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wspomniane przez zarząd zmniejszenie ich w 
przeliczeniu na mkw. o kolejne 10 proc. wydaje 
się w tym roku realne – uważa analityk DM BOŚ.

Inwestorów niepokoi też malejąca marża brut-
to, m.in. z powodu umacniającego się dolara. – Po 
4,3 pkt ubytku marży w I kwartale widać, że LPP 
nie udaje się przenieść wzrostu wartości dolara 
na klientów. Rynek nie jest na tyle silny. Być może 
w okresie lepszej koniunktury gospodarczej 
klienci mają więcej pieniędzy i  wolą kupować 
droższe produkty? – zastanawia się Jaśkiewicz. 
Jej zdaniem spadająca sprzedaż porównywalna 
LPP w Polsce może świadczyć o tym, że spółka 
dochodzi już do stanu nasycenia sieci w naszym 
kraju. Jej zdaniem akcje LPP po ostatnim wzro-
ście kursu w okolice 7700–8000 zł są przewarto-
ściowane (cena docelowa DM BOŚ to 6308 zł).

Z kolei kurs akcji CCC ustanowił parę dni 
temu historyczny rekord na poziomie 201,9 

zł. Inwestorzy przyglądają się, jak firma radzi 
sobie na nowych rynkach. – Dwa nowe główne 
kraje, czyli Niemcy i Austria, nie będą miały w 
tym roku jeszcze istotnego wpływu na wyniki 
grupy. Jednak na razie nie wygląda to różowo 
–  w  I  kwartale sprzedaż w tych krajach w 
złotych w  przeliczeniu na mkw. jest średnio 
o 36 proc. niższa niż w Polsce, a koszty funk-
cjonowania w  przeliczeniu na mkw są blisko 
dwukrotnie wyższe –  wskazuje Stebakow. 
Zaznacza, że CCC broni fakt, że ma spore za-
pasy z 2014 r., liczące około 4–5 mln par butów 
(czyli jedną szóstą rocznej sprzedaży), które 
kupiło po kursie dolara jeszcze w przedziale 
3,1–3,2 zł. – Nie jest to kolekcja modowa, więc 

może być sprzedana w tym roku. Dzięki temu 
marża brutto spółki nie ucierpi tak mocno, ale 
50-proc. ekspozycja CCC na dolara w kosztach 
zakupu da o sobie znać – prognozuje Stebakow. 
Jaśkiewicz spodziewa się, że sprzedaż CCC w 
kwietniu była dobra i skompensuje nie najlep-
sze przychody z marca. – Zapowiadany przez 
zarząd wzrost przychodów o 40 proc. w całym 
roku to trudne zadanie, ale realne, podobnie 
jak osiągnięcie 10-proc. rentowności netto. 
Między CCC a LPP jest pewna spora różnica 
–  o ile ta druga firma ma bardzo silną kon-
kurencję, to CCC ma tylko jednego silnego 
rywala,  Deichmanna –  wskazuje Jaśkiewicz. 
Jej wycena akcji obuwniczej firmy to 171,5 zł, 
czyli jest niższa od kursu na GPW. – Ale nadal 
trzymam się rekomendacji „kupuj”. Przez lata 
LPP było wyceniane z premią z powodu wyso-
kiego tempa rozwoju, a mnożniki w CCC nie 

były tak wysokie. Teraz sytuacja się odwróciła 
i patrząc na planowane podwojenie w trzy lata 
powierzchni CCC premia w wycenie tej spółki 
wydaje się uzasadniona – dodaje analityczka. 

