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Swiatetko w tunelu

Przez ostatnie dwa lata spétka dziatata w trudnym otoczeniu
rynkowym (dewaluacja RUB, UAH, aprecjacja USD, wzmozona
konkurencja w Polsce) oraz doswiadczyta trudnosci z jakoscia
kolekcji w RESERVED. Uwazamy jednak, ze pomimo kontynuacji
niektorych z powyzszych trendow, nalezy zwréci¢ uwage na szanse
odwrécenia negatywnego trendu wynikowego na rynku rosyjskim
(dwucyfrowe Ifl w walucie lokalnej, efekt niskiej bazy na RUBPLN od
3Q'16 oraz sprzyjajace otoczenie konkurencyjne). W dluzszej
perspektywie (2017 rok) mozna oczekiwac¢ stopniowej poprawy
kolekcji oferowanej przez marke RESERVED, co jest obecnie jednym
z priorytetéw spotki. Ponadto, nalezy wzia¢ pod uwage znaczne
wyhamowanie aprecjacji USDPLN (15,4% R/R na koniec 4Q’15 do
4,8% na koniec 2Q'16), co zmniejszy presje na rentownosc¢
sprzedazy w kolejnych kwartatach. Uwzgledniajac powyzsze,
oczekujemy stopniowej poprawy wynikow od 4Q’16 i istotnego
wzrostu rezultatow w 2017 roku. Rewidujemy nasze prognozy dla
2016 roku na poziomie EBIT do 339,8 min PLN (-32,5% R/R) oraz
zysku netto do 260,0 min PLN (-26,1% R/R). Jednoczesnie
pozostawiamy nasze prognozy dla 2017 roku na podobnym poziomie
oczekujac EBIT/zysku netto na poziomie 641,2/494,8 min PLN
(+88,7%/+90,3% R/R). Biorac powyzsze pod uwage podnosimy
nasza rekomendacje do kupuj z cena docelowa 5 500 PLN/akcje.

Postepujaca poprawa wynikéw segmentu rosyjskiego

Udziat runku rosyjskiego w przychodach Grupy LPP zmniejszyt sie z 19,1%
LTM na koniec 2013 roku do 16,1% LTM w 1Q’16, co byilo pochodng
dewaluacji RUBPLN o 43,8% w podanym okresie. Mniejsza presja
konkurencyjna pozwalata spotce poprawia¢ wskaznik sprzedazy/mkw. w RUB
o okoto 17% R/R w 4Q’15 oraz 1Q’16. Sprzyjajaca baza na RUBPLN od
3Q’16 powinna pozytywnie wptynaé na sprzedaz segmentu denominowang w
PLN, co doprowadzi do wzrostu rentownosci sprzedazy i rentownosci EBIT.

Wzrost rentownosci sprzedazy w 2017 roku

Oczekujemy, ze marza brutto na sprzedazy LPP zmniejszy sie o 3,7p.p. R/R
do 49,8% w 2016 roku (wyzszy spadek niz zaktadany przez zarzad LPP).
Jednoczesnie uwazamy, ze spétka bedzie w stanie poprawi¢ marze brutto na
sprzedazy o 3,5p.p. R/R do 53,3% w 2017 roku, co wynika¢ powinno z:
i) lepszego kursu zakupu kolekcji wiosna-lato’16; ii) dalszej poprawy
sprzedazy poréwnywalnej na zagranicznych rynkach (wyzsza rentownos¢
sprzedazy); iii) wiekszej sprzedazy kolekcji realizowanych w pierwszych
cenach (poprawa jakosci kolekcji); oraz iv) poprawy wynikéw segmentu
rosyjskiego.

Oczekujemy utrzymania sie presji na koszty SG&A

W naszych zatozeniach przyjmujemy, ze koszty SG&A/mkw. bedg rosty o
odpowiednio 5,5%/5,0%/2,5% R/R w latach 2016-18. Oczekujemy, ze
koszty SG&A/mkw. z jednej strony beda ulegaty rozwodnieniu (wzrost
Sredniej powierzchni salonéw), natomiast z drugiej strony beda przede
wszystkim pod presjg rosnacych wynagrodzen.

(min PLN) 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody 4769,3 5130,3 6 006,8 6903,3 7 746,5
EBITDA 802,8 726,8 589,0 912,4 1076,2

marza EBITDA 16,8% 14,2% 9,8% 13,2% 13,9%
EBIT 609,1 503,2 339,8 641,2 787,7
Zysk netto 479,5 352,0 260,0 494,8 616,7
DPS 95,0 32,0 48,0 73,8 154,9
P/E 17,2 23,4 31,7 16,6 13,4
P/CE 12,2 14,3 16,2 10,7 9,1
P/BV 5,0 4,4 3,9 3,3 2,9
EV/EBITDA 10,8 12,2 15,4 9,6 8,0
DYield 2,1% 0,7% 1,1% 1,6% 3,4%

mBank.pl

Cena biezaca 4 549,15 PLN
Cena docelowa 5 500,00 PLN
Kapitalizacja 8 348 mIn PLN
Free float 5 754 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) [EPIEERNIEIEN
Struktura akcjonariatu

Marek Piechocki 9,6%
Jerzy Lubianiec 9,5%
Forum TFI 10,9%
Pozostali 70,0%
Profil spotki

LPP dziata w branzy odziezowej zarzadzajac
piecioma markami, ktérych produkty sa
sprzedawane w ponad 1500 salonach

zlokalizowanych w Polsce, Rosji, na Ukrainie i w 10
innych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej.
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Cena docelowa Rekomendacja
Spétka
nowa stara nowa stara
LPP 5 500 4900 kupuj  sprzedaj
= Cena Cena Potencjat
Spotka . "
biezaca docelowa zmiany
LPP 4 549 5 500 +20,9%
Zmanslbregnoziod 2016P 2017P  2018P
ostatniego raportu
Przychody +0,7% -0,1% -0,4%
EBITDA -22,2% -2,2% +5,0%
zysk netto -32,6% -3,6% +6,3%
Analityk:

Piotr Bogusz
+48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mbank.pl
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Zmiana zaloieﬁ VS. poprzedni $rednie miesieczne koszty SG&A/mkw.
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dotyczace wynikéw spétki ze wzgledu na 280
utrzymujaca sie presje na rentownos¢ spotki w 2016

roku, brak widocznej poprawy wynikéw osiaganych 260

przez marke RESERVED (zarzad poczatkowo wskazywat 240

na poprawe w 2016 roku, obecnie wskazuje na 2017 rok)

oraz wyzszg od zaktadanej dynamike kosztow SG&A/mkw. 220

(presja ze strony kosztéw wynagrodzen). Jednoczesnie

podtrzymujemy nasze wczesniejsze zalozenia 200

dotyczace poprawy rentownosci biznesu oraz 1Q 2Q 3Q 4Q

efektywnosci sprzedazy w 2017 roku. Naszym m2011 ®W2012 ®=2013 ®=2014 m2015 2016
zdaniem gtéwnymi motorami wzrostu bedq: i) poprawa

