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CCC: NEUTRALNIE LPP: SPRZEDAJ

Cena docelowa: 176,63 PLN Cena docelowa: 5028,22 PLN
CCC CCC - Pozytywne zmiany juz w cenach
Kurs (19/04/16) (PLN) 169,10  Czynnikiwzrostu:
Wy cena metodg DCF (50%) 167,81 o . . X
) 5 1. Akwizycja e-obuwie: na uwage zastuguje wycena 9,2x EV/EBITDA'15 e-obuwia wzglgdem 22,4x dla CCC.
Wy cena porownawcza (25%) 109,43 \Wyniki e-obuwia w 2015, jak i w 1Q'16 byly lepsze od oczekiw an Zarzadu. Inw estycjaw logistyke, rozpoczecie
Wy cena poréwnawcza skor. o wzrost (25%) 261,45 sprzedazy na ko_lejnych rynkach ze_lgrank:znych oraz realizacja synergii pomigdzy spétkami umozliwi utrzymanie
w ysokich dynamik w ynikéw e-obuwie w calym2016r.
Cena docelowa 176,63
Liczba akcji (min szt.) 384 2. Wysokie tempo rozwoju w Europie Srodkowej: 2016 1. ma by¢ okresem najw igkszej w histori? Spotki liczby
o otw ar¢ - zgodnie z naszymi prognozami w br. przybedzie 106,2 tys. m2 now ej pow ierzchni handlow ej. Tym samym
Kapitalizacja (min PLN) 64934 CcCC umochi sw ojg pozycie lideraw regionie.
EV (min PLN) 6 866,9 o ) . ) o e g : ’
3. Odbicie dynamik sprzedazy Ifl: niska baza z 2H15 oraz planowane dziatania Spotki (m.in. wieksza kampania
Wvk it | . marketingow a, wprowadzenie nowych marek butéw, wspdipraca z e-obuviem) maja przetozy¢ sie na uzyskanie
ykres sity relatywnej dodatnichwynikew sprzedazy Ifl. Zgodnie z planami Zarzadu ma to by¢ +8% w Polsce, +6% w’ pazostatych krajach
11 Europy Srodkow ej, +15% w Niemczech oraz +10% w Austrii.
A
1,0 % J"“’\ 4. Silne wyniki w 2016 r.: wplyw wyzej opisanych wydarzen przetozy si¢ naszym zdaniem na uzyskanie przez
0,9 v 2 A Spotke 3 189 min PLN przychoddw (+38,2% r/r). Oczekujemy utrzymania marzy EBITDA na ubiegtorocznym
M 17(’ poziomie (13,2%) iw ypracowanie 420,7 min PLN w yniku EBITDA (+36,8% r/r).
0,8
07 Czynnikiryzyka:
06 1. Termin osiagnigciarentownosciw Austrii oraz Niemczech: obecnie CCC oczekuje przekroczenia break-even

w 2016 r. na rynku austriackim oraz w 2017 r. na rynku niemieckim. Ze wzgledu nawysokie tempo otvar¢ novych
05 sklepdw, $rednia sprzedaz na m2 nadal spadata w 1Q'16. Brak zakladanej przez Zarzad poprawy dynamik

T 8 858833 29 8 88 sprzedazy moze wptynaé na gorsze wyniki Spotki na w ymienionych rynkach.
wn n Te] n Te} [T} n [Te] n © © ©
P i) — i) — - f=) — i) — Pl P} T z oz . . s - . s . :
2 2 2 8 8 8 8 88 8 g 8 2. Wrazliwos ¢ na warunki pogodowe: sprzedaz butéw jest znacznie bardziej narazona na anomalie pogodow e,
cce WIG niz handel ubraniami. Odbiegajgca od sezonowego wzorca pogoda moze wplynaé na znaczne obnizenie sprzedazy
Spotki.
Poprzednie zalecenia: 3. Inwestycje w e-obuwie i kapitat obrotowy oznaczaja wzrost zadtuzenia: oczekujemy, iz taczne wydatki na
) przejecie oraz inwestycje wyniosg 409 min PLNw br. Dodatkowo Spétka przeznaczy ponad 262 min PLN na kapitat
KUPUJ, Cena docelowa: 189,81 PLN z dnia 04.11.2015 obrotowy. Z tego tytutu diug netto/EBITDA wzrosnie do ponad 2x, a CCC mozZe obnizyé poziom wyplacanej
KUPUJ, Cena docelowa: 227,45 PLN z dnia 31.07.2015 dyw idendy (prognozujemy 2,6 PLN na akcje).
Biorgc pod uwage znaczny wzrost kursu CCC od poczatku roku (+21,7%) uwazamy, iz rynek zdyskontowal
spodziewang w br. poprave wynikéw. Obnizamy nasza rekomendacje do NEUTRALNIE wyznaczajac cene
docelowaw wysokosci 176,63 PLN.
LPP LPP - Poprawawolniejsza od oczekiwan
Kurs (19/04/16) (PLN) 622390 Czynnikiwzrostu:
Wy cena metodg DCF (50%) 4 922,81

1. Dziatania na celu poprawy sprzedazy. Zarzad planuje w br. osiggniecie dynamiki sprzedazy powyzej tempa
Wy cena poréwnawcza (25%) 4033,50 Wzrostu powierzchni. Uvazamy ten cel za realny biorac pod uwage dziatania majgce na celu poprawve jakosci
kolekcji, szczegdlnie w Reserved.

Wy cena poréwnawcza skor. o wzrost (25%) 6 233,75

Cena docelowa 5028,22 2. Stabilizacja kursu USD/PLN: umocnienie zfotego od pofowy stycznia oznacza stabilny poziom kursu w ujeciu
) . r/r, co przetozy sig na zatrzymanie spadku marzy brutto na sprzedazy poczawszy od kolekcji jesien-zima'16.

Liczba akcji (mln szt.) 1,8

Kapitalizacja (min PLN) 11396,0 3. Stopniowa dywersyfikacji rynkéw: LPP w biezacym roku uruchomi dziatalno$¢ franczyzowg na Biatorusi i

EV (min PLN) 12 016.8 Kazachstanie. W rejonie Bliskiego Wschodu novym krajem bedg Zjednoczone Emiraty Arabskie. Spétka otw iera

takze nowe sklepy w Niemczech, przyspiesza rozw6j na Wegrzech i Rumunii oraz chce utrzyma¢ 10% tempo
w zrostu powierzchni handlowejw Ros;ji.
Wykres sity relatywnej

11 Czynnikiryzyka:

10 /l\ M\ 1. Rentownoséw 2016r. ponizej oczekiw af: pomimo coraz mniejszego, negatywnego wptywu kursu USD/PLN,
w N oczekujemy, iz LPP nie zdofa zrealizovaé celu utrzymania marzy brutto na sprzedazy na ubiegtorocznym
0.9 '/\M poziomie. Przyczyna jest glebszy spadek marzy realizow anej na obecnejkolekcji w iosna-lato.

2. Wzrost kosztéw SG&A nam 2: oczekujemy 2,3% wzrostu kosztéw wiasnych sklepdw w przeliczeniu ha m2w
br. — dynamika wzrostu wynagrodzen powinna przekroczy¢ oczekiw ang redukcje kosztow najmu. W 2016 r.
zwigkszg sie rowniez koszty Zarzadu, co bedzie pochodng zwigkszonego zatrudnienia w dziatach projektowych,
inw estycjiw now g siedzibe oraz wyzszejamortyzacji z uw agina poczynione inwestycje w logistyce.

0,8

0,7

0.6 Y ® © N ® @ O o N o N @ 3. Coraz mniej skuteczny model biznesowy: LPP, pomimo ekspansji na nowe rynki, ponad 60% sprzedazy
o o o o o o — -~ — o o o - . . . e . . . . .
Y Y S ST S S O uzyskuje w Polsce, gdzie ma do czynienia z najsilniejszg w regionie konkurencjg. Tempo rozw oju w Niemczech
3 8 8 3 3 3 3 38 38 8 8 8 jest wolniejsze od oczekiwan, zauvazamy takze niewielkg obecno$¢ Spotki w kanale sprzedazy on-line.
N N N N N N N N N N N N . . . . P B . . . -
LPP WIG Przetomem dla biznesu nie bedzie réw niez naszymzdaniemuruchomienie marki Tallinder.
Poprzednie zalecenia: 4. Premiaw notowaniach wzgledem peers: LPP jest obecnie wyceniane $rednio 50% powyzej wskaznikéw dla

SPRZEDAJ, Cena docelowa: 6124,27 PLN z dnia 04.11.2015  Spotek porownywalnych. Biorgc pod uwage korekte o tempo poprawy wynikow , Spétka jest notow ana na poziomie
NEUTRALNIE, Cena docelowa: 7676.39 PLN z dnia 31.07.2015 Mediany (w CCC jestto 30% dyskonto).

Uw zgledniajgc wymienione ryzyka w naszych prognozach, ponownie wydajemy rekomendacje SPRZEDAJ z
Analityk: Michat Krajczewski cengdocelow3 5028,22 PLN.

tel. (0-22) 507 5291
e-mail: michal.krajczew ski@bgzbnpparibas.pl

Informacje nt ujawniania konfilktu intereséw, o ktérych mowa w § 9i 10 Rozporzgdzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku znajdujg sie na ostatniej
stronie niniejszej publikacji

Bank BGZ BNP Paribas Spoétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Kasprzaka 10/16, 01-211 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego
przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod nr KRS 0000011571, posiadajgcy NIP 526-10-08-546 oraz kapitat
zaktadowy w wysokosci 84 238 318 zt w catosci wptacony.
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CCC - aktualizacja prognoz

Tab. Kwartalne wyniki finansowe CCC

4Q'16 P
Przychody ze sprzedazy 4319 608,0 512,4 7554 2307,7 532,7 8448 726,8 1084,9 3189,2
dynamika r/r 20,1% 22,5% 8,1% 11,2% 14,9% 23,3% 38,9% 41,9% 43,6% 38,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 223,0 3422 270,7 407,4 12432 261,0 4227 406,8 578,6 1669,1
dynamika r/r 18,6% 19,5% 3,9% 9,7% 12,4% 17,1% 23,5% 50,3% 42,0% 34,3%
marza brutto ze sprzedazy 51,6% 56,3% 52,8% 53,9% 53,9% 49,0% 50,0% 56,0% 53,3% 52,3%
EBITDA 241 1123 37,3 134,0 307,6 16,7 1315 66,2 206,3 420,7
dynamika r/r 52,0% 15,0% -38,2% 9,6% 3,9% -30,6% 17,1% 77,7% 54,0% 36,8%
marza EBITDA 5,6% 18,5% 7,3% 17,7% 13,3% 3,1% 15,6% 9,1% 19,0% 13,2%
EBIT 104 95,5 243 1183 248,5 -25 112,2 47,0 187,1 343,8
dynamika r/r 106,1% 9,6% -53,4% 19,7% 2,2% -124,2% 17,5% 93,1% 58,1% 38,3%
marza EBIT 2,4% 15,7% 4,7% 15,7% 10,8% -0,5% 13,3% 6,5% 17,2% 10,8%
Zysk netto 6.4 105,1 3338 105,2 250,6 -4,9 84,6 317 1452 256,5
dynamika r/r 1440,6% 50,7% -15,9% -66,1% -40,4% -176,3% -19,6% -6,3% 38,0% 2,4%
marza netto 15% 17,3% 6,6% 13,9% 10,9% -0,9% 10,0% 4,4% 13,4% 8,0%

Zrédfo: Spétka, prognozy BM BGZ BNP

Po bardzo dobrym styczniu i lutym, kiedy CCC zanotowato odpowiednio 36,6% oraz 44,8% wzrost
przychodéw, marzec byt znacznie stabym miesigcem z jedynie 3,6% dynamikg sprzedazy r/r. Ze wzgledu na
przesuniecie Swigt Wielkanocnych w stosunku do ubiegtego roku, kiedy wypadaty one na poczatku kwietnia,
sprzedaz detaliczna w marcu byta o 8,7% r/r nizsza. Jednakze bioragc pod uwage tempo przyrostu nowej
powierzchni, dynamiki Ifl w Polsce, Czechach i na Stowacji obnizyly sie w omawianym miesigcu o ponad 20%, a
na Wegrzech o 11,5%. Narastajgco, w 1Q’16 w wymienionych krajach, dynamiki sprzedazy Ifl wyniosty
odpowiednio -5,1%; -1,6%; -5,9% oraz +2,9%. W czesci detalicznej biznesu oczekujemy, iz w Polsce, CCC
uzyskato 283,5 min PLN przychodéw w 1Q'16 (-0,1% r/r). W pozostatych krajach prognozujemy 171,2 min PLN
(+38,7% r/r).

