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LPP akumuluj

handel poprzednia rekomendacja: -

Cena: 13220
Cena docelowa: 14 700

Cel: skalowanie biznesu i efektywnosé kosztowa

Utrata rynku rosyjskiego, drugiego pod wzgledem wielkosci sieci sprzedazy LPP VIGEE
przed wybuchem wojny, byla istotnym ciosem dla Grupy. Po sprzedazy biznesu —LPP

w Rosji oraz wstrzymaniu rozwoju na innych rynkach wschodnich Grupa jednak 13000 rel.WIG

nie zatrzymata si¢ i wykonata rozwojowy zwrot w strone dobrze sobie znanych 12 000

rynkéw  europejskich (Europa Srodkowo-Wschodnia oraz Potudniowo- 11000

Wschodnia), oraz nowych w kanale stacjonarnym (Wilochy, Grecja) i planuje na 10 000

nich dalszy szybki wzrost, przy poprawiajgcej sie¢ rentownosci na poziomie calej 9000

Grupy. Plany te nie bytlyby mozliwe gdyby nie posiadanie w portfolio marki Sinsay, 8000

ktéra przy obecnym spowolnieniu gospodarczym, erozji realnych dochodéw 7000

gospodarstw domowych oraz popularnosci wsrod klientow segmentu

»value-for-money”, jest najwieckszym atutem LPP. Potencjalna waloryzacja 500+ 6000 MO 8N S o @@ @
oraz istotny wzrost ptacy minimalnej w Polsce beda wspomagaé wzrost sprzedazy % % 29 E E 2 ;50 z s ?Es % E

na polskim rynku, ktory ciagle odpowiada za ok 40% przychodéw Grupy.

To wiasnie gtéwnie o Sinsay oparty ma by¢ rozwdj Grupy w najblizszych latach.
Sprawdzony i dobrze pasujgcy do obecnej sytuacji gospodarczej model biznesowy Max/min 52 tygodnie (PLN) 13300/ 7 360
zgodnie z planem LPP bedzie w najblizszych latach intensywnie skalowany w oparciu

. . . . . . Liczba akcji (min) 1,855
przede wszystkim o stacjonarny kanat sprzedazy. Grupa planuje wzrost powierzchni
sprzedazy w roku biezgcym o 20%, a w kolejnych 2 latach o 10-15% rocznie Kapitalizacja (min PLN) 24 5256
i oczekujemy, ze ponad 80% tej powierzchni przypadnie na Sinsay. Wzrost w wiekszosci EV (min PLN) 25723,9
opiera¢ sie bedzie o powierzchnie w parkach handlowych, ktére budowane sg gtéwnie Free float (min PLN) 56.50%
w miastach mniejszych oraz na przedmiesciach miast duzych. ) i ’
Sredni obrot (min PLN) 24,3

Marza brutto ze sprzedazy w Sinsay jest nizsza od generowanej w pozostatych
segmentach, w zwigzku z czym oczekujemy spadku marzy brutto na poziomie catej Gtéw ny akcjonarius:
Grupy w kolejnych latach. Wedlug Zarzadu LPP na poziomie operacyjnym Sinsay nie
odbiega jednak rentownoscia od pozostatych marek. Dzieki planowi oszczednosci
kosztowych, Grupa zapowiada poprawe marzy EBIT zaréwno w roku biezgcym, jak
i w kolejnych latach. LPP zapowiada takze spowolnienie intensywnego w poprzednich Zmiana ceny 288%  389%  32,3%
latach wzrostu segmentu e-commerce, co wynika z powrotu klientow do sprzedazy Zmiana rel. WIG 48%  10,0%  14,4%
stacjonarnej oraz ma na celu poprawe rentownosci tego kanatu.

Fundacja Semper
Simul*
% akcji, % gtosow 31,2%, 60,8%

1m 3m 12m

*- fundacja blisko zwigzana z Panem Markiem Piechockim
Zarzgd Grupy zaktada w roku biezgcym osiggniecie co najmniej 18 mid zt sprzedazy,

przy marzy EBIT powyzej 10%, co uwazamy za realistyczny cel. Oczekujemy wysokich

przeptywow z dziatalnosci operacyjnej ze wzgledu na normalizacje kapitatu obrotowego,

ktéry pozostaje podwyzszony w konsekwencji sprzedazy spotki rosyjskiej. Zarzad

zapowiada wyprzedanie nadmiarowych zapaséw, sptate naleznosci za towary od

chinskiego kontrahenta, ktory odkupit biznes w Rosji oraz wzrost wykorzystania limitow

faktoringowych. Tym samym kapitat obrotowy powinien powrécic do poziomow

ujemnych (zobowigzania handlowe wyzsze od zapasow i naleznosci handlowych).

Duzej szansy dla Grupy upatrujemy w pozytywnym odbiorze marek na rynkach nowych
w kanale stacjonarnym tj. we Wioszech i w Grecji. Po nasyceniu rynkéw CEE i SEE,
mogtyby to by¢ kolejne duze rozwojowe rynki dla LPP. Seweryn Zotyniak, CFA

Duze umocnienie zlotéwki wobec dolara i euro z ostatnich miesiecy bedzie wspiera¢ Doradca Inwestycyjny
wyniki operacyjne LPP. Zdecydowana wigekszos¢ towardw kupowana jest w dolarze seweryn.zolyniak@bankmillennium.pl
amerykanskim, a czynsze ptacone sg w euro.

EBIT EBITDA Zysk Zysk EPS CEPS
(non MSSF16) brutto netto

1362,8

Przychody PIE P/BV DY (%)

2022/23 15 926,5 1459,7 1093,5 1198,7 2,6%

2025/26p 26 184,7 2869,4
p- prognozy skonsoli BM Banku Millennium min PLN

2643, 1974,8 36,0%

Raport zostat sporzgdzony przez Biuro Maklerskie Millennium Banku S.A. Dane dotyczace powigzan Banku Millennium S.A. ze spétkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu oraz pozostate
wymagane informacje umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.



Wycena

Wycene spotki LPP przeprowadziliSmy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych przeptywow
pienieznych) i metode poréwnawczg. Na podstawie metody DCF uzyskaliSmy wartosé spotki na
poziomie 28 472,1 min PLN, czyli 15 332 PLN na akcje. Przy uzyciu metody poréwnawczej
wycenilismy spotke na 26 122,9 min PLN (14 067 PLN na akcje). Zaréwno metodzie DCF jak
i poréwnawczej przypisalismy wagi po 50%, uzyskujac wycene spétki na poziomie
27 297,5 min PLN, czyli 14 700 PLN na akcje. W zwigzku z uzyskang wyceng wydajemy
rekomendacje ,Akumuluj” dla akcji spétki LPP.
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Metoda wyceny Wycena (min PLN) Wycena na 1 akcje (PLN)
Wycena DCF 28 472,1 15332
Wycena poréw naw cza 26 122,9 14 067
Wycena LPP 27 297,5 14700

Zrédto: BM Banku Millennium

Wycena poréwnawcza

W skiad Grupy poréwnawczej wigczyliSmy jedng polskg (Pepco) oraz 9 zagranicznych spotek
z branzy odziezowej. W wycenie postuzyliSmy sie wskaznikiem P/E oraz EV/EBIT. Nie
uwzglednilismy natomiast szeroko uzywanego wskaznika EV/EBITDA ze wzgledu na ponad 50%
udziat amortyzacji praw do uzytkowania aktywéw, w figcznej amortyzacji Grupy LPP
(wptyw MSSF16 oraz wysokiej liczby lokali wynajmowanych).