N P . Zrédio: LPP, Dom Maklerski mBanku
jakosci kolekcji w marce RESERVED (pozytywny wptyw

na sprzedaz oraz wieksza ilos¢ towaru sprzedana w Jednoczeénie chcemy zwrécié uwage, ze wplyw na
pierwszej cenie); ii) efekt wysokiej bazy na USDPLN obnizenie  wskaznika  kosztéw  SG&A/mkw.  miato
(bardziej ~atrakcyjny kurs ~zakupu towarow); oraz zwiekszenie Sredniej powierzchni sklepu spotki z 477 mkw.
iii) ustabilizowanie sie kursu RUBPLN (poprawa na koniec 2014 roku do 518 mkw. na koniec 2015 roku
efektywnosci  sprzedazy oraz rentownosci  biznesu oraz 520 mkw. na koniec 1Q’16.

rosyjskiego). Obnizamy nasze szacunki marzy brutto na

sprzedazy o 1,9p.p. R/R do 49,8% w 2016 roku oraz Srednia powierzchnia sklepéw oraz dynamika
podnosimy prognozy wzrostu rentownosci o 0,5p.p. w zmiany R/R w latach 2011-16

2017 roku. Prognozujemy, ze wskaznik SG&A/mkw. 600 - 20%

wzroénie 0 5,5% do 246 PLN w 2016 roku oraz o 5,0% do 55
258 PLN w 2017 roku.
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Zmiana szacunkow vs. poprzedni raport

2016 300 0%
(min PLN) stara nowa 225 5%
Przychody ~ 5964,0 6006,8 +0,7% 6908,7 6903,3 -0,1%  1°° -10%
MBNS 51,7% 49,8% -1,9p.p. 52,8% 53,3% 0,5p.p. 72 ;zz:
EBITDA 757,1 589,0 -22,2%  932,6 912,4 -2,2%
marza 12,7%  9,8% -2,9p.p. 13,5% 13,2% -0,3p.p.
EBIT 505,0 3398 -32,7% 663,3 641,2 -3,3% mmm Srednia powierzchnia sklepéw (mkw., Is)
Zysk brutto 477,2 3157 -33,8% 634,9 611,1 -3,8% Zmiana powierzchni R/R (%, ps)
Zysk netto 385,7 260,0 -32,6% 513,5 494,8 -3,7% Zmiana SG&A/mkw. R/R (%, ps)

Zrédto: LPP, Dom Maklerski mBanku

Zrodto: LPP, Dom Maklerski mBanku
Efekt zwiekszenia $Sredniej powierzchni sklepéw na

Koszty SG&A pograzyty wyniki przestrzeni ostatnich lat mial wplyw na
5iKi 20’16 rozwodnienie kosztéw SG&A/mkw., co obrazuje

SPO1KI za Q ujemna korelacja miedzy dynamika wzrostu s$redniej

o powierzchni R/R oraz zmiana kosztow SG&A/mkw. R/R. W

Wedtug szacunkowych wynikow ) kwartalnych 2015 roku miato miejsce przyspieszenie tempa spadku

opublikowanych przez spotkg 4 sierpnia, spotka w 2Q'16 wskaznika kosztéow SG&A/mkw. R/R, co byto zwigzane z:

wypracowata 151 min PLN EBITDA oraz 89 min PLN zysku i) renegocjacja stawek czynszéw; ii) oszczednoéciami po

netto. Wynik na poziomie EBITDA byt 13,4% ponizej stronie kosztdw wynagrodzen (brak premii

oczekiwan rynkowych oraz 4,2% ponizej naszych sprzedazowych); oraz iii) nizszymi kosztami SG&A

oczekiwan. Za taki stan rzeczy odpowiada znaczny wzrost rozpoznawanymi na rynkach rosyjskim i ukraifiskim

kosztow SG&A/mkw., ktéry wedtug naszych wyliczen (dewaluacja RUB oraz UAH).

wyniést 8,1% R/R w 2Q’16. Istotne zwiekszenie

kosztow SG&A wynikalo ze wzrostu kosztéw Dekompozycja srednich miesiecznych kosztéw

wynagrodzen, wzrostu kosztow czynszow SG&A/mkw. kwartalnie w latach 2013-16 (PLN)

(aprecjacja EURPLN o 6,9% R/R w 2Q’16) oraz 350

efektu niskiej bazy (spétka obnizyta wskaznik 300

kosztéow SG&A/mkw. o 17,4% R/R w 2Q'15).

Dyscyplina kosztowa w 2Q'15 miata zwigzek ze 250

skutecznymi negocjacjami czynszowymi oraz spadkiem 200

kosztéw wynagrodzen (brak premii sprzedazowych ze 150

wzgledu na niska dynamike sprzedazy R/R w 2Q’15). 100
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Zrédto: LPP, Dom Maklerski mBanku
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Analizujac dynamike poszczegélnych skiadnikéw
kosztow SG&A/mkw., w 1Q'16 zauwazalny jest
wzrost kosztow personelu o 4% R/R przy
utrzymaniu kosztéw najmu oraz pozostatych
kosztow sklepu ptasko R/R. Nieznaczny spadek o 2,1%
R/R w 1Q’16 odnotowaly koszty G&A. W kolejnych
kwartatach oczekujemy, Zze za wzrost wskaznika kosztéw
SG&A/mkw. beda odpowiadaty: i) wyzsze koszty
wynagrodzen (presja ptacowa w Polsce, premie
sprzedazowe wynikajace z dodatniej sprzedazy
porownywalnej); ii) wyzsze koszty najmu (aprecjacja
EURPLN); oraz iii) wzrost kosztéow G&A (niska baza
porownywalna oraz inwestycje w zespét projektowy).

