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LPP

Waterproof and very elastic fabric

Grupa zaprezentowata wczoraj jak radzi¢ sobie w trudniejszym otoczeniu i jak mocno
jest elastyczna w obszarze zarzadzania kosztami. Odnosi sie to nie tylko do znaczacego
ograniczenia wydatkéw na performance marketing, ale réwniez optymalizacji kosztéw
sklepow. Koszty sklepéw per m2 w otoczeniu presji placowej i pomimo znaczacych
podwyzek cen mediow byty zblizone r/r.

Ponadto w najtrudniejszym dla konsumenta okresie przechodzenia przez wysokga inflacje
i szczytu kosztow sourcingu zaprezentowata dobry outlook na 1Q, mocny guidance na
tegoroczne wyniki oraz zarysowata rosnacg trajektorie rentownosci w kolejnych latach.

Wzgledem ostatniej rekomendacji przede wszystkim rewidujemy w dot zatozenia
dotyczace tempa ekspansji kosztow SG&A. Podnosimy cene docelowa z 14500 PLN do
16250 PLN. Zwracamy uwage na atrakcyjne mnozniki, ktére implikujg 25-30% dyskonto
do wyselekcjonowanych peersow.

Sinsay - to jest w koncu dobrze czy nie? Poza komunikacja, ze konsument pozostaje
wrazliwy na ceny, szczegolnie w nizszych segmentach cenowych, co przejsciowo odbito sie
na przychodach Sinsay po probie wprowadzenia podwyzek, widzimy tez inne powody
relatywnie stabszego performance’u sprzedazy omnichannel per m2 wzgledem pozostatych
marek. Sinsay wygenerowat ~50% sprzedazy online Grupy w 4Q. Jednoczes$nie marka ta
miata naszym zdaniem relatywnie najwyzszy nawis zapaséw (udziat Sinsay w przychodach
w Rosji byt dominujgcy), dlatego Grupa zdecydowata sie na wieksze wsparcie marketingu w
2 i w 3Q. Ograniczenie tych dziatan w 4Q ostabito sprzedaz w Sinsay, ale jednoczesnie
znacznie ulzyto stronie kosztowej. W kolejnych kwartatach zaktadamy odbudowe sprzedazy
per m2 w marce, a w 2H stopniowy wzrost nakladéw na marketing. Podsumowujac
ekonomia Sinsay oparta na retail parkach dziata bez zarzutu i w miare dalszego wzrostu
znaczenia tej marki powinna poprawia¢ sie rentowno$¢ operacyjna Grupy. Marka PEPCO
przed pandemia osiggata 18-20% rentownosci EBITDA tj. 1-2p.p. wiecej niz LPP.

Outlook’23. Grupa podniosta oczekiwania dotyczgcego wzrostu powierzchni handlowej w
tym roku (20 vs. 18% r/r w poprzedniej prezentacji, przys$pieszenie wzrostu poza PL),
jednoczes$nie oczekiwana sprzedaz (18mld PLN) implikuje nizsze niz zaktadaliSmy LFL, ale
jednoczes$nie zaktada wiekszy rezim kosztowy (>0,5mld PLN oszczednosci marketing &
logistyka w zwigzku z ograniczeniem outsourcingu proceséw) i wyzszag rentowno$¢ (marza
EBIT >10% vs. 9% w naszej prognozie). Tym samym guidance EBITDA (~1,8mld PLN) jest
4% powyzej naszych oczekiwan i zblizona do konsensusu rynkowego. W samym 1Q
przychody beda réwniez nizsze niz zaktadali$my (~3,6mld PLN), ale majac na uwadze KPls
kosztowe w 4Q i przekaz dot. oszczednosci nie obawiamy sie dowiezienia naszej prognozy
~280min EBIT

Wycena i rekomendacja. Na bazie rewizji naszych prognoz podnosimy 12M TP dla akc;ji
LPP do 16250 PLN oraz podtrzymujemy zalecenie inwestycyjne KUPUJ. Wycene w 100%
opieramy na metodzie DCF. Wycena poréwnawcza na bazie spétek o przewazajacej
sprzedazy pod markami wiasnymi, ktore operujg w segmencie fast fashion oraz variety
discounters implikuje wycene akcji LPP na poziomie 18270 PLN. Wycena kofncowa bazuje w
100% na podejsciu dochodowym.  #Czynniki ryzyka. Kluczowymi specyficznymi
czynnikami ryzyka dla LPP sa: (1) nizsze tempo wzrostu sprzedazy per m2, szczegélnie w
Sinsay i stabsza $ciezka odbudowy MBNS (konkurencja ze strony variety discounters), (2)
wyzszy od oczekiwan wskaznik SG&A (koszty sklepéw, powrdt do wiekszego wsparcia
sprzedazy online), (4) stabsza od zatozen poprawa cyklu konwersji gotéwki (rotacja
magazynu, zdolno$¢ do powigkszania limitow faktoringowych), (5) wyzszy wskaznik
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(poprzednia: Kupuj)

