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Marza brutto zwiekszy tegoroczny zysk

Oczekujemy, ze LPP odnotuje solidne wyniki w 2Q'24 dzieki
konsekwentnie realizowanej ekspansji oraz doskonatym wynikom w
zakresie marzy brutto. Podczas ostatniej telekonferencji wynikowej spétka
podkreslita, ze dazy do utrzymania ptaskiej q/q marzy brutto w 2Q. Oznacza
to, Ze marza wzrosnie o ponad 4 p.p. r/r w 2Q (wiecej niz 2,5 p.p. r/r w 1Q, z
nawiagzka odrabiajac negatywny wplyw kurséw walutowych na wzrost
przychodéw). To wraz z niewielkim wzrostem kosztéw SG&A spowoduje,
ze LPP zwigkszy swdj zysk operacyjny o ponad 25% r/r w 2Q. Sugeruje to
utrzymanie sie atrakcyjnego trendu wynikéw, pozytywnie wplywajac na
sentyment inwestoréw wobec spétki w krétkiej perspektywie.

Zwazywszy, ze oczekiwania co do marzy brutto w 2Q ulegly poprawie,
uwazamy proghoze zyskéw na 2024 rok za jeszcze atrakcyjniejsza.
Umocnienie PLN, mniejsza aktywno$¢ promocyjna i poprawa warunkéw
zaopatrzenia w Azji powinny zwigkszy¢ marze brutto za caly rok 2024 o
okoto 1,5 p.p. r/r (rewidujemy nasze oczekiwania dotyczace marzy brutto
do poziomu 53%, gérna granica prognoz spétki, jednoczesnie dostrzegajac
pozytywne czynniki ryzyka dla naszych szacunkéw, zwtaszcza w 2H'24).

Nieznacznie obnizamy nasz cel sprzedazy na 2024 rok do 21,6 mid PLN, aby
odzwierciedli¢ negatywny wptyw réznic kursowych, jednak utrzymujemy
go powyzej guidance spétki w kwocie 21 mid PLN oraz konsensusu.

Jednoczes$nie podnosimy nasze zatozenia kosztéw na przyszte lata z
powodu wiekszego niz oczekiwano wzrostu ptacy minimalnej w Polsce w
2025 roku. Finalnie, wiec podniesliSmy nasze zatozenia dotyczace marzy
EBIT na lata 2024/25 o okoto 50/40 p.b. Ze wzgledu na lepsza prognoze
marzy podniesli§my nasze szacunki EBITDA na lata 2024/25 o okoto 3%.

Uwazamy, ze LPP nadal oferuje najatrakcyjniejszy profil ryzyko/zysk
sposrod pokrywanych przez nas spétek dla sektora konsumenta
cyklicznego, a rynek mocno nie docenia potencjalu wzrostu zysku
operacyjnego wynikajagcego z agresywnej ekspansji i poprawy marzy
brutto (nasze szacunki EBIT s3 o okoto 8%/16% wyzsze niz konsensus
rynkowy na lata 2024 i 2025).

Pomimo umiarkowanego wzrostu ceny akcji od czasu naszej ostatniej
aktualizacji, wskaznik EV/EBITDA na poziomie okoto 7,6x na 2024 rok nadal
sprawia, ze LPP jest notowane z okoto 25% dyskontem w poréwnaniu z
akcjami Inditex i H&M. Uwazamy to za bezzasadne. Profil wzrostu LPP jest
atrakcyjny (w ciggu najblizszych trzech lat EBITDA LPP ma rosnaé¢ w
tempie 23% rocznie w poréwnaniu do 8% w przypadku ITX i H&M), a stopa
dywidendy jest rozsadna (5% w 2025 roku w poréwnaniu do okoto 4% dla
konkurentéw). Naszym zdaniem akcje LPP powinny byé notowane na
wyzszych mnoznikach, ktére odzwierciedlityby te charakterystyke. W
zwiazku z tym podwyzszamy nasza cene docelowa dla LPP do 24,000 PLN
i podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Znakomite wyniki Sinsay

Rynek VFM wysyla niejednoznaczne sygnaty, poniewaz Pepco nadal
odnotowuje ujemne wartosci LFL. Sinsay wyrdznia sie jednak na tym tle,
poniewaz w Ql odnotowat dwucyfrowy wzrost LFL przy optymistycznych
trendach w Q2. Oczekujemy, ze dobre wyniki LFL utrzymaja sie w
nadchodzacych kwartatach w miare dojrzewania sklepdéw Sinsay.