Analiza zmian poszczegoélnych sktadnikow kosztow
SG&A/mkw.
1Q'15 2Q'l15 3Q'15 4Q'15 1Q'16

Koszty najmu -15,5% -13,9% -15,0%  -8,2%  0,0%
Koszty -10,7% -15,8% -16,1%  -1,9%  4,0%
personelu
Pozostate koszty 14 605 0,0%  1,8%  58%  0,0%
sprzedazy
Koszty G&A -6,0% -38,5% -33,3% -30,4%  -2,1%

Zrodto: LPP, Dom Maklerski mBanku

Biorac powyzsze pod uwage, uwazamy ze wzrost
wskaznika kosztow SG&A/mkw. zostanie czesciowo

mBank.pl

Pomimo zakladanego wzrostu sprzedazy/mkw. w
latach 2016-17 nie oczekujemy, ze wartos¢ tego
wskaznika powrdci do poziomow odnotowywanych
$redniomiesiecznie w latach 2013 oraz 2014. Wynika
to bezposrednio ze zwiekszania $redniej powierzchni
sprzedazowej salonéw spotki, co skutkowato i) mniejszg
efektywnosciaq  sprzedazy/mkw. oraz ii) obnizeniem
wskaznika kosztow SG&A/mkw. Kombinacja wyzej
wymienionych czynnikéw powinna przetozy¢ sie na
wzrost EBIT/mkw. na rynku polskim.

Poprawa sprzedazy porownywalnej
w Grupie

Jednym z celéw strategicznych zarzadu LPP na rok 2016
byto zwiekszenie sprzedazy poréwnywalnej w sklepach
spotki. Bioragc pod uwage dane spotki opublikowane do
1Q’16, sprzedaz/mkw. poprawita sie w ujeciu rocznym na
wszystkich rynkach oprécz Polski, Wegier oraz Chorwacji.
W efekcie sprzedaz/mkw. wyrazona w PLN wzrosta o 1,7%
R/R w 1Q'16. Poprawa wynikow byla wspierana przez
bardzo dobra sprzedaz realizowana we wszystkich
markach na rynkach zagranicznych. Poprawa
sprzedazy R/R w 1Q’16 wspierana byta czesciowo przez
ostabienie sie PLN wzgledem EUR, CZK, HUF, RON, HRK
oraz BGN. Negatywnie na wynik denominowany w PLN
wptywato dalsze ostabienie sie RUBPLN oraz UAHPLN w

zlagodzony przez powiekszanie s$redniej wielkosci
sklepu. W naszych zatozeniach przyjmujemy wzrost
kosztow SG&A/mkw. o0 5,5% R/R do 246 PLN w 2016 roku
oraz 0 5,0% R/R do 258 PLN w 2017 roku.

1Q’16 (o odpowiednio 12,5% oraz 15,6% R/R).

$rednia miesieczna sprzedaz/mkw. LTM, dynamika
sprzedazy R/RLTM i dynamika R/R
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Zrédto: LPP, Dom Maklerski mBanku
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Analizujac sprzedaz/mkw. LTM zauwazalne sa
wyhamowanie negatywnych tendencji w 1Q’16 oraz
poprawa efektywnosci sprzedazy, w czym pomagaja
dziatania spo6tki majace na celu zwiekszenie
sprzedazy oraz efekt niskiej bazy.

1Q 2Q 3Q 4Q
m2013 ®m2014 ®=m2015 =m2016P m2017P
Zrédto: LPP, Dom Maklerski mBanku

Roczna dynamika sprzedaz

(min PLN) 1Q'14

Polska -2% -8% -15% -8% -7% -5% -6% -5% -3%
Estonia -4% -28% -17% -21% -27% -8% -11% +4% +26%
totwa -2% -19% -17% -19% -20% -5% +4% +12% +25%
Czechy -8% -14% -15% -19% -14% +2% -4% +9% +23%
Wegry +14% +1% +2% -7% -1% +16% -5% +11% -1%
Litwa +8% -13% -6% -8% -10% +4% +0% +21% +15%
Ukraina -20% -28% -31% -15% -15% -9% -8% -4% +15%
Rosja -22% -19% -24% -25% -25% -14% -23% -3% +5%
Rumunia 11% -33% -46% -41% -53% -10% -1% +1% +48%
Niemcy b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. -6,0% -5,0% -2,7%
Butgaria +10% -9% -25% -28% -20% -11% +5% +19% +46%
Stowacja +15% +40% +48% -12% -12% -36% -40% +5% +10%
Grupa LPP -6,5% -11,2% -16,8% -12,8% -13,6% -8,3% -11,7% -3,8% +1,7%

Zrodto: LPP, Dom Maklerski mBanku
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Sprzedaz/mkw. w Polsce powinna
ulec stopniowej poprawie

Problemy spotki ze sprzedazg w Polsce wynikaja przede
wszystkim ze stabego odbioru kolekcji marki RESERVED
(przyczyna stabszych wynikow sprzedazowych w latach
2014-15) oraz presji ze strony konkurencji (zaostrzona
polityka cenowa przez ZARA). Priorytetem dla spotki jest
skoncentrowanie sie na poprawie atrakcyjnosci oferty we
flagowej marce w czym powinno pomdc wzmocnienie
dziatu projektowego oraz zwiekszenie zakresu kontroli nad
procesem produkcji towarow. Efekty przeprowadzanych
zmian powinny pozytywnie wplyna¢ na wyniki
sprzedazowe publikowane w 2017 roku.
Jednoczesnie poprawa wskaznika efektywnosci
sprzedazy/mkw. w kolejnych okresach powinna by¢
wspierana przez ograniczenie tempa ekspansji
powierzchni sklepowej oraz efekt niskiej bazy
budowanej w latach 2014-15. Oczekujemy, ze
sprzedaz/mkw. zmniejszy sie o 0,6% R/R do 614 PLN w
2016 roku oraz poprawi sie o 1,4% R/R do 622 PLN w
2017 roku.

Srednia miesieczna sprzedaz/mkw. LTM w Polsce,
dynamika sprzedazy R/R LTM i dynamika R/R
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Zrédto: LPP, Dom Maklerski mBanku

Negatywny wptyw dewaluacji RUBPLN
oraz UAHPLN powinien stabna¢

Udziat runku rosyjskiego w przychodach Grupy LPP
zmniejszyt sie z 19,1% LTM na koniec 2013 roku do 16,1%
LTM w 1Q’16, co byto pochodna dewaluacji RUBPLN o
43,8% w podanym okresie. Skala spadku udziatu rynku
ukrainskiego byfa nizsza i wyniosta 0,3p.p. od konca 2013
roku do 3,7% LTM na koniec 1Q’16 (dewaluacja UAHPLN w
podanym okresie wyniosta 59%). LPP na obu rynkach
odnotowywato dwucyfrowe wzrosty sprzedazy
wyrazonej w walucie lokalnej w okresie 1Q’15-
1Q’16. Za taki stan rzeczy odpowiadato umocnienie
sie pozycji LPP na rynku rosyjskim (wycofanie wielu
konkurencyjnych firm) oraz podwyzki cen
przeprowadzone przez marke ZARA.