Wyk. Sprzedaz LFL na najwazniejszych rynkach (wykres prawy) oraz miesieczne dynamiki tacznej

sprzedazy Spotki (wykres lewy)

100% - Dynamiki Ifl 1o Roczne dynamiki przychodéw
80% | 80%

60% - 60%

40% - 40%

20% - /\ 20%

on A VAN -
-20% - \/ -20%
Il bl [l bl

Ilm V201‘I‘ IX] X1 ‘ n 2012 IX| X1 201:| eé'@b & 6&&: @ﬁ’é\ @’&&éﬁ' & fé\‘ ‘é&ﬁé&é& \ép&b é\#&b
=——Polska Czechy == Slowacia Wegry 2013 2014 —2015 —2016
Zrédfo: CCC

O wiele lepiej w 1Q'16 radzita sobie czes$¢ franczyzowa CCC. Korzystniejsze warunki pogodowe
(ciepty marzec) pozytywnie przetozyly sie na sprzedaz w Rumunii — w PLN na m? zwiekszona zostata ona o
30,2% r/r. Pomimo kryzysu gospodarczego i deprecjacji walut lokalnych, dodatnie dynamiki przychodéw w PLN
na m? zanotowaty réwniez sklepy w Rosji i na Ukrainie.

Od 15 stycznia br. CCC rozpoczegto konsolidacje przejetej spotki e-obuwie. Zgodnie z informacjami
podawanymi przez Zarzad, e-obuwie uzyskato ok. 54 min PLN przychodéw w 1Q’'16 (+101% r/r), z czego CCC
konsolidowato 46 min PLN. t.gcznie, zgodnie z miesiecznymi raportami, oczekujemy, iz CCC osiagneto 532,7
min PLN sprzedazy w 1Q'16 (+23,3% r/r), przy wzroscie powierzchni handlowej do 390,4 tys. m* (+23,4% r/r).
Implikuje to minimalny spadek (ok. -0,04% r/r) $redniej sprzedazy na m?.
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Wyk. Dynamika przychodéw na m>w PLN w 1Q’16
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Zrédio: CCC

W minionym kwartale nadal utrzymywat sie negatywny wptyw wyzszego kursu USD/PLN na marze
brutto na sprzedazy. Dodatkowo konsolidacja e-obuwia, ktére charakteryzuje sie ok. 35% marzg bruttto na
sprzedazy, réwniez zmniejsza rentowno$¢ Grupy. Oczekujemy, iz skonsolidowana marza na wspomnianym
poziomie w 1Q16 wyniesie 49,0% (-2,6 pkt. proc.), przy czym rentownos¢ sklepéw stacjonarnych
(detal+franczyza, bez e-obuwia) to 50,3% (-1,3 pkt. proc.).

Coraz szybsze tempo otwar¢ sklepow w Austrii oraz Niemczech, wyzszy kurs EUR/PLN oraz
widoczna presja ptacowa przyczynig sie¢ do zwigkszenia udziatu kosztow sprzedazy i ogolnego zarzadu w
przychodach w ,starym” CCC z 47,9% do 50,9%. W przeliczeniu na m? koszty SG&A zwiekszyly sie o ok. 1,3%
r/r. Akwizycja e-obuwie pozytywnie wptynie na rentownos¢ operacyjng, poniewaz udziat kosztow SG&A do
przychodéw wynosi ok. 20%. Prognozujemy, iz Grupa CCC zanotuje 16,7 min PLN EBITDA (-30,6% r/r) oraz
minimalng strate EBIT w wysokosci -2,5 min PLN. Pomimo niewielkich, dodatnich réznic kursowych, Grupa
powinna zakonczy¢ kwartat rowniez ze stratg na poziomie netto (-4,9 min PLN), przy zatozeniu 19% stawki
efektywnego podatku dochodowego. Osiggniecie straty netto w pierwszym kwartale jest zgodne z
oczekiwaniami Zarzgdu, przedstawionymi w wywiadzie dla ,Parkietu” z dnia 18 kwietnia.

Zgodnie z informacjami Zarzadu, niska baza z kwietnia ubiegtego roku (Swieta Wielkanocne) oraz
ocieplenie pogody przetozyty sie na bardzo dobrg sprzedaz CCC na poczatku biezacego miesigca, dzieki
czemu dynamiki przychodoéw Ifl narastajgco od stycznia do potowy kwietnia sg dodatnie na wszystkich rynkach,
na ktérych dziata CCC. Przy braku negatywnych zdarzen (szczegdlnie pogodowych) Zarzad Spétki oczekuje
poprawy sprzedazy o ok. 900 — 1 000 min PLN w 2016 r. Zatozeniem takiego wzrostu jest uzyskanie w
biezgcym roku dynamik Ifl przychodéw rzedu +8% w Polsce, +6% w pozostatych krajach Europy Srodkowej,
+15% w Niemczech oraz +10% w Austrii. Dodatkowo, plany dla e-obuwia zaktadajg 75% dynamike wzrostu
obrotu. Po bardzo dobrym 1Q’16, dla e-obuwia prognozujemy prawie 80%-owe tempo poprawy przychoddéw.
Szybki rozwdj przejetej spotki wspierany bedzie przez inwestycje w nowy, w petni zautomatyzowany magazyn,
ktory bedzie oddany do uzytku pod koniec czerwca. Planowany CAPEX w CCC to ok. 140 min PLN, z czego 35
min PLN przeznaczone jest na logistyke w e-obuwiu. tgcznie z wydatkiem na przejecie spotki, wydatki
inwestycyjne CCC w 2016 r. prognozujemy na poziomie 409,3 min PLN. W br. e-obuwie otworzy dziatalno$¢ w
Butgarii i na Litwie, po tym jak na poczatku roku rozpoczeto sprzedaz na Ukrainie. W ,stacjonarnej” czesci CCC,
zgodnie z planami Zarzadu, oczekujemy otwarcia co najmniej 100 tys. m? nowej powierzchni (+106 tys m? w
naszych prognozach). W celu wzbogadzenia oferty, od kolekcji jesien-zima’16, w najwiekszych sklepach w
Polsce rozpoczeta zostanie sprzedaz butéw Adidas i Nike. Ponadto CCC wprowadzi marke damskg But-S oraz
Quazi (buty skérzane, obie marki pozycjonowane wyzej wzgledem Lasockiego). Sprzedaz powinna by¢

wspierana réwniez przez wieksze (o kilkanascie min PLN) niz w ubiegtym roku naktady marketingowe, a takze
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coraz lepsza realizacje synergii pomiedzy sklepami stacjonarnymi, a e-obuwiem. tacznie, oczekujemy, iz CCC
zwiekszy swoje przychody w 2016 r. do 3 197 min PLN (+889 min PLN r/r).

Na poczatku kwietnia, sprzedaz nowej kolekcji wiosna-lato odbywata sie przy marzy brutto na
sprzedazy o 1 pkt. proc. nizszej r/r. Uwazamy, iz jest to dobre przyblizenie dla prognozy rentownosci sklepow w
2Q'16. Spotka zapowiada dostosowanie cen kolekcji jesien-zima’16 do obecnych pozioméw USD/PLN, co
powinno przetozyé sie na utrzymanie marzy brutto na sprzedazy na statym poziomie r/r dla wspomnianej
kolekcji. Jednakze biorgc pod uwage negatywny wplyw e-obuwia, oczekujemy 1,5 pkt. proc. nizszej marzy
brutto na sprzedazy w 2016 r. Prognozujemy, iz koszty SG&A bedg rosty wolniej (+31,5% r/r), niz przychody
(+38,5% r/r), a ich udziat w sprzedazy powinien spas¢ z 43,6% do 41,4%. Wyzsze naktady na marketing
zrébwnowazone bedg oszczednosciami w logistyce CCC, natomiast presja na ptace zneutralizowana bedzie
przez nizsze koszty czynszéw. W wolniejszym tempie niz w ubiegtym roku powinny zwigksza¢ sie koszty
zarzadu (brak kosztéw programu motywacyjnego oraz mniejszy wzrost zatrudnienia). Pozytywnie kontrybuowac¢
bedzie réwniez e-obuwie, gdzie udziat kosztow SG&A do przychodéw wynosi ok. 20%. W rezultacie EBITDA w
2016 r. powinna wynie$¢ 427,2 min PLN (+38,9%), a wynik EBIT 350,3 min PLN (+40,9% r/r). Pomimo
dodatnich réznic kursowych w 1Q’16, spodziewamy sig, iz koszty finansowe bedg wyzsze r/r ze wzglgdu na
zaciggnigcie zadtuzenia koniecznego do sfinansowania akwizycji e-obuwia. Przy zatozeniu 19% stawki
efektywnego podatku dochodowego, prognozujemy zysk netto w wysokosci 257,7 min PLN. Jezeli chodzi o
naktady na kapitat obrotowy, oczekujemy lekkiej poprawy rotacji nalezno$ci i zobowigzan z tytutu przejecia e-
obuwia. Niewielki wzrost zanotowa¢ powinna rotacja zapaséw ze wzgledu na ich niski poziom pod koniec 2015

r., rozwoj logistyki w e-obuwiu oraz rozszerzeniu oferty catej Grupy CCC.

Tab. Prognozy wynikéw dla poszczegélnych segmentéw CCC

Przychody ze sprzedazy 283,7 3976 307,33 4498 14384 | 2835 460,7 367,6 5509 | 16717
dynamika r/r 8,8% 12,5% -4,5% -2,8% 2,8% -0,1% 15,9% 19,6% 24,5% 16,2%
Powierzchnia 1742 1748 180,9 192,8 192,8 192,6 197,2 204,6 2237 2237
dynamika r/r 10,2% 9,4% 8,5% 11,4% 11,4% 10,6% 12,8% 13,1% 16,0% 16,0%
Sprzedaz na m2 1,63 2,27 1,70 2,33 746 147 234 1,80 2550 747
EBITDA 315 88,7 283 1123 260,8 17,8 915 36,2 1416 287,1
dynamika rir 64,3% 67% -433% -10,6% 61% | -436% 31% 28,3% 26,1% 10,1%
marza EBITDA 11,1% 22,3% 9,2% 25,0% 18,1% 6,3% 19,9% 9,9% 25,3% 17,2%

Przychody ze sprzedazy 1277 186,8 167,9 265,1 7475 1712 280,6 262,2 4038 | 11178
dynamika rir 50,8% 53,3% 31,4% 34,3% 40,6% 387% 46,9% 46,7% 43,9% 49,5%
Powierzchnia 1205 126,9 1352 153,0 153,0 166,4 185,6 1976 2193 2193
dynamika r/r 57,6% 49,0% 47,8% 38,0% 38,0% 38,7% 46,9% 46,7% 43,9% 43,3%
Sprzedaz na m2 1,06 1,47 1,24 173 4,9 1,03 1,51 1,33 1,84 509,7%
EBITDA 124 12,7 2,2 263 28,8 175 20,4 99 464 59,2
dynamika r/r 138,5% 29,1% -54,9% -16,8% -29,4% 43,8% 58,2% 265,5% 77,1% 105,4%
marza EBITDA -9,7% 6,8% 1,3% 9,9% 3,9% -10,2% 7.3% 3.8% 11,5% 5,3%
1Q'15 | 2Q'15 | 3Q'15 4Q'15 2015 | 1Q'16P | 2Q'16P | 3Q'16P | 4Q'16P | 2016
Przychody ze sprzedazy 204 236 348 204 99,2 32,1 335 420 264 133,9
dynamika r/r 44,0% 19,1% 43,9% -6,7% 24,0% 57,4% 41,7% 20,6% 29,5% 35,0%
Powierzchnia 216 238 274 30,0 30,0 310 33,2 34,7 40,2 40,2
dynamika r/r 9,4% 26,2% 48,3% 42,7% 42,7% 43,8% 39,8% 26,7% 34,1% 34,1%
Sprzedaz na m2 094 099 1,27 068 330,7% 1,03 101 1,21 066 3330%
EBITDA 42 10,6 8,1 45 275 74 11,2 9,7 58 34,1
dynamika rir 1198% | 1565% | 1191% 37,7% 1108% | 757% 52% 18,6% 29,5% 24,0%
marza EBITDA 20,8% 44,9% 23,4% 22,0% 27,7% 23,2% 33,3% 23,0% 22,0% 25,4%