(miIn PLN) 2022 2023 2024P 2025P 2026P
przychody 159266 17 406,2 216423 27 391,2 34091,0
skor. EBITDA 25889 3 666,0 46114 55374 67372
marza 16,3% 21,1% 21,3% 20,2% 19,8%
EBIT 1184,4 22835 29538 35372 43793
zysk netto 486,7 1607, 22088 26828 33413
P/E 62,9 19,1 13,9 N4 92
P/s 19 18 14 1, 09
P/BV 7,7 6,5 49 4] 34
EV/EBITDA 15,3 94 7,6 6,4 53
DPS 3496 4297 6098 8329 1011,6
Dividend Yield 21% 2,6% 37% 5,0% 6,1%
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Niniejsze  opracowanie zawiera
wyciagg z petnej rekomendacji
w jezyku angielskim, wydanej przez
Biuro Maklerskie mBanku,
dostepnej pod linkiem

cena biezaca* 16 510 PLN
cena docelowa 24 000 PLN
kapitalizacja 30,6 mid PLN
free float 213 mid PLN
sredni dzienny obrét (3 m-ce) 54,3 min PLN
*Cena z 03.07.2024 r., godz. 17.00

Akcjonariat

Fundacja Semper Simul 31,2%
Pozostali 68,8%
Profil Spotki

Grupa LPP jest wiodgcym sprzedawca odziezy w
Polsce i jedna z najwiekszych firm funkcjonujacych na
rynku fashion w regionie CEE. Grupa prowadzi
sprzedaz w kanale stacjonarnym oraz e-commerce.
W obrotowym 2023/24 r. przychody spotki wyniosty
17,4 mid PLN, z czego 25% stanowita sprzedaz online.
Spdtka obecna jest na 39 rynkach i jest wiascicielem
marek Reserved, Cropp, House, Mohito oraz Sinsay.

LPP vs. WIG
20 000

PLN

LPP
e \\/ | G

17 500

15 000

12 500

Cena docelowa

nowa stara

LPP 24000 23300 kupuj kupuj
Spoétka Cena biezaca (G ey
docelowa wzrostu

LPP 16 510 24000 +45,4%

Zmiana prognoz 2024P 2025P 2026P|

Przychody -0,7% 0,0% +0,5%

EBITDA +3,6% +33%  +2,8%

Zysk netto +2,1% +2,7% +2,5%

SG&A/Przychody Olp.p. O02pp. 04p.p.

Powierzchnia sprzedazowa 0,0% 0,0% 0,0%
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Em Biuro maklerskie

Wycena
Podsumowanie wyceny
Wartos¢ spoétki LPP szacujemy na podstawie wyceny DCF i (PLN) waga cena
wyceny poréwnawczej. Przewidywana cena docelowa w wycena poréwnawcza 50% 21 400,0
perspektywie 12 miesiecy wynosi 24 OOOPLN. wycena DCF 50% 21900,0
cena 21650,0
Cena docelowa za12 m-c 24 000,0

Zrédto: mBank

Wycena poréwnawcza

Wycena poréwnawcza LPP opiera sie na pordwnaniu
wskaznikéw EV/EBITDA i P/E Spdtki prognozowanych na
2024-2026 r. ze wskaznikami spdtek poréwnywalnych.
Poszczegdlne lata prognozy ma taka sama wage.