Zmiana $redniej miesiecznej sprzedazy/mkw. (LCU)
w Rosji oraz na Ukrainie oraz zmiana R/R kurséw
RUBPLN i UAHPLN
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Zrodto: LPP, Dom Maklerski mBanku

Chcieliby$my zwrdci¢ szczegdlng uwage na zachowanie
kursu RUBPLN, gdzie skala dewaluacji R/R zmniejsza
sie do okoto 1,6% R/R w 3Q’16 (dzien 12.08.2016). Z
drugiej strony sklepy LPP na rynku rosyjskim
odnotowaly wzrost sprzedazy wyrazonej w RUB o
17,5% R/R w 1Q’16 vs. 10,1% R/R w 1Q’15.
Utrzymanie podobnej dynamiki poprawy sprzedazy
potaczone z obnizeniem bazy RUBPLN R/R, powinno
przetozy¢ sie na znaczna poprawe wyniku segmentu
w 2H’16 wyrazonego w PLN.

Kurs RUBPLN oraz zmiana R/R
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Zrédto: LPP, Dom Maklerski mBanku

Ponadto na poziom rentownosci biznesu rosyjskiego
wptyw powinny miecé: i) znacznie nizsze stawki najmu
niz przed dewaluacjg RUB (LPP intensywnie negocjowato
stawki najmu w latach 2014-15 wykorzystujac trudng
sytuacje na rynku); ii) wzrost marzy brutto na
sprzedazy (po dewaluacji RUBPLN rentownos¢ sprzedazy
denominowana w PLN zmniejszyfa sie, gdyz koszty zakupu
sprzedanych towaréw denominowane sg w USD) oraz
iii) relatywnie niskie koszty pracy. Oczekujemy wzrostu
sprzedazy/mkw. na rynku rosyjskim o 9,3% do 504 PLN w
2016 roku oraz do 10,3% R/R do 555 PLN w 2017 roku.



Srednia miesieczna sprzedaz/mkw. LTM w Rosji oraz
zmiana R/R w ujeciu kwartalnym w latach 2011-17
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Szacujemy, ze podobny efekt bedzie dotyczyt rynku
ukrainskiego, jednak biorac pod uwage sytuacje na
UAHPLN oczekujemy, ze stabilizacja dynamiki R/R moze
nastapi¢ w 2017 roku (przy zatozeniu utrzymania sie kursu
na poziomie zblizonym do obecnego).

Kurs UAHPLN oraz zmiana R/R
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Zrédto: LPP, Dom Maklerski mBanku

Wyhamowanie spadkéw marzy
brutto na sprzedazy od 4Q'16

Celem zarzadu na 2016 rok byfo utrzymanie spadku marzy
brutto na sprzedazy o 2p.p. R/R. Wysokie koszty zakupu
towaréw w USD, niezadowalajgca jakos¢ kolekcji w marce
RESERVED oraz wzmozona konkurencja na rynku
przyczynity sie do wyzszej od oczekiwanej przez zarzad
skali spadkéw. Oczekujemy utrzymania sie spadkéw
rentownosci w 3Q’16, co wynika¢ powinno z gtebszych
wyprzedazy w okresie VII-VIII'16 (niska sprzedaz kolekcji
w pierwszych cenach) oraz wprowadzenia nowej polityki
wyprzedazy opierajacej sie na sprzedazy wiekszosci
towardéw przez sklepy wtasne (ograniczenie roli outletow i
kosztéw logistyki). Wyhamowanie spadku marzy
brutto na sprzedazy powinno pojawic sie w 4Q'16, w
czym oprocz poprawiajacej sie jakosci kolekcji
(wieksza szansa na sprzedaz towarow w pierwszych
cenach) powinien sprzyja¢ nizszy kurs zakupu
kolekcji jesien-zima niz w przypadku kolekcji
wiosna-lato.

mBank.pl

Kurs USDPLN oraz zmiana R/R
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Zrédio: LPP, Dom Maklerski mBanku

Jednoczesnie na poziom marzy pozytywnie powinno
wptyna¢ stabilizowanie sie kursu USDPLN. Spotka
kontraktuje zakup kolejnej kolekcji z kilkumiesiecznym
wyprzedzeniem. Dla lepszego zobrazowania wptywu
zmiany USDPLN na marze brutto na sprzedazy
przesuneliSmy zmiane USDPLN o jeden kwartat do przodu
(T+1). Uwzgledniajac oczekiwane wyhamowanie
spadku marzy brutto na sprzedazy w 4Q’16,
szacujemy 2ze rentownos¢ sprzedazy obnizy sie o
3,7p-p- R/R do 49,8% w 2016 roku.

Zmiana kursu USDPLN R/R oraz zmiana marzy brutto
na sprzedazy R/R
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Zrédio: LPP, Dom Maklerski mBanku

Zarzad oczekuje, ze catkowite pozytywne efekty poprawy
kolekcji w marce RESERVED powinny by¢ widoczne od
1-2Q’'17. Oczekujemy, ze uatrakcyjnienie oferty w
marce RESERVED powinno przelozy¢ sie na wyzsze
wolumeny sprzedazy zrealizowane w pierwszej cenie
i w efekcie wplynaé na osiagana poprawe marzy
brutto na sprzedazy. Ponadto, ustabilizowanie sie kursu
RUBPLN na zblizonym poziomie R/R, skutkujace istotng
poprawg sprzedazy rosyjskich sklepéw w PLN, powinno
wspiera¢ marze brutto na sprzedazy osiggang przez Grupe
(COGS sq denominowane w USD). Biorac powyzsze pod
uwage, oczekujemy wzrostu marzy brutto na
sprzedazy o 3,5p.p- R/R do 53,3% w 2017 roku. (vs.
53,5% w 2015 roku oraz sérednio 56,5% w latach
2006-2015).
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Marza brutto na sprzedazy oraz zmiana R/R
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Majac na uwadze wzmozona konkurencje na rynku
polskim (presja na ceny ze strony najwiekszych
graczy oraz coraz wiekszy udziat w sprzedazy kanatu
internetowego), oczekujemy ze marza brutto na
sprzedazy LPP ustabilizuje sie na srednim poziomie
53,7% w latach 2018-24.

Ograniczone tempo ekspansji
powierzchni sprzedazowej

Narastajace problemy ze sprzedaza porownywalng spotki
sktonity zarzad LPP do zrewidowania tempa rozwoju do
10,4% R/R, co odpowiada¢ bedzie 931,3 tys. mkw.
powierzchni sklepowej na koniec 2016 roku.
Skoncentrowanie sie na poprawie sprzedazy
poréwnywalnej ma juz pierwsze efekty w wynikach Ifl za
1H’16 (6% w walutach lokalnych w 2Q’16 oraz 5,2% w
1H’16). Ograniczenie tempa ekspansji powinno
pozytywnie wptyna¢ na wzrost wskaznika sredniej
sprzedazy/mkw. na rynkach dziatalnosci spotki
(mniejsze rozwodnienie ze wzgledu mniejszg skale
wzrostu nowej powierzchni).