Spotka Ticker Kraj mc PIE EVIEBIT
(minPLN) | 2022 2023P 2024P | 2022 2023P 2024P
Inditex ITX Hiszpania 443935 26,9 235 21,6 19,6 16,8 154
Fast Retailing 9983 Japonia 325637 413 433 37,9 36,6 29,8 26,1
H&M HMB Szwecja 93 191 259 26,4 18,5 238 225 16,2
Next NXT WIk. Brytania 44113 12,7 11,9 13,2 11,3 1.1 11,8
JD SportsFashion JD/LN WiIk. Brytania 43 000 134 12,7 12,5 9,6 9,3 8,7
Pepco PCO Polska 24610 24,1 23,2 18,2 19,3 17,9 14,3
Hugo Boss BOSS Niemcy 21302 223 19,1 15,9 16,2 13,9 11,9
Frasers Group FRAS WIk.Brytania 18 098 14,0 9,9 9,1 10,8 9,0 8,7
GAP GPS USA 12 147 58 <0 12,4 9,0 106.,6 21,8
ovs [O)VA] Wiochy 3482 14,5 11,3 9,3 17,5 18,1 14,5
Mediana 18,4 15,9 14,6 16,9 17,4 14,4
LPP zysk netto (mIn PLN) 1094 1360 1781
LPP EBIT (min PLN) 1460 1885 2450
Dtug netto (mIn PLN) 1198 1198 1198
Wycena LPP na podstawie poszczegéinych wskaznikéw| 20117 21624 25946 | 23421 31538 34091
Wycena 261229
Liczba akcji (min) 1,86
Wycena na 1 akcje 14 067

Zrédio: Bloomberg, BM Banku Millennium

LPP



Wycena DCF
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(mln PLN) 202324p  2024/125p 2025/26p  2026/27p  2027/28p  2028/29p  2029/30p  2030/31p >2031/32p
Przy chody 18 451,5 22600,2 26 184,7 29727,0 330357 36 139,17 38406,0 39 847,5
EBIT skory gowany * 16785 22162 26361 30369 3417,8 37849 40642 42545
Stopa podatkowa (T) 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
EBIT skory gowany * x (1-T) 1359,5 17951 21352 24599 27684 30658 32920 3446,1
Amorty zacja (non MSSF16) ** 708,0 777,7 864,6 950,9 10330 1106,9 11588 1193,6
Zmiana w kapitale pracujgcy m 1470,3 216,4 190,3 232,9 88,1 84,1 63,0 41,2
CAPEX 1200,0 1361,1 14530 15256 15748 1551,0 1527,0 14726
FCFF 23379 14281 17370 21181 23147 27057 29868 32084

zmana FCF -38,9% 21,6% 21,9% 9,3% 16,9% 10,4% 7,4% 2,5%
Dtug (non MSSF 16) / Kapitat wiasny 17,4% 15,1% 7,9% 7,0% 4,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Stopa wolna od ryzy ka 6,0% 5,9% 5,8% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 6,0%
Premia kredy towa 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
Premia ry nkowa 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta nielewarowana 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Beta lewarowana 1,14 1,12 1,06 1,06 1,04 1,00 1,00 1,00 1,00
Koszt diugu 7.1% 7,0% 6,9% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,1%
Koszt kapitatu wtasnego 1,7% 11,5% 11,1% 11,2% 11,1% 10,9% 10,9% 10,9% 11,0%
WACC 10,6% 10,6% 10,7% 10,8% 10,8% 10,9% 10,9% 10,9% 11,0%
PV (FCF) 2180,4 1203,8 13226 14560 14355 1513,0 1506,3 14590 17593,7
Wartosé DCF (min PLN) 29 670,3
(Dtug) Gotdéwka netto (non MSSF 16) -1198,3
Wy cena DCF (mIn PLN) 28 472,1
Wycena 1 akcji (PLN) 15 332

Zrédto: BM Banku Millennium

*- w DCF EBIT ponmiejszony o koszty finansowe z tyt. leasingu lokali handlowych oraz powierzchni biurowych (wptyw MSSF16)

**- anortyzacacja z wytaczeniemanortyzacji aktywow z tytutu praw do lokali handlowych i powierzchni biurowych (wptyw MSSF16)

Do wyceny DCF przyjeliSmy nastepujace zatozenia:

a
2023/24 — 2030/31
a
obligacji skarbowych
]
]
]
]
a

premia rynkowa za ryzyko réwna 5%

diugoterminowa stopa wolna od ryzyka na poziomie 6%

wspotczynnik beta nielewarowany na poziomie 1,0

efektywna stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 19%

wolne przeptywy gotowkowe obliczyliSmy na podstawie naszych prognoz wynikow na lata

do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzyliSmy rentownosci

stopa wzrostu wolnych przeptywoéw pienieznych po roku 2030/31 na poziomie 2,5%

Ze wzgledu na duzy wptyw rezydualnej stopy wzrostu, rezydualnej stopy wolnej od ryzyka oraz
zatozonego poziomu wspétczynnika beta na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwo$¢

na te parametry.

Wrazliwo$¢ wyceny na przyjete zalozenia

cenaw PLN wzrost rezydualny
1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5%
Stopa RF rezydualna 5,0% 15 240 15 875 16 595 17 419 18 368
5,5% 14 719 15 286 15 924 16 648 17 475
6,0% 14 762 15 332 15 973 16 700
6,5% 14 294 14 806 15378 16 023
7,0% 14 335 14 850 15 425
Beta nielewarowana 0,8 16 144 16 825 17 596 18 478 19 495
1,0 14 252 14 762 15 332 15973 16 700

Zréato: BM Banku Millennium
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Grupa LPP

LPP zajmuje sie projektowaniem i dystrybucjg odziezy, obuwia i akcesoriow pod markami
Reserved, Sinsay, Cropp, House i Mohito. Uzupetniajgco Reserved i Sinsay posiadajg w swojej
ofercie réwniez artykuty do domu i wystroju wnetrz.

Artykuty sprzedawane przez LPP projektowane sg przez specjalistow Grupy, a ich produkcja jest
w petni powierzona wyspecjalizowanym podmiotom zewnetrznym (w 93% w Azji). Kluczowymi
kompetencjami LPP jest projektowanie, logistyka, marketing i sprzedaz. Grupa zatrudnia niecate
20 tys. pracownikéw, a gtéwng siedzibe ma w Gdansku.

Grupa mowi o sobie, ze jest ,firmg rodzinng”. Prezesem LPP od 2000 r. jest Marek Piechocki,
ktory zaktadat firme w latach dziewiecdziesigtych z Jerzym Lubiancem.

Struktura Grupy

W sktad Grupy Kapitatowej LPP wchodzi spétka dominujgca z siedzibg w Polsce, 8 spotek
krajowych i 26 zagranicznych. Spotki zagraniczne sg w wigkszosci podmiotami zajmujgcymi sie
dystrybucjg produktéw na lokalnych rynkach. Spétki zarejestrowane w Polsce zajmujg sie m.in.
obstugg salonéw na terenie Polski, obstugg logistyki, pracami budowlanymi zwigzanymi
z centrami logistycznymi, zarzgdzaniem projektami informatycznymi oraz dziatalnoscig
w zakresie wynajmu nieruchomosci w Polsce. Centrala firmy miesci sie¢ w Gdansku, gdzie firma
rozpoczeta dziatalnosé, jednak Grupa posiada tez biura projektowe i zaplecze administracyjne
w Krakowie, Warszawie i Barcelonie oraz biura zajmujgce sie koordynacjg i nadzorem produkciji
w Szanghaju oraz Dhace.