Wycena poréwnawcza

EV/EBITDA
2025P

HENNES & MAURITZ 7,7 7.2 6,9 19,3 17,0 15,8
INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL 12.7 n7 10,9 237 21,8 20,1
MARKS & SPENCER 57 54 53 1 10,3 9,6
NEXT 10,9 10,2 9,8 15,0 13,8 129
HUGO BOSS 4.9 4.4 41 10,3 8,4 7.5
CCC 83 7,0 57 26,0 16,2 10.1
GAP 6,1 59 54 13,7 12,4 1.5
TIX COMPANIES 17,0 15,6 14,6 26,6 24,2 22,0
FAST RETAILING 19,2 17,7 16,2 389 36,5 32,8
MONCLER 12,3 1 10,0 234 21,0 18.9
KERING 10,9 9,5 8,7 19,4 15,9 141
ROSS STORES 15,6 14,3 13,4 24,0 21,8 20,0
BURBERRY GROUP 6,6 59 55 16,4 12,8 n3
PEPCO GROUP 52 4,5 4 15,6 12,1 9,7
VRG 4.3 4,0 37 8,5 7.4 6.5
maksimum 19,2 17,7 16,2 389 36,5 328
minimum 43 4,0 37 8,5 7.4 6.5
mediana 8,3 7,2 6,9 19,3 15,9 12.9
LPP 7.6 6,4 53 13,9 n4 92
premia -87% -10,8% 232% 282% 282% 28.9%
(dyskonto)
Implikowana wycena 18 300,0 18 800,0 22300,0 23 000,0 23 000,0 23200,0
Waga wskaznika 50% 50%
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 21 400,0

Zrédto: mBank
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Wycena DCF
= Przy obliczaniu wartosci firmy uwzgledniamy dtug netto na
Zatozenia modelu DCF: koniec stycznia 2024 r. bez leasingu i zaliczki na poczet
dywidendy.
- \zl\é)éie_;gzééorzqdzmsmy w oparciu o prognozy FCF na lata = Prognozowana na 2033 r. amortyzacja jest réwna CAPEX.
) . = Stopa wolna od ryzyka = 4,5%, beta = 1,0x.

= Przeptywy operacyjne dyskontowane sg na koniec czerwca

2024 r. = Stope wzrostu FCF po 2033 r. przyjmujemy na 2,0%.
Model DCF
(min PLN) 2024P  2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P  2031P 2032P  2033P +
Przychody 21642,3 27391,2 34091,0 38653,6 404929 420550 43249,0 44132,7 44997,2 45879,5
zmiana 24,3% 26,6% 24,5% 13,4% 4,8% 3,9% 2,8% 2,0% 2,0% 2,0%
EBITDA MSSF 16 461,4 55374 67372 75158 77379 79727 81443 8263,1 83777 8 527,1
Marza EBITDA 21,3% 20,2% 19,8% 19,4% 19,1% 19,0% 18,8% 18,7% 18,6% 18,6%
Amortyzacja (MSR 17) 558,4 686,5 8219 945,8 970,6 987,0 997,4 10022 1006,3 10429
EBIT 29538 35372 43793 49086 5084 52763 54257 55360 5644,6 57554
Opodatkowanie EBIT 620,9 707,4 8759 981,7 1016,3 10553 10851 1107,2 11289 11511
NOPLAT 23328 2829,7 35035 39269 4 065,2 42211 4340,6 44288 45157 4604,3
CAPEX -1486,2 -17049 -1913,7 -1141,2 -11083 -10723 -1034,0 -1029,7 -10362 -10429
Kapitat obrot. 460,9 396,8 205,9 2744 188,6 187,7 174,0 165,2 169,1 44,7
FCF 18659 22081 2617,6 40059 4161 43235 44780 45666 46548 46491 47420
WACC 10,9% 10,8% 1,2% 1n,2% 1,6% 10,9% 1,5% n,7% 1,9% 1,9% 10,5%
Wspdtczynnik dyskonta 0,94 0,85 0,76 0,69 0,62 0,55 0,50 0,45 0,40 0,36
PV FCF 1755,8 18755 1999,2 27521 25332 2399,3 22290 2 0352 18538 1654,0
WACC 10,9% 10,8% 1n,2% 1m,2% 1,6% 10,9% 1n,5% n,7% 1,9% 11,9% 10,5%
Koszt dtugu 59% 58% 6,2% 6,2% 6,6% 59% 6,5% 6,7% 6,9% 6,9% 55%
Stopa wolna od ryzyka 4,9% 4,8% 52% 52% 5,6% 4,9% 55% 57% 59% 59% 4,5%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna st. podatku 21,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Dtug netto / EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Koszt kapitatu wiasnego 10,9% 10,8% 1,2% 1,2% 1,6% 10,9% 1,5% 1n,7% 1,9% 1,9% 10,5%
Premia za ryzyko 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Beta 10 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 10 10 10
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wrazliwosci
Wartos¢ rezydualna (TV) 55788,7 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 19 8475 1,50% 2,00% 2,50% 3,00%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 21087,0 WACC +1,0 p.p. 21900 22 400 23000 23700 24 400
Wartos¢ firmy (EV) 40 934,5 WACC +0,5 p.p. 22 400 23000 23600 24 300 25100
Diug netto (MSR17) 226,8 WACC 22900 23600 25100 26 000
Udziatowcy mniejszosciowi -4,9 WACC -0,5 p.p. 23500 24200 25000 25900 26900
Dywidenda -529,1 WACC -1,0 p.p. 24100 24900 25800 26 900 28100
Wartos¢ firmy 406273
Liczba akcji (mln) 19
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 21900,0
12-to miesieczny koszt kapitatu wtasnego 10,9%
Cena docelowa (PLN) 24 300,0
EV/EBITDA MSRI17 ('24) dla ceny docelowej 12,5
P/E ('24) dla ceny docelowej 20,2
Udziat TV w EV 48,5%