Powierzchnia sprzedazowa sklepéw LPP oraz
dynamika wzrostu powierzchni R/R
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Zrédto: LPP, Dom Maklerski mBanku

Obnizamy nasze zalozenia wzrostu powierzchni,
oczekujac 8,9% CAGR w latach 2016-20. Zaktadane
tempo wzrostu jest znacznie nizsze niz $rednioroczna
dynamika ekspansji prezentowana przez spotke w latach
2011-15 na poziomie 21,3% rocznie. Naszym zdaniem
spotka osiggneta wysokie nasycenie w krajach gdzie
dostepne sg jej sklepy. Potencjalne przys$pieszenie wzrostu
powierzchni sklepowej w przysztosci moze wynika¢ z:
i) poprawy wynikéw sklepédw na rynku niemieckim (decyzja
o ekspansji do innych krajow Europy Zachodniej);
ii) szybszego rozwoju sieci franczyzowej; oraz
iii) weryfikacji plandw dotyczacych ekspansji.

¢ |

Podatek od sieci handlowych

Zgodnie z nowgq ustawg, podmioty prowadzace w Polsce
sprzedaz detaliczng zostana opodatkowane specjalng
daning. Podstawg do opodatkowania jest sprzedaz
miesieczna netto. Nowa danina bedzie pobierana w
zaleznosci od miesiecznej sprzedazy netto (17 min PLN
kwota wolna od podatku, 17-170 min PLN opodatkowane
stawka 0,8% oraz nadwyzka ponad 170 min PLN
opodatkowane 1,4%). Podstawa do opodatkowania w LPP
bedzie liczona tacznie ze sprzedazy wszystkich marek w
Polsce (marki nie dziataja pod jako osobne spoétki). Wedtug
naszych wyliczen spotka zaptaci 19,8 min PLN podatku w
2016 roku (okres IX-XII'16) oraz 39 min PLN w 2017 roku.
Podatek zostat uwzgledniony w naszych prognozach w linii
pozostate koszty operacyjne.

Czynniki ryzyka dla prognoz i
wyceny

Aprecjacja RUB oraz UAH wzgledem PLN

Umocnienie sie waluty rosyjskiej i ukrainskiej wzgledem
polskiej moze pozytywnie wptynaé na sprzedaz
generowang na tych rynkach. Spotka w latach 2014/15
renegocjowata wiekszo$¢ uméw najmu w Rosji, dzieki
czemu sklepy LPP utrzymywaty rentownos$¢ na tym rynku.
Umocnienie sie RUBPLN moze wptynie na: i) wzrost
wartosci sprzedazy denominowanej w PLN; ii) wzrost
marzy brutto na sprzedazy generowanej na rynku
rosyjskim (koszty zakupu sprzedanych towardw sa
denominowane w USD); oraz iii) wzrost kosztéw
wynagrodzen oraz pozostatych kosztéow sklepdw na rynku
rosyjskim. Finalny efekt umocnienia sie RUBPLN
pozytywnie wplywa na generowany EBIT/mkw. na tym
rynku.

Aprecjacja kursu dolara

Spétka importuje  sprzedawane towary, rozliczajac
transakcje w USD. Utrzymujacy sie wysoki kurs dolara w
2015 r. istotnie wptynat na marze brutto na sprzedazy LPP
raportowang w 1H’16. Spoétka nie zabezpiecza sie przed
wahaniami  kursu  walutowego. Ewentualne dalsze
ostabienie sie USD wzgledem PLN moze wspierac osiggang
przez spotke rentownosc.

Zaostrzenie sie wojny cenowej na rynku
polskim

LPP dziata w trudnym otoczeniu rynkowym, gdzie gtéwni
konkurenci decyduja sie na walke ceng o klienta (np.
obnizenie cennikbw w ZARA). Jednoczednie coraz
istotniejsza staje sie presja na sprzedaz sklepow ze strony
e-commerce. Zaostrzenie sie wojny cenowej moze
spowodowacé, ze bedziemy zmuszeni zrewidowaé nasze
szacunki.

Staby odbiér kolejnych kolekcji w marce
RESERVED

Problemy z efektywnoscig sprzedazy LPP w ostatnich latach
po czesci wynikaty ze stabego odbioru kolekcji oferowanych
w sklepach marki RESERVED. Pod koniec 2015 roku
poczynione zostaty pierwsze kroki majace na celu poprawe
jakosci oferty marki. Zarzad LPP oczekuje, ze petny efekt
poniesionych wysitkdw powinien by¢ widoczny przy okazji
sprzedazy kolekcji wiosenno-letniej’17. Zty odbiér nowej
kolekcji przektadajacy sie na brak poprawy wskaznika
sprzedazy/mkw. stanowi¢ moze ryzyko dla naszej wyceny.



Pogorszenie sie sytuacji makroekonomicznej
na rynkach Grupy LPP

Gorsze oczekiwania wobec sytuacji gospodarczej na
najwazniejszych rynkach Grupy LPP (Polska, Rosja), moze
wptyngé negatywnie na sktonnos¢ do konsumpcji w danych
krajach. Obecne trendy wskazujg na poprawe konsumpcji
na rynku polskim wynikajace z poprawy sytuacji na rynku
pracy oraz z wprowadzenia programow socjalnych (np.
Rodzina 500+). W ostatnich kwartatach sprzedaz/mkw.
liczona dla rynkdéw rosyjskiego oraz ukraifskiego rosta
dwucyfrowo w walucie lokalnej, co wskazuje na wzmozone
wydatki konsumentow.

Niepowodzenie na rynku niemieckim

Niemcy sg najwiekszym rynkiem w Europie o bardzo silnej
konkurencji. Przed LPP stoi ogromne wyzwanie, zeby
przekonac¢ do swoich produktéw niemieckiego konsumenta.
Wolniejsze niz zakladane tempo wzrostu efektywnosci
sprzedazy/mkw. moze stanowi¢ ryzyko do naszej wyceny.

Wprowadzenie restrykcji wobec zagranicznych
podmiotéw w Rosji

Ewentualne wprowadzenie restrykcji dla podmiotéw
zagranicznych (w odpowiedzi na sankcje natozone przez
kraje Zachodu) moze sie negatywnie odbi¢ na prowadzonej
dziatalnosci spotki na rynku rosyjskim. Oczekujemy, ze
szansa wystgpienia tego ryzyka jest relatywnie mata.