Rynki
LPP prowadzi sprzedaz fgcznie na 39 rynkach - na 21 rynkach zaréwno w formule stacjonarnej,

jak i online, na 13 rynkach wytacznie online, a na 5 rynkach wytgcznie stacjonarnie. Na koniec
stycznia 2023 r. Grupa posiadata 1 962 sklepy stacjonarne (48% poza Polskg).
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125
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Marki i sie¢ sprzedazy

Marki Reserved, Cropp i Sinsay Udziat procentowy w sprzedazy 2022/23
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stworzone zostaty przez LPP

odpowiednio w 1998 r., 2004 r. oraz Mohito pozostate
2013 r. Marki House i Mohito zostaty 8,30% 1,30%
pozyskane ~w  wyniku przejecia Cropp
w 2008 r. krakowskiej firmy Artman. 8,50%
Kazda z marek LPP posiada odmienng

grupe docelowg oraz inny charakter. House
Pod wzgledem cenowym Reserved, 8,10%
Cropp, House i Mohito plasujg sie

w segmencie $rednim, natomiast

Sinsay w segmencie nizszym, tzw.
,value-for-money”. Do 2021 r. ,flagowg”

markg LPP - generujgcg najwieksze Resenved
przychody oraz posiadajgcg najwigkszg 35,10%
powierzchnie sprzedazy - byt Reserved.

Sinsay
38,70%

W 2022 r. w obu kategoriach wyprzedzit
go jednak Sinsay.

Zrédto: LPP, BM Banku Millennium

Grupa rozwijata réwniez marke Esotiq, pod ktorg oferowata bielizne damska i ktérg sprzedano
w 2011 r. oraz marke premium Tallinder, ktdrg zamknigto w 2019 r. LPP obecnie nie planuje
tworzenia nowych marek.

W przesztosci Grupa rozwijata sie¢ sprzedazy przede wszystkim w centrach handlowych i gtéwnie
w tego typu obiektach ulokowane sg sklepy Reserved i Mohito oraz duza cze$¢ sklepéw marek
House i Cropp. W ostatnich 3 latach, w zakresie nowych otwar¢ LPP stawia przede wszystkim na
Sinsay, ktérego oferta zostata bardzo dobrze przyjeta przez rynek. Biznes Sinsay charakteryzuje
sie nizszg marza brutto ze sprzedazy, jednak rowniez nizszymi kosztami SG&A w zwigzku z czym
rentownos$¢ operacyjna biznesu jest podobna jak w pozostatych markach. W dtuzszym terminie
oczekujemy w zwigzku z tym spadku marzy brutto ze sprzedazy w Grupie, przy dobrej
rentownos$ci operacyjne;.

Na wykresie przedstawiono powierzchni¢ sprzedazy detalicznej w podziale na marki. Spadek
powierzchni tgcznej pomiedzy rokiem 2021/22 i 2022/23 wynika ze sprzedazy dziatalnosSci
w Rosji. Na pozostatych rynkach powierzchnia przyrosta w tym okresie o 20% r/r za co
w 94% odpowiadat Sinsay.

LPP - powierzchnia sprzedazy detalicznej
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Zrédto: LPP, BM Banku Millennium
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Sklepy Sinsay lokowane sg w zdecydowanej wiekszosci w tzw. parkach handlowych - zazwyczaj
obiektach parterowych, bez czesci wspdlnych, z wejsciem bezposrednio z parkingu, lokowanych
na przedmiesciach metropolii i w mniejszych miastach. Tego typu obiekty charakteryzujg sie
nizszymi standardami wykonania od klasycznych galerii handlowych, jednak majag rowniez istotnie
nizsze czynsze. W parkach handlowych w ostatnich latach otwierane sg réwniez sklepy House
i Cropp. Rozwoj powierzchni sprzedazy przez LPP przede wszystkim w parkach handlowych, jest
spéjny z trendami jakie majg miejsce na rynku nowoczesnej powierzchni handlowej w regionie.
W ostatnich latach znaczaco spadty wolumeny nowo oddawanej powierzchni w galeriach
handlowych w duzych miastach, natomiast preznie rozwija sie rynek parkéw handlowych,
w ktérych najistotniejszymi grupami najemcow sg dyskonty niespozywcze (segment ,value-for-
money”, konkurencja Sinsay), supermarkety, sklepy z elektronika i odzieza.

Rozwéj e-commerce

Grupa podkresla, ze rozwija sprzedaz w modelu omnichannel tj. zarédwno stacjonarnie, jak
i online. W roku obrotowym 2022/23 sprzedaz online wygenerowata 4,4 mid zt przychodéw co
stanowito 27,6% sprzedazy. W biezacym roku obrotowym, w odpowiedzi na powrét klientow do
kanatu stacjonarnego, LPP planuje zmniejszenie wydatkdw na online marketing i nominalne
powtdrzenie wyniku sprzedazy online z roku ubiegtego, przy lepszej rentownosci. Grupa chce
mocniej skupi¢ sie na efektywnosci kosztowej i operacyjnej biznesu e-commerce. Tym samym
szacujemy, ze udziat sprzedazy online w catkowitych przychodach spadnie do ok 24% w roku
2023/24 i moze tez spadac w latach kolejnych.

LPP liczy na pozytywny wplyw wprowadzania aplikacji sprzedazowych dla Sinsay i Reserved
w kolejnych krajach (na koniec stycznia 2023 dziataty jedynie w Polsce, Niemczech i Rumunii dla
Reserved oraz w Polsce i Rumunii dla Sinsay). W tych krajach gdzie aplikacje juz dzialaja,
przerzucanie marketingu i sprzedazy do aplikacji dziata wedtug Zarzadu dobrze.

Plany rozwoju sieci sprzedazy

W najblizszych latach Grupa LPP planuje intensywny rozwdj sieci sprzedazy polegajgcy przede
wszystkim na nasycaniu rynkéw, na ktérych jest juz obecna - gtéwnie Batkanéw, Rumunii
i Butgarii, ale tez Europy Srodkowo-Wschodniej, krajéw Battyckich. W Polsce sie¢ sprzedazy LPP
jest juz wzglednie dojrzata i nie ma takiego potencjatu do rozwoju jak zagranica, niemniej
w Polsce i innych krajach o wysokim nasyceniu réwniez planowane sg otwarcia Sinsay, przede
wszystkim w parkach handlowych.

