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2010 P/E* 23,6x
2011 P/E* 17,1x
2010 EV/EBITDA* 12,0x
2011 EV/IEBITDA* 10,3x

* mediana dla spétek odziezowych GPW
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4Q’10 dobrym zwiastunem na rok 2011

Spotki detaliczne handlujace odzieza i obuwiem sg wyceniane po PE
17,1x i EV/IEBITDA 10,3x na 2011. Koniec roku to najlepszy czas dla
detalu, ktéry realizuje w 4Q wigkszos¢ sprzedazy i wyniku netto. 2010
rok ze wzgledu na spowolnienie w handlu i zdarzenia jednorazowe nie
byl dla detalistow tatwy. Jednak ostatnie wyniki sprzedazy podawane
przez spotki z sektora potwierdzaja, ze ujemne dynamiki w sprzedazy
sie skonczyly. Lepszej sprzedazy w koncowce roku sprzyjaja warunki
pogodowe oraz efekt niskiej bazy. W catym 2009 roku dynamiki LFL
byly ujemne, ale ujemne i dwucyfrowe byly wlasnie w 4Q, stad niska

Cena (PLN)* 9M TP (PLN) Zmiana (%) baza. Przez stabg 1H 2010 efekt niskiej bazy przetozy si¢ na 2011.

Rozpoczynamy rekomendacje na LPP z Akumuluj i na NG2 z Trzymaj.

LPP 2140 2 300 7,5%
NG2 62,5 62,7 0,0% R
- — . Wyceny najwyzsze w roku...
ceny zamknigcia z 2 grudnia 2010 Od poczatku roku akcje LPP i NG2 zachowywaty sie lepiej niz WIG. YTD
zmiana LPP wynosi 30,5%, NG2 23,9% a WIG 14,0%. Obie spétki odbity
YTD ™M najpierw na poczatku roku po ogtoszeniu wynikéw za 4Q 2009 i ostatnio po
bardzo dobrych wynikach ze sprzedazy za pazdziernik.
LPP 23,9% 1,0%
NG2 30,5% 10,4% ...jednak LPP moze jeszcze pozytywnie zaskoczyé¢...
WIG 14,0% -0,2% Po dobrych danych o sprzedazy za listopad (+16% r/r) spodziewamy sig

LPP, NG2 na tle WIG
52000

bardzo dobrej koncowki roku. Przy zblizonych dynamikach w sklepach w
grudniu spoétka zrealizuje konsensus zysku netto na 2010. W 2011
spodziewamy sie wzrostow sprzedazy wynikajgcych z niskiej bazy. Dzieki
kontynuowanej dyscyplinie kosztowej spodziewamy sie wzrostu
rentownosci. LPP jest wyceniane z 4% premig do spdtek z branzy
notowanych na GPW po PE 17,2x na 2011 i EV/EBITDA 9,8x na 2011. Przy
sprzyjajacych warunkach, czyli wyzszej sprzedaz/m2 w 2011 spétka dzieki
zrestrukturyzowanym kosztom moze przenieS¢ wzrosty sprzedazy na wynik
netto.

...Ww NG2 nie spodziewamy sie wzrostu konsensusu

Po bardzo dobrych wynikach sprzedazy =za listopad (+35%) nie
spodziewamy sie wzrostu konsensusu. Spotka przed wynikami grudnia ma
juz okoto 126 min PLN zysku netto. Grudzien nie dodaje zwykle wiele do
wyniku, wiec mozna stwierdzi¢, ze NG2 2010 rok ma juz za sobg. Przez
nastepne dwa lata spotka planuje dynamiczny rozwdj i powiekszanie
udziatu rynkowego. Plan 150 min PLN zysku netto na 2010 jest realny, ale
nieznacznie powyzej naszych oczekiwan. Mimo ponad 15% dynamiki
wyniku netto w 2011 spdtka jest juz wyceniana przy PE 16,4x i z 15%
premig do rynku po EV/EBITDA 11,6x na 2011. Dlatego nie widzimy

powodu do wyzszej wyceny i rekomendujemy Trzymaj.
NG2 LPP | Wskazniki spétek -sektor krajowy i zagraniczny
49200 Spotki krajowe historycznie zawsze byly wyceniane z premig do spoétek
zagranicznych, premia po PE i EV/EBITDA to odpowiednio okoto 23% i
46400 56%.
EV/ EV/
P/E P/IE EBITDA EBITDA EPS
43600
2010P 2011P 2010P 2011P  2011/2010
40800 LPP 24,2 17,2 12,8 9,8 40,8%
NG2 19,0 16,4 15,2 11,6 15,4%
38000
10-03-25 10-06-13 10-08-01 10-11-20 Konsensus bloomberg
LPP 23,8 17,9 12,9 10,8 34,7%
. NG2 19,9 16,3 15,0 11,8 22,2%
Gabriela Borowska Detal GPW 5 171 12 1 439
(48 22) 697 47 36 eta 3.6 ’ 0 0.3 34,3%
gabriela.borowska@dibre.com.pl Detal zagranica 19,4 13,7 7.1 7,2 16,6%
www.dibre.com.pl
GPW premia/dyskonto 22% 25% 68% 44%

- Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ziozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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2009 rok nie byt dobry dla detalistow handlujgcych odziezg i obuwiem. Spowolnienie
gospodarcze odbito sie na sprzedazy/m2, a zmiennos¢ kurséw walutowych zmniejszyta
rentownosci spotek na kazdym poziomie rachunku wynikéw. Staby 2009 rok spotki lepiej
zarzadzane wykorzystaty na restrukturyzacje i czyszczenie sieci sprzedazy z nierentownych
lokalizacji, spoétki ze stabszym bilansem na walke o przetrwanie.

W 1H 2010 sprzedaz pogorszyta zatoba narodowa i powodzie w kraju. 3Q 2010 nie przyniost
jeszcze dodatniej dynamiki LFL, ale od wrzesnia juz wida¢ odbicie w sprzedazy. Ze wzgledu
na niskg baze dynamiki na sprzedazy w sklepach poréwnywalnych LFL sg juz dodatnie i
spodziewamy sie dobrego 4Q. Sprzedaz za listopad dla obu spoétek byta bardzo dobra. LPP
zwiekszyto przychody o 16% rok do roku, NG2 o 35% (w tym uwzglednione sg juz podwyzki
cen kolekcji jesien-zima). Wyceny branzy odziez i obuwie wzrosty po dobrych danych
sprzedazowych za pazdziernik w oczekiwaniu na dobry caty 4Q 2010 i dlatego mimo iz
spodziewamy sie poprawy w obu spétkach, wyceny sg zblizone z rynkowymi.

Makro
Sprzedaz detaliczna za pazdziernik wzrosta 9,0% r/r. Wzrost w cenach statych wyniést 6,4%,
sprzedaz odziezy i obuwia zwiekszyta sie 0 16,0% r/r.

W calym 2009 sprzedaz detaliczna wyniosta 582,8 mid PLN, z tego 4,5% przypadato na
witékno, odziez i obuwie, czyli okoto 26,2 mid PLN rocznie. Polacy wydajg przecietnie
miesiecznie okoto 50 PLN na odziez i obuwie. Historycznie udziat tych wydatkéw w wydatkach
ogétem gospodarstw domowych byt w miare staty: 5,0-5,7% catosci, jednak po uwzglednieniu
zmian wydatkéw og6tem mozna stwierdzi¢, ze w 2009 roku przecietne gospodarstwo domowe
przeznaczato na te cele tyle samo co w 2008 roku, co byto widoczne w wynikach detalistow.

Zmiana cen odzie zy i obuwia rok do roku Sprzedaz detaliczna
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Zrédio: NG2 SA, DI BRE

Ceny odziezy i obuwia Ogoélem Wiokno, odziez, obuwie
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LPP a CCC - scenariusze

Teoretycznie NG2 i LPP dziatajg na podobnym rynku i majg zblizone modele biznesowe, w
praktyce réznig sie znacznie. NG2 dziata na duzo mniej konkurencyjnym rynku, posiada 12%
udziat rynkowy, podczas gdy drugi najwiekszy gracz — Deichmann jest o potowe mniejszy. LPP
musi konkurowac¢ z globalnymi liderami, rynek odziezy jest duzo bardziej rozdrobniony, przez
co ma mniejsza mozliwo$¢ przerzucania zmian cen i kursu walutowego na ostatecznego
klienta. Sprzedaz CCC wykazuje dodatnie dynamiki na sklepach poréwnywalnych w okresach
spowolnienia (wytaczajgc jednorazowe zdarzenia, takie jak zatoba narodowa i powodzie w 1H
2010) dzieki towarom przeznaczonym dla klienta z mniejszym budzetem.

Sprzedaz w sektorze w 2011

W przypadku dalej utrzymujacego sie spowolnienia sprzedazy lepiej powinno radzi¢ sobie
NG2, ktére sprzedaje towary z nizszej potki cenowej. Dodatkowo brak konkurencji i sprzedaz
okoto 15 min par butéw rocznie pozwalajg na zwiekszanie wolumenéw nawet w okresie
spowolnienia. LPP musiatoby walczy¢ ceng, co w konfrontacji z liderami rynku miatoby
negatywny wptyw na rentownos¢. Wzrosty na sprzedazy w sklepach poréwnywalnych lepiej
wpltyng na wyniki LPP, ktére dzieki oszczednosciom i restrukturyzacji kosztow powinno
pokazac lepsze rentownosci na poziomie operacyjnym.

Zmienne kursy walut

Na rentownos$¢ obu spoétek wptywa kurs USDPLN i EURPLN. Kierunek zmian kursu nie jest
kluczowy, najwazniejsza jest zmienno$¢ kurséw w krotkim okresie. Duza zmienno$¢ jak w
2009 roku wplywa negatywnie na rentowno$¢ na poziomie marzy brutto na sprzedazy
(USDPLN - spotki zaopatrujg sie gtéwnie w Chinach i rozliczajag w USD) i na poziomie wyniku
operacyjnego (EURPLN — spotki ptacg czynsze w EUR) dla obu spétek. Dodatkowo staby
dolar pomaga w utrzymaniu rentownosci przy rosnacych kosztach produkcji w Chinach.

Wysokie koszty surowcéw i robocizny

Wysokie koszty surowcow jak np. bawetna, i coraz wieksza presja w Chinach na koszty
wynagrodzen wptywaja na rentownos$¢ brutto na sprzedazy. O ile LPP ma mozliwosc
powolnego przeniesienia czesci produkcji do innych krajow, (Chiny to obecnie koto 70%
zaopatrzenia; kilka lat temu przy IPO spo6tki udziat byt ponad 90%) o tyle obuwie syntetyczne,
ktore sprzedaje NG2 mozna produkowa¢ tylko w Chinach. Z kolei rynek na ktérym dziata LPP
jest bardziej konkurencyjny i spoétka ma mniejsze mozliwosci operowania ceng i
przenoszeniem wyzszych cen zakupu na wyzsze ceny sprzedazy. NG2 z sukcesem podniosto
ceny we wrzes$niu. W 2011 spétka réwniez zamierza przerzucaé wyzsze koszty produkcji na
klienta. Sprzedajgc obuwie w $redniej cenie 50-60 PLN za pare wzrost ceny o 10% nie
powinien wplywa¢ na wolumeny, tym bardziej, ze konkurencji w tym segmencie cenowym
brakuje.

Perspektywy w dtugim terminie

Obie spotki wyhamujg wzrost powierzchni w przysztym roku ze wzgledu na nizsza podaz
nowoczesnej powierzchni handlowej. Celem NG2 jest zdobycie 20% udziatu w rynku w 2012
roku, przy 12% udziale obecnie. Naszym zdaniem w diugim okresie lepiej przedstawia sie
strategia LPP. Spotka juz jest obecna na najwiekszych rynkach w regionie (Rosja, Ukraina) i
spodziewamy sie, ze wkasnie tam bedzie najwiecej nowej powierzchni w kolejnych latach. NG2
dopiero planuje ekspansje do Ros;ji i na Ukraine poprzez sklepy franczyzowe.

3 grudnia 2010



DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Handel

LPP a CCC — wyniki

Wskaznikowo obie spoétki sg podobne. Wycena LPP i NG2 to okoto 17x PE na 2011. Tanszy
po wskazniku EV/EBITDA na 2011 jest LPP z wyceng 9,8x przy NG2 z wyceng 11,6x.