Cena docelowa: 16250 PLN

(z dnia: 28.04.2023)

Potencjat wzrostu: +37%

Ticker

Sektor Handel detaliczny
Kurs (PLN) 11900,00
52 tyg. min/max (PLN) 7195/ 19040
Liczba akcji (mIn szt.) 1,9
Kapitalizacja (mIn PLN) 22 065,47
Free-float 46%
Sr. obroty 3M (mIn PLN) 19,5
Zmiana kursu ™ m 1Y

KURS NA TLEWIG

24% 14% 23%

16000

CAPEX/przychody, szczegdlnie wieksze naktady odtworzeniowe, (6) petny sptyw
naleznosci zwigzanych z transakcjg sprzedazy aktywow w Rosji.

min PLN 2020/21 2021/22 2022/23  2023/24P  2024/25P  2025/26P
Przy chody 7848 11339 15927 18 606 22752 26738
EBITDA 1226 2072 2589 3229 3917 4504
EBIT 153 1128 1460 1921 2425 2 864
Zysk netio -190 725 1293 1416 1812 2163
EPS (PLN) -103 391 698 763 977 1167
P/E (x) -116,1 - 171 15,6 12,2 10,2
EV/EBITDA (x) 204 12,5 10,1 7,8 6,2 5,2
P/BV (x) 7,2 6,7 55 4,8 4,1 3,3
DY (%) 0,0% 3,8% 2,9% 3,6% 4,6% 3,9%
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LPP WIG relatywnie

Kupuj Sprzedaj

Neutralne
HISTORIA REKOMENDACJI Data  Wycena
Kupuj 24.04.2023 14 500
Kupuj 12.12.2022 14 000
Kupuj 24.10.2022 12 300
Kupuj 21.07.2022 12 500
Kupuj 22.04.2022 14 000
Kupuj 10.12.2021 21 000
Kupuj 09.12.2021 20 200
AKCJONARIAT Udziat %
Fundacja Semper Simul 31%
Fundacja Sky 12%
OFE Nationale-Nederlanden 7%
OFE Aviva Santander 5%
WAZNE DATY
Raport 1Q'23 21.06.2023
Raport 2Q'23 18.10.2023
ANALITYK

Zrédto: dane spéiki, prognozy Trigon DM

Grzegorz Kujawski

+48 (22) 433 83 69

grzegorz.kujaw ski@trigon.pl
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Disclaimer

Informacje ogélne

Dokument zostat sporzgdzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski”). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowe-
go.

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientéw korzystajgcych z ustug w zakresie sporzgdzania analiz i reko-
mendacji. Dokument poczgwszy od wskazanego w nim dnia moze podlega¢ dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcéw (na stronie www Domu
Maklerskiego lub poprzez przekazanie go do dyspozycji podmiotom moggcym go w wybranym przez siebie zakresie cytowa¢ w mediach, lub tez w
inny sposéb) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz.U. Nr 206, poz. 1715, ,Rozporzadzenie w sprawie rekomendacji”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowe;j i liczby akgcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujacych sig w rekach akcjonariuszy posiadajgcych ponizej 5 proc. ogolnej liczbie gtoséw z akcji, pomniejszony o akcje wtasne nalezace do spotki

min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akcji z ostatnich 52 tygodni
$redni wolumen - $redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesigcu

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym

CF — cash flow, przeptywy pienigzne

CAPEX — suma wydatkéw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

OCF - srodki pieniezne wygenerowane poprzez operacyjng dziatalnos$¢ przedsigbiorstwa

FCF — gotéwka wygenerowana przez przedsigbiorstwo po uwzglednieniu wyptywdw na wsparcie dziatalnosci oraz utrzymane kapitatow

ROA - stopa zwrotu z aktywéw ogétem
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych
ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale
NWC — kapitat obrotowy netto

Cykl konwersji gotowki — okres od momentu wydatkowania $rodkéw pienieznych za zakup czynnikéw produkcji do momentu uzyskania przychoddw pienigznych ze sprzedazy wyrobdw lub ustug

wyprodukowanych.