Nasycenie powierzchnia sprzedazy rynkéw
Europy Srodkowo-Wschodniej, Balkanéw i krajéw Baityckich

. Powierzchnia Populacja na m2

Populacja : i :

Gl sklepow LPP pOWIe’rZChnI

(tys. m2) sklepow LPP
Estonia 1,3 30,1 44,2
Polska 37,8 752,5 50,2
Stowacja 5,5 76,4 71,4
totwa 1,9 24,6 76,4
Chorwacja 3,9 50,2 77,7
Stowenia 2,1 23,1 91,2
Bosnia i Hercegowina 3,3 33,7 97,0
Czechy 10,5 104,0 101,1
Serbia 6,8 65,0 105,2
Litwa 2,8 26,6 105,8
Butgaria 6,9 55,3 124,3
Rumunia 19,1 134,2 142,5
Macednia Pdétnocna 2,1 13,0 159,0
Wegry 9,7 54,2 179,1
RAZEM 113,6 1442,8 78,7

Zrédto: LPP, Bank Swiatowy (liczba ludnosci), BM Banku Millennium
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Planowany jest tez rozwdj na nowych rynkach: we Wioszech i w Grecji. Jesli wyniki na tych
rynkach bytyby dobre, widzimy szanse, ze mogg by¢é w przysziosci kolejnymi duzymi rynkami
rozwojowymi dla Grupy LPP.

W pozostatych krajach Europy Zachodniej planowany jest umiarkowany rozwdj sieci stacjonarnej
w Wielkiej Brytanii (w Londynie), w Finlandii i w Niemczech. Szacujemy, ze w tych krajach caty
czas istotniejszym kanatem sprzedazy pozostanie online.

Z kolei w regionie wschodnim tj. w Ukrainie, Biatorusi i Kazachstanie, po wybuchu wojny rozwagj
zostat wstrzymany.

LPP -powierzchnia handlowa
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Zrédto: LPP, BM Banku Millennium

Celem LPP jest osiggniecie w styczniu 2024 r. 2 min m? powierzchni sklepéw stacjonarnych
(+20% r/r). Otwartych ma zosta¢ 380 sklepéw, w tym 150 w regionie Europy Potudniowo-
Wschodniej, gtéwnie w Rumunii (50 sklepéw), Chorwacji, Butgarii, Serbii (po 20 sklepéw), na
rynkach nowych: we Wioszech (20 sklepow) i w Grecji (8). Na kolejne 2 lata (2024/25-2025/26)
wzrost powierzchni miatby wynies¢ kolejnych 10-15% rocznie. Rozwijany bedzie gtéwnie Sinsay.

Wybuch wojny w Ukrainie

Do wybuchu wojny w Ukrainie rynek rosyjski i ukrainski byly odpowiednio drugim i trzecim
najwiekszym rynkiem LPP 2z siecig sprzedazy 553 sklepéw stacjonarnych w Rosji
i 159 w Ukrainie. Rynki te byly intensywnie rozwijane - w samym roku obrotowym 2021/22
w Rosji otworzono 159 nowych salonéw, a w Ukrainie 46. Na koniec stycznia 2022 r.
powierzchnia sprzedazy stacjonarnej w Rosji stanowita 26% tgcznej powierzchni stacjonarnej
LPP, a w Ukrainie 7,5%. Rynki te miaty tez lepszg rentownos$¢ od rynkéw pozostatych.

Po wybuchu wojny LPP zawiesito dziatalno$¢ w Rosiji i rozpoczeto poszukiwania potencjalnego
kupca sieci sklepéw w tym kraju. W drugiej potowie maja zapadta decyzja o sprzedazy tej czesci
biznesu konsorcjum chifskiemu. Cena sprzedazy wyniosta 601 min zt i ma zosta¢ zaptacona
w ratach do kohca 2026 r., cho¢ spétka identyfikuje istotne ryzyko kontrahenta, w zwigzku z czym
wartos¢ naleznosci w bilansie jest istotnie nizsza (na 31.01.2023: 365 min zt, uwzgledniajac
wplyw zmian kursu walutowego). Drugim elementem sprzedazy byta sprzedaz towardw, za ktére
naleznos¢ jest caly czas sptacana. Szacujemy, ze wartos¢ tej naleznosci na koniec stycznia
2023 r. wynosita 600-700 min zt i oczekujemy, ze powinna zosta¢ sptacona w biezgcym roku
obrotowym, cho¢ réwniez tu identyfikujemy pewne ryzyko terminowej sptaty.

Sie¢ sprzedazy w Ukrainie zostata poczgtkowo zamknieta, jednak juz w marcu rozpoczeto sie
stopniowe uruchamianie salonéw i na koniec stycznia 2023 funkcjonowato ich 125 (ze 159 przed
wojng).

Zamkniecie rynku rosyjskiego spowodowato konieczno$¢é przerzucenia znacznej czeSci
zamowionych towardéw, ktérych pierwotnym przeznaczeniem byto trafienie do Ros;ji, na inne rynki

LPP

illennium
| bank |

aANK

Biuro maklerskie



dziatalnosci LPP. Z tego wzgledu, w minionym roku, zapasy Grupy (w przeliczeniu na m?) byty
znaczaco podwyzszone i spotka prowadzita agresywniejszg polityke wyprzedazowg, co odbito sie
na marzy brutto ze sprzedazy. Problem podwyzszonych zapaséw nadal wystepowat na koniec
roku obrotowego 2022/23, jednak wedtug Zarzadu powinien on zosta¢ rozwigzany w pierwszej
potowie biezgcego roku.

Logistyka

Towary zakupione przez LPP u dostawcow, gtéwnie w Azji transportowane sg w 96% drogg
morska do Portu w Gdansku skad sg rozwozone sg do obiektéw logistycznych Grupy,
a nastepnie do salonéw stacjonarnych lub bezposrednio do klientow segmentu
e-commerce. Sie¢ dystrybucji LPP obejmuje obiekty na terenie Polski, Stowacji i Rumunii, ktére
na koniec 1Q 2023 r. mialy tgcznie powierzchnig 459 tys. m2 Centra dystrybucyjne,
zlokalizowane w petni w Polsce, obstugujg zatowarowanie sklepow stacjonarnych, natomiast
obiekty typu Fulfillment Centers, obstugujg sprzedaz Internetowa.

Siec dystrybucji LPP

Gdarisk

\ Pruszcz Gdanski

Strykéw
Brzesé Kujawski F
Bratystawa ) Bukareszt

PLAN
Bolintin-Deal

Najnowszy obiekt Grupy, tj. Fullfilment Center, dedykowany obstudze sprzedazy online otwarty
zostat w styczniu 2023 r. w Jasionce koto Rzeszowa. Roéwniez w styczniu 2023 r. Grupa
podpisata umowe na najem pierwszego centrum dystrybucyjnego zagranicg tj. w Rumunii, ktére
obstugiwa¢ bedzie 450 salonéw stacjonarnych Grupy na potudniu Europy. Obiekt ma zostac
otwarty w 2 potowie biezacego roku. Tym samym zmieni¢ ma si¢ model dostaw towardéw - do tej
pory jedynym portem, do ktérego przyptywaty wszystkie towary byt Gdansk, a po uruchomieniu
obiektu czes¢ konteneréw ma zosta¢ skierowana do poru w Konstancy, co ma przyczyni¢ sie do
zmniejszenia kosztéw logistycznych.

Na zmniejszenie kosztéw logistycznych ma wptyngé tez zastepowanie centéw logistycznych
dziatajgcych w obiektach wynajmowanych oraz obstugiwanych przez zewnetrzne firmy, do
obiektéw witasnych, obstugiwanych przez spoétke z Grupy - LPP Logistics. Taka sytuacja miata
miejsce w Fullfilment Center w Jasionce, ktéry w doktadnie takich okolicznosciach zastgpit obiekt
w Strykowie. Réwniez w wynajmowanym obiekcie pod Bratystawg, operatora zewnetrznego
zastgpiono operatorem wtasnym.

