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Spoétka podata wyniki za Il kw., ktére na poziomie przychodéw i marzy brutto byly zgodne ze wstepnymi danymi
finansowymi pokazanymi w sierpniu. Jednak zysk EBIT, ktory wyniost +32.3 min PLN byt duzo lepszy niz
podana wczesniej strata na poziomie -40 min PLN. Zarzad pod wptywem zwigkszonego optymizmu podniost
wydatki inwestycyjne, w tym na sklepy 300 do 500 min PLN. Sie¢ grupy ma urosng¢ o 11% w tym roku a nie o
8% jak planowano wczes$niej. Wiekszy przyrost bedzie w catosci dotyczyt marki Sinsay. Pomimo lepszej sytuaciji
niz oczekiwano 3 miesigce temu, istnieje ryzyko, ze najwazniejszy dla spotki sezon Swigteczny bedzie pod
wptywem drugiej fali epidemii. Biorgc pod uwage dziatania rzadu, do listopada sytuacja z pewnoscig sie nie
poprawi, a wprowadzone za w kolejnych tygodniach wieksze obostrzenia mogg pozosta¢ jeszcze w grudniu.

O Przychody ze sprzedazy spadty w Il kw. 0 9.2%, a LFL wynidst -36.5% ze wzgledu na zamknigcie

czeséci sklepdw. Jednak patrzgc tylko na sklepy otwarte sytuacja ta byta duzo lepsza i w lipcu LFL byt
juz dodatni (+4.9%).Mozna jednak sgdzi¢, ze dobra sprzedaz w miesigcach letnich to czeSciowo efekt
przesunietego popytu. Aktualnie, w czasach powrotu do pewnych form obostrzen, takze poza Polska,
trudno oczekiwac¢ dobrej sprzedazy w miesigcach jesiennych (w sierpniu dodatnie a we wrzesniu juz
ujemne LFL).

Marza brutto wyniosta w Il kw. 2020/21 47.6% vs 49.3% w analogicznych 3 miesigcach roku
poprzedniego. Spoétce byto trudno przenies¢ wyzszy kurs USD/PLN na klientéw podczas pandemii.
Spotka unikata jednak gtebokich wyprzedazy przenoszgc czes¢ zamowieh na kolejny sezon, dzieki
temu spadek marzy nie byt tak mocny jak w | kw. 2020/21, gdy wyniést -6.7 p.p. r/r. Upusty
wyprzedazowe w kanale online byly mniejsze niz w sprzedazy stacjonarne;.

Koszty SG&A w I kw. byty ptaskie r/r (+0.2%), natomiast w przeliczeniu na 1m2 spadty o 11% r/r. Same
koszty sklepow wiasnych na 1 m2 spadty o 26% r/r dzigki renegocjacjom czynszéw i obnizkom ptac.
Sytuacja ptynnosciowa spotki jest bardzo dobra. Wida¢, ze LPP zaktadato duzo gorszg sytuacje
rynkowg. Zapasy na koniec kwartatu wyniosty 1 642 min PLN w poréwnaniu z 1959 min PLN rok
wczesniej (mniejsze zamdwienia towaréw) Dzieki temu gotowka netto wyniosta 727 min PLN vs 666
min PLN rok wczesniej (i 268 min PLN na koniec | kw. 2020/21).

LPP zaktada aktualnie, ze przychody w tym roku obrotowym nie spadng o wiecej niz 15% r/r. Wczesniej
oczekiwano spadku o maks. 20%, a podczas apogeum pierwszej fali epidemii i lockdownu nawet do
30%. Plan do osiggniecia w tym roku marzy brutto pozostaje w przedziale 47-49%. Spotka dodatkowo
celuje w EBIT powyzej zera — wczesniej takiego celu nie miata. Cel spotki dotyczgcy marzy jest nie do
konca spoéjny z tym co méwit CFO, ktéry uwaza, ze w |l potowie roku nalezy oczekiwa¢ spadku marzy o
1-2 p.p. r/r. To by oznaczato marze catoroczng powyzej 50%. Takze sprzedaz, aby spas¢ w catym roku
0 15% musiataby by¢ duzo gorsza niz aktualnie (musiataby spas¢ ok. 10% podczas gdy w sierpniu-
wrzesniu rosnie r/r). Wida¢ wiec duzg ostroznos¢ zarzadu