. Franczyza (UE, WNiP) I UE - detal . Polska - detal I

Przychody ze sprzedazy 148,0 46,0 70,0 55,0 94,8 265,8
dynamika r/r 79,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 16,1 245 193 332 93,0
marza brutto ze sprzedazy 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0%
o koszySGA 92 140 11,0 19,0 532
% udziatw przychodach 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
'8 EBITDA 26,3 72 108 91 15,1 42,1
@ dynamika r/r 59,9%
‘marza EBTDA 15,5% 15.4% 16,6% 15,9% 15,8%
EBIT 6,9 10,5 83 14,2 398
dynamika r/r -
marza EBIT 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%

Zrédfo: Spétka, prognozy BM BGZ BNP;*jest to wynik konsolidowany przez CCC w 1Q'16
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Tab. Zmiana prognoz CCC w kolejnych latach

2016 2017 2018
Poprzednie Aktualne zmiana [Poprzednie Aktualne zmiana |Poprzednie Aktualne zmiana

Przychody ze sprzedazy 29491 3189,2 8,1% 3568,1 38183 7,0% 41784 44718 7,0%
dynamika r/r 27,8% 38,2% 21,0% 19,7% 17,1% 17,1%

Powierzchnia w tys m2 480,4 483,2 0,6% 564,0 550,6 -2,4% 637,3 616,1 -3,3%
dynamika r/r 27,4% 28,2% 17,4% 14,0% 13,0% 11,9%

Zysk brutto ze sprzedazy 1575,0 1669,1 6,0% 1915,0 1998,7 4,4% 22559 23353 3,5%
dynamika r/r 26,7% 34,3% 21,6% 19,7% 17,8% 16,8%

marza brutto ze sprzedazy 53,4% 52,34% -1,07% 53,7% 52,34% -1,33% 54,0% 52,22% -1,77%
koszty SGA 12023 13233 10,1% 14351 15719 9,5% 16523 18249 10,4%
dynamika r/r 19,4% 31,5% 19,4% 18,8% 15,1% 16,1%

udziatw przychodach 40,8% 41,49% 0,72% 40,2% 41,17% 0,95% 39,5% 40,81% 1,26%
EBITDA 4451 420,7 -5,5% 567,9 518,2 -8,7% 705,5 612,8 -13,1%
dynamika r/r 44,7% 36,8% 27,6% 23,2% 24,2% 18,2%

marza EBITDA 15,1% 13,19% -1,90% 15,9% 13,57% -2,34% 16,9% 13,70% -3,18%
EBIT 362,6 3438 -5,2% 469,8 428,8 -8,7% 593,5 512,4 -13,7%
dynamika r/r 45,9% 38,3% 29,6% 24,7% 26,3% 19,5%

marza EBIT 12,3% 10,78% -1,52% 13,2% 11,23% -1,94% 14,2% 11,46% -2,74%
Zysk netto 272,0 256,5 -5,7% 358,9 3248 -9,5% 459,8 393,2 -14,5%
dynamika r/r 8,5% 2,4% 31,9% 26,6% 28,1% 21,1%

marza netto 9,2% 8,04% -1,18% 10,1% 8,51% -1,55% 11,0% 8,79% -2,21%

Zrédto: Sprawozdania Spétki, BM BGZ BNP

Aktualizujemy prognozy na Kkolejne lata ujmujgc wplyw akwizycji e-obuwia oraz nieco nizszej, od
wczesniej oczekiwanej, rentownosci w czesci detalicznej CCC. W przypadku e-obuwia zaktadamy utrzymanie w
diugim terminie obecnych parametrow, czyli: 35% marzy brutto na sprzedazy, 20% udziatu kosztéw SG&A w
przychodach oraz rentownosci EBITDA powyzej 15%. Zgodnie z celami CCC, zaktadamy réwniez
wypracowanie ponad 500 min PLN obrotu w horyzoncie 2018 r. W prognozach przyjmujemy réwniez, iz CCC
wykona opcje wykupu akcjonariuszy mniejszo$ciowych e-obuwie w 2019 r., na co przeznaczy ok. 230 min PLN.
Ze wzgledu na niepewnosé, co do ostatecznej formuty podatku od sprzedazy detalicznej, nie uwzgledniamy go
w prognozie. Zarzad CCC szacuje jednak, iz w wersji z kilkkoma programi podatkowymi, w 2016 r. obciazenie
nowa daning moze wynies$¢ ok. 6,5 min PLN. Biorgc pod uwage caty 2017 r. szacujemy, iz moze to by¢ ok. 15
min PLN.
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Tab. Prognozy finansowe CCC w rozbiciu na segmenty

- 5 2016P 2017P 2018P 19P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody ze sprzedazy 14384 16717 1803,1 1915,0 19929 2063,7 21136 21647 22170 22705 23252
= dynamika r/r 2,8% 16,2% 7,9% 6,2% 4,1% 3,6% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
g Powierzchnia 1928 2237 236,5 246,3 2513 256,3 259,9 263,6 267,3 271,0 2748
(’U dynamika r/r 11,4% 16,0% 5,7% 4,1% 2,0% 2,0% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
% Sprzedaz na m2 7,46 747 7,62 7,78 7,93 8,05 8,13 8,21 8,29 8,38 8,46
DC.’ EBITDA 260,8 287,1 3034 3228 340,1 348,7 349,8 350,6 351,1 3514 3514
dynamika r/r -6,1% 10,1% 5,7% 6,4% 5,4% 2,5% 0,3% 0,2% 0,2% 0,1% 0,0%
marza EBITDA 18,1% 17,2% 16,8% 16,9% 17,1% 16,9% 16,5% 16,2% 15,8% 15,5% 15,1%
- 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody ze sprzedazy 7475 11178 14295 17782 20733 23604 26459 29276 32005 34384 3615,1
dynamika r/r 50,1% 49,5% 27,9% 24,4% 16,6% 13,9% 12,1% 10,6% 9,3% 7,4% 5,1%
5_5 Powierzchnia 153,0 2193 259,7 302,2 330,9 356,0 380,5 4048 429,6 450,4 465,7
g dynamika r/r 38,0% 43,3% 18,4% 16,4% 9,5% 7,6% 6,9% 6,4% 6,1% 4,8% 3,4%
|_|IJ Sprzedaz na m2 4,89 5,10 5,51 5,89 6,27 6,63 6,95 7,23 7,45 7,63 7,76
= EBITDA 28,8 59,2 95,7 1344 169,5 2123 2544 2944 3274 359,3 386,6
dynamika r/r -29,4% 105,4% 61,6% 40,4% 26,1% 25,3% 19,8% 15,7% 11,2% 9,7% 7,6%
marza EBITDA 3,9% 5,3% 6,7% 7,6% 8,2% 9,0% 9,6% 10,1% 10,2% 10,4% 10,7%

T Przychody ze sprzedazy 99,2 133,9 197,0 265,4 339,6 413,0 465,9 519,2 5718 622,6 666,1
Z dynamika r/r 24,0% 35,0% 47,1% 34,8% 27,9% 21,6% 12,8% 11,4% 10,1% 8,9% 7,0%
ngj Powierzchnia 30,0 40,2 545 67,7 80,7 92,3 98,8 1053 1117 118,2 1237
2 dynamika r/r 42,7% 34,1% 35,4% 24,3% 19,2% 14,3% 7,0% 6,6% 6,2% 5,8% 4,6%
S Sprzedaz na m2 331 3,33 3,62 3,92 4,21 4,47 4,72 4,93 512 5,27 5,38
E“ EBITDA 275 33,38 49,6 67,3 86,0 1044 1178 1314 1447 157,7 168,6
§ dynamika r/r 110,8% 23,1% 46,7% 35,8% 27,8% 21,4% 12,9% 11,5% 10,2% 9,0% 6,9%
* marza EBITDA 27,7% 25,2% 25,2% 25,4% 25,3% 25,3% 25,3% 25,3% 25,3% 25,3% 25,3%
- 2015 2016P 2017P 2018P 19P 2020P 2021P 2022P 2023P 24P 2025P
Przychody ze sprzedazy 148,0 2738 388,8 513,22 636,4 738,2 826,8 892,9 946,5 984,4 10139
dynamika r/r 108,5% 85,0% 42,0% 32,0% 24,0% 16,0% 12,0% 8,0% 6,0% 4,0% 3,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 51,8 95,8 136,1 179.6 2227 2584 2894 3125 3313 3445 354,9
marza brutto ze sprzedazy 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0%
ko) koszty SGA 26,0 53,2 78,0 103,0 128,0 148,0 166,0 179,0 190,0 198,0 204,0
% udziatw przychodach 17,5% 19,4% 20,1% 20,1% 20,1% 20,0% 20,1% 20,0% 20,1% 20,1% 20,1%
'8 EBITDA 26,3 44,9 62,1 80,7 98,9 1146 1277 138,0 1458 1511 155,6
@ dynamika r/r 135,1% 70,5% 38,3% 30,0% 22,5% 15,9% 11,4% 8,0% 5,7% 3,7% 2,9%
marza EBITDA 17,8% 16,4% 16,0% 15,7% 15,5% 15,5% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,3%
EBIT 258 42,6 58,1 76,6 94,7 1104 1234 1335 1413 1465 150,9
dynamika r/r 141,4% 65,0% 36,2% 31,9% 23,6% 16,5% 11,8% 8,2% 5,8% 3,7% 3,0%
marza EBIT 17,5% 15,6% 14,9% 14,9% 14,9% 15,0% 14,9% 15,0% 14,9% 14,9% 14,9%
- 2015 2016P 2017P 2018P 19P 20P 2021P 2022P 2023P 24P 2025P
Przychody ze sprzedazy 23077 3189,2 38183 44718 50422 55753 6052,2 65045 69358 73158 76203
dynamika r/r 14,9% 38,2% 19,7% 17,1% 12,8% 10,6% 8,6% 7,5% 6,6% 5,5% 4,2%
Powierzchnia (tys. m2) 376,9 483,2 550,6 616,1 662,9 704,6 739,2 7737 808,6 839,6 864,2
dynamika r/r 23,5% 28,2% 14,0% 11,9% 7,6% 6,3% 4,9% 4,7% 4,5% 3,8% 2,9%
Sprzedaz na m” 6,12 6,60 6,93 7,26 7,61 7,91 8,19 8,41 8,58 8,71 8,82
Zysk brutto ze sprzedazy | 12432 1669,1 1998,7 23353 26243 28933 3138,1 33736 35998 37998 3959,1
dynamika r/r 12,4% 34,3% 19,7% 16,8% 12,4% 10,3% 8,5% 7,5% 6,7% 5,6% 4,2%
Koszty SG&A 1006,5 13233 15719 18249 2032,2 22229 2405,3 2583,6 27627 29195 3042,5
g dynamika r/r 17,9% 31,5% 18,8% 16,1% 11,4% 9,4% 8,2% 7,4% 6,9% 5,7% 4,2%
g udziat w_przychodach 43,6% 41,5% 41.2% 40,8% 40,3% 39,9% 39,7% 39,7% 39,8% 39,9% 39,9%
@ EBITDA 307,6 420,7 518,2 6128 7023 788,0 857,7 9224 9774 1028,1 1070,9
dynamika r/r 3,9% 36,8% 23,2% 18,2% 14,6% 12,2% 8,8% 7,5% 6,0% 5,2% 4,2%
marza EBITDA 13,3% 13,2% 13,6% 13,7% 13,9% 14,1% 14,2% 14.2% 14,1% 14,1% 14,1%
EBIT 2485 3438 428,8 512,4 594,2 672,6 735,1 792,4 839,5 882,9 919,2
dynamika r/r 45,2% 2,2% 38,3% 24,7% 19,5% 16,0% 13,2% 9,3% 7,8% 6,0% 52%
marza EBIT 10,8% 10,8% 11,2% 11,5% 11,8% 12,1% 12,1% 12,2% 12,1% 12,1% 12,1%
Zysk netto 250,6 256,5 3248 393,2 456,6 5234 578,3 626,9 667,5 704,9 7345
dynamika r/r 235,7% -40,4% 2,4% 26,6% 21,1% 16,1% 14,6% 10,5% 8,4% 6,5% 5,6%
marza netto 10,9% 8,0% 8,5% 8,8% 9,1% 9,4% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6%