Oczekiwania Domu Maklerskiego mBanku w

poroOwnaniu z konsensusem

mBank.pl

Nasze prognozy vs. konsensus

Nasze szacunki przychodéw dla lat 2016-18 sg nieznacznie

powyzej oczekiwan rynkowych (odchylenie +1-3%).
W 2016 roku oczekujemy nizszych niz rynek wynikéw na
poziomie EBIT/EBITDA/zysku netto, co wynika z

uwzglednienia najnowszych danych opublikowanych przez
spotke. Nasze prognozy dla kolejnych lat sa powyzej
oczekiwan rynkowych co z kolei wynika z zatozenia
stopniowej poprawy marzy brutto na sprzedazy w 2017
oraz 2018 roku. Jednoczesnie zaktadamy dynamiczny
wzrost kosztéw SG&A/mkw., co powinno wynikac¢ z presji
na koszty wynagrodzen.

2016P 2017P 2018P
(min PLN)
mDM konsensus réznica mDM konsensus réznica konsensus réznica
Przychody 6 006,8 5969,0 +1% 6 903,3 6 741,7 +2% 7 746,5 7 611,7 +2%
EBIT 339,8 422,0 -19% 641,2 510,6 +26% 787,7 593,0 +33%
EBITDA 589,0 692,5 -15% 912,4 794,8 +15% 1076,2 907,3 +19%
Oczyszczony ZN 260,0 338,5 -23% 494,8 426,0 +16% 616,7 536,3 +15%
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Wycena

Wartos¢ spotki LPP szacujemy na podstawie modelu DCF i
wyceny poréwnawczej. Implikowana cena z metody
zdyskontowanych przeptywéw to 5 200 PLN/akcje, a
wartos¢ oszacowana na bazie poréwnywalnych spotek to
5 200 PLN/akcje. Nasza 9-miesieczng cene docelowgq
wyznaczamy na poziomie 5 500 PLN.

Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

= Przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec sierpnia
2016 r. Przy ustalaniu wartosci firmy uwzgledniamy
diug netto na koniec grudnia 2015 r.

= Zakfadamy spadek marzy brutto na sprzedazy o 3,7p.p.
R/R w 2016 r. oraz poprawe MBNS o 3,5p.p. R/R w
2017 r.

= Zakfadamy wzrost CAPEX/mkw. uzalezniony od rozwoju
powierzchni handlowej na rynku niemieckim, gdzie
Sredni CAPEX/mkw. szacujemy na 3,7 tys. PLN vs.
2,9 tys. PLN srednio dla innych krajow spotki.

Wzrost powierzchni sprzedazowej

(PLN) waga cena
Wycena poréwnawcza 50% 5 200
Wycena DCF 50% 5 200

cena wynikowa 5 200

cena docelowa za 9 m-cy 5 500

= Saldo pozostalych przychoddéw operacyjnych ustalamy
na -0,6% przychoddw osigganych w danym roku
(odpowiada to stratom inwentarzowym raportowanym
historycznie) oraz powiekszamy o zaptacony podatek
handlowy.

= W modelu nie uwzgledniamy wptywu rdznic kursowych
na wyniki spofki.

= Do obliczen przyjmujemy stope opodatkowania na
poziomie 19% w okresie prognozy.

= Przyjmujemy stope wolng od ryzyka na poziomie 3,5%.

= Po roku 2025 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 2,5%.

= Wspotczynnik beta przyjmujemy na poziomie 1,0.

(tys. mkw.)

Polska 42,0 86,8 48,0
Unia Europejska 4,9 19,7 47,9
Rosja i Ukraina 41,9 48,6 38,0
franczyza 0,0 0,0 0,0

52,4
53,4
10,2

5,5

32,6 29,9 30,1 31,8 26,9
26,6 37,7 40,9 38,1 32,0
19,1 13,7 14,1 19,9 21,9

9,1 8,7 9,3 3,3 3,6

Zrodto: LPP, Dom Maklerski mBanku
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Model DCF

(min PLN) 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026+

Przychody ze sprzedazy 6 007 6 903 7 746 8 519 9 146 9 709 10 232 10 733 11 236 11 743

zmiana 17,1%  14,9%  12,2%  10,0% 7,4% 6,2% 5,4% 4,9% 4,7% 4,5%

EBITDA 589 912 1076 1193 1271 1334 1389 1427 1480 1 549

marza EBITDA 9,8% 13,2% 13,9% 14,0% 13,9% 13,7% 13,6% 13,3% 13,2% 13,2%

Amortyzacja 249,2 271,3 288,5 306,7 319,3 323,1 322,5 319,4 316,6 329,3

EBIT 340 641 788 887 951 1011 1 066 1108 1163 1220

marza EBIT 5,7% 9,3%  10,2%  10,4%  10,4%  10,4%  10,4%  10,3%  10,4%  10,4%

Opodatkowanie EBIT 59,7 121,8 149,7 168,4 180,8 192,0 202,6 210,5 221,0 231,8

NOPLAT 280 519 638 718 771 819 864 897 942 988

CAPEX -393,9 -358,6 -370,6 -385,7 -347,8 -342,2 -322,1 -309,7 -310,2 -329,3

Kapitat obrotowy -274,5 -7,0 -120,4 -127,5 -97,2 -103,8 -86,0 -86,4 -87,9 -92,2

FCF -139 425 436 512 645 696 778 821 861 896 918
WACC 7,9% 8,0% 8,1% 8,2% 8,3% 8,3% 8,4% 8,4% 8,4% 8,5%

wspoétczynnik dyskonta 90,5%  83,5% 77,0% 71,1%  65,5%  60,5% 55,8% 51,4% 47,4%  43,8%

PV FCF -125,9 355,0 335,5 363,5 422,7 420,7 433,8 422,2 408,5 392,2

WACC 7,9% 8,0% 8,1% 8,2% 8,3% 8,3% 8,4% 8,4% 8,4% 8,5%

Kost dtugu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%

Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%

Premia za ryzyko kredytowe 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%

Efektywna stopa podatkowa 17,6% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%

Diug netto / EV 12,4%  11,3% 9,2% 6,4% 4,6% 3,2% 2,3% 1,6% 1,1% 0,8%

Koszt kapitatu wtasnego 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%

Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Wzrost FCF po okresie prognozy 2,50% Analiza wrazliwosci

Wartosc¢ rezydualna (TV) 15410 Wzrost FCF po okresie prognozy

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 6 744 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5%