Projektowanie i produkcja

Projektowaniem artykutéw oferowanych przez LPP zajmujg sie 3 biura projektowe Grupy
w Polsce (Gdansk, Krakéw, Warszawa) oraz od pazdziernika 2022 r. biuro w Barcelonie. Celem
otwarcia pierwszego biura projektowego poza Polska, jest lepsze rozpoznanie gustow klientow
z rynkéw morza $rodziemnego i pozyskanie talentéw z branzy. Grupa zatrudnia tgcznie ponad
300 projektantdow. Trafione kolekcje sg jednym z kluczowych czynnikéw sukcesu dla firm
z branzy modowe;j.
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Grupa nie posiada  wiasnych Udzial procentowy zakupéw 2022/23
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zaktadow, a produkcjg zajmuje sie

ponad 1200 dostawcow, gtownie Kag‘?f/fza Poog,;)a

z Azji oraz Turcji. Jest to bardzo iji;f“ ’ ' pogt;}a'e
popularny model dziatalnosci firm ndie. o

w branzy odziezowej. 4,3%

Dostawy sa silnie zdywersyfikowane Turcja

- w roku obrotowym 2022/23 6,0% Bangladesz
u zadnego pojedynczego dostawcy Mjanma 37,9%
warto$¢ zakupionych towaréw nie (Birma)

przekroczyta 5% catosci zakupow. 14,9%

W roku obrotowym 2022/23 najwiecej

zamowien pochodzito z Bangladeszu

37,9%, Chin 28,8%, Mjanmy (Birmy) Chiny

14,9%, Turcji 6,0%, Indii 4,3%, 28,8%

Pakistanu 4,2% i Kambodzy 3,1%.

Zrédto: LPP, BM Banku Millennium

Wykorzystanie faktoringu odwréconego i kapitat obrotowy

LPP wykorzystuje faktoring odwrécony, w ramach ktérego po przedstawieniu faktury z tytutu
dokonanych zakupoéw, bank faktor sptaca zobowigzania wobec dostawcy na jego zadanie, a LPP
nastepnie sptaca zobowigzanie wobec banku. Wykorzystanie linii faktoringowych na koniec
stycznia 2023 r. wynosito 1,48 mld zt, przy wykorzystaniu rok wczesniej na poziomie 3,31 mid z.
Zobowigzania te zgodnie z zasadami przyjetymi przez Grupe klasyfikowane sg jako
zobowigzania z tytutu dostaw i ustug. Wykorzystanie limitow faktoringowych wigze sie
z koniecznoscig ustanowienia zabezpieczen (np. w postaci kaucji, depozytéw, zabezpieczenia na
jednostkach uczestnictwa w funduszach rynku pienieznego bedacych wtasnoscig LPP).

Dzieki intensywnemu wykorzystaniu faktoringu odwroconego, w przesztosci Grupa wykazywata
ujemny kapitat obrotowy - zobowigzania handlowe, w ktérych ujmowane sg zobowigzania wobec
bankoéw z tytutu optaconych przez nie faktur, przewyzszaly zapasy i naleznosci handlowe. Na
koniec roku obrotowego 2022/23 sytuacja byta odwrotna ze wzgledu na podwyzszony poziom
zapasow w ujeciu do powierzchni sprzedazy, ktorych termin ptatnosci uptynagt (konsekwencja
wyjscia z Rosji opisana wczesniej) co skutkowato z kolei obnizonym wykorzystaniem faktoringu.
Dodatkowo zawyzone, w stosunku do ,normy” z poprzednich lat byly naleznosci handlowe, co
wynikato z wysokiego salda naleznosci za towary od kontrahenta, ktéry odkupit dziatalnos¢ LPP
w Rosji.

W najblizszym roku oczekujemy, ze sytuacja wréci do normy tj. zapasy w przeliczeniu na m?
unormujg sie, naleznosci za zakup towaréw od chifskiego kontrahenta, ktéry odkupit od LPP
biznes w Rosji, bedg sukcesywnie sptacane oraz znaczgco wzrosnie wykorzystanie limitéw
faktoringowych. W efekcie oczekujemy powrotu kapitatlu obrotowego do warto$ci ujemnych,
a tym samym na kapitale obrotowym oczekujemy wygenerowania w roku biezgcym istotnych
dodatnich przeptywow pienieznych z dziatalno$ci operacyjne;.

Kapital obrotowy i wykorzystanie faktoringu odwréconego (min zi)
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Zrédto: LPP, BM Banku Millennium
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2018 2019/20* 2020/21 2021/22 2022/232023/24p 2024/25p 2025/26p 2026/27p 2027/28p 2028/29p 2029/30p 2030/31p
przychody netto 8046,8 9899,2 78481 14029,7 15926,5 18451,5 22600,2 26 184,7 29727,0 330357 36139,1 38406,0 398475
zysk (strata) brutto ze sprzedazy 4401,3 51457 40839 81072 8130,9, 9486,7 11577,8 13321,2 15041,9 16644,1 18174,7 19291,5 20012,2
koszty sklepéw i dystrybuciji 30236 36761 33683 52161 5840,1, 6510,7 78317 89633 100810 111144 12103,3 128145 132645
koszty ogdlne 508,6 537,0 479,3 744,8 862,4 964,7 11674 13415 15126 16711 18214 19297 19979
2;2’;2%‘;5‘3@ CHEIGRE 1125 -1269  -833 -667,3 313 -1261 -1291 -1471 -1659 -1850 -2031 -2182 -229,7
EBIT 756,6 805,7 153,0 1479,0 1459,7 18851 24496 28694 32824 36736 40469 43291 4520,2
EBITDA (non MSSF16)** 11057 12437 608,8 2003,3 19555 25932 32273 37340 42333 47066 51538 54879 57137
saldo finansow e -32,9 -140,5 -269,5 -247,0 -96,9 -205,5 -251,2 -225,7 -234,7 -232,3 -217,5 -204,6 -196,0
zysk przed opodatkowaniem 723,7 665,2 -116,5 1232,0 13628, 16796 21984 2643,7 3047,7 34413 38294 41245 43241
podatek dochodow y 2185 2442 73,6 2785 218,5 319,1 417,7 502,3 579,1 653,8 727,6 783,7 821,6
zysk netto 505,2 421,0 -190,1 953,5 1093,5, 1360,5 1780,7 21414 24687 27875 31018 3340,8 35025
liczba akcji (min) 1,852 1,852 1,852 1,852 1,854 1,855 1,857 1,857 1,857 1,857 1,857 1,857 1,857
EPS 2727 227,3 -102,6 514,7 589,8 7333 9589 11531 13294 1501,0 16703 17990 1886,1
Zrédhto: LPP, prognozy BM Banku Millennium
*- okres 13 miesiecy, zmiana roku obrotowego
*- EBITDA (non MSSF16) = EBIT + amortyzacja bez amortyzacji praw do uzytkowania lokali
Bilans (mIn PLN)
2018 2019/20* 2020/21 2021/22 2022/23:2023/24p 2024/25p 2025/26p 2026/27p 2027/28p 2028/29p 2029/30p 2030/31p
aktywa trwate 24178 5870,7 56206 7027,7 73518 77908 84419 90326 96391 10199,2 105459 10783,7 10 864,6
rzeczow e aktyw a trw ate 18183 23124 24398 27605 33360 36634 40724 44793 48664 52147 54595 56228 56918
aktyw a niematerialne 89,6 126,2 136,5 144,4 185,6 204,8 227,8 250,3 2715 290,5 304,2 313,6 318,2
w artosé firmy 209,6 209,6 183,2 183,2 183,2 183,2 183,2 183,2 183,2 183,2 183,2 183,2 183,2
praw a do uzykow ana 0,0 30002 25891 34123 28884} 30471 33669 36295 38602 40497 41349 4197,7 42035
pozostate 300,2 2223 2721 527,3 758,6 692,4 591,6 490,3 457,7 461,0 464,1 466,4 467,8
aktywaobrotowe 29631 37351 47332 7107,5 55693 64341 79120 89711 103251 11539,8 12667,2 13967,7 151053
zapasy 15004 19211 20744 38641 33534| 34000 41804 48786 55695 62167 68132 72493 75227
naleznosci z tyt. dostaw i ustug 156,3 143,8 158,1 246,1 9441 322,9 395,5 458,2 520,2 578,1 632,4 672,1 697,3
depozyty i fundusze inw estycyjne 0,0 96,9 953,0 13027 556,8; 11332 13921 16246 18546 20702 22688 24140 25051
$rodki pienigzne i ekw iw alenty 10450 13615 12779 13549 465,00 1239,0 15514 15706 20010 22523 24901 3140,1 38693
aktywarazem 53808 96059 103538 141352 12921,0] 142249 16353,9 180037 199642 21739,0 232130 24751,4 25969,9
kapitat w fasny 28605 32475 30684 32721 39844 45471 52394 59563 67118 75243 839,22 92556 100854
zobow igzania 25203 63584 72854 108632 8936,7; 9677,8 111145 120474 132524 142146 14816,8 154958 158844
zobow igzania diugoterminow e 346,1 31593 31142 39832 37227 34927 37447 36414 38210 39122 38491 38965 38967
w tym diug odsetkow y 88,6 462,9 484,7 438,8 845,1 4953 495,3 188,3 188,3 131,8 0,0 0,0 0,0
zobow igzania krétkoterminow e 21741 31991 41712 68799 52140 61851 73698 84060 94314 103024 10967,8 115993 119878
w tym diug odsetkow y 203,2 109,5 521,1 539,1 818,3 294,3 294,3 282,1 282,1 197,5 0,0 0,0 0,0
pasywarazem 53808 96059 103538 141352 12921,0] 142249 163539 180037 19964,2 21739,0 232130 247514 259699
BVPS 15442 17531 16564 17664 21488 24510 28214 32075 36143 40519 45213 49841 54310

