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Przeprowadzone zmiany procentuja

Po bardzo dobrym sprzedazowo 2017 roku, Spoétka kontynuuje
poprawe sprzedazy poréwnywalnej w 1Q’'18 (+9,2% Ifl) pomimo
negatywnego wplywu warunkéw pogodowych. Pozytywny trend
powinien utrzymaé sie w pozostalych kwartatach 2018 roku.
Deprecjacja USDPLN r/r ($rednio -15% r/r w 4Q’17) oraz nizsze
koszty zakupu kolekcji wiosenno-letniej’18, powinny wspieraé
poprawe marzy brutto na sprzedazy r/r w 2Q’'18, co w potaczeniu z
dodatnimi Ifl oraz trzycyfrowa dynamika r/r w e-commerce powinno
przetozy¢ sie na 39,9% r/r wzrostu EBTIDA w 2Q’'18. Oczekujemy,
ze rok 2018 bedzie przelomowy dla Spoétki pod wzgledem rozwoju
e-commerce, gdzie intensywna ekspansja oraz dalsze inwestycje
powinny przetozyc¢ sie na 100% r/r wzrostu sprzedazy do 720 min
PLN (8,7% sprzedazy’i18P w LPP). Oczekujemy, ze sprzedaz LPP
wzros$nie w tempie 17,8% r/r w 2018 roku, na ktore zlozy sie
(1) 9,2% r/r wzrostu powierzchni sprzedazowej, (2) 3,1% wzrostu
sprzedazy/mkw. oraz 5,1% kontrybucji kanalu internetowego.
Oczekujemy poprawy marzy brutto na sprzedazy o 1,1p.p. r/r do
54,4%, co powinno wspiera¢ lepszy sales-mix (poprawa jakosci
kolekcji pozwala na sprzedaz w pierwszych cenach) oraz sprzyjajacy
kurs USDPLN podczas zakupu kolekcji. Po stronie kosztowej,
oczekujemy dalszej presji ze strony kosztéw pracy oraz inwestycji w
e-commerce, przektadajace sie na 7,8%/4,7%/2,6% wzrostu
kosztow SG&A/mkw. odpowiednio w latach 2018-20. Biorac pod
uwage powyzsze, oczekujemy 1 156 min PLN EBITDA w 2018 roku
(10% powyzej oczekiwan rynkowych) oraz 22% EBITDA CAGR 2017
-20. Podwyzszamy nasza rekomendacje do akumuluj z cena
docelowa 10 200 PLN/akcje.

Oczekiwany bardzo dobry 2Q’'18

Wedtug naszych szacunkoéw, Spoétka poprawi sprzedaz o 18,3% w 2Q’18
utrzymujac dodatnie Ifl oraz wysoka dynamike w e-commerce.
Uwzgledniajac wzrost rentownosci sprzedazy r/r oraz utrzymanie wysokiej
presji kosztowej, oczekujemy wzrostu EBITDA o 39,9% r/r w 2Q’18. Dobre
wyniki 2Q’18, moga wptyna¢ na potencjalne podwyzszenie oczekiwan
rynkowych dla 2018 roku.

Potencjat do wzrostu marzy EBITDA

Srednia marza EBITDA dla LPP w latach 2006-17 wyniosta 15% (max 18,6%
w 2013 / min 8,2% w 2016). Uwazamy, ze poniesione przez spotke naktady
na e-commerce, poprawe kolekcji oraz usprawnienie obstugi w sklepach w
latach 2016-17 daja wymierne efekty w postaci wzrostu efektywnosci
sprzedazy i przektadajq sie na wzrost marzy EBITDA (+4,2p.p./+1,6p.p. r/r
w latach 2017/18). Konserwatywnie zaktadamy s$rednig marze EBITDA na
poziomie 14,4% w latach 2018-27P (ponizej historycznego poziomu).

Wzmocnienie bilansu Spoétki

Dzieki strategii optymalizacji zobowigzan, spoétka istotnie zblizyta wartosé
zobowigzan oraz zapaséw na koniec 1Q’18. Cykl konwersji gotowki ulegt
poprawie o 9 dni r/r do 95 dni na koniec 1Q'18. Spoétka posiadata gotéwke
netto w wysokosci 221 min PLN oraz DN/EBITDA -0,3x na koniec 1Q’18.