Marza Brutto na Sprzedazy (MBnS) - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentownos$¢ netto - iloraz zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do warto$ci ksiegowej jednej akcji
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spotki

EV - suma biezacej kapitalizacji i dtugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akciji

RFR - stopa wolna od ryzyka
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent— LPP S.A.
KUPUJ — w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 10%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sg wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie wzrostu nie wigk-
szego niz 10%

SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego istnieje potencjat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wiecej niz -0%.

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sg jako obowigzujagce w okresie 12 miesigcy od daty udostepnienia (data wskazana na
wstepie dokumentu) lub do chwili realizacji docelowego kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowa¢ rekomendacje, w zaleznosci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzigtej
przez osoby sporzadzajgce rekomendacje.

Rekomendacje krétkookresowe (w tym oznaczone szczegdlnie jako spekulacyjne) mogg byé oznaczone krétszym okresem obowigzywania. Reko-
mendacje krétkookresowe oznaczane jako spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzadzit: Grzegorz Kujawski

Stosowane metody wyceny

Dom Maklerski stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - zdyskontowanych przeptywéw pienigznych oraz metode wskaznikowa, a wigc
zestawienie podstawowych wskaznikdw rynkowych spdtki ze wskaznikami dla spétek poréwnywalnych. Opcjonalnie moze byé wykorzystywany
model zdyskontowanych dywidend.

Wada metod opartych na zdyskontowanych przeptywach jest wysoka wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia. Zaletg tych metod jest brak zaleznosci z
biezgcg wyceng rynkowg spotki. Z kolei wadg metody wskaznikowej jest ryzyko, ze w danej chwili wycena rynkowa poréwnywalnych spoétek moze
nie odzwierciedla¢ prawidtowo ich rzeczywistej wartosci. Jej zaletg jest to, ze pokazuje ona wycene rynkowg spotki uzyskang w oparciu o rynkowe
wyceny spotek poréwnywalnych.

Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyjetych zatozen stosowanych do oceny instrumentu finansowego lub emitenta bgdz do wyznaczenia
ceny docelowej instrumentu finansowego przyjeto model DCF.

Wycena, metodyka wyceny lub przyjete zatozenia nie ulegaty zmianie od daty sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia Dokumentu.

Dokument nie zostat przedstawiony emitentowi a nastepnie zmieniony. Dokument nie ulegat zmianom od dnia jego sporzadzenia i pierwszego
rozpowszechnienia.

Szczegodtowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odnosnie wczesniejszych rekomendaciji dotyczg-
cych instrumentéw finansowych Emitenta, opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesiecy przed datg niniejszej rekomendacji, zamieszczono na
stronie internetowej Domu Maklerskiego www.trigon.pl.
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Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci oraz z wykluczeniem wptywu ewentualnego
konfliktu intereséw. Ewentualne powstate pomimo tego niezgodnosci informacji podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub btedne oceny
Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy odpowiedzialnosci Domu Maklerskiego. W szczegélnosci Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci
za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w Dokumencie.

Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowied-
nia w indywidualnej sytuacji danego inwestora, wobec czego wnioski wynikajgce z Dokumentu mogg okaza¢ sig¢ nieodpowiednie dla danego inwe-
stora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za sposob, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane
historyczne odnoszg sie do przesztosci, a wyniki osiggnigte w przesztosci nie stanowig gwarancji ich osiggnigcia w przysztosci. Przedstawione dane
odnoszace sie do przysztosci mogg okazac sie btedne, stanowig wyraz ocen oséb wypowiadajgcych sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport
lub wynik oceny wiasnej Domu Maklerskiego.

Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowac z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych
informaciji i uwzglednienia informacji innych niz przedstawione; weryfikacji we wtasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwigzanego
z podejmowaniem decyzji na podstawie Dokumentu; rozwazenia skorzystania z ustug niezaleznego analityka, doradcy inwestycyjnego lub innych
0s6b posiadajgcych specjalistyczng wiedze.

O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot,
ktérego dotyczy, a wnioski i opinie w nim zawarte sg wytgcznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.