Zdyskontowane FCF w okresie prognozy 3428 WACC -1,0 p.p. 5 800 6 300 6 800 7 500 8 300

Wartos¢ firmy (EV) 10 172 WACC -0,5 p.p. 5200 5 500 5900 6 300 6 900

Diug netto 621  WACC ao00 5200 [JEETTR 5900 6300

Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC +0,5 p.p. 4 700 4 900 5200 5 500 5900

Wartos$¢ firm 9 551 WACC +1,0 p.p. 4 300 4 500 4700 5000 5200

Liczba akcji (min) 1,84

Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 5200

9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,4%

Cena docelowa (PLN) 5 500

EV/EBITDA('16) dla ceny docelowej 16,2

P/E('16) dla ceny docelowej 36,7

Udziat TV w EV 66%
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Wycena poréwnawcza

Wycene wskaznikowg przeprowadzilismy dla wskaznikéw
P/E i EV/EBITDA w horyzoncie 2016-18P. Przykfadamy
rowng wage do obydwu wskaznikéw. Grupa poréwnawcza
wzieta do wyceny skfada sie z trzech spétek (H&M, Inditex,
CCC), ktdre prezentujg podobny profil do spoétki LPP oraz
dziataja na rynku odziezowym lub  obuwniczym.
Jednoczesnie prezentujemy wskaznik PEG, ktéry pokazuje,
ze w wyniku zmian LPP bedzie sie rozwijato wolniej niz
spotki  poréwnywalne  (historycznie spétka posiadata
dyskonto na tym wskazniku). Biorgc powyzsze pod uwage
oraz uwzgledniajac problemy =z kolekcja w marce
RESERVED, przyjmujemy 15% dyskonto w wycenie spofki.

Analiza poréwnawcza

PEG P/E EV/EBITDA

2016P 2017P 2018P 2016P 2017P 2018P 2016P 2017P 2018P

Pozostate spotki z sektora

IC COMPANYS 176 0,3 2,0 0,9 14,8 13,8 12,2 10,7 9,4 8,4
KAPPAHL 44 0,1 1,3 1,7 14,8 13,3 12,5 7,8 7,3 6,8
MARKS & SPENCER 335,9 0,7 -1,0 -5,9 10,1 11,4 11,6 5,6 5,9 5,9
NEXT 5375 12,2 11,4 5,0 12,8 12,6 12,3 9,1 9,2 8,0
HUGO BOSS 56,99 -0,6 1,3 1,3 16,7 14,9 13,5 9,0 8,3 7,7
TOM TAILOR 3,319 0,0 0,1 0,2 11,2 6,2 4,9 4,4 4,0 3,6
GERRY WEBBER 11,16 -0,4 0,1 9,9 29,8 12,1 12,0 9,7 7.1 6,7

Spotki porownawcze

HENNES & MAURITZ 266,9 -3,4 1,5 1,6 22,2 19,6 17,7 13,1 11,6 10,4
INDITEX 30,9 2,1 3,3 1,9 34,1 31,2 27,4 19,9 18,1 16,1
ccc 186,3 -5,4 0,7 0,7 29,2 22,1 17,7 20,2 16,0 13,1
Minimum -5,4 0,7 0,7 22,2 19,6 17,7 13,1 11,6 10,4
Maksimum 2,1 3,3 1,9 34,1 31,2 27,4 20,2 18,1 16,1
Mediana -3,4 1,5 1,6 29,2 22,1 17,7 19,9 16,0 13,1
LPP -2,0 -1,1 -0,9 31,7 16,6 13,4 15,4 9,6 8,0
(premia / dyskonto) - - - 9% -25% -25% -23% -40% -39%

Implikowana wycena

Mediana -3,4 1,5 1,6 29,2 22,1 17,7 19,9 16,0 13,1
Waga wskaznika 50% 50%

Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Premia/dyskonto -15%

Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 5 200

Wskaznik 12M Blended Forward P/E Wskaznik 12M Blended Forward EV/EBITDA

- —_——
MmN M <+~ - ¢ T T NDNDONn N N n O oo N N < - < F T T DD N N NN O OO
bl i i — — i bl = i — - = ~ — i ~ ~ — i i ~ ~ — i
QN S £ T 0O ON S E T 0O ON S E SO N 3 2T 0 ON 3 £ T 0 ON 3 T 0
a8 5220858522083 8522¢8 85220aa85220%852% 0
1BF = = = SREDNIA +ST.DEV -ST.DEV 1BF = = = SREDNIA +ST.DEV -ST.DEV
Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku
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Rachunek wynikéw

(mIn PLN) 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody ze sprzedazy 3223,8 4116,3 4769,3 5130,3 6 006,8 6 903,3 7 746,5
zmiana 29,3% 27,7% 15,9% 7,6% 17,1% 14,9% 12,2%
Koszt wiasny sprzedazy 1396,7 1707,1 1976,8 2 387,5 3 015,2 3222,6 3568,5
Zysk brutto na sprzedazy 1827,1 2 409,2 2792,5 2742,8 2 991,6 3 680,7 4178,0
marza brutto na sprzedazy 56,7% 58,5% 58,6% 53,5% 49,8% 53,3% 53,9%
Koszty sprzedazy -1228,5 -1604,8 -1942,9 -2012,2 -2435,3 -2 733,3 -3 046,2
Koszty ogdlnego zarzadu -132,3 -154,3 -205,4 -178,9 -162,5 -234,5 -260,0
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -11,9 -34,1 -35,0 -48,5 -54,0 -71,7 -84,0
EBIT 454,4 615,9 609,1 503,2 339,8 641,2 787,7
zmiana 32,4% 35,5% -1,1% -17,4% -32,5% 88,7% 22,9%
marza EBIT 14,1% 15,0% 12,8% 9,8% 5,7% 9,3% 10,2%
Wynik na dziatalnosci finansowej -30,3 -91,8 -149,2 -88,3 -24,1 -30,1 -26,1
Zysk brutto 424,1 524,2 459,9 414,9 315,7 611,1 761,6
Podatek dochodowy -70,2 -91,4 22,0 -62,9 -55,4 -116,1 -144,7
Udziatowcy mniejszosciowi -0,9 -1,9 -2,3 0,0 -0,3 -0,2 -0,2
Zysk netto 353,1 430,9 479,5 352,0 260,0 494,8 616,7
zmiana 31,4% 22,0% 11,3% -26,6% -26,1% 90,3% 24,6%
marza 11,0% 10,5% 10,1% 6,9% 4,3% 7,2% 8,0%
Amortyzacja 109,0 148,2 193,7 223,6 249,2 271,3 288,5
EBITDA 563,4 764,1 802,8 726,8 589,0 912,4 1076,2
zmiana 28,5% 35,6% 5,1% -9,5% -19,0% 54,9% 17,9%
marza EBITDA 17,5% 18,6% 16,8% 14,2% 9,8% 13,2% 13,9%
Liczba akcji na koniec roku (min) 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
EPS 195,1 238,1 264,9 194,5 141,7 269,6 336,0
ROA 19,9% 19,5% 17,7% 10,8% 6,7% 11,3% 13,2%
ROE 33,3% 31,8% 30,6% 20,0% 13,0% 21,6% 23,4%

| | ___________________________}Nl
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Bilans