Zrédto: mBank
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RZiS

(min PLN) 2022 2023 2024P 2025P 2026P|
Przychody 15 926,6 17 406,2 21 642,3 27 391,2 34 091,0
;O;Z%s\f’ir ijtg 79134 -8439,7 -10162,9 -12953,8 -16124/
Marza brutto 8 013,1 8966,5 1 479,4 14 437,4 17 966,9
Marza 50,3% 51,5% 53,0% 52,7% 52,7%
Koszty sprzedazy 5840,1 56459 72104 92652 11554,7
Koszty administracyjne 862,4 9189 11635 14748 18359
Pozostate -126,2 -118,2 -151,7 -160,2 -197,0
EBITDA MSR 17 1582,0 2739,7 3512,2 4223,7 52013
EBITDA 23136 3666,0 461,4 55374 67372
Skor. EBITDA 2588,9 3666,0 461,4 55374 67372
Marza 16,3% 211% 21,3%  20.2% 19,8%
Amortyzacja 1129,2 13825 1657,6 20002 23579
EBIT 1184,4 2283,5 2953,8 3537,2 43793
Marza 7,4% 131% 13,6% 12,9% 12,8%
Przychody/koszty finansowe -96,8 -236,3 -152,8 -179,8 -198,7
Zysk brutto 1087,6 2047,2 2800,9 33573 4180,6
Podatek 2186 -4352 -5888 -6715 -836]
Udziatowcy mniejszosciowi -1,6 49 33 3] 32
Zysk netto 486,7 1607,1 2208,8 26828 33413

Bilans
(min PLN) 2022 2023 2024P 2025P 2026P|
Aktywa trwate 7 351,8 7973,4 9937,7 11943,3 13908,4
WNIP 185,6 2717 280,0 280,0 2800
RAT i prawa do uzytkowania 62244 68876 88457 108513 128164
Pozostate 941,8 814,1 812,0 812,0 812,0
Aktywa obrot. 5569,3 5828,7 7373,8 8628,110254,0
Naleznosci 9945 8994 6476 5944 6465
Zapasy 33534 30403 36889 47019 58527
Srodki pieniezne 4650 10765 13933 1687,7 2109
Pozostate 7563 8125 16440 16440 16440
Kapitaty wiasne 3984,4 4717,0 63157 74523 809157
Udziatowcy mniejszosciowi -1,6 33 4,0 4,0 4,0
Zob. diugot. 3722,7 3431,3 4360,5 5254,0 6056,]
Kredyty 8451 489,7 388,6 2949 2238
Leasing 27601 28921 39299 49171 57903
Pozostate 17,6 49,5 42,0 42,0 42,0
Zob. krétkot. 5214,0 5653,8 66353 78651 9190,5
Kredyty 806,1 360,0 368,9 242,0 158,8
Leasing 9025 10155 10630 10630 10630
Zob. handlowe 31642 39871 49404 62971 77057
Pozostate 3412 291,2 263,0 263,0 263,0
Dtug netto 48486 3680,8 43571 48293 51250
DN/EBITDA 21 1,0 0,9 0,9 0,8
DN/EBITDA (MSR 17) 0,7 -0,1 -0,2 -0,3 -0,3