Zrédto: Spotka, prognozy BM BGZ BNP
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LPP — aktualizacja prognoz

Tab. Kwartalne wyniki finansowe LPP

Przychody ze sprzedazy 1002,6 12913 12615 1575,0 5130,3 11756 1433,6 14120 17394 5760,6
dynamika r/r 6,1% 9,0% 2,2% 12,1% 7,6% 17,3% 11,0% 11,9% 10,4% 12,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 5434 6734 663,2 862,8 27428 566,7 704,6 7424 952,8 2966,5
dynamika r/r 1,1% -7,3% -5,2% 4,1% -1,8% 4,3% 4,6% 11,9% 10,4% 8,2%
marza brutto ze sprzedazy 54,2% 52,1% 52,6% 54,8% 53,5% 48,2% 49,1% 52,6% 54,8% 51,5%
EBITDA 74,1 1925 162,6 297,6 726,8 333 165,0 181,7 321,6 701,6
dynamika r/r -19,0% -15,0% -12,1% -0,8% -9,5% -55,1% -14,3% 11,8% 8,1% -3,5%
marza EBITDA 7,4% 14,9% 12,9% 18,9% 14,2% 2,8% 11,5% 12,9% 18,5% 12,2%
EBIT 23,7 136,8 106,8 2359 503,2 -25,0 102,2 119,8 252,4 4495
dynamika r/r -51,0% -23,2% -20,5% -5,0% -17,4% -205,3% -25,3% 12,2% 7,0% -10,7%
marza EBIT 2,4% 10,6% 8,5% 15,0% 9,8% -2,1% 71% 8,5% 14,5% 7,8%
Zysk netto -37,3 136,6 79,7 173,0 352,0 -11,6 76,8 91,1 198,4 354,7
dynamika r/r 161,7% -18,9% -2,8% -29,6% -26,9% -68,8% -43,8% 14,2% 14,7% 0,7%
marza netto -3,7% 10,6% 6,3% 11,0% 6,9% -1,0% 5,4% 6,5% 11,4% 6,2%

Zrédto: Spotka, prognozy BM BGZ BNP

Zgodnie z miesiecznymi raportami Spoétki, w pierwszym kwartale oczekujemy 1 175,6 min PLN
przychoddéw ze sprzedazy (+17,3% r/r), przy wzroscie powierzchni handlowej do 854,0 tys. m? (+14,5% r/r). W
przeliczeniu na m? w minionym kwartale LPP zanotowato, pierwszy raz od 3Q'13, dodatnig dynamike
sprzedazy (+1,4% rir). Zgodnie z komentarzem Zarzadu byto to rezultatem licznych wyprzedazy w okresie
styczen-luty, dzigki czemu roczne dynamiki obrotu w tych miesigcach siggnaty ponad 20%. W marcu Spoétka
przeprowadzita mniejszg liczbe wyprzedazy w stosunku do ubiegtego roku, co wraz z przesunigeciem Swiat

Wielkanocnych skutkowato spowolnieniem tempa wzrostu przychodéw do +10,1% r/r.

Wyk. Miesigczne dane LPP

50% Roczne dynamiki przychodéw 70% Marza brutto ze sprzedazy
40% - 65%
30% - 60%
20% \ 55%

10% - __\/—\ 50%

0% , , : , , , N _ , , 1 45%
-10% - 40%

& LEETE ST P AR S A A A
By & &F & L E PSS s D & RGN
2013 2014 — o015 ¥ o018 2012 2013 2014 ——2015 ——2016

Zrédfo: LPP, BM BGZ BNP

Wyzszy kurs USD/PLN przefozyt sig, zgodnie z raportami miesiecznymi, na spadek marzy brutto na
sprzedazy o ok. 6,0 pkt. proc. w ujeciu r/r. Ze wzgledu na wysokg konkurencje na rynku polskim, LPP nie widzi
mozliwosci przetozenia na ceny umocnienia kursu dolara wzgledem ztotego. Oczekujemy minimalnego wzrostu
w ujeciu r/r (+0,6%) kosztéow sklepéw wtasnych, ktére w 1Q’16 powinny wynie$¢ 190 PLN/mc. Ze wzglgdu na
stosunkowo wysokie tempo poprawy przychoddéw, udziat kosztéw SG&A w przychodach obnizy sie w 1Q'16 do
49,7% z 51,1% rok wczesniej. Nie bedzie to jednak wystarczajgce do obrony wyniku operacyjnego: przy -7,3
min PLN salda z pozostatej dziatalnosci operacyjnej (poziom ubiegtoroczny), EBITDA zmniejszy sie o 55,1% do
33,3 min PLN, a LPP zanotuje strate na poziomie operacyjnym w wysokosci 24,9 min PLN (wobec 23,7 min
PLN zysku w 1Q’15). Wynik netto poprawig w 1Q’16 dodatnie réznice kursowe — oczekujemy +10,6 min PLN z
tytutu salda dziatalnosci finansowej. W efekcie, strata netto powinna wynie$é -11,6 min PLN wobec -37,3 min

PLN przed rokiem, przy czym w 1Q’15 LPP zanotowato 49,6 min PLN ujemnych réznic kursowych.

strona 8 z 29



pe

\

Wyk. Dynamiki przychodéw i powierzchni handlowej (wykres prawy) oraz zmiana marzy brutto ze

sprzedazy rir (wykres lewy)
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Zrédto: LPP, BM BGZ BNP

Tab. Poréwnanie celéw Spétki i zatozen BM BGZ BNP na 2016 r.  Giéwnym celem, jaki stawia sobie

Cele LPPna  Prognozy BM Zarzad Spotki na 2016 r. jest

2016 BGZ BNP zwigkszenie sprzedazy w tempie
Powierzchnia na 2016 9333 936,3 powyzej wzrostu powierzchni handlowe;.
dynamika r/r 11-13% +11% r/r

W biezacym roku Zarzad oczekuje

- powierzchnia w Polsce 494,1 494,3

- powierzchnia w EU 2105 210.3 wzrostu powierzchni w przedziale +11-

- powierzchnia w CIS 214,0 214,1| 13% rlr, przy czym ze wzgledu na

Sprzedaz w 2016 powyzej dynamiki +12,3% 1/ nasycenie rynku  polskiego  oraz

powierzchni

Marza brutto ze sprzedazy utrzymanie r/r -2 pkt proc opdznienia w  otwarciach  centrow

Koszty sklepow/m2 lekki wzrost r/r +2,3% r/r handlowych na Bliskim Wschodzie,

CAPEX - 2016 w min PLN 370,0 378,1 bardziej prawdopodobne jest

Zapasy na m2 stabilnie r/r +1,8% r/r S .
osiggniecie dolnego przedziatu.

Zrédto: Spétka, prognozy BM BGZ BNP . ) o
Oznaczatoby to uzyskanie co najmniej

11% dynamiki sprzedazy (prognozujemy +12,3% r/r). Dziatania majace na celu poprawe obrotéw to zwiekszenie
0 50% liczby modeli w Reserved od kolekcji wiosna-lato’16, przy czym wzrost liczby w danym sklepie zaleze¢
bedzie od jego powierzchni oraz od rotacji towaru. Réwnoczes$nie Spotka stawia na wiekszg réznorodnosé
modeli — rozszerzone bedg kolekcje dla dzieci, sportowe albo biznesowe. Po ubiegtorocznych problemach w
dziatach projektowych, zatrudniono wiekszg liczbe projektantéw i zwiekszono kontrole procesu produkcyjnego
bezposrednio w azjatyckich fabrykach. Korzystnie na sprzedaz w Niemczech przetozy¢ powinno sie lepsze
zatowarowanie salonéw w drozszg odziez. Kontynuowany ma by¢ rozw¢j franczyzy na Bliskim Wschodzie,
gdzie w opinii Zarzadu sklepy majg potencjat do osiggniecia 2 razy wiekszej sprzedazy na m” niz w Polsce. Pod
koniec roku uruchomiona ma by¢ takze franczyza na Biatorusi i Kazachstanie. W segmencie on-line, Spotka
otworzyta w 1Q'16 sklep Reserved na Wegrzech, a do konca biezgcego roku w obszarze CEE/SEE
uruchomiona ma zosta¢ sprzedaz internetowa kolejnych dwéch marek LPP. Nie przewidujemy natomiast
wiekszego wptywu nowej marki Tallinder na osiggane w Polsce przychody — cho¢ otwarcia przebiegajg zgodnie
z planem, to zgodnie z komentarzami Zarzadu sprzedaz w pierwszych miesigcach nie jest satysfakcjonujgca.
Biorgc pod uwage coraz mniejszy, negatywny wptyw deprecjacji rubla i hrywny na sprzedaz w kierunku
wschodnim oraz pozytywne warunki dla konsumpcji w Polsce (program 500+, spadek bezrobocia i wzrost ptac),
uwazamy, iz LPP powinno zrealizowac plany sprzedazowe w 2016 r.

Z drugiej strony oczekujemy, iz Spotka nie zdota wypetni¢ celu utrzymania marzy brutto ze sprzedazy
na ubiegtorocznym poziomie (53,5%). Pomimo niskiej bazy, ktérg obserwujemy od lutego’15, spadek
rentownosci dla kolekcji wiosna-lato’16 nadal postepuje, a wyniki w marcu i na poczatku kwietnia okazaty sie
ponizej oczekiwan Zarzadu. Ze wzgledu na podobny kurs USD/PLN w stosunku do ubiegtego roku, kolekcja

jesien-zima’16 powinna mie¢ juz zblizong r/r marze. Spoétka, szczegdlnie na rynku polskim, nie widzi natomiast
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mozliwosci podwyzki cen towaréw, ze wzgledu na silng konkurencje. W efekcie w 2016 r. prognozujemy spadek
marzy brutto ze sprzedazy o 2 pkt. proc. do 51,5%. Udziat kosztow SG&A w przychodach powinien byé
minimalnie wyzszy r/r (+0,1 pkt. proc.) i wynies¢ 42,9%. Zarzad spodziewa si¢ niewielkiego, jednocyfrowego
wzrostu kosztéw wiasnych sklepéw w przeliczeniu na m? - dynamika wzrostu wynagrodzen powinna
przekroczy¢ oczekiwang redukcje kosztow najmu. W 2016 r. zwiekszg sie rowniez koszty Zarzadu, co bedzie
pochodng zwigkszonego zatrudnienia w dziatach projektowych, inwestycji w nowg siedzibe oraz wyzszej
amortyzacji z uwagi na poczynione inwestycje w logistyce. Oczekujemy wiec, iz EBITDA w biezagcym roku
wyniesie 716,8 min PLN (-1,4% r/r), a EBIT zmniejszy si¢ o 10,7% do 449,5 min PLN. Przy saldzie z
dziatalnosci finansowej w wysokosci -11,6 min PLN i efektywnej stawce podatku dochodowego rzedu 19%,
oczekujemy, iz zysk netto osiggnie poziom 354,7 min PLN (+0,7% r/r). Planowany w 2016 r. CAPEX to ok. 370
min PLN (prognozujemy poziom 378 min PLN), z czego ok. 290 min PLN przeznaczone bedzie na otwarcia
sklepow. Pozostata cze$é przeznaczona bedzie na budowe nowej siedziby w Gdansku (60 min PLN w 2016 r.
oraz podobna warto$¢ w 2017 r.) oraz na inwestycje odtworzeniowe i w systemy IT (ok. 20 min PLN). W
przypadku kapitatu obrotowego spodziewamy sie stabilizacji poziomu zapaséw na m? (+1,8% r/r) po ich

mocnym wzroscie w ubiegtym roku z uwagi na wzrost kursu USD/PLN.