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 6 019,0 7 029,4 8 284,1 9584,0 10920,1
EBITDA 493,8 871,9 1155,8 1 358,9 1581,4

marza EBITDA 8,2% 12,4% 14,0% 14,2% 14,5%
EBIT 226,4 578,4 831,9 993,3 1168,9
Zysk netto 174,8 440,9 658,8 803,0 949,4
P/E 94,8 37,9 25,4 20,8 17,6
P/CE 37,5 22,8 17,0 14,3 12,3
P/BV 7,8 6,8 5,5 4,5 3,7
EV/EBITDA 33,8 18,8 13,8 11,5 9,5
DPS 32,7 35,4 35,7 53,3 65,0
DYield 0,4% 0,4% 0,4% 0,6% 0,7%

Petne raporty dostepne sa wytacznie dla oséb posiadajacych rachunki w Domu Maklerskim mBanku
Zaloguj sie do serwisu informacyjnego lub zatéz rachunek na www.mDM.pl
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Cena biezaca

9 025,00 PLN
10 200,00 PLN
16 718 min PLN

Cena docelowa

Kapitalizacja

Free float 11 624 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 41,5 min PLN
Struktura akcjonariatu

Marek Piechocki 9,47%
Jerzy Lubianiec 9,45%
Forum TFI 10,53%
Pozostali 69,53%
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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ostatniego raportu
Przychody -0,5% -1,7% -1,4%
EBITDA +3,2% +6,0% +10,4%
zysk netto +2,1% +5,9% +10,2%
Analityk:

Piotr Bogusz
+48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mbank.pl
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Wyjasénienia uzytych terminoéw i skrotow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlinych rekomendacji sa 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 s aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego postugujacego sie
nazwa 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, ktdrych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegodlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdw 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 szczegolnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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.

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

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem opracowania oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem opracowania (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 18 czerwca 2018 o godzinie 8:36.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 18 czerwca 2018 o godzinie 8:36.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej swiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiada¢ diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.
Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Dom Maklerski mBanku.

Powielanie, 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 sa wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoécig 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 Spdice funkgji, 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 analitykdw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub
dochoddéw generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sg badania
inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci
wynagrodzenia zmiennego analitykdéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscigq
zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

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

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

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

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

Rekomendacje dotyczace spotki LPP wydane w ciggu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja trzymaj akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj
data wydania 2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05 2018-02-02  2018-01-05 2017-12-01  2017-10-02 2017-09-01  2017-06-20
cena docelowa (PLN) 9500,00 9500,00 9500,00 9400,00 9900,00 8200,00 8400,00 8800,00 7400,00
kurs z dnia rekomendacji 9 260,00 8 900,00 8 620,00 9 790,00 9 990,00 8 173,95 8 172,05 8 696,65 6 700,00
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Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
paliwa, energetyka

Jakub Szkopek
+48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mbank.pl
przemyst, chemia, metale

Piotr Bogusz

+48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mbank.pl
handel

Dom Maklerski mBanku
Senatorska 18

00-082 Warszawa
http://www.mbank.pl/

Michat Marczak

+48 22 438 24 01
michal.marczak@mbank.pl
strategia

Pawet Szpigiel

+48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl
media, IT, telekomunikacja

Departament Sprzedazy Instytucjonainej

Maklerzy

Piotr Gawron

dyrektor
+48 22 697 48 95
piotr.gawron@mbank.pl

Jedrzej tukomski
+48 22 697 49 85
jedrzej.lukomski@mbank.pl

Andrzej Sychowski
+48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor
+48 22 697 48 82
marzena.lempicka@mbank.pl

Krzysztof Bodek
+48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mbank.pl

Adam Prokop
+48 22 697 47 90
adam.prokop@mbank.pl

Tomasz Galanciak
+48 22 697 49 68
tomasz.galanciak@mbank.pl

Bartosz Orzechowski
+48 22 697 48 47
bartosz.orzechowski@mbank.pl

Biuro Aktywnej Sprzedazy

Kamil Szymanski

dyrektor
+48 22 697 47 06
kamil.szymanski@mbank.pl

18 I

Jarostaw Banasiak

wicedyrektor
+48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Piotr Zybata

+48 22 438 24 04
piotr.zybala@mbank.pl
budownictwo, deweloperzy

Tomasz Jakubiec

+48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mbank.pl

Szymon Kubka, CFA, PRM

+48 22 697 48 54
szymon.kubka@mbank.pl

Magdalena Bernacik
+48 22 697 47 35

magdalena.bernacik@mbank.pl
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