LPP NG2

2008 2009 2010P 2011P 2008 2009 2010P 2011P
Przychody 1623 2003 2062 2394 754 922 1028 1199
Srednia powierzchnia w roku 183 255 305 340 120 141 156 166
Sprzedaz/m2 738 655 564 586 526 543 551 602
Rentowno $¢ brutto 59,5% 52,8% 55,4% 56,5% 53,7% 52,2% 54,6% 55,1%
Koszty sprzedazy i zarzadu (KSZz) 731 863 923 1061 275 375 416 472
KSZ/m2 332 282 252 260 191 221 223 237
KSZ/sprzeda z 45%  43%  45% @ 44% 36% 41% 40%  39%
Rotacja zapasow 104 59 78 78 112 96 98 98
Rotacja naleznosci 23 17 21 21 30 15 35 35
Rotacja zobowigzan 63 44 68 68 41 35 45 45
Konwersja gotowki 64 32 31 31 100 76 87 87
FCF/EBITDA -42%  T7%  17%  42% -2% 2% -1% 1%
PE 224 358 242 172 23,4 288 190 164
EV/EBITDA 150 143 128 9,8 17,2 19,4 152 116
FCF/EV -3% 5% 1% 4% -2% 2% -1% 1%

Zr6dio: LPP SA, NG2 SA, DI BRE

Gtéwna roznica we wskaznikach obu spotek jest widoczna w innym zarzadzaniu kapitatem
obrotowym. LPP zrestrukturyzowato zapasy i od 2009 roku wskaznik konwersji gotéwki w
dniach jest tu lepszy niz dla rynku odziezowego. NG2 historycznie zawsze generowato
stabszy przeptyw operacyjny, co wigzato sie z dluzszym okresem rotacji zapasow i szybszg
sptatg zobowigzan.

Kapitat obrotowy w dniach dla rynku odzie 2y Kapitat obrotowy w dniach dla rynku obuwia
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LPP

LPPP.WA; LPP PW

Akumuluj

(Nowa)

Niska baza polepszy wyniki

4Q jest zwykle najlepszym pod wzgledem sprzedazy i rentownosci
kwartatlem dla spétek detalicznych. LPP generuje w 4Q srednio 70%
rocznego zysku netto, spodziewamy sie, ze tym razem bedzie
podobnie. Sprzedaz w pazdzierniku i listopadzie byla bardzo dobra
(+15% r/r) i takiej dynamiki spodziewamy sie w grudniu. O ile 2010 jest

Cena biezaca 2140 PLN
Cena docelowa 2 300 PLN
Kapitalizacja 3 746 min PLN
Free float 1480 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 1,42 min PLN
Struktura akcjonariatu

Grangefond Limited. Londyn 20,00%
Monistor Limited (Cypr) 11,47%
Jerzy Lubianiec 10,00%
Marek Piechocki 10,00%
Aviva OFE 9,02%
Pozostali 39,51%

juz w cenie akcji, to 2011 moze jeszcze pozytywnie zaskoczy¢. W
catlym 4Q 2010 wzrosty sprzedazy wspomaga niska baza z 4Q 2009.
Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji od Akumuluj z ceng
docelowa 2 300 PLN.

2010 zalezy od 4Q
4Q 2007 byt dla branzy rekordowy pod wzgledem sprzedazy/m2. 4Q 2008
byt bardzo dobry sprzedazowo i staby jezeli chodzi o rentownos¢, detalisci

Prezentacja sektora

Sektor detaliczny odziezy i obuwia przechodzi w
ostatnich dwéch latach okres spowolnienia.
Spodziewamy sie odbicia w sektorze w najblizszym
czasie, bardziej w efekcie niskiej bazy lat poprzednich
niz w wyniku ogolnej poprawy koniunktury w handlu.

mieli duze zapasy, ktére ze wzgledu na dekoniunkture wyprzedawali juz w
4Q na niskich marzach. 4Q 2009 byt dla LPP doktadnie odwrotny, spotka
miata mniej zapasu i zrealizowata stabsza sprzedaz/m2. Bylo mniej
wyprzedazy, dzieki czemu udato sie zrealizowa¢ rekordowg marze.
Spodziewamy sie, ze w tym roku sytuacja bedzie podobna. Mniejszy zapas
pozwoli na wygenerowanie wysokiej marzy. W 4Q nie spodziewamy sie
réwnie wysokiej rentownosci jak rok temu ze wzgledu na kursy walutowe.

Profil spétki
LPP jest typowym detalista odziezowym dziatajacym w
regionie Europy Centralnej i Wschodniej. Spotka dziata
poprzez cztery marki odziezowe. Na koniec 3Q 2010
LPP posiadato 890 sklepéw na powierzchni w sumie
307 tys. m2.

Efektywnos¢ sieci

LPP od konca 2009 roku utrzymuje dyscypline kosztowa. W 2009 roku
koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu w przeliczeniu na $redni m2
powierzchni zmniejszyly sie 0 15% przy jednoczesnym spadku przychodow
na m2 o 11% i to w warunkach duzej zmiennosci USD/PLN i EUR/PLN.
Obnizka czesci kosztdw ma charakter trwaty, co pozwoli na generowanie
wyzszego wyniku operacyjnego przy wzroscie sprzedazy/m2.

Coraz lepsze przeptywy gotowkowe
Spotka generuje coraz lepsze przeptywy gotéwkowe. Na koniec 2009

Wazne daty

1-3.12 - publikacja przychodéw ze sprzedazy za
listopad 2010

zapasy w przeliczeniu na m2 powierzchni zostaty zmniejszone o pofowe.
Dzieki temu LPP wygenerowato gotéwke przeznaczong po raz pierwszy w
historii spotki na wyptate dywidendy (DY 2,3%).

Kurs akcji LPP na tle WIG
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Wycena

LPP jest liderem w branzy i bedzie rozwijata sie¢c w tempie min. 10%
rocznie. Naktady inwestycyjne w tym roku sg pokrywane z amortyzaciji.
Spotka zrestrukturyzowata koszty (spadek sredniego kosztu m2 w 3Q 2010
0 3% rir i 25% w 3Q 2009) oraz dtug (80% dtugu finansowego jest
dtugoterminowe). To, plus generowanie najwyzszego przeptywu
operacyjnego ze spoétek z branzy zastuguje naszym zdaniem na premie.

Gabriela Borowska

(48 22) 697 47 36
Gabriela.borowska@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl

(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody 16230 20031 20623 23938 27564
EBIT 214,8 181,3 215,8 292,9 340,0

marza EBIT 13,2% 9,0% 10,5% 12,2% 12,3%
EBITDA 281,1 277,4 311,4 398,1 4485
Zysk netto 167,5 104,7 154,5 217,4 258,2
DPS 0,0 0,0 49,1 71,4 100,5
P/E 22,4 35,8 24,2 17,2 14,5
P/CE 16,0 18,6 15,0 11,6 10,2
P/BV 6,6 55 5,6 4,9 45
EV/EBITDA 15,0 14,3 12,8 9,8 8,6
DYield 0,0% 0,0% 2,3% 3,3% 4,7%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Podsumowanie

LPP SA

Sprzedaz w pazdzierniku i listopadzie byta dobra (+15%) i tylko potwierdzita dobry 4Q 2010.
Listopad to trzeci kolejny miesigc bez spadku dynamiki LFL w tym roku, co zapowiada dobry
caly 4Q 2010. Nizsza rentownos¢ brutto raportowana w wynikach miesiecznych byta wczesniej
zapowiadana przez Zarzad, spotka sprzedaje teraz towary zakupione przy wyzszym kursie
USD/PLN, a rentownos$¢ w catym 4Q 2009 byta rekordowa.

Miesi eczne przychody ze sprzeda zy (min PLN)
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Zrédio: LPP SA

LPP jest obecnie wyceniana podobnie do reszty rynku, mediana dla spétek detalicznych w
Polsce to P/E 23x na 2010 i P/E 17x na 2011. Naszym zdaniem spétka powinna by¢
wyceniana z premig do detalistéw z GPW ze wzgledu na: (i) skale dziatania, (ii) Zarzad, (iii)
oszczednosci kosztowe poczynione w 2009 roku, (iv) wyzsze generowane przeptywy
operacyjne.

LPP dzieki znanym markom i duzej sieci sprzedazy jest w grupie gtéwnych najemcéw w
centrach handlowych. Zarzadzajacy takich obiektéow chca mie¢ w ofercie marki LPP
poniewaz te przyciggaja klientbw przez co zwieksza sie liczba odwiedzajgcych. Dzieki
temu spo6tka moze negocjowac¢ warunki najmu powierzchni i procent naktadéw na swoje
sklepy ponoszonych przez inwestora. Ostatecznie LPP im jest wieksze tym taniej sie
rozwija.

Bez watpienia kolejnym zrédtem premii w wycenie powinien by¢ Zarzad, ktéry nie raz
udowodnit, ze potrafi szybko reagowa¢ na zmiany zachodzace na rynku. Dobrym
przyktadem jest zrestrukturyzowanie tuz przed kryzysem krétkoterminowego zadtuzenia
spotki poprzez emisje trzyletnich obligacji zamiennych na akcje. Ponadto, w 2009 roku
zredukowano o potowe okres rotacji zapaséw, co pozwolito na wygenerowanie
wiekszego poziomu gotowki operacyjnej i w efekcie: wyptate dywidendy po raz pierwszy
w historii spoiki.

Oszczednosci kosztowe zrealizowane w 2009 roku wptyng na rentownos¢ w kolejnych
latach. W 2010 roku ze wzgledu na spadek sprzedazy/m2 ten wptyw nie bedzie az tak
widoczny jednak spodziewamy sie, ze wzrost sprzedazy/m2 w kolejnych latach silniej
wplynie na wzrost zysku operacyjnego. LPP przy spadajgcych przychodach/m2 obnizyto
koszty sprzedazy i ogolnego zarzadu/m2 w warunkach zmiennego kursu EURPLN.
Czesciowo swiadczy to o braku efektywnosci kosztowej w poprzednich okresach, ale
restrukturyzacja przyniosta dobre rezultaty, ktére powinny przynie$¢ poprawe marzy w
kolejnych latach.

LPP sposrod spotek poréwnywalnych notowanych na GPW generuje najwyzsze
operacyjne przeptywy pieniezne. Spoétka najlepiej zarzadza kapitalem obrotowym i to
réwniez powinno by¢ premiowane w wycenie. W tabeli ponizej uwzglednilismy spotki
generujace dodatnie CFO.
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Przeptywy gotowkowe spoétek z bran  zy notowanych na GPW

CFO/Zysk netto 2007 2008 2009 Srednia
LPP 13 1,2 3,0 1,8
CCC 0,6 0,4 15 0,9
EMF 1,9 0,3 1,3 1,1
CFO/EBIT 2007 2008 2009 Srednia
LPP 1,0 0,9 1,8 1,2
CCC 0,5 0,3 1,2 0,7
EMF 1,4 0,4 0,9 0,9
CFO/EBITDA 2007 2008 2009 Srednia
LPP 0,8 0,7 1,1 0,9
CCC 0,4 0,3 1,0 0,6
EMF 1,0 0,1 0,4 0,5
Zrédto: Spotki

Wyniki Q3 2010

Wyniki 3Q 2010 byly lepsze od konsensusu na poziomie wyniku operacyjnego i zysku netto.
3Q nie dodaje zwykle wiele do rocznego wyniku netto. Przychody ze sprzedazy zwiekszyly sie
0 7,6% dzieki mniejszym ujemnym dynamikom sprzedazy na sklepach poréwnywalnych w 3Q
2010 w poréwnaniu do 3Q 2009. LFL wynosity odpowiednio -3,4% w poréwnaniu do -16,2% w
3Q 2009 roku. Poprawa marzy brutto na sprzedazy o 5,3 p.p. wynikala z lepszej relaciji
USDPLN rok do roku. W 3Q 2009 spotka miata niskie marze przez kurs walutowy oraz brak
sprzedazy kolekgji jesien-zima we wrzesniu ze wzgledu na ciepte temperatury. W tym roku
sprzedaz za wrzesien byta lepsza i to tez poprawito rentownos¢ brutto na sprzedazy. Koszty
sprzedazy i ogélnego zarzadu zwiekszyty sie o 14,9% przy wzroscie powierzchni handlowej o
18,2%, co Swiadczy o dalszej dyscyplinie kosztowej. Na wynik netto tak samo jak w 3Q 2009
wptyw mialy ujemne réznice kursowe. W 3Q 2009 wynik obcigzata réwniez wysoka efektywna
stopa podatkowa, spotka wykazata w rachunku wynikéw podatek w kwocie 3,1 min PLN (taki
sam jak w 3Q 2010) przy 5,6x mniejszym wyniku brutto.

Wyniki kwartalne

(min PLN) 3Q 2010 3Q 2009 Zmiana 1-3Q 2010 1-3Q 2009 Zmiana
Przychody 543,4 505,0 7,6% 1449,5 1458,9 -0,6%
Wynik brutto na sprzedazy 271,6 2254  20,5% 762,3 702,2 8,6%

% marza brutto na sprzedazy 50,0% 44,6% 5,3 p.p. 52,6% 48,1% 4,5 p.p.