Zrédto: mBank

Rachunek przeptywoéw pienieznych
(min PLN) 2022 2023 2024P 2025P 2026P|
CF oper. 622,4 4343,3 4524,2 5259,6 6103,8

Zysk brutto 10876 20472 28009 33573 4180,6
Amortyzacja 11292 13825 16576 20002 23579
Podatek  -4023 -5317 -566,8 -6715 -836,1
Kapitat obrot. -2292,8 12375 460,9 396,8 2059
Pozostate  1100,7 207,8 1715 176,7 1955

CF inwest. -897,1 -983,6 -1708,2 -1704,9 -1913,7
CAPEX -11569 -1089,8 -14862 -1704,9 -1913,7

Pozostate 2598 106,2 -222,0 0,0 0,0

CF fin. -609,2 -2 749,7 -2 494,6 -3 260,3-3766,9

Wyptacone dywidendy -6483 -7977 11321 -1546,2 -18779
Leasing -7316 -926,3 -1099,2 -1313,7 -15359

Dtug netto 947,0 -805,6 -96,5 -220,6 -154,4

Pozostate -176,3 -220,1 -166,8 -179,8 -198,7

Przepltywy pieniezne -883,9 610,0 321,3 294,4 4231

OCF/EBITDA 269% T85%  981% 950% 90,6%
FCFF 112661 23272 19387 22410 26541
FCFF/EV 36% 68% 55% 63% 7T.4%
FCFE 14899 19929 17529 20612 24554
FCFE/MCAP -49% 65% 57% 67% 8,0%
ROIC 1,6% 215% 251% 250% 27,0%
Wzrost ROCE 12,3% 23,3% 25,4% 24,5% 25,6%
Wsk. wyptaty 648% 1639% 704% 70,0% 70,0%
Dyield 21% 2,6% 37% 50% 61%

Wskazniki finansowe
2022 2023 2024P 2025P 2026P

P/E 62,9 19,1 13,9 N4 9,2
EV/EBITDA 15,3 9,4 7,6 6,4 53
EV/EBITDA (MSR 17) 20,1 m1 8,5 7,0 56
P/s 1,9 1,8 1,4 1,1 0,9
P/BV 7.7 6,5 49 4] 34
P/CF 34,6 50,2 95,4 1041 72,4
P/FCFE -20,5 15,4 17,5 14,9 12,5
Zmiana EBITDA R/R -1,4% 585% 258% 201% 21,7%
Marza netto 3,1% 9.2% 10,2% 9,8% 9,8%

Zysk netto (zmianar/r) -51,4% 230,2% 37,4% 21,5% 24,5%

Cena (PLN) 16510 16510 16510 16510 16510
L. akgji (min) 19 19 19 19 19
Kapitalizacja 30614 30650 30650 30650 30650
EV 35462 34331 35007 35479 35775
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

EV: wartosc¢ rynkowa + dtug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg; dtug netto: kredyty + papiery diuzne + oprocentowane
pozyczki - srodki pienigzne i ekwiwalent; P/E: (cena/zysk), cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje; P/CE: cena do zysku wraz z amortyzacja; P/BV: (cena/wartos¢ ksiegowa), cena
dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje; P/CF: wartos¢ rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / sredni poziom kapitatéw wiasnych; ROCE: (Return
on Capital Employed), EBIT x (Sredni poziom aktywoéw - $redni poziom zobowigzan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / (Sredni poziom kapitatow wiasnych +
Sredni poziom kapitatéw mniejszosci + $redni poziom dtugu netto); FCFF: przeptywy pienigzne operacyjne - nakfady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing)

PRZEWA2AJ. (OW, overweight) - oczekujemy, Ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZ (N, neutral) — oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZAJ (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 12 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%

TRZYMADJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od 0% do +10%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate

