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Spétka podata wyniki za Il kw. roku obrotowego 2020/21 konczacy sie w lipcu. Wyniki spotki byly wrecz rewelacyjne,
jednak, jak zarzad podkresla, ztozyto sig¢ na to kilka czynnikdw, ktére sg nie do powtdrzenia w przysztych okresach.
Wyniki grupy LPP w Il kw. byly najlepsze w historii (zaréwno pod wzgledem przychodéw: 3 643 min PLN, jak i zyskow,
EBIT: 595 min PLN), mimo ze sezonowo zazwyczaj najlepszy jest ostatni kwartat roku. Przyszto$¢ bedzie pod znakiem
rosnacej presji kosztowej oraz kontynuacji dynamicznego rozwoju biznesu.

O Czynniki, ktére sprzyjaty wynikom w Il kw. to odtozony popyt na towary w sieci stacjonarnej po lock-downie,
wysoka marza brutto dzieki zakupom skladanym podczas pandemii oraz niskie koszty transportu. W
kolejnych okresach negatywnie bedg wptywaty wyzsze koszty transportu oraz wzrost kosztow produkcji oraz
wynagrodzen. Spotka notuje nawet trzytygodniowe opdznienia w dostawie towaréw a fabryki w Chinach
odnotowujg przerwy w dostawach pradu. Spoétka oczekuje wysokiego wzrostu cen produkcji na sezon
wiosna/lato przysztego roku (10-20%).

O Sprzedaz on line wzrosta w Il kw. o 28% r/r, co nalezy uznac za sukces, gdyz rok temu podczas pierwszego
lock-downu sprzedaz internetowa wystrzelita o ponad 100%. Wzrosty z tak wysokiej bazy oznaczaja, ze coraz
wieksza czes$é klientdw, szczegdlnie poza Polska, korzysta z tego kanatu réwniez po pandemii. Sprzedaz
internetowa stanowita 21.8% przychodéw Grupy LPP (vs 29.2% rok wczesniej). Najwigksze wzrosty w
sprzedazy on-line sg kontynuowane w segmencie Europa (+56% r/r).

O Pod wzgledem marek driverem wzrostu przychodéw jest marka Sinsay, ktérej sprzedaz w | pétroczu wzrosta
0 150% osiggajgc 1 773 min PLN. Marka Sinsay generuje juz 73% sprzedazy marki Reserved i powinna jg
wyprzedzi¢ w ciggu 2 lat. Marka Sinsay lokalizowana jest w mniejszych miastach, ma nizszg marze brutto, ale
dzieki tanszym lokalizacjom i nizszym kosztom SG&A marza EBIT nie odbiega od $redniej w grupie.

O Spotka miata w II kw. marze brutto na bardzo wysokim poziomie 55.4% (47.% rok wczesniej i 49.3% 2 lata
wczesniej), co nie bedzie jednak mozliwe do powtdrzenia w przyszitosci. Spotka zaktada, ze w przysztym roku
marze handlowe mogg byc¢ nizsze. Zarzad ocenia, ze tanie zakupy towaru pozwolity na zwiekszenie marzy o
3-4 p.p. w I pdtroczu.

O W Il kw. sprzedaz w sierpniu byta bardzo dobra, ale wrzesien juz byt wyraznie stabszy (sprzedaz byta nizsza
niz w sierpniu co jest rzadkoscig) i poczatek pazdziernika tez wyglgda wedtug zarzadu stabo.

O Powierzchnia sklepéw na koniec lipca wzrosta o 23.9% r/r z czego w Polsce o 16%, w Ros;ji i na Ukrainie o
47% a w segmencie Europa o 13.5%. Spdtka nieznacznie podniosta planowany na ten rok wzrost
powierzchni (z 25% do 27%). W rejonie CIS wzrost powierzchni ma wynies¢ 50%, w Polsce 14% a w
segmencie Europa 22%. W lipcu uruchomiono nowy magazyn w Rosji do obstugi e-commerce, ktéry ma
potroi¢ wydajnos¢ tego kanatu sprzedazy w tym kraju. Spétka otworzyta sklep internetowy w Butgarii oraz
pierwszy sklep stacjonarny w Macedonii Pétnocne;.

O Koszty czynszéw na m2 caly czas sa nizsze r/r (65 PLN/m2 vs 69 PLN rok wczesniej) jednak wzrost kosztow
personelu i pozostatych kosztéw (m.in. logistyki) spowodowaty wzrost kosztéw SG&A na m2 o 14% r/r.
Oczekiwana jest dalsza kontynuacja tych kosztéw w przysztosci.

