e Sektor detaliczny

12 maja 2010 (ttumaczenie)
| 1 —
Rekomendacje
Kurs Kapitalizacja Ci/Z (x) EV/EBITDA (x) Wycena Potencjat
(PLN) (min €) 2010P 2011P (PLN) 2011P (PLN) wzrostu
AmRest Kupuj (podtrzymana) 69.0 2435 23.1 16.6 6.5 5.9 79.5 15.2%
EMF Trzymaj (obnizona) 17.98 461.4 215 15.4 8.7 7.0 18.00 0.1%
Emperia Kupuj (podwyzszona) 77.5 291.4 14.8 12.3 7.9 7.0 90.0 16.1%
Eurocash Trzymaj (obnizona) 20.8 676.7 215 17.4 12.4 9.7 215 3.3%
LPP Sprzedaj (obnizona) 1,791.0 777.9 16.7 13.7 9.0 76 1,600.0 -10.7%
NG2 Kupuj (podwyzszona) 56.65 541.1 15.0 12.9 1.7 9.4 63.50 12.1%
Vistula Kupuj (podtrzymana) 2.96 76.1 17.4 9.0 8.6 6.2 3.50 18.3%
Zrédto: KBC Securities, Bloomberg kurs zamknigecia z 10/05/2010

PozostawiliSmy w zasadzie bez zmian nasze prognozy zyskow dla sektora detalicznego na 2010 rok,
natomiast prognozy na 2011 rok obnizyliSmy srednio o 7% ze wzgledu na oczekiwania wzrostu
kosztow. Popyt konsumpcyjny powinien, naszym zdaniem, pozosta¢ staby, dopoki nie nadejdzie
oczekiwane ozywienie na przetlomie 2011/2012. Notowany przy stosunkowo wysokim wskazniku C/Z na
2010P (17,4x) sektor detaliczny nadal oferuje, w naszej ocenie, wartos¢; podobaja nam sie spoétki takie
jak Vistula, Emperia, NG2 i AmRest. ObnizyliSmy natomiast rekomendacje dla LPP, Eurocashu i EMF.

e Oczekiwane stabe wyniki za | kwartat. Oczekujemy, ze staby popyt konsumencki odci$nie pietno na
wynikach spétek detalicznych, takze z branzy FMCG w styczniu i lutym br., czesciowo pod wptywem
niekorzystnej pogody. W marcu sytuacja poprawita sie nieco, jednak oczekujemy, ze wyniki za | kwartat bedag
nienajlepsze. W zwiazku z tym, ze | kwartat jest tradycyjnie kiepski, spodziewamy sie, ze brak ozywienia
popytu nie odbije sie za mocno na kursach akcji

e Poprawa popytu na horyzoncie. W kwietniu br. ostabit sie popyt, jednakze oczekujemy zatrzymania tej
tendenc;ji i stopniowego jej odwrécenia w dalszej czesci roku. Pod wzgledem sprzedazy w poréwnywalnych
sklepach oczekujemy w br. poprawy w NG2 wiekszej niz w przypadku spotek FMCG (Emperii i Eurocashu). Z
drugiej strony zakladamy, ze marki popularne LPP i wysokopétkowe marki modowe EMF pozostang w tyle.

e Ozywienie popytu na przelomie 2011/2012. Prognozujemy na 28% sktadang roczng stope wzrostu zyskow
sektora w latach 2010-2012 pod wptywem wzrostu popytu. Dynamike wzrostu sprzedazy w porownywalnych
sklepach w br. prognozujemy na 2%, a w latach 2011-2012 na 6% r/r. Oczekujemy wzrostu sprzedazy na
1 mkw. w 2012 ponad poziom sprzed kryzysu. Ponadio zaktadamy, ze EURO2012 bedzie czynnikiem
stymulujacym popyt konsumencki w Polsce, a AmRest i hurtownicy FMCG beda najwiekszymi beneficjentami.

o Restrukturyzacja w cenie. Wydajemy rekomendacje Kupuj dla Emperii i Vistuli. Obie te spotki zakonczyty
restrukturyzacje i oczekujemy na jej efekty. Wyniki Vistuli pokazaly juz poprawe, a Emperia powinna
zanotowac¢ wzrost marz na dziatalnosci detalicznej i hurtowej. Uwazamy, ze pozytywne wiadomosci sg juz w
cenie akcji spotek.