Koszty sprzedazy i ogéine 235,0 204,5 14,9% 674,2 639,7 5,4%

Wynik na sprzedazy 36,6 20,9  747% 88,2 62,5 41,0%
% marza sprzedazy 6,7% 4,1% 2,6 p.p. 6,1% 4,3% 1,8p.p.
Wynik operacyjny 36,8 211 74,1% 85,0 58,2  46,1%
% marza operacyjna 6,8% 4,2% 2,6 p.p. 5,9% 4,0% 1,9 p.p.
Wynik netto 16,7 0,5 - 49,8 22,8 118,6%
% marza netto 3,1% 0,1% 3p.p. 3,4% 1,6% 1,9 p.p.

Zrédio: LPP SA, DI BRE

Narastajagco po 3Q 2010 spétka ma 49,8 min PLN zysku netto. Sprzedaz miesieczna za
pazdziernik byta wyzsza rok do roku o 14%. Wynik bardzo dobry biorac pod uwage, ze
sprzedaz miesieczna w 2009 roku byta wysoka. Za listopad LFL byly juz dodatnie.
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LPP zajmuje sie projektowaniem i dystrybucjg odziezy w Polsce i krajach Europy Centralnej i
Wschodniej. Spétka sprzedaje towary poprzez 5 sieci sklepéw: Reserved, Cropp, House,
Mohito i Esotiq. Spoétka sprzedaje gtéwnie odziez, uzupetnieniem asortymentu jest obuwie,
torby oraz akcesoria.

Projekty odziezy LPP sporzgdzane sg w biurach projektowych w Gdansku (Reserved, Cropp,
Esotiq) i Krakowie (House, Mohito). Projekty przekazywane sa do dziatu zakupéw, ktory zleca
produkcje poszczeg6lnych wyrobéw, nawigzujagc w tym celu wspéiprace z zakladami
produkcyjnymi w Polsce i poza jej granicami. Lokowanie produkcji w Chinach przebiega badz
bezposrednio z kraju, badz za posrednictwem biura handlowego znajdujgcego sie w
Szanghaju.

Struktura sprzeda zy
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Zrédio: LPP SA, DI BRE
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Na sie¢ sprzedazy LPP sktadato sie na koniec 3Q 2010 w sumie 890 salonéw o powierzchni
307 tys. m2 dziatajacych w 11 krajach Europy Srodkowej i Wschodniej. Okoto 68% catkowitej
powierzchni sprzedazy znajduje sie w Polsce, 13% w Ros;ji i na Ukrainie, 7% to Czechy i
Stowacja i 7% to kraje baltyckie. Pozostata powierzchnia (okoto 5% udziatu w powierzchni
catkowitej) znajduje sie w Rumunii, Butgarii i na Wegrzech.

Z roku na rok LPP powieksza swojg powierzchnie sprzedazy w tempie dwucyfrowym. W
przysztym roku rozwadj sieci moze by¢ spowolniony przez matg podaz powierzchni handlowej,
jednak naszym zdaniem w dtugim okresie, przy poziomach generowanej gotoéwki oraz majac
coraz lepsza pozycje na rynku spétka nie pozwoli sobie na mniejsze tempo rozwoju niz 10%
rocznie, co znaczy, ze spoétka bedzie musiata rozwija¢ sie gtéwnie poza Polska.

Coraz mniej powierzchni bedzie otwierane w kraju, wiecej poza granicami ze wzgledu na
nasycenie polskiego rynku odziezy jak réwniez z powodu braku nowej nowoczesnej
powierzchni handlowej. Przynajmniej w ciggu najblizszych dwoch lat brak jest nowych
inwestycji w centra handlowe. Aktualny geograficzny podziat sprzedazy znajduje sie na
wykresie ponizej.

Geograficzny podziat powierzchni (tys. m2)
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W podziale sieci sprzedazy na marki dominuje Reserved z udzialem ponad 60% w catej
powierzchni, dwie kolejne marki Cropp i House majg odpowiednio 18% i 15% udziat w
powierzchni sieci. W kolejnych latach ten podziat powinien pozosta¢ na zblizonym poziomie.

W 2007 roku u wiekszosci detalistow sprzedaz rosta szybciej niz powierzchnia sprzedazy. Byta
to sytuacja idealna, ale od 2008 roku trend sie zmienit i teraz branza musi radzi¢ sobie z
ujemna dynamika sprzedazy na powierzchni poréwnywalnej (LFL). Sie¢ LPP powinna juz od
2011 roku pokazywa¢ dodatnie dynamiki sprzedazy ze wzgledu chociazby na efekt niskiej
bazy (najbardziej pozadane przez detalistoéw, jest aby na wykresie linia zmiany sprzedazy byta
jak najwyzej nad linig zmiany powierzchni). W kolejnych latach spodziewamy sie wzrostu
sprzedazy/m2 na poziomie $rednio okoto 2,5%.
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Rozwdj powierzchni w podziale na marki Efektywno $¢ sieci
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Zrédio: LPP SA, DI BRE

Spadki sprzedazy na m2 w spotce byly znaczne w ostatnich latach. W naszym scenariuszu w
kolejnym roku spotka zwiekszy wynik netto do ponad 200 min PLN. W zaleznosci od
scenariusza rynkowego: wzrost sprzedazy lub ptaska sprzedaz, oraz zwiekszenie badz
zmniejszenie marzy, spotka moze w skrajnych scenariuszach wygenerowa¢ od 100-320 min
PLN zysku netto.

W uproszczeniu przychody i koszty na $redni w roku m2 powierzchni sprzedazy sg
przedstawione w tabeli ponizej w kolumnach 1-4. Zaktadajac (kolumna A), ze $rednia
sprzedaz/m2 w 2011 bedzie na poziomie $rednim z lat 2007-2010 (+16% r/r) i rentownosé
brutto na sprzedazy pozostanie na tym samym poziomie, zysk brutto na sprzedazy wyniesie
368 PLN/m2. Przy takim wzroscie przychodéw koszty sprzedazy na m2 tez wzrosng, ale w
mniejszym tempie (czynsz, koszty zarzadu itp. sie nie zmienig) do okoto 285 PLN/m2. Zmiana
przychoddéw pozwoli na zrealizowanie sredniego na m2 wyniku operacyjnego na poziomie 83,7
PLN/m2. W poréwnaniu do zaktadanego przez nas wariantu (wzrost sprzedazy/m2 o 4% i
EBIT/m2 71,7 PLN) to wynik operacyjny bytby lepszy o 18%. Przy tych samych planowanych
kosztach finansowych wynik netto wzrosnie do 259 min PLN, co datoby PE 14,5x na 2011
zamiast prognozowane przez nas PE 17,0x.

Wyniki LPP — scenariusze sprzeda zy/m2 irentowno $ci brutto

: Srednia Srednia Plaska
Srednia sprzeda z/m2 sprzeda z/m2 RS Minimalna
Scenariusze sprzeda z/m2 i max imin gr i ’ sprzeda z i

2z 2007-2010 rentowno $€ rentowno $¢ rentowno $¢

2007-2010 2007-2010  'ENtowno s¢é

Dane na m2 2008 2009 2010P 2011P 2011P 2011P 2011P 2011P 2011P
Srednia sprzeda 2/m2 7379 6545 5639 5864 652,1 652,1 652,1 563,9 563,9
Zmiana % -11% -14% 4% 16% 16% 16% 0% 0%
Powierzchnia na koniec roku (tys. m2)  224,1 286,0 323,6 356,8 356,8 356,8 356,8 356,8 356,8
Powierzchnia $rednia w roku 183,3 2550 304,8 340,2 340,2 340,2 340,2 340,2 340,2
Rentowno $¢ brutto na sprzeda zy 59,5% 52,8% 55,4% 56,5% 56,5% 59,5% 52,8% 56,5% 52,8%
Wynik brutto na sprzedazy 438,8 3457 3122 3316 368,7 387,8 3444 318,8 297,8
Koszty/m2 332,2 281,8 2524 259,8 285,0 285,0 285,0 259,8 259,8
Zmiana % -15%  -10% 3% 13% 13% 13% 3% 0%
EBIT/m2 106,6 63,8 59,9 71,7 83,7 102,8 59,4 59,0 38,0
Marza EBIT % 14% 10% 11% 12% 13% 16% 9% 10% 7%
EBIT min PLN 2343 1953 2190 2929 341,8 419,4 2425 240,9 155,0
Wynik na dziatalnos$ci finansowe;j -1,5 -420 -206 -18,0 -18,0 -18,0 -18,0 -18,0 -18,0
Wynik netto skorygowany 186,2 122,6 158,7 219,9 259,1 321,1 179,6 178,3 109,6
PE 2011 dla scenariuszy 17,0 14,5 11,7 20,9 21,0 34,2

Zrédio: LPP SA, DI BRE
Sezonowo $¢

Sezonowos¢ sprzedazy jest zjawiskiem dotyczacym catosci rynku odziezowego. | tak np. w
drugim kwartale zwigzanym z regularng sprzedazg kolekcji wiosenno — letniej, uzyskiwana jest
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EUR/PLN, USD/PLN 2007-2010
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wyzsza niz w pierwszym kwartale marza brutto na sprzedazy. Najwyzszg rentownoscig i
sprzedaza charakteryzuje sie czwarty kwartat, kiedy sprzedawana jest kolekcja zimowa.

Rentowno s$é

Brak infrastruktury hamuje dywersyfikacj e produkcji

LPP produkuje na Dalekim Wschodzie. W ciagu kilku ostatnich lat udato sie zdywersyfikowac
zamowienia i obecnie okoto 70% towaréw kupowanych jest w Chinach, pozostate kraje to:
Polska, Indie i Bangladesz. Przenoszenie zlecen z Chin do innych krajéw Azji nie jest proste,
ze wzgledu na brak infrastruktury. Z kolei np. Wietnam i Tajlandia sg gtéwnym producentem
dla spotek amerykanskich, ktére zamawiajg znacznie wieksze partie produkcji i ceny tam nie
bytyby konkurencyjne.

USDPLN i wyprzeda ze, czyli mar ze brutto na sprzeda zy

Na rentownosc¢ brutto na sprzedazy wptywaja dwa podstawowe czynniki: (i) kurs walutowy, (ii)
wyprzedaze.

Pochodzenie produkcji determinuje marze brutto na sprzedazy w spotce. Wszelkie sktadowe
jak np. ceny surowcow, bawemny itp. wplywajg na ostateczng cene produktu jednak w
ostatecznym rachunku decyduje waluta, w tym przede wszystkim kurs USD. Nie bez
znaczenia pozostaje réwniez kurs CNY do innych walut.

Na wysokos¢ rentownosci brutto na sprzedazy wptywa rowniez intensywnos$é prowadzonych
wyprzedazy kolekcji. Zalezy to od (i) ilosci zapasu oraz od (ii) zachowania konkurencji.

Naszym zdaniem w dtugim terminie, spotka jest w stanie przy stabilnym kursie USD uzyskiwac¢
marze brutto na poziomie 58%. Nasza konserwatywna prognoza zaktada 56,5% po 2010 roku.

EURPLN, czyli mar za zysku operacyjnego

Kurs EURPLN ksztattuje wynik na dziatalnosci operacyjnej. Ponad 35% kosztéw sprzedazy i
ogoélnego zarzadu stanowig czynsze, ktére w Polsce i poza granicami sg denominowane w
EUR. W obu przypadkach: rentownosci brutto na sprzedazy, na ktérg wptywa USDPLN oraz
rentownosci operacyjnej, na ktérg wptywa EURPLN nie do konca liczy sie kierunek zmian
kursu, najistotniejsza jest jego stabilno$¢. Duze wahania kurséw w krétkim okresie negatywnie
wplywajg na rentownose, jak to byto w 2009 roku.

Rentowno s$¢
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Zrodio: NBP, LPP, DI BRE

08 08 08 08 09 09 09 09 10 10 10

Marza brutto na sprzedazy Marza EBIT

Marza zy sku netto

Bilans

Zadlu zenie

Krétkoterminowy dtug finansowy spoétki zostat w 2009 roku zamieniony na trzyletnie obligacje
zamienne na akcje. W sumie na koniec 3Q 2010 dlug finansowy stanowit niecate 30%
pasywow, diug netto okoto 17% pasywoéw. Gotdéwka wygenerowana w 2009 roku pozwolita na
pierwszg wyptate dywidendy (86 min PLN w pazdzierniku 2010).

Kapitat obrotowy

LPP coraz lepiej zarzadza kapitalem obrotowym. Stan zapaséw na m2 powierzchni w 2009
roku zmniejszyt sie o potowe z 2,1 tys. PLN/m2 do 1,1 tys. PLN/m2, stad wygenerowane w
2009 roku wyzsze przeptywy gotéwki. Naszym zdaniem zblizony do 2009 roku poziom
zapasOw na m2 powierzchni powinien sie utrzymywaé. W prognozach ostroznie zaktadamy
podobne poziomy rotacji zapaséw w kolejnych latach, uwazamy jednak, ze wskaznik ten
bedzie sie jeszcze skracat w wyniku wzrostu sprzedazy/m2.
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Zobowigzania handlowe utrzymujg sie w LPP na stabilnym poziomie i nie spodziewamy sie
tutaj wiekszych zmian.

