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Obecna cena 1002 PLN

Grupa LPP S.A. - informacja o wynikach za 1Q2009

Wynik netto LPP SA za 1Q2009 roku byt znacznie ponizej konsensusu rynkowego. Grupa zanotowata strate na poziomie 7,8
min PLN, cho¢ zaktadano wynik na poziomie 0,53 min PLN. Przychody Grupy wzrosty w poréwnaniu do zesztego roku o
36,3% do poziomu 463,1 min PLN i byty wieksze od konsensusu prognoz jedynie o 0,4%. Na ujemny wynik EBIT na poziomie
-2,7 min PLN (wobec 8,06 min PLN w konsensusie prognoz), decydujgcy wptyw miaty wysokie koszty. Koszt wiasny
sprzedazy wzrost w poréwnaniu do 1Q2008 o 59,1%, zas$ koszty sprzedazy o 45,4%. Wigzato sie to ze wzrostem cen
zakupionych towaréw spowodowanym zwyzka kursu USD o 12,7% w 1Q2009 (cena zakupu towardow jest w wiekszosci
rozliczana w USD) oraz wzrostem czynszéw najmowanych sklepéw o 20% wynikajacym ze wzrostu kursu EUR w relacji do
PLN (czynsze rozliczane sg gtéwnie w EUR). W rezultacie marza brutto na sprzedazy wyniosta 47,2% wobec 54,8% Q/Q, zas
marza EBIT wyniosta -0,6% (o 8,1 p.p. mniej niz w analogicznym okresie zesztego roku). Strate na podstawowej dziatalnosci
operacyjnej powiekszyto ujemne saldo na dziatalnosci finansowej wskutek znaczacego wzrostu kosztéw finansowych (wzrost
0 77% Q/Q), co dato strate brutto w wysokosci -3,9 min PLN.

Dariusz Pachla, wiceprezes Grupy LPP S.A., powiedziat, ze od potowy 2008 roku podjeto dziatania majgce na celu
ograniczenie i optymalizacje kosztéw funkcjonowania firmy. Oszczednosci wprowadzane sg w kazdym obszarze dziatalnosci.
Jak dotad spotce udato sie wynegocjowac nizsze o 18% ceny zakupu towardéw kolekcji AW2009 w USD, podjeto rozmowy
renegocjujace wysokos¢ czynszéw najmowanych lokali, obnizane sg koszty funkcjonowania sklepéw (m.in. zmniejszenie
liczby sprzedawcow, rezygnacja z ochrony fizycznej, zmniejszenie zuzycia energii elektrycznej, obnizenie kosztéw prowizji od
ptatnosci dokonywanych kartg, nizsze koszty projektowania salonéw, mniejsza liczba pracownikéw w godzinach obnizonej
frekwencji klientéw, tansze torby reklamowe). Dodatkowo zarzad zamierza roznicowaé poziom salonéw w zaleznosci od
atrakcyjnosci lokalizacji (salony o nizszym standardzie w mniej atrakcyjnych miejscach), jak rowniez korzysta¢ ze wsparcia
centrow handlowych w otwieraniu nowych sklepow. Wskutek dotychczas podjetych dziatan Grupie udato sie obnizy¢ koszty
osobowe o0 19% na 1mkw., pozostate koszty sklepéw o 18%, co pozwolito uzyskac tgczny efekt zmniejszenia kosztow
funkcjonowania sklepéw w przeliczeniu na 1 mkw. o 4%. Podjeto réwniez dziatania ograniczajgce koszty ogdlnego zarzadu
(m.in. w obszarach takich jak: logistyka, dziaty przygotowujgce produkty, zaplecze administracyjne, dziaty finansowe,
kupieckie), co spowodowato spadek tych kosztow o 22%. Dotychczasowe starania doprowadzity do spadku kosztéw
funkcjonowania sklepéw oraz ogélnego zarzadu o 12% w 1Q2009, zas celem zarzadu jest osiggniecie spadku na poziomie
15% $redniorocznie.