e Kupuj AmRest. Prywatng emisje dla amerykanskiego funduszu equity oceniamy jako pogwatcenie zasad
tadu korporacyjnego i oczekujemy, ze transakcja rozwodni o 15% EPS w latach 2011-2012. Zakfadamy, ze
udziat Warburga Pincusa osiggnie 33% w kapitale AmRestu. Jednakze wydaje sie, ze spodtka jest
zdeterminowana wzmocnié swojg wiodaca pozycje na rynku restauracji szybkiej obstugi Europie Srodkowo-
Wschodniej, a jej wycena jest atrakcyjna.
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Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne oswiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu.
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e Przychody po presja w Eurocashu i LPP. Obnizamy rekomendacje dla Eurocashu do Trzymaj i dla LPP do
Sprzedaj. W obu przypadkach oczekujemy spadku przychodéw; w przypadku Eurocashu oczekujemy
pogorszenia przychodéw z dziatalnosci dostawczej ze wzgledu na wygasniecie kontraktu z PKN i pogorszenia
przychoddéw od niezaleznych klientow detalicznych, a w przypadku LPP zaktadamy nizszy udziat przychoddéw
nowych sklepéw i umiarkowany wzrost sprzedazy w porownywalnych sklepach, w zwigzku z czym obnizyliSmy
nasze prognozy przychodéw dla tej spotki o 6-8% na lata 2010-2011.

Spoélki detaliczne : zmiany

(min PLN) Wycena (PLN) Rekomendacja _ 2YSK netto __Zmiana
2010P 2011P Wycena Rekomendacja Zysk netto 2010P Zysk netto 2011P

AmRest Poprzednia 95.0 Kupuj 68.4 105.4 : -16.3% podtrzymana 27.7% 21.0%
Nowa 79.5 Kupuj 49.4 83.2 |

EMF Poprzednia 16.50 Kupuj 91.9 135.9 . 91% obnizona 5.7% 10.5%
Nowa 18.0 Trzymaj 86.7 1216 |

Emperia ' oPrzednia 81.0 Trzymaj 788 922 1 411%  podwyzszona 0.7% 3.3%
Nowa 90.0 Kupuj 794 95.2 |

Eurocash Poprzednia 21.0 Kupuj 1357  169.2 L 24% obnizona -3.4% 3.4%
Nowa 21.5 Trzymaj 1311 163.4 |

LPP Poprzednia 1855.0 Trzymaj 1964  260.3 | 13.7% obnizona 4.4 11.8%
Nowa 1,600.0 Sprzedajl 187.8 229.5 !

NG2 Poprzednia 53.9 Trzymaj 1273 167.7 | 17.8% podwyzszona 14.2% 0.2%
Nowa 63.5 Kupuj 145.3 168.0 !

VST Poprzednia 3.40 Kupyj 189 36.4 1 3.0% podtrzymana 0.5% 0.5%
Nowa 3.50 Kupuj 19.0 366 |

Zrédto: KBC Securities
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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. Zaletq metod wyceny poréwnawczej jest wieksza
obiektywno$¢ 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¢
rekomendacji (np. umowy z emitentem, powigzania kapitatowe, osobowe). Na dzien sporzadzenia rekomendacji KBC Securities nie ma zamiaru w najblizszych
trzech miesigcach sktadac¢ 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 bankowosci 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
AmRest 79.5 69.0 Kupuj 12 maja 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
EMF 18.00 17.98 Trzymaj 12 maja 2010
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Rekomendacje wydane dla spétki Emperia w ciggu ostatnich 6 miesiecy

Wycena (zt) Kurs (zt) Rekomendacja Data wydania
Emperia 74.5 65.9 Kupuj 29 wrzesnia 2009
Emperia 90.0 79.5 Kupuj 27 listopada 2009
Emperia 90.0 84.0 Trzymaj 08 lutego 2010
Emperia 81.0 77.0 Trzymaj 4 marca 2010
Emperia 90.0 77.5 Kupuj 12 maja 2010

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
Eurocash 21.5 20.8 Trzymaj 12 maja 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
LPP 1,600.0 1,791.0 Sprzedaj 12 maja 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
NG2 63.50 56.65 Kupuj 12 maja 2010

Rekomendacje wydane dla spétki Vistula w ciggu 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
Vistula 3.50 2.96 Kupuj 12 maja 2010

Rekomendacja wydawana przez KBC Securities obowigzuje przez 12 miesiecy chyba, ze nastapi jej zmiana przed uptywem 12 miesiecy od
jej wydania. Zastrzegamy sobie mozliwos$¢ kwartalnej rewizji rekomendac;ji.
W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych niniejszg publikacje KBC Securities wydat 44 rekomendacje inwestycyjne:

20 KUPUJ 46%
16 TRZYMAJ 36%
8 SPRZEDAJ 18%
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Niniejsza publikacja zostata stworzona wytacznie w celach informacyjnych, w szczegolnosci nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert, kupna lub
sprzedazy instrumentéw finansowych, o ktérych w niej mowa. Niniejsza publikacja ani zadna z jej cze$ci 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 wigcej niz 5%, i moga dokonywac¢ nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych
0séb 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 wiasng 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 wiasnej strategii inwestycyjnej oraz przy uwzglednieniu ich prawnej, podatkowej i
finansowej sytuacji. Dotychczasowe efekty inwestycji w dany instrument finansowy nie s gwarancjg przysztych wynikéw. KBC Securities N.V. czy KBC
Securities, jak réwniez zaden z ich pracownikdéw w zwigzku z niniejsza publikacjg 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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