Spotka jest konserwatywna nie bez podstaw. Wprawdzie sierpien i poczatek wrzesnia byt sprzedazowo
dobry, ostatnie 2 tygodnie rowniez, to ostatnie przyspieszenie zachorowan na COVID-19 w Polsce, ale
tez krajach w regionie, nie napawa optymizmem.

Zarzad odmrozit czes¢ inwestycji i aktualny CAPEX na ten rok to 730 min PLN w poréwnaniu z planem
400 min PLN sprzed 3 miesiecy. Wydatki na sklepy zwiekszono do 500 min PLN z 300 min PLN, na
biura do 90 z 30 min PLN, a na IT do 80 z 50 min PLN planowane wczesniej.

Spotka podwyzszyta cel rozwoju sieci w tym roku z +8% do +11%. Praktycznie cata zmiana od
poprzedniego planu dotyczyta marki Sinsay, ktdrej powierzchnia sklepéw ma wzrosngé o 55% zamiast
35% jak planowano wczes$niej. Marka ta umacnia pozycje drugiej najwazniejszej marki, a w przysztym
roku powierzchnia tej sieci bedzie prawdopodobnie juz stanowi¢ 50% powierzchni sieci Reserved.
Wedtug CFO przyrosty sieci w latach 2021 i 2022 powinny by¢ réwniez niskie dwucyfrowe.

Podsumowujgc, LPP bardzo dobrze sobie radzi w sytuacji pandemii. Nie ma probleméw z gotéwka, a zarzad
przyspieszyt budowe sieci Sinsay. Cele spotki sprzedazy i marzy powinny zosta¢ osiggniete nawet w przypadku
znaczgcego pogorszenia sytuacji na rynku (ale wykluczajgc nowy lockdown). Spotka bedzie elastycznie

reagowac na zmieniajaca sie sytuacje.

Skonsolidowane wyniki kwartalne grupy LPP

Il kwartat 1l kwartat Zmiana r/r 1-11 kw. I-11 kw. smiana
2020/21 2019/20 2020/21 2019/20
Przy chody 2129.3 2344.8 -9.2% 3307.9 4165.4 -20.6%
EBITDA 308.1 423.2 -27.2% 325.7 721.6 -54.9%
EBIT 32.3 185.6 -82.6% -228.2 249.6
Zy sk netto -30.6 31.9 -392.6 55.2
Marze
Marza EBITDA 14.5% 18.0% 9.8% 17.3%
Marza EBIT 1.5% 7.9% -6.9% 6.0%
Marza netto -1.4% 1.4% -11.9% 1.3%

Zréato: LPP S.A.
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Marze oraz koszty SG&A/m2
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Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu
Rozporzadzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 5696/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw, , wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub
Jakiejkolwiek grupy 0sob) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie bgdz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak
Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie
informacje na temat spotek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajgcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg
oparte wyigcznie o analize przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spotkami bedgcymi przedmiotem raportu
ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci mogg okazac sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie
udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spoétek wymienionych w niniejszej analizie wigze sig z
szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych, ryzykiem stop procentowych, ktorych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tre$¢ raportu nie byta udostepniona spétkom bedgcym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. nie
ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie
analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane na pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby
sporzgdzajgce raport nie jest bezpos$rednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach
transakcji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczgcych instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i zostat przygotowany przez Millennium Dom Maklerski S.A. wyigcznie na potrzeby klientow
Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych, moze byc on takze dystrybuowany za pomocg
$rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub
powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czeéci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejszy
dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzoér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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