Srednie (2007-2009) przeptywy gotéwkowe na tle

Rotacja kapitatu obrotowego w dniach bran zy
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Zrédto: NG2 SA, sprawozdania spétek, DI BRE

Naktady inwestycyjne
Do tej pory spoétka poczynita dwie istotne inwestycje: (i) naktady na centrum dystrybucyjne oraz
(i) inwestycje kapitatowg — nabycie spo6tki Artman SA. Obie miaty miejsce w 2008 roku.

Amortyzacja i wydatki inwestycyjne (min PLN)
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Zrodto: LPP, DI BRE

LPP zamierza rozwija¢ sie organicznie gtdwnie ze wzgledu na brak ciekawych marek do
przejecia. W tym roku po raz pierwszy nakfady inwestycyjne majg by¢ nizsze od amortyzac;ji i
prognozujemy, ze ze wzgledu na malg podaz nowoczesnej powierzchni handlowej w
przysztym roku bedzie podobnie. W sumie w 2011 ma zosta¢ dodane okoto 36 tys. m2 nowej
powierzchni, spétka planuje wyda¢ na to do 65 min PLN ($redni capex 1,8 tys. PLN/m2).

Dzieki zmniejszeniu stanu zapasOéw magazyny sg wykorzystane w okolo 20%. Nie
prognozujemy wiekszych inwestycji w logistyke, ewentualne inwestycje w infrastrukture
magazynowg mieszczg sie w prognozowanych przez nas naktadach odtworzeniowych.

Poréwnanie do rynku

Na rynku odziezowym jest obecnie dwoch gtéwnych lideréw, ktérych mozna potraktowaé jak
wzorcowych detalistéw: hiszpanski Inditex (Zara, Stradivarius itd., symbol ITX) oraz szwedzki
Hennes&Mauritz (sklepy H&M, symbol HMB). Obie spotki konkurujg z LPP w regionie CEE.
Pomijajac fakt, ze obaj detalisci majg sie¢ sprzedazy okoto 9x wiekszg niz LPP a sprzedaz 20x
wieksza, to jednak poréwnujac wskazniki benchmarkéw i LPP mozna stwierdzi¢, ze poza
jednym sg bardzo zblizone.

Tym jednym wskaznikiem jest sprzedaz/m2, ktdra jest mniejsza w przypadku LPP, co nie dziwi
biorac pod uwage, ze (i) w dalszym ciggu prawie 70% sprzedazy pochodzi z rynku polskiego
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oraz (ii) ze H&M i Zara sa bardziej znane. Srednia sprzedaz/m2 w kraju jest okoto 50% wyzsza
niz srednia sprzedaz/m2 poza granicami i to jest rdwniez czynnik, ktéry bedzie wptywat na
wartos¢ spotki w kolejnych latach.

W poréwnaniu do lideréw warto zwréci¢ uwage na dwie kwestie: (i) rentownos¢ oraz (ii) kapitat
obrotowy.

Jesli chodzi o rentownos$¢, to wskazniki LPP sg poréwnywalne z liderami. ITX ma nizszg
marze brutto na sprzedazy, jednak spétka czes¢ produkcji lokuje w poétnocnej Afryce i w
Europie, gdzie ptaci wiecej niz na Dalekim Wschodzie. Biorgc pod uwage duzo mniejszg skale,
LPP radzi sobie z rentownoscig brutto na sprzedazy. Przez wyzsze koszty sprzedazy i
ogolnego zarzgdu marza zysku operacyjnego jest nizsza o okoto 3 p.p. od ITX i az 10 p.p. od
HMB. LPP juz istotnie zrestrukturyzowata koszty i w kolejnych latach spodziewamy sie wyzszej
marzy EBIT jednak nie zaktadamy, ze doscignie w tych wskaznikach benchmarki (nie bez
istotnego zwiekszenia sprzedazy/m2).

Kapitat obrotowy rézni sie w LPP od lideréw rynku gtéwnie rotacja zapasow. Rotacja
naleznosci jest zblizona ale i nieistotna dla detalisty, rotacja zobowigzan jest rézna dla samych
benchmarkéw. Mimo iz LPP zmniejszyto zapasy/m2 o okoto 50% w 2009 roku i prognozowana
przez nas rotacja jest na poziomie okoto 78 dni, to w dalszym ciggu jest to 2x wiecej niz w ITX
i HMB. Naszym zdaniem, jedyna mozliwo$¢ na poprawe tego wskaznika po istotnej zmianie
zapasoOw w ciggu ostatniego roku, to zwiekszenie sprzedazy/m2.

Zarzgdzanie kapitatem obrotowym w dniach
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Zrédho: Sprawozdania spétek, DI BRE
* wszystkie wskazniki wyliczone na podstawie $rednich z lat 2007-2009

Wycena

W oparciu o0 model DCF i metode poréwnawczg wyceniamy 1 akcje LPP 2 300 PLN.

Podsumowanie Wagi PLN
Wycena DCF 50% 2239
Wycena poréwnawcza 50% 2 004
Cena wynikowa 2121
Cena docelowa za 9 m-cy 2 300

Zatozenia wyceny DCF

e Stopa wzrostu po okresie prognozy 2,5%.

e Stopa wolna od ryzyka 5,9% (rentownos$¢ 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa).

. Beta 1,0.

e Zakladamy, ze spoétka bedzie rozwija¢ powierzchnie sprzedazy w tempie okoto 10%
rocznie w okresie prognozy, przy czym wiecej nowej powierzchni bedzie otwierane
poza Polska.

¢ Podziat sprzedazy na marki zachowujemy na poziomie zblizonym z 2010.

e Zakladamy, ze sprzedaz/m2 w sklepach zagranicznych bedzie rosta szybciej niz
sprzedaz w sklepach krajowych.

3 grudnia 2010
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DOM INWESTYCYINY

LPP SA
BRE BANKU S.A.
Analiza poréwnawcza LPP
Spoitki krajowe P/E EV/EBITDA
2010P 2011P 2012P 2010P 2011P 2012P

NG2 SA 19,9 16,3 13,4 15,0 11,8 10,1
VISTULA GROUP SA 235 14,1 10,1 10,0 8,2 71
NFI EMPIK MEDIA & FASHION SA 24,6 20,0 15,5 11,0 9,9 8,3
Maksimum 24,6 20,0 15,5 15,0 11,8 10,1
Minimum 19,9 14,1 10,1 10,0 8,2 7,1
Mediana 23,5 16,3 13,4 11,0 9,9 8,3
LPP 24,2 17,2 14,5 12,8 9,8 8,6
(premia / dyskonto) 3,19% 5,45% 8,38% 15,68% -1,22% 3,31%
Implikowana wycena

Mediana 23,5 16,3 13,4 11,0 9,9 8,3

Waga wskaznika 50,00% 50,00%

Waga roku 33,30% 33,30% 33,30% 33,30% 33,30% 33,30%
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 2 004
Spotki zagraniczne P/E EV/EBITDA

2010P 2011P 2012P 2010P 2011P 2012P

HENNES & MAURITZ AB-B SHS 20,6 19,5 17,1 13,1 12,3 10,9
INDITEX 29,7 22,6 20,3 15,4 12,1 11,0
GEOX SPA 17,4 19,2 16,3 6,8 7,2 6,3
BENETTON GROUP SPA 7,8 7,9 7,2 5,3 5,2 4,9
NEXT PLC 11,3 9,5 8,9 6,5 6,1 59
ESPRIT HOLDINGS LTD 10,9 11,8 10,3 7,0 7,4 6,3
IC COMPANYS A/S 22,3 17,4 13,7 12,6 9,8 8,1
KAPPAHL AB 9,8 9,8 8,1 7,1 6,8 6,1
LIFESTYLE INTL HLDGS LTD 27,5 23,9 21,8 20,2 17,6 15,4
MACY'S INC 19,4 13,0 11,6 6,7 5,8 57
MARKS & SPENCER GROUP PLC 13,3 11,7 10,9 6,9 6,4 59
BROWN SHOE COMPANY INC 38,1 13,7 10,7 8,2 6,6 5,6
FOOT LOCKER INC 35,0 18,2 16,0 10,0 7,2 6,5
Maksimum 38,1 23,9 21,8 20,2 17,6 15,4
Minimum 7,8 7,9 7,2 53 52 4,9
Mediana 19,4 13,7 11,6 7,1 7,2 6,3
LPP 24,2 17,2 14,5 12,8 9,8 8,6
(premia / dyskonto) 24,81% 25,93% 25,30% 79,81% 36,71% 36,74%
Implikowana wycena

Mediana 19,4 13,7 11,6 7,1 7,2 6,3

Waga wskaznika 50,00% 50,00%

Waga roku 33,30% 33,30% 33,30% 33,30% 33,30% 33,30%
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 1537
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DOM INWESTYCYINY

LPP SA
BRE BANKU S.A.
Model DCF
(min PLN) 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2020+
Przychody ze sprzeda zy 2394 2756 3076 3418 3759 4101 4467 4872 5329 5795 5939,7
zmiana 16,07% 15,14% 11,59% 11,11% 10,00% 9,10% 8,92% 9,05% 9,38% 8,75% 2,50%
EBITDA 398,1 4485 4876 532,6 578,4 6238 6724 727,66 790,9 8541 8869
marza EBITDA 16,63% 16,27% 15,85% 15,58%  15,39% 15,21% 15,05% 14,94% 14,84% 14,74% 14,93%
Amortyzacja 105,2 1085 109,3 1124 1154 1185 1225 128,3 136,2 1433 0,0
EBIT 292,9 340,0 3783 420,2 463,0 5053 549,9 5993 654,7 710,8 728,6
marza EBIT 12,23% 12,34% 12,30% 12,30% 12,32% 12,32% 12,31% 12,30% 12,29% 12,27% 12,27%
Opodatkowanie EBIT 61,2 71,0 79,1 87,8 96,7 1056 1149 1252 136,8 1485 1522
NOPLAT 231,7 269,0 299,3 3324 366,2 399,7 4350 4741 5179 5623 5764
CAPEX -85,8 -110,6 -118,4 -124,2 -127,5 -130,2 -143,8 -154,4 -170,4 -158,3 -158,3
Kapitat obrotowy -27,8 -30,4 -26,8 -28,6 -28,6 -28,7 -30,7 -33,9 -38,3 -39,1 -40,0
Inwestycje kapitatlowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FCF 2234 236,5 2634 2920 3255 359,4 3831 4142 4454 508,2 536,3
WACC 10,65% 10,77% 10,89% 10,90% 10,90% 10,90% 10,90% 10,90% 10,90% 10,90% 10,90%
wspotczynnik dyskonta 81,11% 73,23% 66,04% 59,54% 53,69% 48,42% 43,66% 39,37% 35,50% 35,50% 35,50%
PV FCF 2005 191,8 192,9 1928 1938 1929 1855 180,8 1753 180,44
WACC 10,53% 10,65% 10,77% 10,89% 10,90% 10,90% 10,90% 10,90% 10,90% 10,90% 10,90%
Koszt diugu 6,69% 6,69% 6,69% 6,69% 6,69% 6,69% 6,69% 6,69% 6,69% 6,69% 6,69%
Stopa wolna od ryzyka 590% 5,90% 5,90% 5,90% 590% 5,90% 5,90% 590% 5,90% 5,90% 5,90%
Premia za ryzyko 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,000 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Efektywna stopa podatkowa 20,89% 20,89% 20,89% 20,89% 20,89% 20,89% 20,89% 20,89% 20,89% 20,89% 20,89%
Diug netto / EV 3,85% 2,61% 1,41% 0,09% 0,00% 0,00% 0,000 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Koszt kapitatu wtasnego 10,90% 10,90% 10,90% 10,90% 10,90% 10,90% 10,90% 10,90% 10,90% 10,90% 10,90%
Premia za ryzyko 5,00% 5,000 5,00% 5,00% 5,00% 5,00 5,00% 5,00 5,000 5,00% 5,00%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wozrost FCF po okresie prognozy 2,50% Analiza wra zliwo sci
Wartos¢ rezydualna (TV) 6 384,9 Wzrost FCF w niesko hczono sci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 2 266,4 0,00% 1,00% 2,50% 3,00% 5,00%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 1886,7 Beta=0,8 2202 2337 2608 2725 3429
Wartos¢ firmy (EV) 4153,1 Beta=0,9 2182 2411 2509 3078 3038
Diug netto 234,1 Beta=1 2043 2239 2321 2788 2751
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 Beta=1,1 1918 2087 2156 2543 2509
Wartos¢ firmy 3919,0 Beta=1,2 1729 1806 1951 2011 2334
Liczba akcji (mlIn) 1,8
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 22391
9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego 8,18%
Cena docelowa 24221
EV/EBITDA('11) dla ceny docelowej 11,2
P/E('11) dla ceny docelowej 19,5
Udziat TV w EV 55%
14
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LPP SA
BRE BANKU S.A.