Tab. Prognozy wynikéw dla poszczegélnych segmentéw LPP

- 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 2015 1Q'16P | 2Q'16P | 3Q'16 P | 4Q'16 P 2016

Przychody ze sprzedazy 654,8 8045 7733 995,0 32277 7210 860,8 8349 1057,7 34744
g dynamika r/r 4,0% 5,5% 3,6% 5,7% 4,8% 10,1% 7,0% 8,0% 6,3% 7,6%
% Powierzchnia 4235 4435 4439 465,0 465,0 466,3 4746 4745 494,3 494,3
o dynamika r/r 12,5% 10,6% 11,0% 12,4% 12,4% 10,1% 7,0% 6,9% 6,3% 6,3%
Sprzedaz na m2 1,55 1,81 1,74 2,14 6,94 1,55 1,81 1,76 2,14 7,03
- 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 2015 1Q'16P | 2Q'16P | 3Q'16P | 4Q'16 P 2016
Przychody ze sprzedazy 140,0 197,6 2106 307,3 8555 1945 247,0 252,6 364,7 105838
W dynamika r/r 38,7% 44,7% 24,8% 51,5% 40,4% 39,0% 25,0% 19,9% 18,7% 23,8%
=) Powierzchnia 139,6 1477 161,7 179,0 179,0 179,6 1847 1847 210,3 210,3
dynamika r/r 73,7% 46,4% 49,8% 39,2% 477,9% 28,7% 25,0% 14,2% 17,5% 17,5%
Sprzedaz na m2 1,00 134 1,30 1,72 4,78 1,08 1,34 1,37 1,73 5,03
- 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 2015 1Q'16P | 2Q'16P | 3Q'16 P | 4Q'16 P 2016
Przychody ze sprzedazy 2043 2835 2722 264,7 10246 2449 3144 3143 295,1 11687
o dynamika r/r -4,7% -0,8% -14,7% 1,4% -5,2% 19,9% 10,9% 15,5% 11,5% 14,1%
§ Powierzchnia 181,2 183,2 1877 193,9 193,9 2011 201,2 206,5 2141 2141
dynamika r/r 21,7% 7,6% 8,4% 7,5% 0,0% 11,0% 9,8% 10,0% 10,4% 10,4%
Sprzedaz na m2 1,13 1,55 1,45 1,36 5,28 1,22 1,56 1,52 1,38 5,46
- 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 2015 1Q'16P | 2Q'16P | 3Q'16 P | 4Q'16 P 2016
S Przychody ze sprzedazy 35 56 54 81 22,6 152 11,3 10,2 219 58,7
5\ dynamika r/r - - - - - 334,7% 102,4% 87, 7% 172,2% 159,7%
IS Powierzchnia 15 39 55 55 55 7,0 85 115 175 175
L% dynamika r/r - - - - - 354,6% 117,5% 108,7% 219,2% 219,2%
Sprzedaz na m2 2,28 1,44 0,99 1,47 4,11 2,18 1,34 0,89 1,25 3,35

Zrédto: Spétka, prognozy BM BGZ BNP
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Tab. Zmiana prognoz LPP w kolejnych latach

_ 2017
Poprzednie Aktualne zmiana |Poprzednie Aktualne zmiana |Poprzednie Aktualne zmiana

Przychody ze sprzedazy 56754 5760,6 1,5% 6376,7 6 369,6 -0,1% 72187 6943,0 -3,8%

dynamika r/r 10,6% 12,3% 12,4% 10,6% 13,2% 9,0%

Powierzchnia w tys m2 960,1 936,3 -2,5% 1083,6 10353 -4,5% 12164 1128,7 -7,2%

dynamika r/r 13,8% 11,0% 12,9% 10,6% 12,3% 9,0%

Zysk brutto ze sprzedazy 3093,1 2966,5 -4,1% 3507,2 3312,2 -5,6% 4006,4 3679,8 -8,2%

dynamika r/r 12,8% 8,2% 13,4% 11,7% 14,2% 11,1%

marza brutto ze sprzedazy 54,5% 51,50% -3,00% 55,0% 52,00% -3,00% 55,5% 53,00% -2,50%

koszty SGA 2491,0 2468,6 -0,9% 2792,2 27441 -1,7% 3140,9 3679,8 17,2%

dynamika r/r 13,7% 12,7% 12,1% 11,2% 12,5% 34,1%

udziatw przychodach 43,9% 42,85% -1,04% 43,8% 43,08% -0,71% 43,5% 53,00% 9,49%

EBITDA 838,1 716,8 -14,5% 986,5 8132 -17,6% 1176,4 9439 -19,8%

dynamika r/r 15,3% -1,4% 17,7% 13,4% 19,2% 16,1%

marza EBITDA 14,8% 12,44% -2,32% 15,5% 12,77% -2,70% 16,3% 13,59% -2,70%

EBIT 5704 4495 -21.2% 683,2 519,6 -23,9% 833,6 6218 -25,4%

dynamika r/r 13,3% -10,7% 19,8% 15,6% 22,0% 19,7%

marza EBIT 10,1% 7,80% -2,25% 10,7% 8,16% -2,56% 11,5% 8,96% -2,59%

Zysk netto 416,3 354,7 -14,8% 5239 404,0 -22,9% 662,7 486,5 -26,6%

dynamika r/r 18,3% 0,7% 25,8% 13,9% 26,5% 20,4%

marza netto 7.3% 6,16% -1,18% 8,2% 6,34% -1,87% 9,2% 7,01% -2,17%

Zrédfto: Sprawozdania Spotki, BM BGZ BNP

Obnizamy prognozy na kolejne lata w zwigzku z rozczarowujgcymi wynikami za 2015 r. oraz brakiem
wyrazniejszej poprawy, szczegdlnie w obszarze rentownosci, w 2016 r. W kolejnych latach nie oczekujemy
odbicia gospodarczego w Ros;ji i na Ukrainie. Réwnoczesnie plany rozwoju w krajach arabskich, otworzenie
franczyzy na Biaftorusi i w Kazachstanie oraz ekspansja w Niemczech i na Batkanach, naszym zdaniem, nie
bedg w stanie nadrobi¢ stabosci rynku polskiego oraz rosyjskiego. Tempo wzrostu sprzedazy w Niemczech jest
wolniejsze od oczekiwan Zarzgdu, nowa marka, czyli Tallinder, takze nie bedzie naszym zdaniem, przetomem
dla biznesu LPP. Uwazamy iz Spétka zbyt wolno rozwija si¢ w segmencie e-commerce, co stawia LPP w
niekorzystnej sytuacji wzgledem konkurencji. Dodatkowo Zarzad nie dostrzega mozliwosci znaczgcej poprawy
marzy na rynku polskim ze wzgledu na silng konkurencje. Wyzsza marza brutto na sprzedazy w kolejnych
latach jest pochodng zwiekszania udziatu sprzedazy poza Polska. W 2015 r. Spétka w wiekszosci wyczerpata
réwniez potencjat ograniczenia kosztéw sklepéw wiasnych, co prowadzi¢ bedzie do wzrostu udziatu kosztéw
SG&A w przychodach.
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Tab. Prognozy finansowe LPP w rozbiciu na segmenty

- 2016P | 2017P | 2018P 2020P 22P | 2023P | 2024P | 2025P
Przychody ze sprzedazy 32277 | 34744 | 37197 | 38975 | 40245 | 41153 | 41979 | 4282,1 | 43681 | 44558 | 45452

8 dynamikarir 4,8% 7.6% 7,1% 4,8% 33% 2,3% 2,0% 20% 2,0% 2,0% 20%

2 Powierzchnia (tys. m? 4650 4943 524,0 5450 561,3 5725 581,1 5898 598,7 607,7 6168

& dynamikarir 12,4% 6,3% 6,0% 4,0% 3,0% 2,0% 15% 15% 15% 1,5% 15%

Sprzedaz na n? 694 7,03 7,10 715 717 7,19 7,22 7,26 7,30 7,33 7,37
- 2015 2016P | 2017P | 2018P | 2019P | 2020P | 2021P | 2022P | 2023P | 2024P | 2025P
Przychody ze sprzedazy 8555 | 10588 | 12405 | 14408 | 16444 | 18583 | 20854 | 23169 | 25507 | 27823 | 30068

dynamika r/r 40,4% 23,8% 17,2% 16,2% 14,1% 13,0% 12,2% 11,1% 10,1% 9,1% 8,1%

5 powierzchnia (ts. m?) 179,0 2103 244,0 280,6 317,0 355,1 394,1 4336 4726 510,4 546,1

dynamika /v 40,4% 23,8% 17,2% 16,2% 14,1% 13,0% 12,2% 11,1% 10,1% 9,1% 81%

Sprzedaz na n? 4,78 5,03 5,08 514 5,19 523 5,29 534 5,40 545 551
- 2015 2016P | 2017P | 2018P | 2019P | 2020P | 2021P | 2022P | 2023P | 2024P | 2025P
Przychody ze sprzedazy 10246 | 11687 | 13113 | 14713 | 16346 | 17907 | 19436 | 20900 | 22265 | 23495 | 24670

& dynamikarir -5,2% 14,1% 12,2% 12,2% 11,1% 9,5% 85% 7.5% 6,5% 55% 50%

§ Powierzchnia (tys. m?) 193,9 2141 2355 259,1 285,0 310,6 3355 359,0 380,5 3995 4195

dynamika /v 7,5% 10,4% 10,0% 10,0% 10,0% 9,0% 8,0% 7.0% 6,0% 5,0% 5,0%

Sprzedaz na n? 528 546 557 5,68 574 576 5,79 5,82 585 588 588
- 2015 2016P | 2017P | 2018P | 2019P | 2020P | 2021P | 2022P | 2023P | 2024P | 2025P
@  Przchodyze sprzedazy 22,6 58,7 123,1 1716 222,1 2745 328,9 3853 4439 504,7 567,7

E. dynamika rir - 159,7% | 1097% | 395% 29,4% 23,6% 19,8% 17,2% 15,2% 13,7% 12,5%

©  Powierzchnia (tys. m?) 55 175 318 44,1 56,3 68,6 80,8 93,1 1054 117,6 129,9

E dynamika rir - 219,2% 81,4% 38,6% 27,8% 21,8% 17,9% 15,2% 13,2% 11,6% 10,4%

Sprzedaz na n? 411 335 387 3,90 394 4,00 4,07 414 421 4,29 4,37
- 2015 2016P | 2017P | 2018P | 2019P | 2020P | 2021P | 2022P | 2023P | 2024P | 2025P
Przychody ze sprzedazy 51303 | 57606 | 63696 | 69430 | 74736 | 79723 | 84745 | 89777 | 94765 | 99630 | 104403

dynamika rir 7.6% 12,3% 10,6% 9,0% 7,6% 6,7% 6,3% 59% 5,6% 51% 4,8%
Powierzchnia (tys. m?) 8435 9363 | 10353 | 11287 | 12197 | 13068 | 13916 | 14755 | 15571 | 16352 | 17123

dynamika r/r 16,7% 11,0% 10,6% 9,0% 8,1% 7% 65% 6.0% 5,5% 5,0% 47%

Sprzedaz na n? 6,08 6,15 6,15 6,15 613 6,10 6,09 6,08 6,09 6,09 6,10

Zysk brutto ze sprzedazy 27428 | 29665 | 33122 | 36798 | 40357 | 43848 | 46610 | 49378 | 52121 | 54797 | 57422

dynamika r/r -1,8% 8.2% 11,7% 11,1% 9,7% 8,6% 6,3% 59% 5,6% 5,1% 4,8%

Koszty SG&A 21011 | 24686 | 27441 | 30096 | 32573 | 34811 | 36971 | 39099 | 41198 | 43237 | 45238