(min PLN) 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
AKTYWA 1932,2 2491,6 2 933,7 3 565,2 4209,4 4 552,9 4 788,8
Majatek trwaty 909,9 1231,9 1516,4 1797,0 1954,4 2 041,7 2123,9
Rzeczowe aktywa trwate 598,5 896,8 1038,8 1258,8 1413,0 1500,3 1582,5
Wartos¢ firmy 183,6 183,6 209,6 209,6 209,6 209,6 209,6
Aktywa z tytutu odroczonego podatku 22,8 29,9 143,5 139,2 141,3 141,3 141,3
Pozostate 104,9 121,6 124,5 189,5 190,4 190,4 190,4
Majatek obrotowy 1022,4 1 259,7 1417,3 1768,2 2 254,9 2511,2 2 664,9
Zapasy 656,1 805,0 979,3 1319,7 1542,8 1604,8 1777,0
Naleznosci 190,4 260,0 223,2 150,3 308,5 344,7 372,7
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 159,4 149,4 183,5 224,4 307,1 465,1 418,6
Pozostate 16,5 45,3 31,2 73,7 96,6 96,6 96,6
(min PLN) 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
PASYWA 1932,2 2491,6 2 933,7 3 565,2 4209,4 4 552,9 4 788,8
Kapitat wlasny 1211,0 1496,5 1638,4 1889,7 2 106,8 2 466,2 2 798,7
Zobowigzania dtugoterminowe 131,0 192,3 210,7 344,1 468,7 369,8 294,8
Kredyty i pozyczki 125,1 184,3 204,5 284,3 410,1 311,2 236,1
Pozostate 5,9 8,0 6,3 59,8 58,6 58,6 58,6
Zobowigzania krotkoterminowe 590,2 802,7 1084,6 1331,3 1633,8 1716,9 1695,3
Kredyty i pozyczki 61,0 173,6 378,3 561,1 728,9 693,7 567,1
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 477,8 547,6 618,6 721,4 854,4 972,5 1077,6
Pozostate 51,3 81,5 87,7 48,9 50,6 50,6 50,6
Dtug 186,2 357,9 582,8 845,3 1139,0 1004,9 803,2
Dtug netto 26,8 208,5 399,3 620,9 831,8 539,8 384,6
(Dtug netto / kapitat wtasny) 2,2% 13,9% 24,4% 32,9% 39,5% 21,9% 13,7%
(Dtug netto / EBITDA) 0,0 0,3 0,5 0,9 1,4 0,6 0,4
BVPS 669,2 826,9 905,2 1 044,0 1163,9 1362,5 1 546,2
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Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P

Przeptywy operacyjne 481,3 536,3 492,9 255,3 246,6 786,0 810,1
Zysk brutto 424,1 524,2 459,9 4144 332,7 611,1 761,6
Podatek zaptacony -56,4 -92,5 -91,1 -128,0 -81,2 -116,1 -144,7
Amortyzacja 109,0 148,2 193,7 223,6 249,2 271,3 288,5
Kapitat obrotowy -327,4 -95,7 -118,4 -223,4 -255,3 19,9 -95,1
Pozostate 332,0 52,1 48,8 -31,3 1,3 -0,2 -0,2
Przeptywy inwestycyjne -260,7 -518,2 -476,0 -415,5 -375,4 -358,6 -370,6
CAPEX -288,4 -541,9 -550,6 -490,6 -393,9 -358,6 -370,6
Pozostate 27,6 23,6 74,6 75,1 18,5 0,0 0,0
Przeptywy finansowe -178,1 -0,6 17,2 201,2 212,9 -269,4 -486,0
Kredyty i pozyczki 4,3 219,5 204,0 364,8 314,4 -134,0 -201,7
Dywidenda -141,7 -155,3 -171,9 -58,0 -88,0 -135,4 -284,3
Pozostate -40,7 -64,9 -14,9 -105,7 -13,5 0,0 0,0
Zmiana stanu $rodkéw na koniec okresu 42,4 17,5 34,2 40,9 84,1 158,0 -46,5
Srodki pieniezne na koniec okresu 159,4 149,4 183,5 224,4 307,1 465,1 418,6
DPS (PLN) 78,3 85,8 95,0 32,0 48,0 73,8 154,9
FCF 184,7 -59,3 158,8 -15,6 -139,1 425,0 435,5
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 8,9% 13,2% 11,5% 9,6% 6,6% 5,2% 4,8%

Wskazniki rynkowe

2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
P/E 23,3 19,1 17,2 23,4 31,7 16,6 13,4
P/CE 17,8 14,2 12,2 14,3 16,2 10,7 9,1
P/BV 6,8 5,5 5,0 4,4 3,9 3,3 2,9
P/S 2,6 2,0 1,7 1,6 1,4 1,2 1,1
FCF/EV 2,2% -0,7% 1,8% -0,2% -1,5% 4,8% 5,1%
EV/EBITDA 14,7 11,1 10,8 12,2 15,4 9,6 8,0
EV/EBIT 18,2 13,7 14,2 17,6 26,7 13,7 10,9
EV/S 2,6 2,1 1,8 1,7 1,5 1,3 1,1
DYield 1,7% 1,9% 2,1% 0,7% 1,1% 1,6% 3,4%
Cena (PLN) 4 549 4 549 4 549 4 549 4 549 4 549 4 549
Liczba akcji na koniec roku (min) 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
MC (min PLN) 8 232 8 232 8 234 8 234 8 234 8 234 8 234
Kapitat udziatowcow mniej. (mIn PLN) 2,5 3,2 3,2 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (mIn PLN) 8 262 8 444 8 637 8 855 9 066 8774 8619
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

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

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sq nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie¢ w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibq w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego
postugujacego sie nazwg Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje s przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje
jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisow nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnoéci 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 Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami
sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej swiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o
konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujg sie ponizej.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami
emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spotke; jej wadq
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy w modelu

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskdéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wadq jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu

Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wadg
jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace spé6tki LPP

rekomendacja redukuj
data wydania 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 5410,50
WIG w dniu rekomendacji 44294,89
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