Rachunek wynikow
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzeda zy 1274,3 1623,0 2003,1 2062,3 2393,8 2756,4 3075,7
zmiana 56,33% 27,36% 23,42% 2,96% 16,07% 15,14% 11,59%
Koszt whasny sprzedazy 521,4 658,0 945,2 920,4 1040,2 1198,2 1337,3
Zysk brutto na sprzedazy 753,0 965,0 1057,9 11419 1353,6 1558,1 1738,4
marza brutto na sprzedazy 59,09% 59,46% 52,81% 55,37% 56,54% 56,53% 56,52%
Koszty sprzedazy i zarzadu 567,5 730,7 862,5 923,0 1 060,7 1218,1 1360,1
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -10,2 -19,6 -14,1 -3,1 0,0 0,0 0,0
EBIT 175,3 214,8 181,3 215,8 292,9 340,0 378,3
zmiana 254,69% 22,54% -15,60% 19,06% 35,70% 16,09% 11,27%
marza EBIT 13,75% 13,23% 9,05% 10,47% 12,23% 12,34% 12,30%
Wynik na dziatalnosci finansowej -9,4 -1,5 -42,0 -20,6 -18,0 -13,7 -9,9
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 165,8 213,2 139,3 195,3 274,9 326,3 368,4
Podatek dochodowy 31,1 45,7 34,5 40,8 57,4 68,2 77,0
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 134,7 167,5 104,7 154,5 217,4 258,2 291,4
zmiana 242,67% 24,31% -37,48% 47,50% 40,76% 18,73% 12,89%
marza 10,57% 10,32% 5,23% 7,49% 9,08% 9,37% 9,47%
Amortyzacja 49,7 66,4 96,1 95,6 105,2 108,5 109,3
EBITDA 225,0 281,1 277,4 311,4 398,1 448,5 487,6
zmiana 147,60% 24,94% -1,32% 12,26% 27,83% 12,66% 8,72%
marza EBITDA 17,66% 17,32% 13,85% 15,10% 16,63% 16,27% 15,85%
Liczba akcji na koniec roku (min) 1,7 1,7 1,7 1,8 1,8 1,8 1,8
EPS 79,1 99,0 60,7 88,3 124,2 147,5 166,5
CEPS 108,3 138,2 116,3 142,9 184,3 209,5 228,9
ROA 19,33% 11,74% 7,69% 10,69% 14,20% 15,81% 16,76%
ROE 33,22% 29,63% 15,27% 23,20% 28,68% 30,72% 31,58%
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LPP SA
BRE BANKU S.A.
Bilans
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 697,2 1426,2 1361,6 14449 1531,3 1632,5 17389
Majatek trwaty 288,0 766,7 740,0 728,5 709,0 711,2 720,3
Rzeczowe aktywa trwate 258,3 469,1 4421 435,0 415,5 417,7 426,8
Wartosci niematerialne i prawne 12,2 14,0 12,8 11,7 11,7 11,7 11,7
Wartos$¢ firmy 0,0 261,1 261,1 261,1 261,1 261,1 261,1
Naleznosci dtugoterminowe 3,6 1,8 11 1,0 1,0 1,0 1,0
Pozostate aktywa trwate 13,9 20,8 22,9 19,7 19,7 19,7 19,7
Majatek obrotowy 409,1 659,5 621,6 716,5 822,2 921,3 1018,6
Zapasy 289,5 462,6 322,8 438,1 508,6 585,6 653,4
Naleznosci krétkoterminowe 60,8 100,9 93,4 119,4 138,6 159,6 178,1
Rozliczenia miedzyokresowe 53 6,1 7.9 7,7 7,7 7,7 7,7
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 53,4 89,8 197,5 151,2 167,4 168,5 179,4
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
PASYWA 697,2 1426,2 1361,6 14449 1531,3 16325 17389
Kapitat wtasny 405,7 565,2 685,6 665,7 758,2 840,4 922,9
Kapitat akcyjny 3,4 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
Pozostate kapitaty wiasne 402,3 561,7 682,1 662,2 754,7 836,9 919,4
Zobowi gzania diugoterminowe 33,4 322,3 347,7 309,6 262,1 51,5 3,9
Pozyczki i kredyty 27,9 306,1 342,8 305,7 258,1 47,5 0,0
Pozostate 55 16,2 4,9 3,9 3,9 3,9 3,9
Zobowi gzania krotkoterminowe 258,1 538,7 328,3 469,6 511,0 740,6 812,1
Pozyczki i kredyty 57,0 247,0 81,9 79,6 59,2 221,2 233,1
Zobowigzania handlowe 190,3 279,1 240,1 384,8 446,6 514,2 573,8
Rozliczenia miedzyokresowe 1,8 3,9 3,0 2,1 2,1 2,1 2,1
Pozostate 9,0 8,7 3,2 3,1 3,1 3,1 3,1
Diug 84,9 553,1 424,7 385,3 317,4 268,8 233,1
Diug netto 31,5 463,2 227,2 234,1 150,0 100,3 53,7
(Dhug netto / Kapitat wtasny) 7,75% 81,95% 33,15% 35,16% 19,78% 11,94% 5,82%
(Dhlug netto / EBITDA) 0,1 1,6 0,8 0,8 0,4 0,2 0,1
BVPS 238,1 334,1 397,1 380,4 433,2 480,1 527,3
16
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Przeplywy pieni ezne
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przeptywy operacyjne 173,0 195,4 318,1 172,1 3129 349,9 383,9
Zysk netto 134,7 167,5 104,7 154,5 217,4 258,2 291,4
Amortyzacja 49,7 66,4 96,1 95,6 105,2 108,5 109,3
Kapitat obrotowy -42,4 -67,3 128,3 -75,9 -27,8 -30,4 -26,8
Pozostate 30,9 28,9 -11,0 -2,0 18,0 13,7 9,9
Przeptywy inwestycyjne -96,6 -577,2 -71,2 -158,4 -85,8 -110,6 -118,4
CAPEX -98,3 -252,9 -94.,8 -91,8 -85,8 -110,6 -118,4
Inwestycje kapitatowe -0,8 -331,8 -1,6 -86,2 0,0 0,0 0,0
Pozostate 2,5 7,4 25,2 19,5 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe -53,5 418,2 -139,3 -148,4 -211,0 -238,2 -254,5
Emisja akcji 0,0 37,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug -53,5 430,5 -138,8 -62,1 -86,0 -62,3 -45,6
Dywidenda (buy-back) 0,0 -48,7 0,0 -86,0 -125,0 -175,9 -208,9
Pozostate 0,0 -0,5 -0,5 -0,3 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych 22,9 36,4 107,7 -134,6 16,2 11 11,0
Srodki pieniezne na koniec okresu 53,4 89,8 197,5 62,9 79,0 80,1 91,1
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 49,1 71,4 100,5 119,4
FCF 18,2 -118,2 214,4 53,0 167,8 176,6 200,1
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 7,72% 15,58% 4,73% 4,45% 3,58% 4,01% 3,85%
Wskazniki rynkowe

2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
P/E 27,8 22,4 35,8 24,2 17,2 14,5 12,9
P/CE 20,3 16,0 18,6 15,0 11,6 10,2 9,3
P/BV 9,2 6,6 55 5,6 4,9 4,5 4,1
P/S 2,9 2,3 19 1,8 1,6 14 1,2
FCF/IEV 0,48% -2,81% 5,40% 1,33% 4,31% 4,59% 5,27%
EV/EBITDA 16,8 15,0 14,3 12,8 9,8 8,6 7.8
EV/EBIT 21,5 19,6 21,9 18,4 13,3 11,3 10,0
EV/S 3,0 2,6 2,0 1,9 1,6 14 1,2
DYield 0,00% 0,00% 0,00% 2,30% 3,34% 4,70% 5,58%

Cena (PLN) 2140,0
Liczba akcji na koniec roku (mln) 1,7 1,7 1,7 1,8 1,8 1,8 1,8
MC (mIn PLN) 36455 3620,6 3694,7 3745,6 3745,6 3745,6 3745,6
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (min PLN) 3676,9 4083,8 3922,0 3979,7 3895,6 3845,9 3799,3
17
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Raport analityczny

NG2

CCCC.WA; CCC PW

Trzymaj

(Nowa)

Brak zaskoczen powinien by¢ premiowany

NG2 jest liderem na krajowym rynku obuwia. Spoétka obecnie
porzadkuje sie¢ sprzedazy i prowadzi inwestycje w logistyke i IT, co
powinno polepszy¢é rentownos¢ i wspieraé wzrost sprzedazy w
kolejnych latach. Sektor obuwniczy jest inwestycja defensywna i przy
stabym rynku detalicznym nie notuje takich spadkéw jak branza

Cena biezaca 62,5 PLN
Cena docelowa 62,7 PLN
Kapitalizacja 2 400 min PLN
Free float 746 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 1,39 min PLN
Struktura akcjonariatu

Dariusz Mitek 40,00%
PP IM 8,52%
Leszek Gaczorek 7,84%
ING OFE 6,45%
PKO TFI 6,12%
Pozostali 31,07%

odziezowa, co znaczy, ze spoétka generuje lepsze dynamiki sprzedazy
w czasach stabej koniunktury niz detalisci odziezowi. NG2 jest przy
naszej prognozie wyceniane po PE 16,4x na 2011 - okoto 4% ponizej
mediany sektora. Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji od Trzymaj
z ceng docelowa 62,7 PLN.

2010 nie spodziewamy sie wzrostu konsensusu
NG2 w tym tygodniu podata wyniki sprzedazowe za listopad, po ktérych

Prezentacja sektora

Sektor detaliczny odziezy i obuwia przechodzit w
ostatnich dwéch latach okres spowolnienia.
Spodziewamy sie odbicia w sektorze w najblizszym
czasie, bardziej w efekcie niskiej bazy lat poprzednich
niz w wyniku ogolnej poprawy koniunktury w handlu.

miata juz okoto 126 min PLN zysku netto. Wynik w grudniu zwykle nie
dodaje do zysku rocznego, wiec nie spodziewamy sie juz wzrostu
konsensusu na 2010 rok. Spétka na poczatku roku zapowiadata 120 min
PLN netto i mimo, ze pomogta transakcja jednorazowa w 2Q 2010 (18 min
PLN), to wtasciwie wykonata zapowiedzi.

Dynamiczny rozwéj w 2011-2012...
Celem na 2011-2012 jest uzyskanie okoto 25% dynamiki przychodéw przy

Profil spétki

NG2 prowadzi sklepy obuwnicze w Polsce i w
Czechach. W sumie na koniec 3Q 2010 spétka miata
705 salonow, z czego ponad 80% to salony wiasne,
pozostate, to sklepy franczyzowe. NG2 jest najwiekszag
spotkg na krajowym rynku obuwia zaréwno pod
wzgledem liczby prowadzonych sklepow jak i
wolumenu sprzedanych par obuwia.

zachowaniu rentownosci netto na poziomie 11%. NG2 chce z obecnego
12% udziatu przej$¢ na 20% w 2012 roku. Plany sprzedazowe oceniamy na
trudne do zrealizowania, natomiast wyniki netto sgq do wykonania. Sprzedaz
bedzie wspierana przez obecnie prowadzone inwestycje w centrum
logistyczne i nowy system IT. W tym roku spotka skupia sie bardziej na
selekcji istniejgcych lokalizacji niz na nowych otwarciach, a zamykanie
nierentownych lokalizacji i zamiana pomiedzy markami wspierajg
rentownosg¢.

... i brak planéw na kolejne lata

Wazne daty

1-3.12.20 - Publikacja przychoddéw ze sprzedazy za
listopad 2010

Problemem naszym zdaniem jest brak strategii na pdzniejsze lata. Przy tak
wysokim udziale rynkowym nasycenie sklepami w kraju nie pozwoli juz na
rozwoj w dwucyfrowym tempie. Przy okazji ostatnich wynikow Zarzad
poinformowat o planach ekspansji w Rosji i na Ukrainie. Spotka chce

Kurs akcji NG2 na tle WIG
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45

NG2 ——WIG

40
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10-03-20 10-07-13 10-11-05

otwiera¢ tam sklepy franczyzowe i pod koniec roku ma poda¢ wiecej
szczegotow.

Wycena ponizej rynku

NG2 jest wyceniane po P/E 16,4 na 2011, okoto 4% ponizej rynku, ale z
14% premig do spotek detalicznych po EV/EBITDA. Z jednej strony NG2 za
defensywng branze i brak konkurencji nalezy sie premia, z drugiej nizsze
przeptywy gotéwkowe powinny by¢ dyskontowane w cenie akcji.