W uzasadnionych przypadkach moze zosta¢ podjeta decyzja o odstgpieniu od wyzej prezentowanych zasad w szczegdlnosci w sytuacji duzej zmiennosci cen akcji spotki bedacej przedmiotem rekomendacji
w okresie bezposrednio poprzedzajagcym moment wydania rekomendacji.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 12 miesiecy.

mBank S.A. zsiedziba w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego mBanku.

mBank SA. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https;//www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétki Sygnity. Materialy te tworzone sg na zamowienie Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystugujg autorskie prawa majgtkowe do tychze materiatéw. Za sporzagdzanie materiatéw mBank S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie
materiaty opracowane w ramach wspétpracy dostepne sg pod adresem:

https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzier sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktoérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktorych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedacej
przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcow danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gieldowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Sygnity, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ swiadomos¢ koniecznosci stosowania
sie do takich ograniczen.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedacych 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.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego
opracowania.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej wiadczy, bedzie Swiadczy¢, lub w przesztosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

Jest mozliwe, ze BM jako wyodrebniona jednostka organizacyjna Banku, na podstawie petnomocnictw udzielonych przez klientéw, w imieniu i na rzecz klienta nabywa lub zbywa, moze nabywac lub zbywaé
lub w przesztosci nabywato lub zbywato instrument finansowy, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub instrument z nim powigzany

Jest mozliwe, ze mTFI posiada, moze posiadac lub w przesztosci posiadato pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w instrumencie z nim powigzanym w portfelach
inwestycyjnych funduszy, ktérych organem jest lub ktérego portfelem inwestycyjnym zarzadza mTF|

Jest mozliwe, ze Bank posiada, moze posiadac lub w przesztosci posiadat pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w instrumencie z nim powigzanym w portfelach
handlowych lub bankowych zarzgdzanych przez Bank

Jest mozliwe, ze Bank lub inne spdtki z grupy kapitatowej Banku posiadaja, moga posiadac lub w przesztosci posiadaty pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w
instrumencie z nim powiazanym w portfelach przez siebie zarzadzanych

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty Swiadczenia ustug maklerskich.

W Biurze maklerskim mBanku S.A. (,BM") obowiazujg regulacje wewnetrzne stuzgce aktywnemu zarzadzaniu konfliktami intereséw, w ktérych okreslone zostaly wewnetrzne rozwigzania organizacyjne i
administracyjne oraz bariery informacyjne, ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktow intereséw dotyczacych rekomendacji. Poszczegdlne rodzaje dziatalnosci maklerskiej zostaty rozdzielone w
ramach wewnetrznej struktury organizacyjnej BM, w szczegdlnosci departament sporzadzajacy analizy zostat wydzielony od innej dziatalnosci maklerskiej. Stworzono ,chifiskie mury”, czyli bariery informacyjne
uniemozliwiajgce niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy poszczegdélnymi komaérkami organizacyjnym lub pracownikami BM.

Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Emitent jest klientem Banku.
Emitent jest kontrahentem mBank S.A.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 04.07.2024 r. o godzinie 8:00.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 04.07.2024 r. o godzinie 8:20.

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

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

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. s dostepne na stronie: https://mdm.pl/bm/analizy
Nadzér nad dziatalnoéciag mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze 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.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe mogg kolidowac z interesami oséb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane
przez Departament Analiz Biura maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest
poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajgcych badania
inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany
zatozer prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennos¢ (wahania wraz z
indeksami gietfdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy
w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskow ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.


https://www.mdm.pl/bm/g/OI2sehdTSEmsOUlmenmB5w

Em Biuro maklerskie

Rekomendacje dotyczace spétki wydane w ciggu ostatnich 12 miesigcy:

LPP (Janusz Pigta)

rekomendacja kupuj kupuj kupuj

data wydania 2024-04-29 2024-01-26 2023-12-01
cena docelowa (PLN) 23 300,00 20 000,00 18 200,00
kurs z dnia rekomendacji 15 550,00 15 000,00 14 880,00

kupuj
2023-10-02
17100,00
13 000,00

kupuj
2023-07-03
17 700,00
14 010,00
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