Mniejsze firmy w natarciu
Kolejne zwyżki notuje Monnari. – O ile wyniki 

operacyjne się dynamicznie poprawiają, to na 
poziomie netto wzrost nie będzie już tak duży, 
ponieważ spółka rozliczyła już tarczę podatkową 
i zaczyna płacić 19-proc. podatek, co w połączeniu 
z zawyżonym rok temu wynikiem przez zdarze-
nia jednorazowe może spowodować pogorszenie 
wyniku netto w I kwartale. W strukturze wyniku 

I  kwartał nie jest tak istotny jak IV  kwartał, 
dlatego inwestorzy nie powinni nerwowo zare-
agować, zwłaszcza w  kontekście silnej pozycji 
gotówkowej, jaką ma Monnari, i kontroli kosztów 
funkcjonowania – zaznacza Stebakow.

Faworytem Jaśkiewicz jest nadal Vistula. 
–  Biorąc pod uwagę wysokie tempo wzrostu 
sprzedaży w I kwartale (+17 proc.), powinna 
spokojnie zrealizować moje podwyższone 
prognozy. Ale nie spodziewam się w kolejnych 
kwartałach aż tak wysokiej poprawy sprzedaży, 
konserwatywnie założyłam 10 proc. wzrostu 
w całym roku. Poza tym spółka zrefinansowała 
zadłużenie, dzięki czemu w kolejnych kwarta-
łach będzie ponosić niższe koszty finansowe 
– argumentuje. Jej zdaniem w tym roku grupa 
zwiększy zysk netto do 28 z 20 mln zł.

Mniejsze koszty finansowe wspomogą także 
wyniki Gino Rossi. – Dobrze sobie radzi zarów-

no segment obuwniczy Gino Rossi, jak i  jego 
zależna spółka odzieżowa Simple. W obuwni-
czym segmencie firma nadal usprawnia proces 
szycia, dostaw i sprzedaży, co powinno wpły-
nąć na poprawę wyniku. W skali grupy bardzo 
ważnym elementem będzie obniżka kosztów 
finansowych, spodziewam się, że w najbliższych 
latach może być to nawet do 2 mln zł rocznie. 
Pierwsze efekty będą widoczne w drugim pół-
roczu, a  w  pełni w przyszłym. Znak zapytania 
stanowi duża ilość zapasów i to, czy spółce uda 
się je sprzedać z dobrą marżą – mówi Stebakow, 
podkreślając niską ekspozycję walutową grupy.

Akcje Bytomia od początku roku podrożały 
o 73 proc. i spółka zbiera same pochlebne oceny.  

– Zwiększa przychody, osiąga sprzedaż na mkw. 
powyżej 1000 zł, poprawia marże, trzyma koszty 
pod kontrolą i dzięki temu ma szanse na podwo-
jenie w tym roku wyniku netto do około 10,7 
mln zł. Poprawa rentowności jest już widoczna 
w wynikach za I kwartał – podkreśla Stebakow. 
Wskazuje na wzrost sprzedaży w przeliczeniu na 
mkw. (+7,9 proc. r./r.) i marży handlowej do 49,5 
proc. (+2,3 pkt r./r.). Bytom nie zamierza zwalniać 
tempa i liczy na utrzymanie pozytywnych tren-
dów w kolejnych miesiącach, a wyniki wspierać 
ma także otwieranie nowych salonów.

Prawdziwym hitem tego roku jest Redan, 
którego akcje od początku stycznia podrożały aż 
o 108 proc., do 3,98 zł (przyczyniła się do tego re-
komendacja DM BPS, wyceniająca papiery spół-
ki na 6,56 zł). – Widać, że TextilMarket, będący 
motorem napędowym grupy, radzi sobie bardzo 
dobrze i te tendencje powinny być utrzymane. 

Poprawa jest widoczna też w segmencie mody, 
który w  Polsce osiąga lepsze wyniki, a  wpływ 
strat w Rosji i na Ukrainie jest coraz mniejszy. 
Potencjał do wzrostu kursu Redanu jest, ale 
inwestorzy chcą najpierw zobaczyć, czy spółka 
zrealizuje zapowiadaną poprawę w kolejnych 
kwartałach – zastrzega Stebakow.