£ dynamikark 2,0% 12,7% 11,29% 9,7% 8.2% 6.9% 6.2% 5,8% 5,4% 4,9% 4,6%

N Udziatkosztow SG8A w przychodach | 42.7% 42,9% 431% 43,3% 43,6% 43,7% 43,6% 43,6% 43,5% 43,4% 43,3%

T EmiTDA 726,8 7168 813,2 9439 | 10813 | 12364 | 13265 | 14210 | 15161 | 16103 | 17036

dynamika /v -9,5% -1,4% 13,4% 16,1% 14,6% 14,3% 7,3% 7% 6,7% 6.2% 5,8%

marza EBITDA 14,2% 12,4% 12,8% 13,6% 14,5% 15,5% 15,7% 15,8% 16,0% 16,2% 16,3%

EBIT 503,2 4495 519,6 6218 729,9 855,2 915,4 9794 | 10438 | 11076 | 11699

dynamika rir 174% | -10,7% 15,6% 19,7% 17,4% 17,2% 7,0% 7.0% 6,6% 6,1% 5,6%

marza EBIT 9,8% 7.8% 8.2% 9,0% 9,8% 10,7% 10,8% 10,9% 11,0% 11,1% 11,2%

Zysk netto 352,0 354,7 4040 4865 575,0 677.8 728,2 7813 834,6 887,2 9394

dynamika rir -26,9% 0,7% 13,9% 20,4% 18,2% 17,9% 7,4% 7,3% 6,8% 63% 59%

marza netto 6,9% 6,2% 6,3% 7.0% 7,7% 85% 8,6% 8.7% 8.8% 8.9% 9.0%

Zrédto: Spétka, prognozy BM BGZ BNP
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Wycena

Wycene Spotek sporzagdzono za pomoca:
. metody opartej na zdyskontowanych przeptywach pienigznych (Free Cash Flow to Firm) FCFF;

. metody poréwnawcze;j.

Metoda oparta na zdyskontowanych przeptywach pienigznych jest jedng z najbardziej popularnych metod wyceny
przedsiebiorstw. Wedlug metody opartej na przeptywach pienieznych, warto$¢ Spétek jest rowna sumie (zdyskontowanych
odpowiednim wazonym kosztem kapitatu) przeptywdw pienieznych, pomniejszonej o warto$¢ dtugu netto.

Wyceny metodg zdyskontowanych przeptywéw pienigznych zostaty sporzgdzone przy zachowaniu nastepujacych
zatozen:

. w wycenie CCC uwzgledniamy akwizycje spétki e-obuwie, przy zatozeniu realizacji opcji wykupu
pozostatych udziatéw w 2019 r.

. stope wolng od ryzyka przyjeliSmy na podstawie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych, ktéra wynosi
3,0 %, premie za ryzyko rynkowe przyjmujemy na poziomie 5,5%;

. nominalny koszt kapitatu obcego przyjmujemy na poziomie 5%;

. wspotczynnik beta przyjeliSmy na podstawie relewarowanej bety (czyli uwzgledniajgcej stosunek zadtuzenia
do wartosci kapitatow wtasnych) przy wskazniku wyjsciowym réwnym 1;

. wzrost wolnych przeptywow po okresie prognozy zaktadamy w wysokosci 2% w skali roku;

. efektywng stope podatkowa przyjmujemy na poziomie 19%;

. szacunek naktadéw inwestycyjnych w okresie prognozy zostat oparty o plany inwestycyjne Spétek; dla
ostatniego roku prognozy przyjmujemy wydatki inwestycyjne na poziomie amortyzacji;

. nie zaktadamy emisji nowych akcji;

. warto$¢ kapitatu wiasnego w estymaciji WACC jest wartos$cig rynkowa (szacowang w wycenie DCF);

. wszystkie wartosci wyrazone sg nominalnie;

. cena akgji zostata wyliczona na dzien 19.04.2016 r.

Ze wzgledu na wzrostowy profil Spotek przyjeliSmy w ramach metody porownawczej dwa podejscia. W standardowym
podejsciu metoda poréwnawcza przedstawia Spotki na tle popularnych mnoznikéw wyznaczonych dla podmiotéw z grupy
poréwnawczej. Warto$¢ Spodtek szacowali$my na podstawie popularnych wskaznikéw P/E (stosunek ceny akcji do zysku spotki
na jedna akcje), EV/EBIT (stosunek wartosci przedsiebiorstwa liczonej jako suma wartos$ci kapitatéw wtasnych dla akcjonariuszy
wiekszosciowych, diugu netto oraz udziatéw mniejszosciowych spotki do zysku przed oprocentowaniem i opodatkowaniem) oraz
EV/EBITDA (stosunek wartosci przedsiebiorstwa liczonej jako suma wartosci kapitatéw wiasnych, dtugu netto spoétki oraz
udziatéw mniejszosciowych do zysku przed oprocentowaniem i opodatkowaniem powigkszonego o amortyzacjg). Do wyceny
poréwnawczej wykorzystaliSmy wskazniki oparte na konsensusie analitykow dla spétek zagranicznych o podobnym profilu
dziatalnosci w latach 2016-2018 r. Ze wzgledu na znacznie szybszg stope wzrostu wynikéw rekomendowanych Spétek do
wyceny uzyliSmy takze metody poréwnawczej skorygowanej o oczekiwang stope wzrostu. W tym celu podzielilismy
wybrane wskazniki (EV/EBIT, EV/EBITDA oraz P/E) przez prognozowang stope wzrostu odpowiednio wyniku EBIT, EBITDA
oraz netto w okresie 2016-2018 r. Tak otrzymane wskazniki umozliwiajg poréwnanie wyceny rynkowej danej spotki w
odniesieniu do oczekiwanej poprawy wynikéw w kolejnych latach.

Ostateczng cene otrzymali$my, obliczajgc $rednig z dwoch wartosci — wyceny metodg FCFF oraz metodg
poréwnawczg, przy ustaleniu 50% wagi dla medoty FCFF oraz po 25% dla kazdej z metod poréwnawczych. Wyznaczona w ten
sposéb warto$¢ jednej akcji CCC jest bliska obecnej wartosci rynkowej, a cena jednej akcji LPP jest nizsza od wartosci
rynkowej. Ostatecznie, wydajemy zalecenie NEUTRALNIE dla akcji CCC z ceng docelowg 176,63 PLN oraz zalecamy
SPRZEDAJ dla akcji LPP z ceng docelowg 5028,22 PLN.

Tab. Podsumowanie wycen

udziat metoda wyceny ccc LPP
50% |metoda DCF 167,81 4922,81
poréwnanie do akt. ceny -1% -21%
25% metoda poréwnawcza 109,43 4033,50
poréwnanie do akt. ceny -35% -35%
25% metoda poréwnawcza kor. o wzrost 261,45 6233,75
poréwnanie do akt. ceny 55% 0%
100% [wycena akcji 176,63 5028,22
obecna cena akcji 169,10 6223,90
potencjat wzrostu 4,5% -19,2%

Zrédio: BM BGZ BNP,
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Wycena - CCC

Tab. Wycena metodg DCF

(min PLN) 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

Przychody 31892 38183 44718 50422 55753 60522 65045 69358 73158 76203
Powierzchnia na koniec roku (tys. m? ~ 483,2 550,6 616,1 662,9 704,6 739,2 773,7 808,6 839,6 864,2

EBIT 343,8 428,8 512,4 5942 672,6 735,1 7924 839,5 882,9 919,2
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 2785 3473 415,1 481,3 5448 5954 6418 680,0 715,1 7446
Amortyzacja 76,9 89,5 100,3 108,1 1154 122,6 130,1 1379 145,2 1517
CAPEX 409,3 106,4 109,2 333,9 115,2 1224 129,9 137,7 145,0 1515
Inwestycje w kapitat obrotowy 2625 1251 1275 91,4 87,3 86,9 90,6 95,7 90,1 80,6
FCFF -316,4 205,2 278,6 164,1 4576 508,7 551,4 5845 625,2 664,1
Stopa wolna od ryzyka 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1,6 15 1,4 14 13 1,2 1,2 11 11 11
Koszt kapitatu wtasnego 11,7% 11,1% 10,5% 10,5% 10,0% 9,6% 9,4% 9,2% 9,0% 9,0%
Koszt dtugu 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 41% 4,1% 4,1% 4,1% 41%
% kapitatu wikasnego 58,5% 63,6% 68,9% 69,1% 74,4% 80,2% 83,7% 86,7% 89,5% 90,2%
% dtugu 41,5% 36,4% 31,1% 30,9% 25,6% 19,8% 16,3% 13,3% 10,5% 9,8%
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Suma DFCF 2095,3

Warto$¢ rezydualna (TV) 10420,7

Zdyskontowana TV 47221

Warto$¢ dziatalno$ci operacyjnej 68174

Dtug netto 373,4

Warto$ ¢ kapitatu wlasnego 6444,0

Liczba akcji (mIn szt.) 38,4

Wartos¢ 1 akcji 167,81

Zrédto: BM BGZ BNP P - prognozy BM BGZ BNP

Tab. Analiza wrazliwosci wyceny na przyjete zalozenia

wzrost FCFF w nieskonczonos¢

1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%

7,5% 151,41 159,56 168,97 179,94 192,90

8,0% 150,89 159,01 168,39 179,32 192,25

WACC 8,5% 150,37 158,47 167,81 178,71 191,59
9,0% 149,86 157,93 167,24 178,10 190,94

9,5% 149,34 157,39 166,67 177,50 190,30

wzrost FCFF w nieskonczonosé

1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%

1,27 151,38 159,53 168,93 179,90 192,86

1,42 150,87 159,00 168,37 179,30 192,23

Beta 1,57 150,37 158,47 167,81 178,71 191,59
1,72 149,88 157,95 167,26 178,13 190,97

1,87 149,38 157,43 166,71 177,55 190,35

Zrédto: BM BGZ BNP
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Tab. Wycena metoda poréwnawczg

EVIEBIT EV/EBITDA PIE CAGR (2015-2017)

Kapitalizacja (EUR 2016 P 2017 P 2018 P 2016 P 2017 P 2018 P 2016 P 2017 P 2018 P EBIT EBITDA [Zysk netto
Spotki zagraniczne
BATAINDIALTD 944 33,6 26,0 21,4 253 20,4 16,6 41,8 354 283 26% 23% 22%
DSW INC-CL A 1844 9,0 8,6 83 6,5 6,3 59 17,2 16,0 14,6 4% 5% 4%
FERRAGAMO SPA 3673 13,1 12,1 113 10,7 99 93 19,2 17,7 16,3 % 7% 9%
FORUS 687 121 11,0 10,0 9,8 8,9 8,9 16,1 14,5 15,0 10% 5% 3%
GEOX SPA 732 223 143 9,1 10,1 8,0 6,1 47,1 233 145 57% 29% 78%
SHOE CARNIVAL 462 10,4 91 8,0 6,8 6,1 55 18,9 16,2 14,2 14% 11% 13%
STEVEN MADDEN 2001 11,3 95 - 10,6 9,6 10,4 18,1 16,1 15,6 - 1% 2%
SKECHERS USA-A 4065 8,7 70 6,2 8,0 6,8 58 14,1 11,7 9.8 19% 17% 18%
SPORTS DIRECT IN 2994 73 6.8 6,2 58 55 51 108 103 9,5 9% 6% 8%
MEDIANA 1844 113 95 8,7 9,8 8,0 6,1 18,1 16,1 14,6 12,0% 6,9% 8,8%
Cccc 20,0 16,1 13,4 16,4 133 11,2 254 20,1 16,6 22% 21% 24%
Premia/dyskonto* 77,6% 68,8% 54,9% 66,6% 66,2% 85,5% 40,1% 24,3% 13,1% 84,9% 198,6% 171,6%
Wycena 1 akcji (PLN) 109,43

Zrédfo: Bloomberg, BM BGZ BNP, *warto$é dodatnia oznacza, ze spoika jest relatywnie drozsza od grupy poréwnawczej

Wyk. Marza EBITDA (wyk. lewy) oraz prognozowany wskaznik EV/EBITDA dla spotek poréwnywalnych

(wyk. prawy)

cce

Sports Direct International
Skechers U.SA.