Gabriela Borowska

(48 22) 697 47 36
gabriela.borowska@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl

(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody 754,3 922,4 1028,4 1199,0 1356,5
EBIT 131,9 108,2 141,4 189,1 222,7

marza EBIT 17,5% 11,7% 13,8% 15,8% 16,4%
EBITDA 144,9 126,5 163,0 213,2 252,6
Zysk netto 102,5 83,5 126,5 146,0 174,8
DPS 0,00 1,00 1,01 1,52 2,89
P/E 23,4 28,8 19,0 16,4 13,7
P/CE 20,8 23,6 16,2 14,1 11,7
P/BV 8,1 7.1 6,1 5,0 4,4
EV/EBITDA 17,2 19,4 15,2 11,6 9,7
DYield 0,0% 1,6% 1,6% 2,4% 4,6%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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NG2 SA

Podsumowanie

NG2 jest idealnym detalista na czasy stabszej koniunktury i ograniczonych wydatkow
konsumentéw. Obuwie jest towarem defensywnym, a produkty ze $redniej i nizszej poiki
cenowej $wietnie pasujg do spowolnienia w handlu. Potwierdzajg to dodatnie dynamiki
sprzedazy na sklepach poréwnywalnych np. w 2009 roku, kiedy wiekszos$¢ detalistow z branzy
dotykaly spadki.

NG2 sprzedaje rocznie okoto 15 min par obuwia po sredniej cenie 50-60 PLN za pare. Obecny
udziat w rynku szacowany jest na okoto 12% (wartosciowo i wolumenowo), drugi najwiekszy
gracz — Deichmann jest o okoto potlowe mniejszy. Nizsza konkurencja stawia spotke na
wygodniejszej pozycji niz detalistbw odziezowych, gdzie rynek jest peten silnych
zagranicznych marek.

NG2 wyceniana jest obecnie po PE 16,4x na 2011, co daje poziom nieznacznie ponizej rynku
oraz EV/EBITDA 11,6x na 2011, co daje poziom 14% powyzej mediany spotek detalicznych z
GPW. Naszym zdaniem NG2 powinna by¢ w warunkach spowolnienia w handlu wyceniana z
premig do innych graczy ze wzgledu na: (i) defensywny model biznesowy, (ii) silny bilans,
spotka moze sie zadtuza¢, wyptaca¢ dywidende i inwestowaé w rozwoj, (iii) dodatnie LFL oraz
(iv) brak konkurencji na lokalnym rynku obuwniczym (w przeciwienstwie do rynku
odziezowego, ktory jest bardzo rozdrobniony). Z drugiej strony nalezy pamietaé o niskich
przeptywach operacyjnych generowanych przez NG2, przez ktére spoétce nalezy sie dyskonto.

Jestesmy tuz przed wynikami 4Q 2010, czyli przed najlepszym okresem w roku dla spotek
detalicznych. Naszym zdaniem wyniki NG2 bedg zblizone do oczekiwan rynku i dobre (spotka
zwykle nie zaskakuje inwestoréw, moze to powinno zastugiwa¢ na premie?). Cze$¢ sprzedazy
i zysku stracona w 1H 2010 (zatoba narodowa, powodzie) jest nie do odrobienia, lecz mimo to
spotka zrealizuje zapowiadane na poczatku roku 120 min PLN zysku netto.

Dane o sprzedazy miesiecznej sg znane, spotka raportowata spadki przychodéw w kwietniu i
maju, kiedy przez zatobe narodowg centra handlowe byly zamkniete przez dwa weekendy
(kwiecien) oraz miaty miejsce liczne powodzie (maj). W 4Q spodziewamy sie okoto 18%
wzrostu dynamiki sprzedazy rok do roku.

Miesi eczne przychody ze sprzeda zy (min PLN)
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Zrédio: NG2 SA

Cel 20% udziatu w rynku

Celem na kolejne 2 lata jest uzyskanie 20% udziatu w rynku przy obecnych 12%. Wartosé
rynku obuwniczego szacowana jest na 8,0 mld PLN (130 min par). 20% udziat oznaczatby
przychody w 2012 na poziomie okoto 1,6 mid PLN. Przy 1,0 mid PLN, ktére spotka zamierza
przekroczy¢ w tym roku cel zostatby osiggniety, gdyby przychody ze sprzedazy rosty ponad
26% rocznie przez nastepne dwa lata. Naszym zdaniem zadanie jest ambitne i nie do
wykonania.
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NG2 zamierza przy tym utrzymac¢ wysokie marze i zwroty z kapitalu wiasnego. Planowana
przez Zarzad rentownos$¢ netto na poziomie 11% w 2012 roku jest do osiggniecia tym bardziej,
ze w tym roku spoétka skupia sie bardziej na zamykaniu nierentownych lokalizacji, mniej na
ekspansiji, ktérg ogranicza nizsza podaz powierzchni handlowych. Z kolei wysokie stopy
zwrotu z kapitatu wlasnego majg by¢ utrzymane dzieki ekspansji finansowanej przez banki i
wyptatom dywidendy.

Nowe rynki

Rozwdj organiczny NG2 jest troche wymuszony przez rynek, sp6tka ma najwiekszg sie¢
sprzedazy w Polsce i twierdzi, ze na rynku brakuje atrakcyjnych celéw inwestycyjnych. Swoimi
sklepami wkrétce nasyci krajowy rynek obuwia i musi mysle¢ o dalszej ekspansji. Ostatnio
Zarzad poinformowat, ze zamierza wspoétpracowacé z partnerami franczyzowymi w Rosji i na
Ukrainie. Naszym zdaniem Rosja i Ukraina, to najbardziej atrakcyjne rynki w regionie dla
branzy odziezowej i obuwniczej. Obserwujac wyniki odziezowej spétki LPP widaé, ze tylko tam
sprzedaz w ostatnim okresie zaczeta sie poprawia¢. Sg to tez jedyne rynki, gdzie mozna
realizowac wiekszg skale dziatania. Ze wzgledu na ryzyko i doswiadczenia z rynku czeskiego
NG2 jest zainteresowane czystym modelem franczyzowym, spoétka nie bedzie otwierata tam
wiasnych sklepéw. Zarzad twierdzi, ze pierwsze sklepy franczyzowe w Rosji i na Ukrainie
moga by¢ otwarte do wiosny 2011 roku.

Inwestycja w centrum logistyczne

Z pewnoscig w zwiekszaniu sprzedazy, gtownie dzieki lepszej logistyce moze pomdc nowe
centrum dystrybucyjne, obecnie w budowie. Inwestycja wyniesie okoto 120,0 min PLN,
zakonhczenie planowane jest na 2011 rok, ewentualne oszczednosci wynikajace z redukcji
zatrudnienia, oraz z pozbycia sie obecnie wynajmowanych magazynéw powinny by¢ widoczne
od 2012 roku. Naszym zdaniem najistotniejsze jest tutaj usprawnienie zarzadzania towarem.
Juz w 2008 roku spotka miata problem z wykonaniem sprzedazy i prognoz, poniewaz
zapychata sie logistyka, nowe centrum dystrybucyjne ma by¢ jednym z najnowoczes$niejszych
w Polsce i powinno usprawni¢ sprzedaz.

Wyniki Q3 2010

W 3Q 2010 NG2 wygenerowato 16,7% wyzsze przychody rok do roku, poprawiajac przy tym
rentownos¢ brutto na sprzedazy o 2,7 pp. Wyzsza rentownos$¢ brutto na sprzedazy wynikata z
mniejszych wyprzedazy w okresie lipiec-sierpien oraz podwyzszenia cen sprzedazy nowej
kolekcji we wrzesniu. Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu wzrosty o 21,7%, czesciowo
wynikato to z zaksiegowanych w 3Q 2010 kosztéw programu motywacyjnego, czesciowo z
prowadzonej kampanii reklamowej i wizerunkowej. Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej
wyniosto w 3Q 2010 -0,5 min PLN w poréwnaniu do -9,2 min PLN w 3Q 2009, dzieki czemu
marza zysku operacyjnego byta rok do roku wyzsza o 4,9 pp. W kapitale obrotowym
najwiekszg uwage zwracajg wysokie naleznosci, wieksze o 25,3% rok do roku. NG2 zaptacito
zaliczki na dostawy w 4Q 2010 i to ostabito wygenerowane operacyjne przeptywy pieniezne.

Wyniki kwartalne

(min PLN) 3Q 2010 3Q2009 Zmiana 1-3Q 2010 1-3Q 2009 Zmiana
Przychody 267,9 229,6 16,7% 708,2 651,8 8,6%
Wynik brutto na sprzedazy 142,5 115,8 23,0% 383,8 331,3 15,9%
% marza brutto na sprzedazy 53,2% 50,4%  2,7p.p. 54,2% 50,8%  3,4p.p.
Koszty sprzedazy i ogélne 110,7 91,0 21,7% 303,7 269,5 12,7%
Wynik na sprzedazy 31,7 24,8 28,0% 80,2 61,8 29,7%
% marza sprzedazy 11,8% 10,8% 1p.p. 11,3% 9,5% 1,8p.p.
Wynik operacyjny 31,2 15,6 100,2% 79,0 62,3 26,8%
% marza operacyjna 11,6% 6,8% 4,9p.p. 11,2% 9,6% 1,6p.p.
Wynik netto 23,3 11,1 110,9% 76,1 46,6 63,4%
% marza netto 8,7% 4,8% 80,7% 10,7% 7,1% 50,4%

Zrédio: NG2 SA, DI BRE

Narastajaco po 3Q 2010 spétka ma juz 76,1 min PLN zysku netto. Sprzedaz miesieczna za
pazdziernik byta wyzsza rok do roku o 12,4%, sprzedaz w sklepach poréwnywalnych
zmniejszyta sie o okoto 5%. Wynik bardzo dobry biorac pod uwage, ze sprzedaz miesieczna w
2009 roku byta rekordowa. Spodziewamy sie, ze zgodnie z oczekiwaniami Zarzadu i rynku rok
2010 zakonczy sie na poziomie okoto 120,0 min PLN.
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Profil spotki

Grupa NG2 sprzedaje obuwie w Polsce i Czechach przez sie¢ sklepéw wihasnych i
franczyzowych. Sprzedaz odbywa sie w trzech kanatach dystrybucji: (i) CCC (349 salondw),
(i) Boti (288 salondw) i (iii) Quazi (48 salonéw). Na koniec 3Q 2010 82% wszystkich sklepow
to sklepy wlasne NG2, pozostate salony dziataly na zasadzie franczyzy. 664 sklepy ze
wszystkich 705 dziatato na terenie kraju, 41 sklepéw w Czechach.

Struktura grupy NG2
NG2
705 salonéw
1
I 1
Sklepy wtasne Sklepy franczyzowe
581 salonéw 124 salony
1
I 1 '
Polska Czechy Polska
540 sklepow 41 sklepéw 127 sklepéw
| Ccc | Ccc Ccc
267 sklepow 41 sklepow 61 sklepow
Boti Boti
— 225 sklepy 63 sklepy
| Quazi
48 sklepéw

Zrédio: NG2 SA.

Spotka systematycznie zwieksza udziat powierzchni wlasnej w catej sieci sprzedazy, co jest
spéjne ze strategig grupy. NG2 w przeciwienstwie do wiekszosci detalistow wykorzystata
spowolnienie w sprzedazy detalicznej na przejmowanie placowek franczyzowych i wcielanie
ich do wtasnej sieci sprzedazy.

NG2 nie projektuje obuwia, zamawia wybrane modele. Wiekszo$¢ towaréw importowane jest z
Chin, jest to przede wszystkim syntetyczne obuwie damskie. Czes¢ kolekcji jest produkowana
we wiasnej fabryce w Polsce — skoérzane obuwie damskie. Skdrzana kolekcja meska
zamawiana jest w Indiach. Spétce nie bedzie tatwo zdywersyfikowa¢ zrédet zaopatrzenia ze
wzgledu na brak infrastruktury w innych azjatyckich krajach.

Struktura terytorialna zakupéw Udziat hurtu i detalu w przychodach (min PLN)
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Zrédto: NG2 SA, DI BRE
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Inni dostawcy krajowi Import Detal W Hurt

Struktura sprzeda zy

Dzieki przejmowaniu salonéw franczyzowych sprzedaz detaliczna dochodzi juz blisko do 90%
catej sprzedazy NG2, realizowana jest w placéwkach wtasnych CCC, Boti i Quazi w Polsce i w
salonach wlasnych CCC w Czechach. Dziatalno$¢ hurtowa dotyczy gtéwnie sprzedazy do
odbiorcow prowadzacych placowki franczyzowe CCC i Boti. Wczesniej spotka informowata o
strategii otwarcia 1000 sklepéw w Polsce i 70 w Czechach. W 2010 roku NG2 planuje
otworzy¢ okoto 61 nowych sklepéw (41 uwzgledniajac zamkniecia).

3 grudnia 2010

21



BRE BANKU S.A.