Zrédto: LPP, prognozy BM Banku Millennium

*- okres 13 miesiecy, zmiana roku obrotowego
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Wyniki finansowe

Cash flow (min PLN)

2018 2019/20* 2020/21 2021/22 2022/23;2023/24p 2024/25p 2025/26p 2026/27p 2027/28p 2028/29p 2029/30p 2030/31p

w ynik brutto 723,7 6652 -1165 12320 13628, 16796 21984 2643,7 30477 34413 38294 41245 43241
podatek -421  -2958 -326,7 -320,1 -402,4; -3191 -417,7 -5023 -579,1 -653,8 -727,6 -783,7 -8216
amortyzacja 3492 10938 10730 11477 11292} 12757 13828 15258 16513 17677 18629 19335 19779
zmiana kapitatu obrotow ego 125,2 268,8 113,2 1450 -2292,8! 14703 216,3 190,2 232,8 88,0 84,1 62,9 41,2
przeptywy z dziatalnosci

& i 1212,0 18483 10745 30037 6224, 44486 3624,7 40929 45922 48937 52993 55893 5784,

peracyjnej

inw estycje (capex) -7989 -1003,8 -824,8 -1324,7 -1156,9] -1200,0 -1361,1 -1453,0 -15256 -15748 -1551,0 -1527,0 -1472,6
przeplywy z dziatalnosci

inwestycyjnej -7044  -861,5 -1007,1 -13283 -897,1} -1058,7 -1331,7 -14050 -1472,2 -1509,9 -14734 -14183 -13323
w yptata dyw idendy -73,3  -110,1 00 -8336 -6483, -797,7 -10884 -14245 -1713,1 -19749 -2230,0 -24814 -2672,7
zmiana zadiuzenia 108,5 -14,0 4445 -48,6 9469, -8737 00 -319,1 00 -1411  -3293 0,0 0,0

ptatnos$ci zobow igzan z tytutu
leasingu finansow ego
przeplywy z dziatalnosci

00 -7211 -638,6  -583,2 -731,7} -567,7 -6051 -661,2  -700,4 -7347  -756,1 -774,7 7843

20,9 -6825 -139,5 -1634,7 -609,3 -2541,3 -1980,6 -2668,8 -2689,6 -3132,5 -3588,1 -3521,0 -3722,6

finansowej

zmiana gotéw ki netto 528,5 304,4 =721 40,7  -884,0 848,6 3124 19,2 430,4 251,3 2378 650,0 729,2
DPS 40,0 60,0 0,0 450,0 350,0 430,0 586,1 767,1 9225 10635 12008 13363 14392
CEPS 461,2 817,8 4766 11343 11987, 14210 17035 19748 22186 24530 26735 28402 29512
FCFPS 109,9 469,0 215,0 542,0 -6253] 15662 1094,8 12915 1517,7 16421 18642 20256 21501

Zrédto: LPP, prognozy BM Banku Millennium

*- okres 13 miesiecy, zmiana roku obrotowego

Wskazniki

2018 2019/20* 2020/21 2021/22 2022/23p;2023/24p 2024/25p 2025/26p 2026/27p 2027/28p 2028/29p 2029/30p 2030/31p
zmiana sprzedazy 14,5% 23,0% -20,7% 78,8% 13,5% 15,9% 22,5% 15,9% 13,5% 11,1% 9,4% 6,3% 3,8%
zmiana EBITDA (non MSSF16)** 26,8% 12,5% -51,0% 229,0% -2,4% 32,6% 24,5% 15,7% 13,4% 11,2% 9,5% 6,5% 4.1%
zmiana EBIT 30,8% 6,5% -81,0% 866,5% -1,3% 29,1% 29,9% 17,1% 14,4% 11,9% 10,2% 7,0% 4,4%
zmiana zysku netto 14,6% -16,7% -1452% -601,5% 14,7% 24,4% 30,9% 20,3% 15,3% 12,9% 11,3% 7,7% 4,8%
‘marza EBITDA (non MSSF16)* 137%  126%  7.8%  143%  123% 141% 143%  143%  142%  14.2%  143% 143%  143%
marza EBIT 9,4% 8,1% 1,9% 10,5% 9,2% 10,2% 10,8% 11,0% 11,0% 11,1% 11,2% 11,3% 11,3%
marza zysku netto 6,3% 4,3% -2,4% 6,8% 6,9% 7,4% 7,9% 8,2% 8,3% 8,4% 8,6% 8,7% 8,8%
sprzedazlaktywa(x) 150 103 076 099 123 130 138 145 149 152 156 155 153
diug / kapitat (x) 10,2% 17,6% 32,8% 29,9% 41,7% 17,4% 15,1% 7,9% 7,0% 4,4% 0,0% 0,0% 0,0%
odsetki*** 14,3 15,3 25,9 30,5 121,3 95,5 53,8 30,6 30,6 26,0 10,7 0,0 0,0
odsetki*** / EBITDA(non MSSF16)** 1,3% 1,2% 4,3% 1,5% 6,2% 3,7% 1,7% 0,8% 0,7% 0,6% 0,2% 0,0% 0,0%
stopa podatkow a 30,2% 36,7% -63,2% 22,6% 16,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
?RBE; o ”/71;,7% 136% -6,2% Eéﬁ% 27,4";«; a 29,9% 3:46% 36,0% o 36,8% 37/0"2: 36,9% /77777\’;6,1% 34,77:/;
ROA 9,4% 4,4% -1,8% 6,7% 8,5% 9,6% 10,9% 11,9% 12,4% 12,8% 13,4% 13,5% 13,5%
diug (gotéw ka) netto (min PLN) -753,2 -780,3 -272,1 -377,0 1198,3; -4494 -761,8 -1100,1 -1530,5 -1923,0 -2490,1 -3140,1 -3869,3