Steven Madden

Shoe Camival

Geox

Forus

Salvalere Ferragamo

n2018
2017
2018
= 2015

e

DSW W F S TS LS & & F S TS
[ A T T T T T T T T 8 T T
Bata India cco ——DsW ———Skechers U S A ——Forus.
— —— Sparts Direct International Salvatore Ferragamo ——Shoe Camwal ~——Steven Madden
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% Bata nda Geox
Zrédfo: Bloomberg, opracowanie BM BGZ BNP
Tab. Wycena metoda poréwnawczg skorygowang o stope wzrostu
EV/EBIT/CAGR EV/EBITDA/CAGR P/E/CAGR
Kapitalizacja (EUR) 2016 P 2017 P 2018 P 2016 P 2017 P 2018 P 2016 P 2017 P 2018 P

Spotki zagraniczne

BATAINDIALTD 944 1318 1019 83,6 108,1 873 71,0 1939 164,5 131,2
DSW INC-CL A 1844 2080 1976 1911 1285 1237 1163 418,0 388,2 3564
FERRAGAMO SPA 3673 1751 1619 1516 1538 1432 1345 2187 202,0 1855
FORUS 687 1208 1093 99,8 1995 1805 1813 4743 4246 4417
GEOX SPA 732 393 252 16,0 346 273 207 60,1 20,8 185
SHOE CARNIVAL 462 748 65,6 57,7 635 569 51,8 1405 1202 1059
STEVEN MADDEN 2001 - - - 10218 9259 1001,0 1123,1 9993 967,3
SKECHERS USA-A 4065 46,0 372 326 464 39,3 337 780 64,9 545
SPORTS DIRECT IN 2994 83,2 772 703 916 86,4 811 1403 133,4 123,1
MEDIANA 1844 102, 89,6 77,0 108,1 87,3 81,1 1939 164,5 131,2
CccC 90,7 72,7 60,8 79,1 64,2 54,3 106,7 84,2 69,6
Premia/dyskonto* -111% -18,8% -20,9% -26,8% -26,4% -33,0% -45,0% -48,8% -47,0%
Wycena 1 akcji (PLN) 261,45

Zrédfo: Bloomberg, BM BGZ BNP, *warto$¢ dodatnia oznacza, ze spétka jest relatywnie drozsza od grupy poréwnawczej
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Wycena - LPP

Tab. Wycena metodg DCF

(min PLN) 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

Przychody 57606 63696 69430 74736 79723 84745 8977,7 94765 9963,0 104403
Powierzchnia na koniec roku (tys.m?  936,3 10353 1128,7 12197 13068 13916 14755 15571 16352 17123

EBIT 4495 519,6 621,8 729,9 855,2 915,4 979,4 10438 11076 11699
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 364,1 420,9 503,6 591,2 692,7 7415 793,3 8455 897,1 947,6
Amortyzacja 267,3 293,5 322,1 3514 381,2 411,1 4416 4723 502,7 533,7
CAPEX 378,1 408,2 383,2 386,6 385,7 388,3 395,0 397,9 396,7 533,7
Inwestycje w kapitat obrotowy 97,0 94,1 90,8 93,6 92,6 89,8 89,6 87,9 84,8 85,6
FCFF 156,3 2122 351,7 4625 595,6 6745 750,3 831,9 918,3 862,0
Stopa wolna od ryzyka 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1,3 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 11
Koszt kapitatu wtasnego 10,2% 10,1% 10,0% 9,8% 9,7% 9,6% 9,5% 9,4% 9,3% 9,2%
Koszt dtugu 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 41% 4,1% 4,1% 4,1% 41%
% kapitatu wikasnego 72,7% 74,1% 75,3% 76,8% 78,5% 79,9% 81,2% 82,7% 84,1% 85,7%
% dtugu 27,3% 25,9% 247% 23,2% 21,5% 20,1% 18,8% 17,3% 15,9% 14,3%
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Suma DFCF 3506,1

Warto$¢ rezydualna (TV) 13525,5

Zdyskontowana TV 6129,1

Warto$¢ dziatalno$ci operacyjnej 9635,1

Dtug netto 620,9

Warto$ ¢ kapitatu wlasnego 9014,3

Liczba akcji (mIn szt.) 1,8

Wartos¢ 1 akcji 492281

Zrédto: BM BGZ BNP P - prognozy BM BGZ BNP

Tab. Analiza wrazliwosci wyceny na przyjete zalozenia

wzrost FCFF w nieskonczonosé

1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%

7,5% 4479 4701 4957 5 256 5609

8,0% 4 464 4 685 4940 5238 5 589

WACC 8,5% 4 448 4 669 4923 5219 5570
9,0% 4433 4 652 4 906 5202 5551

9,5% 4417 4 636 4 889 5184 5532

wzrost FCFF w nieskonczonosé

1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%

1,00 4 486 4708 4964 5263 5616

1,15 4 467 4 688 4943 5241 5593

Beta 1,30 4 448 4 669 4923 5219 5570
1,45 4 430 4 649 4902 5198 5547

1,60 4411 4630 4882 5177 5525

Zrédto: BM BGZ BNP
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Tab. Wycena metoda poréwnawczg

EVIEBIT EV/EBITDA PIE CAGR (2015-2017)

Kapitalizacja (EUR 2016 P 2017 P 2018 P 2016 P 2017 P 2018 P 2016 P 2017 P 2018 P EBIT EBITDA |Zysk netto
Spotki zagraniczne
AMER EAGLE OUTF 2555 78 74 70 54 51 4,9 14,8 13,2 12,2 6% 5% 7%
ESPRIT HLDGS 1513 - 2882 148 63,3 11 6,8 - 380,0 26,3 - 204% -
FAST RETAILING 25546 19,6 14,1 116 154 121 10,7 51,1 28,9 24,7 30% 20% 47%
GERRY WEBER INTI 587 54,3 11,7 10,9 115 73 7,0 31,8 125 12,8 123% 28% 172%
HENNES & MAURI-B 54 873 18,2 16,1 145 14,2 12,5 11,3 238 21,2 19,4 12% 12% 11%
IC GROUP A/S 482 12,3 111 9.8 10,3 9,3 83 15,5 14,5 12,8 12% 12% 10%
INDITEX 91 848 233 21,1 18,7 183 16,6 14,8 31,7 28,6 254 12% 11% 12%
KAPPAHL AB 275 9,9 9,0 82 6,8 6,3 59 128 112 10,4 9% 8% 11%
TED BAKER PLC 1410 19,7 17,3 14,9 15,4 138 12,2 257 225 19,5 15% 12% 17%
URBAN OUTFITTER 3216 99 9,4 8,7 7,0 6,6 6,3 179 155 14,0 7% 6% 7%
VF CORP 24111 15,1 13,5 12,5 13,0 11,8 10,8 19,9 17,6 154 10% 10% 11%
MEDIANA 2555 16,7 135 116 130 11 83 21,9 176 154 11,9% 11,7% 11,3%
LPP 26,7 231 19,3 16,8 14,8 12,7 32,1 28,2 234 18% 15% 17%
Premia/dyskonto* 60,6% 71,9% 66,0% 28,5% 33,6% 53,7% 46,9% 60,4% 52,1% 48,6% 25,7% 51,4%
Wycena 1 akcji (PLN) 4033,5

Zrédfo: Bloomberg, BM BGZ BNP, *wartos¢ dodatnia oznacza, ze spéika jest relatywnie drozsza od grupy poréwnawczej

Wyk. Marza EBITDA (wyk. lewy) oraz prognozowany wskaznik EV/EBITDA dla spétek poréwnywalnych

(wyk. prawy)

LPP
VF Corp
Urban Outfitters
Ted Baker
KappAhl
LU 2018
Inditex 2047
CELTsS—— 2016
H&M =2015
Gerry Weber R —
Fast Retailing 7
) s NP o P
Esprit Holdings @‘ﬁ@‘" & »\f@‘"w«f’“ «&“'ﬁh@\"ﬁa@” & e“y\
American Eagle Outfitiers e e — s —Urtan Outiters
~——American Eagle Quffitters —— Espri Holdings e Gerry Weber International ——IC Group
0% 5% 10% 15% 20% 25% Ted Bak KappA Fast Retaing VFCop
Zrédfo: Bloomberg, opracowanie BM BGZ BNP
Tab. Wycena metoda poréwnawczg skorygowang o stope wzrostu
EV/EBIT/ICAGR EV/EBITDA/CAGR P/EICAGR
Kapitalizacja (EUR) 2016 P 2017 P 2018 P 2016 P 2017 P 2018 P 2016 P 2017 P 2018 P
Spotki zagraniczne
AVER EAGLE OUTF 2555 139,2 1328 1249 1053 99,8 95,2 2223 198,7 1844
ESPRIT HLDGS 1513 - - - - - - - - -
FAST RETAILING 25546 66,0 475 393 76,4 60,0 52,8 1095 62,0 53,0
GERRY WEBER INTL 587 440 95 8,8 41,0 26,0 25,0 185 73 74
HENNES & MAURI-B 54873 1505 133,0 1198 116,8 103,0 92,8 212,7 189,2 173,0
IC GROUP A/S 482 1014 91,2 80,6 88,1 794 70,6 1525 1431 1258
INDITEX 91848 200,2 1813 160,7 163,0 1476 1318 2727 2465 2189
KAPPAHL AB 275 1046 94,9 87,3 87,8 81,1 75,6 119,1 105,0 97,3
TED BAKER PLC 1410 - - - - - - 1511 132,2 1146
URBAN OUTFITTER 3216 1423 134,0 1243 120,1 1135 107,3 2492 2159 1954
VF CORP 24111 150,3 1339 1241 131,0 118,7 1084 1747 1543 135,22
MEDIANA 2555  139,2 132,8 119,8 105,3 99,8 928 163,6 148,7 130,5
LPP 1518 1313 109,7 113,6 100,2 86,3 187,7 164,8 136,8
Premia/dyskonto* 9,0% -1,2% -8,4% 7.9% 0,4% -7,0% 147% 10,8% 4,9%
Wycena 1 akcji (PLN) 6 233,75

Zrédto: Bloomberg, BM BGZ BNP, *warto$¢ dodatnia oznacza, ze spétka jest relatywnie drozsza od grupy poréwnawczej
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Wycena CCC i LPP na tle polskich spétek

Tab. Wycena metoda poréwnawczg

EVIEBIT EV/EBITDA PIE CAGR (2015-2017)

Kapitalizacja (EUR 2016 P 2017 P 2018 P 2016 P 2017 P 2018 P 2016 P 2017 P 2018 P EBIT EBITDA |Zysk netto
Spotki polskie
LPP 2658 234 18,5 17,0 151 133 11,9 26,3 22,6 20,3 18% 15% 17%
CCCSsA 1516 22,0 17,6 14,8 17,7 14,2 12,1 26,5 19,9 16,7 22% 21% 24%
MONNARI 106 10,6 91 85 9,5 8,1 7.7 14,3 12,3 10,8 12% 11% 11%
VISTULA 126 12,3 11,0 10,3 9,9 9,0 82 15,0 131 11,9 10% 10% 17%
BYTOM SA 54 12,9 11,1 8,2 115 10,0 73 17,0 13,1 10,9 25% 25% 26%
GINOROSSI 33 11,9 10,9 91 8,6 79 6,7 13,2 10,8 9,0 14% 13% 17%
CDRL SA 43 32,6 34,1 30,7 15,8 16,2 153 12,7 10,9 9,5 3% 1% 9%
WOJAS 18 134 12,9 - 79 76 - 18,8 20,3 20,6 - - -
MEDIANA 54 12,9 11,1 9,7 99 9,0 79 15,0 13,1 10,9 13,1% 12,2% 16,7%

W wycenie poréwnawczej nie bierzemy pod uwage pozostatych spotek z branzy modowej

notowanych na GPW. Chociaz sg one najblizej CCC oraz LPP pod wzgledem geograficznym, to uwazamy, ze

z powodu kilkukrotnie mniejszej kapitalizacji i ptynnosci akcji, nie stanowig one stosownej grupy porownawcze;.