<
E DoOM INWESTYCYINY NG2 SA
T

Rozwadj sieci CCC
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CCC (srednia potka cenowa) to najwieksza sie¢ sprzedazy nalezaca do spotki. W sumie w
Polsce i Czechach byto na koniec 3Q 2010 - 371 sklepéw witasnych i franczyzowych CCC.
Spotka nie zamierza otwiera¢ nowych salonéw franczyzowych w tej sieci, moze tez zamykac,
przejmowac¢ lub zamienia¢ lokalizacje franczyzowe na Boti. CCC pracuje nad zmiang
postrzegania marki na rynku czeskim, co powinno sie przetozy¢ na wzrost sprzedazy/m2. Od
poczatku roku sprzedaz w salonach poréwnywalnych CCC w Polsce i Czechach spadia
odpowiednio o 4,6% i 3,0%. Mniejsze LFL w kraju sg wynikiem dwucyfrowych spadkow
sprzedazy z kwietnia i maja spowodowanych zatobg narodowa i powodziami.

Efektywno $¢ sieci CCC
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Rozwydj sieci Boti
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Druga najwiekszg siecig sprzedazy w spotce jest Boti (najnizsza pétka cenowa). Poczatkowo
Boti miato konkurowa¢ z bazarami, teraz sklepy otwierane sg réwniez w centrach handlowych.
W sumie sie¢ liczyta na koniec 3Q 2010 - 288 sklepéw witasnych i franczyzowych Boti. Spotka
zamierza otwiera¢ wieksze sklepy, do tej pory byto to okoto 120 m2 na sklep, teraz format
sklepébw ma mie¢ okoto 150-170 m2 powierzchni. Narastajgco od poczatku roku sie¢ Boti
miata LFL na poziomie -6,7% na co tak samo jak w przypadku polskiej czesci CCC wpltyw
mialy kwiecien i maj 2010.

Efektywno $¢ sieci Boti
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Quazi to sie¢ oferujgca obuwie w cenach wyzszych niz w sieci CCC. Poczatkowo sie¢ miata
sprzedawac¢ drogie obuwie z Wioch, jednak poniewaz ani sprzedaz/m2 ani rentownos¢ brutto
na sprzedazy nie byly zadowalajgace, do tego dochodzit wysoki udziat reklamacji postanowiono
zmieni¢ koncept na tanszy. W Quazi sprzedawane jest obuwie skoérzane i syntetyki, od
momentu zmiany konceptu sprzedaz/m2 oraz rentowno$¢ w sieci rosnie. Srednia cena pary
obuwia w Quazi spadta o 14% w 2009, podczas gdy w pozostatych sieciach ceny wzrosty o
okoto 10%. Spoétka zamierza zmniejszy¢ format sklepéw z poczatkowo otwieranych 170 m2 do
120 m2. Ze wzgledu wilasnie na zmiane konceptu i niskg baze z 2009 roku sie¢ Quazi
narastajagco w 2010 roku wygenerowata dodatnie LFL na poziomie 9,0% na koniec
pazdziernika 2010.
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Idealna sytuacja dla detalisty to taka, kiedy sprzedaz ro$nie szybciej niz sie¢. Na wykresie jest
to rok 2008. Spowolnienie w sprzedazy detalicznej dotkneto tez NG2, jednak mniej niz inne
spotki z branzy. Zaktadamy, ze po stabym (gtéwnie w wyniku zdarzen nadzwyczajnych) 2010
roku sie¢ powinna znowu pokazywac¢ wzrosty na sprzedazy/m2.
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Sezonowo $¢

Sezonowo$¢ w sprzedazy jest zjawiskiem dotyczgcym catosci rynku odziezowego i
obuwniczego. W drugim kwartale zwigzanym z regularng sprzedazg kolekcji wiosenno —
letniej, uzyskiwana jest wyzsza niz w pierwszym kwartale marza brutto na sprzedazy.
Najwyzszag rentownoscia i sprzedazg charakteryzuje sie czwarty kwartat, kiedy sprzedawana
jest kolekcja zimowa (tu wiele zalezy od pogody w najwazniejszych sprzedazowo miesigcach
roku: wrzesien-pazdziernik). Sprzedaz obuwia mocno uzalezniona jest od warunkéw
pogodowych, ktére moga zaburzy¢ sezonowose.

Sezonowo $¢ (sprzeda z miesi @czna min PLN) Rentowno $¢
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Rentowno s$é

Brak alternatywnych kierunkéw importu

NG2 nie ma mozliwosci zdywersyfikowania importu. Wiekszo$¢ obuwia sprzedawanego przez
spotke to syntetyki, ktérych produkcja koncentruje sie gtdwnie w Chinach, nie ma mozliwosci
jej przeniesienia, ze wzgledu na brak infrastruktury w innych krajach. Na rentownos¢ zatem
bedzie wptywata sytuacja gospodarcza w Chinach. Istotne jest to, ze NG2 ma mozliwosé
przeniesienia ceny kupowanego towaru na ostateczng cene dla klienta. Spotka jest liderem na
rynku, sprzedaje obuwie w $redniej cenie 55 PLN za pare i zwiekszenie ceny o 10% nie
powinno by¢ przez konsumenta zauwazone. Juz we wrzesniu spotka podniosta ceny kolekcji.

USDPLN i wyprzeda ze, czyli mar ze brutto na sprzeda zy

Wiekszos¢ towaréw sprzedawanych przez spotke pochodzi z Chin, zakupy rozliczane sg w
USD (towary kupowane w Indiach sag rozliczane w EUR) i kurs USDPLN a raczej jego
zmienno$¢ ma najwiekszy wptyw na marze brutto na sprzedazy. Zachowanie waluty chinskiej
do gtownych walut $wiatowych réwniez wptywa na warunki importu. Nie bez znaczenia jest
poziom wyprzedazy i zachowanie w tej kwestii konkurencji, czyli gtéwnie spétki Deichmann.
Uogodlniajac (wykres) stabsza ztotdwka do dolara skutkuje w nizszej marzy brutto na sprzedazy
i odwrotnie.

EURPLN, czyli mar za zysku operacyjnego

Czynsze w galeriach handlowych sg denominowane w EUR, kurs walutowy jest tu zmienna,
na ktérg spétka nie ma wplywu, a ktéra ksztaltuje ostateczny wynik na dziatalnosci
operacyjnej. W sumie kosztéw sprzedazy poszczegoélnych sieci sklepdw czynsze stanowig
odpowiednio okoto 40% w Boti (nadal cze$¢ czynszéw w sieci jest w ztotdwkach), 50% w CCC
i 50% w Quazi. Wyzszy kurs EURPLN zwiekszy koszty sprzedazy/m2 i pogorszy rentownosé
zysku operacyjnego.

USDPLN i mar ze brutto na sprzeda zy EURPLN i koszty sprzeda zy i zarz qdu
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Bilans

Zadhtuzenie spotki kapitatem obcym jest na bezpiecznym poziomie, dtug odsetkowy stanowit na
koniec 3Q 2010 24% pasywow i 1,0x prognozowanego poziomu EBITDA na 2010 rok. Zarzad
twierdzi, ze bedzie rozwijal spoétke finansujgc dziatalno$¢ kredytem bankowym a
wygenerowana gotowka bedzie wyptacana w dywidendzie. W naszych prognozach zaktadamy
coraz wiekszg dywidende, mimo to prognozowany dtug odsetkowy nie przekracza
prognozowanego poziomu EBITDA.

Kapitat obrotowy

NG2 ma wskazniki obrotu zapasami i naleznosciami zblizone do branzy, réznica miedzy
spotkg i pozostatymi polega na splacie zobowigzan, ktéra jest 2x szybsza niz w przypadku
LPP i stad przeptywy gotéwkowe generowane przez spotke sg nizsze. NG2 generuje
operacyjne przeptywy na poziomie nizszym od zysku netto, wyjatkiem byt rok 2009, kiedy
spoétka miata za mato zapasOw i poprzez wyprzedanie towaru zrealizowata wieksze przeptywy.
Taka sytuacja nie byta korzystna dla sprzedazy i naszym zdaniem nie powinna sie powtorzyc.
Jesli ktorys ze wskaznikébw mogtby ulec tu poprawie, to rotacja zapasow. Okoto 100 dni dla
detalu to w poréwnaniu do lideréw rynku za duzo, zapewne pomoze tu inwestycja w nowe
centrum logistyczne. Jesli chodzi o zobowigzania, to naszym zdaniem NG2 nie ma takiej sity
przetargowej, zeby wynegocjowac lepsze warunki ptatnosci i tu raczej nie powinno by¢ zmian.
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Wycena

Naktady inwestycyjne

NG2 rozpoczeta w 2010 roku inwestycje w budowe centrum logistycznego w Polkowicach.
Szacowana warto$¢ inwestycji wynosi 120,0 min PLN (wydatki kwalifikowane to 97 min PLN).
Czesc¢ inwestycji w kwocie 38,0 min PLN bedzie finansowana ze srodkéw UE, cze$é w kwocie
30,0 min PLN z kredytu bankowego. Dodatkowo spo6tka zamierza zainwestowa¢ w nowy
system IT okoto 7,0 min PLN.

Poza tymi inwestycjami zaktadamy, ze w 2010 roku spétka otworzy w sumie ponad 10 tys. m2
nowej powierzchni, w 2011 roku okoto 14,2 tys. m2 nowej powierzchni (13,4 tys. m2 netto).
Mniejsza liczba nowych placéwek w 2010 roku, niz to byto przez Zarzad zapowiadane
spowodowana jest opdznieniami w oddawaniu nowych projektow do uzytkowania i wiekszg
selektywnoscig w doborze lokalizaciji.

Zato zenia programu motywacyjnego

W 2010 roku w spéice uruchomiony zostat program motywacyjny, w ramach ktérego
uczestniczy (przyszty Zarzad i kierownictwo spotki) beda mogli obja¢ akcje serii E. Prawo to
moze zosta¢ zrealizowane, jezeli skumulowany zysk netto w latach 2010-2012 wyniesie nie
mniej niz 450 min PLN. Koszty programu motywacyjnego wynoszg kwartalnie okoto 1,5 min
PLN.

W oparciu o0 model DCF i metode poréwnawczg wyceniamy 1 akcje NG2 na 62,7 PLN.

Podsumowanie Wagi PLN
Wycena DCF 50% 57,0
Wycena poréwnawcza 50% 58,9
Cena wynikowa 58,0
Cena docelowa za 9 m-cy 62,7

Zatozenia wyceny DCF
e Stopa wzrostu po okresie prognozy 2,5%.
e Stopa wolna od ryzyka 5,9% (rentownos$¢ 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa).
. Beta 1,0.
e Zakladamy, ze spoétka bedzie rozwija¢ powierzchnie sprzedazy w tempie okoto 5,8%
rocznie w okresie prognozy.
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Analiza poréwnawcza NG2
Spotki krajowe P/E EV/EBITDA
2010P 2011P 2012P 2010P 2011P 2012P

LPP SA 23,8 17,9 14,8 12,9 10,8 9,3
VISTULA GROUP SA 235 14,1 10,1 10,0 8,2 7,1
NFI EMPIK MEDIA & FASHION SA 24,6 20,0 15,5 11,0 9,9 8,3
Maksimum 24,6 20,0 15,5 12,9 10,8 9,3
Minimum 23,5 14,1 10,1 10,0 8,2 7,1
Mediana 23,8 17,9 14,8 11,0 9,9 8,3
CCC 19,0 16,4 13,7 15,2 11,6 9,7
(premia / dyskonto) -20,13% -8,33% -7,26% 37,96% 17,41% 16,78%
Implikowana wycena

Mediana 23,8 17,9 14,8 11,0 9,9 8,3

Waga wskaznika 50,00% 50,00%

Waga roku 33,30% 33,30% 33,30% 33,30% 33,30% 33,30%
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 58,9
Spoitki zagraniczne P/E EV/EBITDA

2010P 2011P 2012P 2010P 2011P 2012P

HENNES & MAURITZ AB-B SHS 20,6 19,5 17,1 13,1 12,3 10,9
INDITEX 29,7 22,6 20,3 15,4 12,1 11,0
GEOX SPA 17,4 19,2 16,3 6,8 7,2 6,3
BENETTON GROUP SPA 7,8 7,9 7,2 5,3 5,2 4,9
NEXT PLC 11,3 9,5 8,9 6,5 6,1 59
ESPRIT HOLDINGS LTD 10,9 11,8 10,3 7,0 7,4 6,3
IC COMPANYS A/S 22,3 17,4 13,7 12,6 9,8 8,1
KAPPAHL AB 9,8 9,8 8,1 7,1 6,8 6,1
LIFESTYLE INTL HLDGS LTD 27,5 23,9 21,8 20,2 17,6 15,4
MACY'S INC 19,4 13,0 11,6 6,7 5,8 57
MARKS & SPENCER GROUP PLC 13,3 11,7 10,9 6,9 6,4 59
BROWN SHOE COMPANY INC 38,1 13,7 10,7 8,2 6,6 5,6
FOOT LOCKER INC 35,0 18,2 16,0 10,0 7,2 6,5
Maksimum 38,1 23,9 21,8 20,2 17,6 15,4
Minimum 7,8 7,9 7,2 53 52 4,9
Mediana 19,4 13,7 11,6 7,1 7,2 6,3
CCC 19,0 16,4 13,7 15,2 11,6 9,7
(premia / dyskonto) -2,35% 20,19% 18,58% 114,44% 62,49% 54,56%
Implikowana wycena