Zrédto: LPP, prognozy BM Banku Millennium
*- okres 13 miesiecy, zmiana roku obrotowego
**- EBITDA (non MSSF16) = EBIT + amortyzacja bez amortyzacji praw do uzytkowania lokali

*** - bez odsetek z tyt. leasingu

LPP
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Gtéwne czynniki ryzyka

a Nietrafione inwestycje - po wyjsciu z rynku rosyjskiego LPP planuje intensywny wzrost
na rynkach europejskich: w Europie Srodkowo-Wschodniej, Potudniowo-Wschodniej, we
Wioszech, w Grecji i w krajach Zachodnich. Gtéwny nacisk ma byé potozony na rozwoj
marki Sinsay w parkach handlowych. Istnieje ryzyko, ze inwestycje bedg nietrafione i nie
bedg przynosi¢ oczekiwanego zwrotu. W szczegdlnosci dotyczy to nowych rynkéw
(Witochy, Grecja) oraz tych, na ktérych obecno$¢ w kanale offline do tej pory nie byta
wysoka (np. Wielka Brytania). Zwracamy uwage, ze przed wybuchem wojny Grupa LPP
preferowata rozwoj na rynkach wschodnich, pomimo geograficznej bliskosci rynkéw, na
ktorych obecnie planuje otwarcia nowych salonéw.

a Ryzyko walutowe - LPP narazona jest na ryzyko walutowe wynikajgce z dokonywania
zakupéw towaréw gtéwnie w dolarze oraz sprzedawania towaru na rynkach europejskich
za euro oraz waluty lokalne (43% sprzedazy w ztotym). Wystepuje takze ryzyko zwigzane
z faktem rozliczania czynszoéw najmu powierzchni handlowych w euro. Obecnie Grupa
posiada rowniez istotne naleznosci wyrazone w dolarze amerykanskim, wynikajgce ze
sprzedazy spotki rosyjskiej. Spotka stosuje zabezpieczenia kursu walutowego USD/PLN
przez zawieranie kontraktéw forward dla ptatnosci w dolarze wobec dostawcéw.

a Spadek popytu - popyt na produkty LPP uzalezniony jest od sytuacji gospodarstw
domowych: wzrostu zarobkéw, poziomu bezrobocia, poziomu optymizmu konsumentow,
inflacji i poziomu stép procentowych. Grupa nie zaklada istotnego wzrostu sprzedazy na
m? w biezgcym roku, jednak jej oczekiwania i tak mogag by¢ zbyt optymistyczne
w przypadku wystgpienia kryzysu gospodarczego. Istnieje tez ryzyko, ze spowolnienie
moze przecigga¢ sie diuzej od oczekiwah wptywajgc na sprzedaz i marze mozliwe do
zrealizowania przez LPP.

a Postawienie na rozwdéj Sinsay - w diuzszym okresie mozliwy jest odwrét klientéw od
segmentu ,value-for-money” na rzecz segmentoéw drozszych. Mozliwy jest réwniez wzrost
konkurencji w segmencie o niskich cenach ze wzgledu intensywny rozwoj konkurenciji.

a Splata naleznosci od kontrahenta z Chin - sptata naleznosci za rosyjski biznes zostata
roztozona do 2026 r. i sama Grupa przyznaje, ze ryzyko kontrahenta jest istotne. Na
koniec stycznia 2023 naleznos$¢ za sprzedaz spotki wynosita 365 min zt, co uwzglednia juz
dyskonto za ryzyko kontrahenta i wptyw zmian kursu walutowego. Z kolei nalezno$¢ za
towary ciggle pozostajgcg do sptaty szacujemy na 600-700 min zt.

a Ryzyko trendéw modowych - Grupa LPP dziala na bardzo konkurencyjnym,
wymagajacym i zmiennym rynku mody oraz zmiennych gustéw klientéw. Istnieje ryzyko,
ze nowe kolekcje bedg nietrafione, co moze powodowaé problemy ze zbytem,
konieczno$c¢ obnizania cen lub dokonania odpiséw na czgsci zapasow.

Q Ryzyko dziatan wojennych - wystgpienie lub zaognienie konfliktu (w przypadku Ukrainy)
na terenie krajow, gdzie Grupa posiada zlokalizowane fabryki, sie¢ sprzedazy
i dystrybucji, moze negatywnie wptyng¢ na funkcjonowanie Grupy. Z tego tytutu LPP jest
narazone na ryzyko natozenia embarga lub ograniczen na import lub eksport towaréw,
ryzyko zawtaszczenia towaru handlowego, zamkniecia sklepéw. Ryzyko jest szczegdlnie
istotne w przypadku sukceséw militarnych strony rosyjskiej na Ukrainie oraz w przypadku
zaostrzenia sytuacji politycznej w Azji Wschodniej.

a Wzrost czynszéw - na rynku nowoczesnej powierzchni handlowej ptatnosci z tytutu
najmu lokali uiszczane sg w euro, a umowy zawierajg klauzule corocznej waloryzaciji
czynszow do inflacji. Inflacja w Strefie Euro bedzie wiec wptywa¢ na nominalny wzrost
opfat za wynajem. Grupa minimalizuje ryzyko zwiekszajac udziat uméw, w ktérych czynsz
uzalezniony jest od obrotu.

a Nasilenie konkurencji - segment odziezowy cechuje duze rozdrobnienie, a Swiatowe
marki agresywnie wkraczajg na nowe rynki. Bariery wejscia nowych firm na rynek
w segmencie odziezowym sg niskie.

a Ryzyko naruszenia praw czitowieka w tancuchu dostaw - ryzyko obejmuje m.in.
nieprzestrzeganie standardéw miedzynarodowych, praw cztowieka, ograniczanie wolnosci
pracownikow, nieprzestrzeganie zasad bezpieczenstwa pracy, dyskryminacje itp.
w zaktadach produkujgcych na zlecenie LPP, na ktdre sktadajg sie przede wszystkim
firmy z krajow azjatyckich.