O CFO Przemystaw Lutkiewicz podkre$la, ze perspektywy sg trudne do prognozowania, ze wzgledu na
wyzwania kosztowo-logistyczne. Spétka stara sie zwiekszy¢ wielko$¢ produkcji w Turcji oraz w wiekszym
stopniu wykorzystywa¢ kolej w transporcie. Jednak poniewaz inne firmy robig podobne ruchy, predkos¢
transportu kolejg réwniez sie pogorszyta. Wedtug CFO ok. 15-20% kolekcji sezonu AW jest opézniona.

O CFO oczekuje spadku marz w |l potowie roku obrotowego ok. 2 p.p., cho¢ spétka bedzie walczy¢, aby spadek
byt jak najnizszy. Natomiast w | potowie roku 2022/23 spadek marz moze wynie$¢ o 5-6 p.p.

O Spoétka bedzie dokonywa¢ podwyzek w odpowiedzi na rosngce koszty. W kolekcji jesien-zima podwyzki bedg
jeszcze niewielkie (2-3 p.p.) jednak juz w kolekcji wiosna-lato 2022 r. podwyzki majg siegac¢, zaleznie od
asortymentu od 4-5% do 9%. Zarzad uwaza, ze rowniez konkurencja bedzie musiata podnosi¢ ceny i nie
obawia sie odchodzenia klientdéw, gdyz popyt pozostaje silny (a podaz na catym rynku moze byé mniejsza).
Skala podwyzek bedzie jednak bezprecedensowa w ostatnich latach.

O Zarzad nie planuje dalszej ekspansji w Europie Zachodniej. Wyniki w Wielkiej Brytanii sg gorsze niz w
ubiegtym roku. Natomiast w Niemczech dzieki rosngcej rozpoznawalnosci marki Reserved dynamicznie
ro$nie sprzedaz internetowa i prawdopodobnie biznes w Niemczech po raz pierwszy pokaze zyski w tym roku
(po 7 latach od wejscia na ten rynek).

Podsumowujgc, po rekordowym kwartale, zapowiedzi na przyszios¢ sg pesymistyczne. Presja kosztowa moze
doprowadzi¢ do spadku marz o 5-6 p.p. w | polowie przysziego roku. Trzeba jednak podkresli¢, ze trudno byto
zaktadaé, ze marze utrzymajg sie na tak wysokich poziomach (55.5% w | potroczu). Dlatego sadzimy, ze kurs akcji
przereagowat w oczekiwaniu inwestoréw na znakomite wyniki, ale teraz moze nadmiernie negatywnie zinterpretowac
oczekiwania na przysztos¢. Na razie w krétkim terminie mozna oczekiwan dalszego odreagowanie po wczesniejszych
zbyt optymistycznych oczekiwaniach. W dtugim terminie wazniejszy od marzy jest, naszym zdaniem, organiczny
wzrost biznesu. A tu sytuacja wyglada bardzo dobrze.
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Skonsolidowane wyniki finansowe

Il kwartat Il kwartat I-Il kwartat I-ll kwartat

202122 2020021 2NN 500100 202001  ZMAMA
Przychody 36431 21293  71,1% 59935 3307,9  812%
EBITDA 8637 3081  180,3% 1208,0 3257  270,9%
EBIT 595,0 323 1742,1% 6822  -2282 -
Zysk netto 459,1 30,6 - 4806 -392,6 -
Marze
Marza EBITDA 237%  145% 20,2% 9,8%
Marza EBIT 16,3% 15% 11,4% -6,9%
Marza netto 12,6% 1,4% 80%  -11,9%

Zrédto: LPP; min PLN;
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Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytacznie 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 wskazari 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 staranno$ci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak
Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, Zze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie
informacje na temat spofek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzgadzajgcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg
oparte wyifgcznie o analize przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spétkami bedgcymi przedmiotem raportu
ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci mogg okazac sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie
udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spétek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z
szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

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

Osoba lub osoby wskazane na pierwszej strony niniejszego raportu sporzgdzity analize. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby
sporzgdzajgce raport nie jest bezposrednio 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. wytgcznie na potrzeby klientow
Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw warto$ciowych, moze byc on takze dystrybuowany za pomocg
Srodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub
powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci 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.

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