Zdaniem analityka obuwniczy Wojas ma w tym 
roku realne szanse na osiągnięcie 11 mln zł zysku 
netto. Stagnację wyników notuje natomiast 
odzieżowy Solar, a największą zagadką pozostaje 
Próchnik, który rozczarował inwestorów słabymi 
wynikami za IV kwartał i niezrozumiałymi zabie-
gami księgowymi. Dodatkowo spółka nie chce się 
komunikować z rynkiem.  
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Mirosław Misztal
prezes Monnari 

Firma sprzedająca odzież dla kobiet podobnie jak inne spółki 
z branży zwiększa powierzchnię handlową. W tym roku tempo 
ma wynieść 15–20 proc. Monnari zaskakiwało w poprzednich 
kwartałach regularną poprawą przychodów, zysków i marż. 
W I kwartale tego roku na poziomie netto może zanotować 
pogorszenie z powodu nadzwyczajnych zysków rok temu.  
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Michał Wójcik
prezes Bytomia 

Spółka specjalizująca się w męskiej odzieży formalnej i „smart 
casual” od kilkudziesięciu miesięcy poprawia niemal wszystkie 
parametry efektywności. Dzięki temu w tym roku może podwoić 
wynik netto, do około 10 mln zł. W przyszłym roku nadal będzie 
zwiększać powierzchnię handlową, co obok poprawy efektywno-
ści ma być motorem napędowym wyników.    
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Marcin Bielski
prezes Etosu 

Właściciel odzieżowej marki Diverse również ma ambitne plany 
rozwoju powierzchni (wzrost w tym roku o 40 proc.). Do końca 
2019 r. sieć ma się rozrosnąć o 135 proc., do 80 tys. mkw. 
(w porównaniu z 2014 r.). W środę rozpoczęły się zapisy wśród 
inwestorów indywidualnych na akcje Etosu, które potrwają do 
6 maja. Planowany debiut na GPW ma nastąpić 22 maja.  

PROGNOZOWANE WYNIKI I WSKAŹNIKI SPÓŁEK Z BRANŻY ODZIEŻOWEJ I OBUWNICZEJ NOTOWANYCH NA GPW (MLN ZŁ)

 przychody EBITDA zysk netto EV kapitalizacja kurs (zł) zmiana kursu  C/Z EV/EBITDA
 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016    od początku roku (proc.) 2015 2016 2015 2016

LPP 4769 5586 6671 795 865 1076 480 486 634 13 650 13 695 7479 4 28,2 21,6 15,8 12,7
CCC 2012 2605 3176 298 384 466 229 263 311 7 887 7 407 192,9 44 28,2 23,8 20,5 16,9
Monnari 175 207 236 32,9 38,6 43,3 30,2 30,1 33,9 421 469 15,35 50 15,6 13,8 10,9 9,7
Vistula 443 472 502 48,2 51,5 55,7 20,3 24,8 29,4 494 384 2,21 23 15,5 13,1 9,6 8,9
Gino Rossi 266 304 340 20,9 27,6 30,6 5,5 12,1 14,7 214 163 3,26 15 13,5 11,1 7,8 7,0
Bytom 104 118 134 9,9 12,5 15,9 5,3 9,3 10,8 155 154 2,16 73 16,5 14,3 12,4 9,7
Redan 504 546 603 25,1 36,2 43,4 5,6 11,2 15,4 163 138 3,98 108 12,3 9,0 4,5 3,8
Wojas 215 236 272 20,6 23,3 27,4 9,4 11,3 14 167 121 9,55 24 10,7 8,6 7,2 6,1
CDRL 158   18,6   11,4   132 102 16,84 -5 
Solar 142 154 162 11,1 12,7 14,3 5,2 6,9 8,3 57,5 65 2,17 38 9,4 7,8 4,5 4,0
Próchnik 39,4   -5,2   -7,6   58 50 1,44 65 
Prima Moda 47,5   0,2   -1,9   8,8 7 2,04 79 

źródło: Bloomberg, spółki