Pomiedzy Domem Maklerskim i/lub biorgcymi udziat w sporzadzaniu Dokumentu lub majgcymi dostep do Dokumentu przed jego publikacjg: pracowni-
kami, wykonawcami ustug i innymi osobami powigzanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt intereséw. Na date sporzadzenia Dokumentu Dom Ma-
klerski nie posiada akcji Emitenta. W$rdd osob, ktdre braty udziat w sporzgdzeniu rekomendaciji, jak réwniez tych, ktdére nie uczestniczyty w jej przygoto-
waniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostegp, nie istniejg osoby, ktére posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zakta-
dowego lub instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposob istotny zwigzana z wartoscig instrumentéw finansowych emitowanych przez Emiten-
ta. Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12 miesigcy nie otrzymat od Emitenta dywidendy. Cztonkowie wtadz Emitenta ani osoby im bliskie nie sg cztonka-
mi wiadz Trigon Domu Maklerskiego S.A. Zadna z os6b zaangazowanych w przygotowanie raportu nie pemni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje
stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg bliskg dla cztonkéw wtadz Emitenta oraz zadna z tych oséb, jak réwniez ich bliscy nie sg strong jakiejkol-
wiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.

Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczgcych instrumentéw finansowych objetych Dokumentem: i) oferowania instrumentéw
finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesigcy poprzedzajgcych opublikowanie Dokumentu, ii) nabywania
lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego, iii) nabywania lub
zbywania instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. Dom Maklerski peini dla
instrumentdéw finansowych Emitenta funkcje animatora emitenta. Wynagrodzenie oséb biorgcych udziat w sporzgdzeniu Dokumentu nie jest uzaleznio-
ne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklerski z transakcji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez
Dom Maklerski. Nie wystepujg inne okolicznosci w zakresie potencjalnego konfliktu intereséw podlegajgce ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia w
sprawie rekomendacji.

Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte $wiadczenia ustug lub podjgé¢ $wiadczenie takich ustug. Dom Maklerski lub
podmioty z nim powigzane mogg uczestniczy¢ w transakcjach zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub
posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak réwniez mie¢ mozliwo$¢ realizaciji lub realizowa¢ transakcje instrumentami finansowymi emito-
wanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane, réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.

Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie $rodkéw przewidzianych w Rozporzadzeniu w
sprawie rekomendacji oraz realizacje ogdlnej polityki zarzadzania konfliktami intereséw Domu Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego Doku-
ment zostat sporzgdzony z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu interesow.

Dom Maklerski zwraca szczegdlng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty
finansowe wigze sig z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkoéw.

Data podana na pierwszej stronie niniejszego dokumentu jest datg jego sporzadzenia i przekazania do wiadomosci odbiorcéw. Znaki towarowe,
oznaczenia ustug i logo zawarte w niniejszym Dokumencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego S.A.
Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci przystuguja Domowi Maklerskiemu. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowa-
nie, wykorzystywanie lub udostepnianie osobom trzecim w jakikolwiek inny sposéb Dokumentu (lub jego czesci) poza dozwolonym prawem uzyciem
wymaga zgody Domu Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajgce z przepiséw prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany, udostgpniony
lub wydany w jurysdykcjach, gdzie jego rozpowszechniane moze podlega¢ lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby udostgpniajgce lub rozpo-
wszechniajgce Dokument sg obowigzane zna¢ powyzsze ograniczenia i ich przestrzegac.

Przyjmuje sig, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na przekazanie jej niniej-
szego dokumentu, tym samym:

- wyraza zgode na tres$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;
- potwierdza, ze zapoznata si¢ z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendaciji obowigzujgcym w Trigon Domu

Maklerskim S.A. (dostgpnego na stronie internetowej: www.doakciji.trigon.pl, www.trigon.pl, zwanego dalej ,Regulaminem”) oraz akceptuje postano-
wienia Regulaminu;

- wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i rekomendacji
poprzez udostepnienie Dokumentu. Na zasadach okreslonych w Regulaminie oraz z uwzglednieniem zastrzezen zawartych w Dokumencie oraz
zastrzezen opublikowanych wraz z Dokumentem, przy czym: (1) przedmiot ustugi ograniczony jest do nieodptatnego udostgpnienia Dokumentu oraz
korzystania z niego przez adresata, (2) umowa o $wiadczenie tej ustugi wigze strony wytacznie w okresie korzystania przez adresata z Dokumentu.

Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowigzania.
Data sporzadzenia: 28 kwietnia 2023r.

Data pierwszego rozpowszechnienia: 28 kwietnia 2023 r. godz.: [08:30]
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