Zdaniem Pachli, pomimo dziatania firmy w trudnych czasach, LPP nadal widzi miejsce na dalszy rozwdj. Do kohca 2009 r.
powierzchnia handlowa wzro$nie jeszcze o 40 tys. mkw. (biorac pod uwage wzrost sieci sprzedazy o 30% w 1Q2009), z czego
okoto 8 tys. ma pochodzi¢ z nowo pozyskanych sklepow franczyzowych. ,Z powodu dekoniunktury na rynku mamy szanse
poszerzy¢ sie¢ franczyzobiorcow o okoto 80 placéwek. To ci franczyzobiorcy w mniejszych miejscowosciach, ktérzy stoja
przed widmem braku towaru z powodu wycofywania sie dotychczasowych franczyzodawcoéw" - powiedziat wiceprezes.
Planowane taczne wydatki inwestycyjne na rozwdj sieci sprzedazy w 2009 roku wynoszg 65 min PLN (okoto potowy kwoty
wydatkowanej na ten cel w 2008 roku), co przy osiagnietych dotychczas obnizkach kosztéw, plasuje koszt otwarcia 1Tmkw. na
poziomie 1500 PLN wobec 2500 PLN w 2008 roku. Zadtuzenie netto na koniec 1Q2009 wyniosto 584,9 min PLN wobec
105 min PLN Q/Q. Zarzad zakfada, ze na koniec 2009 roku oszczednos$ci powinny wynie$¢ co najmniej 100 min PLN, za$
efekt synergii wynikajacy z potaczenia ze spotka Artman wyceniany jest na 25-30 min PLN. Na koniec 2009 roku, zgodnie z
planami zarzadu, sie¢ sklepow powiekszy sie o 140 salonéw. Na koniec marca tego roku sie¢ detaliczna LPP liczyta 630
sklepow, z czego 215 marki Reserved, 178 marki Cropp, 58 Esotiq, 139 House i 21 Mohito. taczna powierzchnia handlowa
wynosita 230 tys. metréw kwadratowych. Strategia firmy na najblizsze miesigce to dalsze prace optymalizujgce, poziom
ponoszonych kosztéw oraz zmiana struktury oferty poprzez zwiekszenie ilosci prostszych modeli. Nie jest planowany wzrost
cen kolekcji jesien-zima. Wiceprezes potwierdzit szanse na 2 mld PLN przychodow na koniec tego roku.

Wyniki finansowe LPP S. A. Za 1Q2009

. Wyniki vs.
(miIn PLN) 1Q2009 1Q2008 zmiana Q/Q konsensus ko)rllsensus
Przychody 463,1 339,7 36,3% 461,3 0,4%
EBITDA 21,3 39,4 -45,9% - -
marza EBITDA 4,6% 11,6% -7,0 - -
EBIT 2,7 25,3 -110,8% 8,06 -134,1%
marza EBIT -0,6% 7,5% -8,1 1,75% -
Zysk brutto -3,9 22,4 -117,5% - -
Zysk netto -7,8 18,1 -143,0% 0,53 -1567,7%

Zrédfo: LPP, PAP

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoSci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowq przypadajgcg na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dftuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publiko-
wanych przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania
okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

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 wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegol-
nosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac bezpos$rednio lub po$rednio przekazane lub wydane w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spoétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za
szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przeszitosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instru-
mentach finansowych powigzanych z akcjami emitentow wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych
w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzoér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spoétek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-
System, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Monnari Trade, Nepentes, Optopol, Pemug, Polimex-Mostostal, Torfarm.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spétek: 05 NFI, Agora, Arkus,
Bakalland, BRE Bank, Elektrobudowa, Erbud, Es-System, Farmacol, Fortis Bank, GTC, Komputronik, Macrologic, Mieszko, Mosto-
stal Warszawa, Nepentes, Pemug, PGF, PGNIiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, Seco Warwick,
Sygnity, Torfarm, Unibep.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekaza-
niem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomiesz-
czen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla
biezgcy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennos$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze
grupy poréwnywalnych spoéfek.
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