale.

Osoba (osoby) sporzadzajgce niniejszy dokument otrzymuja wynagrodzenie zalezne od wynikéw finansowych KBC Securities, ktore zaleza, miedzy innymi, od
wyniku na ustugach bankowos$ci inwestycyjnej, jednak wynagrodzenie tych oséb nie jest bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
$wiadczenia ustug bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez KBC Securities. KBC Securities nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki
decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych.

Rekomendacje wydane dla spotki AmRest w ciagu ostatnich 6 miesiecy

Wycena (zt) Kurs (zt) Rekomendacja Data wydania
AmRest 49.0 39.9 Kupuj 31 marca 2009
AmRest 59.5 53.5 Kupuj 27 maja 2009
AmRest 76.7 81.4 Trzymaj 24 sierpnia 2009
AmRest 82.1 71.3 Kupuj 23 listopada 2009
AmRest 95.0 77.5 Kupuj 08 lutego 2010

Rekomendacje wydane dla spétki EMF w ciggu ostatnich 6 miesiecy

Wycena (zt) Kurs (zt) Rekomendacja Data wydania
EMF 6.23 7.40 Sprzedaj 19 marca 2009
EMF 11.80 15.10 Sprzedaj 24 sierpnia 2009
EMF 16.50 14.10 Kupuj 08 lutego 2010

Rekomendacje wydane dla spétki Emperia w ciagu ostatnich 6 miesiecy

Wycena (zt) Kurs (zt) Rekomendacja Data wydania
Emperia 74.5 65.9 Kupuj 29 wrzes$nia 2009
Emperia 90.0 79.5 Kupuj 27 listopada 2009
Emperia 90.0 84.0 Trzymaj 08 lutego 2010
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Rekomendacje wydane dla spétki Eurocash w ciggu ostatnich 6 miesiecy

Wycena (zt) Kurs (zt) Rekomendacja Data wydania
Eurocash 16.90 14.00 Kupuj 29 listopada 2009
Eurocash 21.0 16.7 Kupuj 08 lutego 2010

Rekomendacje wydane dla spétki LPP w ciggu ostatnich 6 miesiecy

Wycena (zt) Kurs (zt) Rekomendacja Data wydania
LPP 833.0 940.0 Sprzedaj 19 marca 2009
LPP 1,295.0 1,466.0 Sprzedaj 24 sierpnia 2009
LPP 1,810.0 1,553.5 Kupuj 07 wrzesnia 2009
LPP 1,797.0 1,560.0 Kupuj 16 listopada 2009
LPP 1,855.0 1,782.0 Trzymaj 08 lutego 2010

Rekomendacje wydane dla spétki NG2 w ciagu ostatnich 6 miesiecy

Wycena (zt) Kurs (zt) Rekomendacja Data wydania
NG2 32.09 30.25 Trzymaj 19 marca 2009
NG2 44.2 43.0 Trzymaj 24 sierpnia 2009
NG2 53.90 54.5 Trzymaj 08 lutego 2010

Rekomendacje wydane dla spétki Vistula w ciagu ostatnich 6 miesiecy

Wycena (zt) Kurs (zt) Rekomendacja Data wydania
Vistula 0.68 1.04 Sprzedaj 19 marca 2009
Vistula 0.51 1.30 Sprzedaj 11 maja 2009
Vistula 3.20 2.75 Kupuj 24 sierpnia 2009
Vistula 3.40 2.16 Kupuj 08 lutego 2010

Rekomendacja wydawana przez KBC Securities obowigzuje przez 12 miesiecy chyba, ze nastapi jej zmiana przed uptywem
12 miesiecy od jej wydania. Zastrzegamy sobie mozliwo$¢ kwartalnej rewizji rekomendacji.

22 KUPUJ 50%

13 TRZYMAJ 30%

9 SPRZEDAJ 20%
N
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Niniejsza publikacja zostata stworzona wytacznie w celach informacyjnych, w szczegoélnosci nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert, kupna lub
sprzedazy instrumentow finansowych, o ktérych w niej mowa. Niniejsza publikacja ani zadna z jej czgsci nie moze by¢ w jakikolwiek sposéb reprodukowana bez
uprzedniej pisemnej zgody KBC Securities. Informacje zawarte w niniejszej publikacji pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne, a opinie w niej wyrazone
podobnie jak ww. informacje oraz informacje, na ktérych te opinie zostaty oparte w Zadnym wypadku nie pochodza z KBC Securities ani KBC Securities N.V.
KBC Securities, KBC Securities N.V. ani jego podmioty zalezne nie zapewniajg, ze informacje te sg rzetelne i kompletne i nie powinny by¢ traktowane jako
takie. Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w niniejszej publikacji stanowig jedynie wyraz naszych ocen wyrazonych na dzien wydania niniejszej
publikacji i moga by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia w jakiejkolwiek formie, zmienione. KBC Securities N.V., KBC Securities, ich pracownicy lub
petnomocnicy mogq posiada¢ instrumenty finansowe, o ktérych mowa w niniejszej publikacji lub opcje, warranty lub inne prawa z nimi zwigzane lub na nich
oparte lub inne instrumenty tego emitenta, lecz nie wiecej niz 5%, i moga dokonywac¢ nimi transakgcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych
oséb mogta naby¢ przedmiotowe instrumenty finansowe przed wydaniem niniejszej publikacji. Niniejsza publikacja jest dostarczona wytacznie w celach
informacyjnych i jest przeznaczona dla inwestoréw, ktérzy nie podejmujg swoich decyzji inwestycyjnych w oparciu o niniejszg publikacje. Inwestorzy powinni
mie¢ swojg wtasng ocene co do wiasciwosci i celowosci inwestowania w ktérykolwiek z wymienionych w niniejszej publikacji instrument finansowy, opartg na
analizie danego instrumentu, ryzyka zwigzanego z tym instrumentem, ich wtasnej strategii inwestycyjnej oraz przy uwzglednieniu ich prawnej, podatkowe;j i
finansowej sytuacji. Dotychczasowe efekty inwestycji w dany instrument finansowy nie sg gwarancjg przysztych wynikéw. KBC Securities N.V. czy KBC
Securities, jak réwniez zaden z ich pracownikdéw w zwigzku z niniejszg publikacja nie bedzie odpowiedzialny za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne. Dystrybucja
niniejszej publikacji poza granicami Polski moze podlega¢ prawnym ograniczeniom, dlatego osoby, ktére wejda w posiadanie niniejszej publikacji poza
granicami Polski powinny poinformowac sie wzajemnie o ograniczeniach zwigzanych z niniejszg publikacja.
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