Mediana 19,4 13,7 11,6 7,1 7,2 6,3

Waga wskaznika 50,00% 50,00%

Waga roku 33,30% 33,30% 33,30% 33,30% 33,30% 33,30%
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 51,6
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Model DCF
(min PLN)
Przychody ze sprzeda zy
zmiana
EBITDA
marza EBITDA
Amortyzacja
EBIT*
marza EBIT
Opodatkowanie EBIT
NOPLAT

CAPEX
Kapitat obrotowy
Inwestycje kapitatowe

FCF

WACC

wspotczynnik dyskonta
PV FCF

WACC

Koszt dhugu

Stopa wolna od ryzyka
Premia za ryzyko
Efektywna stopa podatkowa
Diug netto / EV

Koszt kapitatu wkasnego
Premia za ryzyko
Beta

DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

2011P
1199
16,59%
213,2
17,78%
24,1
189,1
15,77%
36,8
152,4

-67,6
-40,8
0

68,0
10,74%
89,47%

60,9

10,74%
7,44%
5,90%
0,00%

19,44%
3,23%

10,90%
5,00%
1,0

Wzrost FCF po okresie prognozy

Wartos¢ rezydualna (TV)

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV)

Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy

Wartosc¢ firmy (EV)

Diug netto

Udziatowcy mniejszosciowi
Wartos¢ firmy

Liczba akcji (min)

Warto $¢ firmy na akcj e (PLN)
9-cio miesieczny koszt kapitatu

wlasnego
Cena docelowa

EV/EBITDA('11) dla ceny docelowej

P/E('11) dla ceny docelowej

Udziat TV w EV
*oczyszczony

NG2 SA
2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2020+
1356 1488 1628 1776 1922 2063 2 205 2349 2498 2 560
13,13% 9,68% 9,44% 9,09% 8,18% 7,38% 6,88% 6,50% 6,35% 2,50%
252,6 276,3 300,9 324,8 348,5 370,0 393,0 416,5 441,2 452,5
18,62% 18,57% 18,48% 18,28% 18,13% 17,93% 17,82% 17,73% 17,66% 17,67%
30,0 31,6 33,2 32,9 32,7 31,0 30,9 30,9 31,1 33,6
221,3 243,3 266,4 290,5 314,4 337,6 360,7 384,2 408,7 418,9
16,32% 16,36% 16,36% 16,36% 16,36% 16,36% 16,36% 16,36% 16,36% 16,36%
42,9 47,0 51,4 56,0 60,6 65,0 69,3 73,8 78,5 79,6
178,5 196,3 214,9 234,5 253,9 2727 291,4 310,4 330,2 339,3
-23,4 -25,5 -28,5 -30,0 -28,9 -29,9 -30,1 -31,8 -33,6 -33,6
-37,7 -31,4 -33,6 -35,4 -34,8 -33,9 -34,0 -34,3 -35,7 -36,6
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
147,4 170,9 186,0 202,0 2229 239,9 258,2 275,1 292,1 302,7
10,80% 10,83% 10,87% 10,90% 10,90% 10,90% 10,90% 10,90% 10,90% 10,90%
80,75% 72,85% 65,71% 59,26% 53,43% 48,18% 43,44% 39,17% 35,32% 35,32%
119,0 1245 122,3 119,7 119,1 115,6 112,2 107,8 103,2
10,80% 10,83% 10,87% 10,90% 10,90% 10,90% 10,90% 10,90% 10,90%
7,44% 7,44% 7,44% 7,44% 7,44% 7,44% 7,44% 7,44% 7,44%
5,90% 5,90% 5,90% 5,90% 5,90% 5,90% 5,90% 5,90% 5,90%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
19,37% 19,33% 19,30% 19,28% 19,26% 19,24% 19,22% 19,21% 19,20%
1,99% 1,34% 0,69% 0,04% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
10,90% 10,90% 10,90% 10,90% 10,90% 10,90% 10,90% 10,90% 10,90%
5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
2,50% Analiza wra zliwo $ci
3603,9 Wzrost FCF w niesko nczono $ci
1273,0 1,00% 2,00% 2,50% 3,00% 4,00%
1001,0 Beta=0,8 59,4 63,7 66,4 69,3 76,8
2274,0 Beta=0,9 55,5 59,2 61,4 63,9 70,0
83,6 Beta=1 52,0 55,2 57,0 59,1 64,2
0,0 Beta=1,1 48,9 51,6 53,2 55,0 59,3
2190,4 Beta=1,2 46,1 48,4 49,8 51,3 54,9
2,50%
57,0
8,18%
61,7
11,5 11,5
16,2 16,2
56% 56%
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzeda zy 544,5 754,3 922,4 1028,4 1199,0 1356,5 1487,8
zmiana 35,83% 38,53% 22,29%  11,49%  16,59%  13,13% 9,68%
Koszt whasny sprzedazy 265,8 348,9 4412 466,6 538,2 607,1 664,9
Zysk brutto na sprzedazy 278,7 405,3 481,2 561,8 660,9 749,4 822,9
marza brutto na sprzedazy 51,18% 53,74% 52,17%  54,63%  55,12%  55,25%  55,31%
Koszty sprzedazy i zarzadu 195,9 274,6 374,6 416,3 471,7 528,1 579,6
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -19,6 1,2 15 -4,1 0,0 1,4 1,4
EBIT 63,2 131,9 108,2 141,4 189,1 222,7 2447
zmiana 1,72% 108,58% -18,01%  30,74%  33,75%  17,73% 9,89%
marza EBIT 11,62% 17,49% 11,73%  13,75%  15,77%  16,42%  16,45%
Wynik na dziatalnosci finansowej -5,0 -9,7 -8,5 -9,4 -7,9 -5,9 -5,3
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 58,3 122,2 99,7 132,0 181,2 216,8 239,4
Podatek dochodowy 10,6 19,7 16,1 55 35,2 42,0 46,3
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 47,7 102,5 83,5 126,5 146,0 174,8 193,1
zmiana -10,46% 115,01% -18,55%  51,59%  15,38%  19,74%  10,51%
marza 8,75% 13,58% 9,06%  12,30%  12,17%  12,88%  12,98%
Amortyzacja 9,1 13,0 18,3 21,6 24,1 30,0 31,6
EBITDA 72,4 144,9 126,5 163,0 213,2 252,6 276,3
zmiana 7,31% 100,25% -12,72%  28,82%  30,85%  18,48% 9,35%
marza EBITDA 13,29% 19,22% 13,71%  15,85%  17,78%  18,62%  18,57%
Liczba akcji na koniec roku (min) 38,4 38,4 38,4 38,4 38,4 38,4 38,4
EPS 1,2 2,7 2,2 3,3 3,8 4,6 5,0
CEPS 1,5 3,0 2,7 3,9 4,4 5,3 5,9
ROA 14,59% 20,84% 15,14%  18,24%  18,22%  20,36%  21,34%
ROE 24,71% 34,71% 24,53%  32,11%  30,30%  32,04%  32,83%
28
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Bilans
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 326,6 491,6 551,1 693,5 801,3 858,3 905,3
Majatek trwaty 131,1 184,5 209,9 272,7 316,2 309,6 303,5
Rzeczowe aktywa trwate 127,1 177,2 202,6 243,3 279,8 274,6 269,9
Wartosci niematerialne i prawne 0,3 1,3 11 0,9 7.9 6,5 51
Wartos$¢ firmy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naleznosci dtugoterminowe 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Pozostate aktywa trwate 3,5 59 6,1 28,3 28,3 28,3 28,3
Majatek obrotowy 195,4 307,1 341,2 420,8 485,1 548,7 601,7
Zapasy 102,3 230,5 242,7 275,5 321,2 363,4 398,6
Naleznosci krétkoterminowe 82,3 61,3 37,6 98,7 115,1 130,2 142,8
Rozliczenia miedzyokresowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 10,9 15,4 60,9 46,7 48,8 55,1 60,4
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
PASYWA 326,6 491,6 551,1 693,5 801,3 858,3 905,3
Kapitat wtasny 192,8 295,2 340,2 393,9 481,7 545,5 588,4
Kapitat akcyjny 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8
Pozostate kapitaty wiasne 189,0 291,3 336,4 390,1 477,9 541,7 584,5
Rezerwy 43 2,1 1,8 2,3 2,3 2,3 2,3
Zobowi gzania dtugoterminowe 0,2 13,7 81,2 35,2 32,0 25,6 19,2
Pozyczki i kredyty 0,0 12,5 80,0 35,0 31,8 255 19,1
Pozostate 0,2 1,2 1,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Zobowi gzania krotkoterminowe 129,2 180,6 127,9 2234 246,6 247,4 259,3
Pozyczki i kredyty 81,8 95,9 40,0 95,3 97,2 78,5 74,0
Zobowigzania handlowe 47,4 84,7 88,0 128,1 149,3 168,9 185,3
Rozliczenia miedzyokresowe 0,0 0,0 0,0 38,8 38,8 37,4 36,1
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug 81,8 108,4 120,0 130,3 129,1 104,0 93,1
Diug netto 70,9 93,0 59,1 83,6 80,2 48,8 32,7
(Dhug netto / Kapitat wtasny) 36,77% 31,52% 17,37% 21,23% 16,65% 8,95% 5,56%
(Dhug netto / EBITDA) 1,0 0,6 0,5 0,5 0,4 0,2 0,1
BVPS 5,0 7,7 8,9 10,3 12,5 14,2 15,3
29
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przeptywy operacyjne 30,5 43,6 124,7 96,2 137,2 171,6 197,2
Zysk netto 47,7 102,5 83,6 126,5 146,0 174,8 193,1
Amortyzacja 9,1 13,0 18,3 21,6 24,1 30,0 31,6
Kapitat obrotowy -27,1 -82,4 21,7 -72,8 -40,8 -37,7 -31,4
Pozostate 0,8 10,5 1,0 20,9 7,9 4,6 3,9
Przeptywy inwestycyjne -49,2 -57,7 -44.8 -70,2 -67,6 -23,4 -25,5
CAPEX -38,8 -58,1 -46,4 -70,8 -67,6 -23,4 -25,5
Inwestycje kapitatowe -10,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,2 0,4 15 0,6 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 20,7 18,6 -34,3 -40,2 -67,4 -142,0 -166,4
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug 59,2 18,7 4,3 -1,3 -9,2 -31,0 -16,1
Dywidenda (buy-back) -38,4 0,0 -38,4 -38,8 -58,2 -110,9 -150,3
Pozostate -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych 2,0 4,5 45,5 -14,2 2,2 6,3 53
Srodki pieniezne na koniec okresu 10,9 15,4 60,9 46,7 48,8 55,1 60,4
DPS (PLN) 1,0 0,0 1,0 1,0 15 2,9 3,9
FCF -18,1 -44.5 61,4 -22,7 33,9 110,5 131,1
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 7,12% 7,70% 5,03% 6,89% 5,64% 1,72% 1,72%
Wskazniki
2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
P/E 50,4 23,4 28,8 19,0 16,4 13,7 12,4
P/CE 42,3 20,8 23,6 16,2 14,1 11,7 10,7
P/BV 12,4 8,1 71 6,1 5,0 4,4 4,1
P/S 4,4 3,2 2,6 2,3 2,0 1,8 1,6
FCF/IEV -0,73% -1,79% 2,50% -0,91% 1,37% 4,51% 5,39%
EV/EBITDA 34,1 17,2 19,4 15,2 11,6 9,7 8,8
EV/EBIT 39,1 18,9 22,7 17,6 13,1 11,0 9,9
EVIS 4,5 3,3 2,7 2,4 2,1 18 1,6
DYield 1,60% 0,00% 1,60% 1,62% 2,42% 4,62% 6,26%
Cena (PLN) 62,5
Liczba akcji na koniec roku (min) 38,4 38,4 38,4 38,4 38,4 38,4 38,4
MC (mIn PLN) 2 400,0 2 400,0 2 400,0 2 400,0 2 400,0 2 400,0 2 400,0
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (min PLN) 2 470,9 2 493,0 2 459,1 2 483,6 2 480,2 2 448,8 2432,7
30
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Wyja$nienia u zytych termindw i skrotéw:

EV - dtug netto + wartos$c rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wkasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Diug 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 wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdélnych
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, Ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogélnodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly 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 stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wylgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uplyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjgq
makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemozliwe.

Jest moZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.
Raport nie zostat przekazany do emitentéw przed jego publikacjg.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb 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 dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale mialy lub mogty mie¢ dostep do rekomendac;ji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikbw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezgcy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spotek.

DI BRE Banku nie wydat w ci ggu ostatnich 9 miesi ecy rekomendacji dotycz gcej
LPP i NG2 S.A.
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