LPP



Rekomendacje BM Banku Millennium opublikowane w ostatnich 12 miesiacach

Cenarynkowaw

aANK

illennium
| bank |

Biuro maklerskie

Spotka Rekomendacja Data wydamai\_ dniu wydania Cenadocelowa Autor
rekomendacji ..
rekomendac;ji

Agora Kupuj 10 cze 22 5,55 10,40 Adam Zajler
Mostostal Zabrze Kupuj 12wrz 22 1,80 3,20 Adam Zajler
Ambra Kupuj 20wrz 22 20,40 25,60 Marcin Palenik
KGL Neutralnie 3 paz 22 11,70 12,00 Marcin Palenik
Agora Kupuj 9 gru 22 4,40 7,50 Adam Zajler
VRG Kupuj 27 lut 23 3,35 5,11 Sew eryn Zotyniak
Ambra Kupuj 16 mar 23 22,00 32,10 Grzegorz
Mostostal Zabrze Kupuj 28 mar 23 2,42 4,20 Adam Zajler
KGL Akumuluj 19 maj 23 12,30 14,20 tukasz Bugaj

Zrédto: BM Banku Millennium, rekomendacje wydawane przez BM Banku Millenniumobowiazujg 6 miesiecy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Spotki Ambra,
Agora, Korporacja KGL i Mostostal Zabrze uczestnicza w programe GPW wsparcia analitycznego, z tytutu czego BM Banku Millenniumotrzynuje wynagrodzenie od GPW.

Struktura rekomendacji BM Banku Millennium za ostatnie 12 miesiecy

Liczba rekomendaciji % udziat
Kupuj 7 78%
Akumuluj 1 11%
Neutralnie 1 11%
Redukuj 0 0%
Sprzedaj 0 0%

Struktura rekomendacji dla spétek, dia ktorych BM Banku Millennium $wiadczyt ustugi z zakresu

bankowosci inwestycyjnej*

Nie w ydano rekomendacii dla spétek, dla ktérych BM Banku Millennium $w iadczyvt ustugi z zakresu bankow o$ci inw estycyinei*

*ostatnie 12 niesiecy, tacznie ze spdtkami, dla ktérych BM Banku Millenniumpetni funkcje animatora

LPP
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Biuro maklerskie

Biuro Analiz Departament Sprzedazy

Marcin Materna, CFA Dyrektor Radostaw Zawadzki Dyrektor
Doradca inwestycyjny banki, ubezpieczenia +48 22 598 26 34

+48 22 598 26 82 radoslaw.zawadzki@bankmillennium.pl

marcin.materna@bankmillennium.pl | )
Arkadiusz Szumilak

Adam Zajler Analityk +48 22 598 26 75
+48 22 598 26 88 przemyst, technologie, media arkadiusz.szumilak@bankmillennium.pl

adam.zajler@bankmillennium.pl
Jarostaw Otdakowski

Lukasz Bugaj, CFA Analityk +48 22 598 26 11
Doradca inwestycyjny fundusze inwestycyjne jaroslaw.oldakowski@bankmillennium.pl
+48 22 598 26 59

lukasz.bugaj@bankmillennium.pl Leszek lwaniec

+48 22 598 26 90
Grzegorz Gawkowski Analityk leszek.iwaniec@bankmillennium.pl
+48 22 598 26 05 fundusze inwestycyjne

grzegorz.gawkowski@bankmillennium.pl Marek Pszczétkowski

+48 22 598 26 60

Seweryn Zotyniak, CFA Analityk marek.pszczolkowski@bankmillennium.pl
Doradca inwestycyjny handel

+48 22 598 26 71
seweryn.zolyniak@bankmillennium.pl

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.
ul. Zaryna 2A, Millennium Park Ip
02-593 Warszawa Polska

Wazne informacje

Informacje zawarte w niniejszym raporcie stanowig rekomendacje inwestycyjng w rozumieniu Rozporzadzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celdéw obiektywnej prezentacji rekomendaciji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujacych
strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw, wyniku doradztwa inwestycyjnego.

Niniejszy raport zostat przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie gwarantuje, Ze sg one w petni doktadne i kompletne.
Podstawg przygotowania raportu byly wszelkie informacje na temat spotek, jakie byly publicznie dostepne i znane sporzadzajgcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wylgcznie o analize przeprowadzong przez
Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnien ze spotkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg si¢. Inwestowanie w akcje spotek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna,
zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuaciji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tres$¢ raportu nie byta udostepniona spétkom bedacym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie
informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize, informacja o stanowiskach oséb sporzadzajacych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikaciji. Wynagrodzenie
otrzymywane przez osoby sporzadzajace raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakgji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej,
dotyczgcych instrumentow finansowych emitentow, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. wytacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw
wartosclowych moze by¢ on takze dystrybuowany za pomocg srodkow masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Analiz. Rozpowszechnianie lub pomelame niniejszego materiatu w catosci lub w
czesci bez pisemnej zgody Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.
Nadzor nad Blurem Maklersklm Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

(o] f: j uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spotki + warlosc dtugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wlasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

EPS - zysk netto na 1 akcje

BVPS - warto$¢ ksiggowa na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

NPL - kredyty zagrozone

Skalar w Biurze im Banku Millennium S.A.

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spétki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu

NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%)

REDUKUJ - uwazamy, Ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20%

SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewarto$ciowane o ponad 20%

Rekomendacje wydawane przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji
w zalezno$ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny

Rekomendacje sporzadzone sg w oparciu o nastepujgce metody wyceny (wybrane 2 z 3):

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny przedsigbiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwos¢ otrzymanej w ten sposob wyceny na przyjete zatozenia

dotyczace zaréwno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych, przy ktdrych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF odzwierciedla

Eostrzekganie braniy, w ktdrej dziata spdtka, przez inwestoréw. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢é na dobdr przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikéw, a takze wysoka zmienno$¢ wyceny w zaleznosci od
oniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spétki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankdw. Wadg tej metody jest wrazliwos¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete

zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskowno$g, efektywnosc), Jak i jej otoczenia makroekonomlcznego

Powiazania Biura Maklerskiego Banku Mill i S.A. ze spo edacymi pr iej: raportu

Jest mozliwe, Zze Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. lub Bank Millennium S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej lub ustug bankowych $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz spotek i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym raporcie. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierow wartosciowych, bedacych przedmiotem raportu oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o
konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem raportu (o ile wystepuje) znajdujg sie ponizej.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spotek: Selena FM, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A. petni funkcje animatora rynku dla spotek: Selena FM, KGHM, PZU, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie petnito funkcji oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla spdtek bedacych przedmiotem niniejszego raportu i nie otrzymato wynagrodzenia z tego tytutu. Biuro
Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego tworzy materialy analityczne dla spétek: Agora, Ambra, Korporacja KGL, Mostostal Zabrze.

Spotki bedace przedmiotem raportu moga by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A oraz Banku Millennium S.A. Pomigdzy Bankiem Millennium S.A., a spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne
inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupeiniajagcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacjl rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow
partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw, ktére bylyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport.

j ione w celu konfliktom int

Zasady zarzadzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaly zawarte w Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okresla miedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktory przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie
dziatan w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktérych interesy moga by¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposob reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) srodki zapobiegajace lub ograniczajace
wywieranie przez osobe trzecig niewtasciwego wplywu na sposob, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnosci w ramach ustug $wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie oséb (zespotéw) zajmujacych
sie wykonywaniem czynnosci, ktore wigzg sig¢ z ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom niezaleznosci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw
Klientow, na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, ze nie istniejg zadne powigzania pomiedzy wysokoscia wynagrodzen pracownikéw roéznych jednostek
organizacyjnych lub wysokoscig przychodéw osigganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wigza sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

Ograniczenia dotyczace przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowa, okresla Regulamin ochrony przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych
tajemnice zawodowa Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A.

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukoriczone 24 maja 2023r. o godzinie 9:45, a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu jest data raportu 24 maja 2023r. godzina 10:00.