CCC oraz LPP dzieki ekspansji zagranicznej wykazujg szybszy rozwdj od pozostatych spotek, przez co

notowane sg ze znaczng premig wobec grupy. Jednakze poréwnujgc na ponizszym wykresie tempo wzrostu

EBITDA i wskaznik EV/EBITDA mozemy zauwazy¢ pewne przeszacowanie akcji CDRL oraz niedoszacowanie

akcji Bytomia.

Wyk. Poréwnanie wyceny EV/EBITDA i oczekiwanego wzrostu EBITDA dla polskich spotek odziezowych

20,0
LPP & CCC
16,0 —¢
CDRL *
a
E 12,0 *
’ Monnari
= Vistula ¢ 4 Bytom
s 80 *
o Gino Rossi
4,0
0,0 T T T T T 1
0% 5% 10% 15% 20% 25%

CAGREBITDA 2016-2018

Zrédto: Bloomberg, prognozy dla CCC i LPP za BM BGZ BNP
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Czynniki ryzyka

1. Ryzyko makroekonomiczne — czestotliwo$¢ odwiedzania centréw handlowych i wielko$¢ wydatkow
w sklepach zalezg od zamoznosci i nastrojow konsumentéw, ktéra sg Scisle skorelowane ze stanem
gospodarki. W Polsce i Europie Srodkowej obserwujemy obecnie poprawe wskaznikéw
makroekonomicznych, a szczegdlnie konsumpcja gospodarstw domowych w naszym kraju notuje
wzrosty. Na skutek sankcji i spadkéw cen ropy w 2015 r. spodziewana jest silna recesja na rynku

rosyjskim. Konflikt na Wschodzie jest takze przyczyna kryzysu gospodarczego na Ukrainie.

2. Ryzyko walutowe — Spotki zamawiajg wigkszos¢ swoich produktow w USD (ok. 90% dla LPP i ok.
48% dla CCC) i w EUR (ok. 5% dla LPP i ok. 20% dla CCC). Réwnoczesnie coraz istotniejsza role w
sprzedazy petnig rynki zagraniczne, a przychody realizowane sg w walutach lokalnych (m.in. EUR,
RUB). Wahania kurséw walutowych, a gtéwnie dolara, stanowig wiec znaczny wptyw na osiggane
marze i wyniki Spotek.

3. Ryzyko zwigzane z dostawami i projektowaniem kolekcji— nietrafienie z kolekcjg w gusta
klientéw przetozy sie na spadek zainteresowania ofertg sklepéw i mniejsza sprzedazg Spotek.
Ryzykiem jest takze dtugi cykl produkcji (nawet do 9 miesiecy od rozpoczecia prac nad projektem do

dostawy), ktory wptywa na mniejsza elastyczno$¢ zmiany kolekcji w trakcie sezonu.

4. Ryzyko zwigzane z otwarciami sklepéw w nowych krajach — zarédwno CCC, jak i LPP
przyspieszyty ekspansje w nowych obszarach geograficznych, z czym wigze sie ryzyka odmiennych
preferencji konsumenckich, braku dobrej znajomosci rynku lub ryzykiem ograniczen prawnych

wynikajgcych z uregulowan lokalnych, co moze zwigkszac koszty rozwoju, obnizajgc wyniki Spoétki.

5. Ryzyko zwigzane z sezonowoscig sprzedazy i pogoda — na rynku odziezowym widaé
sezonowo$¢ sprzedazy, a najwazniejszymi miesigcami sa marzec i pazdziernik (dla CCC) oraz
pazdziernik i grudzien (dla LPP). W przypadku niekorzystnej aury w tych okresach (generalnie zbyt

szybka lub zbyt p6zna zmiana pér roku), realizowana sprzedaz moze by¢ ponizej oczekiwan.

6. Ryzyko zwigzane z konkurencjg — zaréwno rynek odziezy, jak i obuwia cechuje sig¢ niskimi
barierami wejscia przez co jest mocno konkurencyjny i rozdrobniony. CCC i LPP muszg mierzy¢ sie
zaréwno ze $wiatowymi koncernami (np. Deichmann, Inditex), sklepami dyskontowymi i lokalnymi

podmiotami. Zagrozeniem jest takze coraz popularniejsza sprzedaz w kanale e-commerce.
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Tabele i prognozy - CCC

Tab. Bilans - CCC

(min PLN) 2014 2016P 2017P 2018P 2019P
AKTYWA 978,1 1119,7 1794,2 2009,3 2393,6 2559,1 2748,2 3054,3
Aktywa trwate 387,4 430,2 812,5 898,4 1230,8 1247,8 1256,7 14825
Wartodcl memateriaing |

arto$ci niematerialne i 78 9.2 9.3 78 78 78 78 78
praw ne
Rzeczow e aktyw a trw ate 354,9 397,3 520,9 570,8 639,8 656,7 665,7 665,7
Pozostate 24,7 23,8 282,3 319,9 583,3 583,3 583,2 809,0
Aktywa obrotowe 590,7 689,5 981,7 11109 1162,7 1311,3 14915 1571,8
Zapasy 399,2 463,0 741,3 682,6 974,5 11134 1255,3 1359,2
Naleznosci krétkoterminow e 59,7 77,8 78,0 76,0 87,4 104,6 122,5 138,1
Srodki pienigzne 125,7 143,7 161,9 345,4 94,0 86,4 106,8 67,7
PASYWA 978,1 1119,7 1794,2 2009,3 2393,6 2559,1 27482 3054,3
Kapitat wiasny 528,7 591,9 952,2 1120,5 1276,8 14733 1704,1 1901,2
Kapitat akcyjny 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8
Kapitat zapasow y 74,6 74,6 74,6 74,6 74,6 74,6 74,6 74,6
Zysk skumulow any 451,6 513,3 871,6 1006,9 1163,2 1359,8 1590,6 1787,6
Zobowiazaniairezerwy 4494 527,9 842,0 888,9 1116,8 1085,8 1044,0 1153,2
Zobow igzania

) 1241 193,3 256,9 335,5 695,5 633,5 559,5 640,5
diugoterminow e
w tym dtug odsetkowy 88,0 158,0 216,0 296,0 656,0 594,0 520,0 601,0
Zobow igzania 3253 334,6 585,1 5533 4212 4523 4845 512,6
krétkoterminow e
w tym dfug odsetkowy 200,6 169,8 362,0 422,8 250,0 250,0 250,0 250,0
Zrédto: BM BGZ BNP P - prognozy BM BGZ BNP
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Tab. Rachunek zyskéw i strat - CCC

(min PLN) 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody ogétem 13175 16431 2009,1 2307,7 3189,2 38183 44718 5042,2
zmiana r/r 20,7% 24,7% 22,3% 14,9% 38,2% 19,7% 17,1% 12,8%
Zysk ze sprzedazy 678,4 836,7 1106,2 12432 1669,1 1998,7 23353 26243
marza na sprzedazy 51,5% 50,9% 55,1% 53,9% 52,3% 52,3% 52,2% 52,0%

Koszty sprzedazy i

) 527,7 652,3 853,6 1006,5 1323,3 1571,9 1824,9 2032,2
ogdlnego zarzadu
udziat w przychodach 40,1% 39,7% 42,5% 43,6% 41,5% 41,2% 40,8% 40,3%
EBIT 141,3 167,5 243,2 248,5 343,8 428,8 512,4 594,2
EBITDA 180,3 203,4 295,9 307,6 420,7 518,2 612,8 702,3
marza operacyjna 10,7% 10,2% 12,1% 10,8% 10,8% 11,2% 11,5% 11,8%
Saldo z dziatalnosci -15,0 -16.2 -18,1 22,6 27,1 278 27,0 305
finansow ej
Zysk (strata) brutto 126,3 151,3 225,1 226,0 316,7 401,0 485,5 563,7
marza brutto 9,6% 9,2% 11,2% 9,8% 9,9% 10,5% 10,9% 11,2%
Podatek dochodow y -20,0 -26,1 195,2 24,6 -60,2 -76,2 -92,2 -107,1
Zysk (strata) netto 106,3 125,2 420,36 250,6 256,5 324,8 393,2 456,6
marza netto 8,1% 7,6% 20,9% 10,9% 8,0% 8,5% 8,8% 9,1%
Zrédto: BM BGZ BNP P - prognozy BM BGZ BNP
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Tab. Rachunek przeptywoéw pienieznych - CCC

(min PLN)

Przeplywy z dziatalnosci

T 207,4 145,4 54,0 287,0 88,1 306,2 383,1 490,3

operacyjnej
Zysk brutto 126,3 151,3 225,1 226,0 316,7 401,0 485,5 563,7
Amortyzacja 39,0 35,9 52,7 59,1 76,9 89,5 100,3 108,1
Zmiana kapitatu obrotow ego -74,6 42,9 252,6 4,1 262,5 125,1 1275 914
Przeplywy z dziatalnosci 5, , 92,6 2052  -1121  -409,3  -106,4 -109,2 -333,9
inwestycyjnej
Naktady inw estycyjne
(CAPEX) -56,0 -99,4 -206,2 -123,4 -409,3 -106,4 -109,2 -333,9
P‘rzepiywy-z dziatalnosci 65,5 347 1693 85 69,9 -207,3 2535 -195,6
finansowej
Dyw idenda -61,4 -61,4 -61,4 -115,2 -100,2 -128,3 -162,4 -259,5
Sptata kredytéw netto -9,9 -39,2 -40,2 -140,8 -187,2 62,0 74,0 -291,0
Odsetki -14,0 -12,4 -18,8 -17,1 -17,1 -17,1 -17,1 -17,1
Zmiana stanu srodkéw

L. 90,8 18,0 18,2 183,5 -251,4 -7,6 20,4 -39,2
pienieznych
Srodki pienigzne:
na poczatek okresu 34,9 125,7 143,7 161,9 3454 94,0 86,4 106,8
nakoniec okresu 125,7 143,7 161,9 345,4 94,0 86,4 106,8 67,7

Zrédto: BM BGZ BNP
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Tab. Wskazniki finansowe - CCC

2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P
EPS 2,77 3,26 10,95 6,53 6,68 8,46 10,24 11,89
DPS 1,60 1,60 1,60 3,00 2,61 3,34 4,23 6,76
Dividend yield 0,9% 0,9% 0,9% 1,8% 1,5% 2,0% 2,5% 4,0%
BVPS 13,8 15,4 24,8 29,2 33,2 38,4 44,4 49,5
P/E 61,3 52,0 15,50 26,00 25,40 20,1 16,57 14,27
P/BV 12,3 11,0 6,8 5,8 51 4,4 3,8 3,4
PIS 4,95 3,97 3,24 2,82 2,04 1,71 1,46 1,29
PICE 44,9 40,4 13,8 21,0 19,5 15,7 13,2 11,5
EV/EBIT 48,7 41,1 28,33 27,72 20,04 16,1 13,45 11,60
EV/EBITDA 38,2 33,9 23,28 22,40 16,38 13,3 11,24 9,81
EV/S 52 4,2 34 3,0 2,2 1,8 15 14
Zrédto: BM BGZ BNP P - prognozy BM BGZ BNP

2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P
rentow no$¢ na sprzedazy 51,5% 50,9% 55,1% 53,9% 52,3% 52,3% 52,2% 52,0%
rentow no$¢ EBITDA 13,7% 12,4% 14,7% 13,3% 13,2% 13,6% 13,7% 13,9%
rentow no$¢é EBIT 10,7% 10,2% 12,1% 10,8% 10,8% 11,2% 11,5% 11,8%
rentow no$¢ netto 8,1% 7,6% 20,9% 10,9% 8,0% 8,5% 8,8% 9,1%
ROA 10,9% 11,2% 23,4% 12,5% 10,7% 12,7% 14,3% 14,9%
ROE 20,1% 21,2% 44,1% 22,4% 20,1% 22,0% 23,1% 24,0%
dynan'ika przychod(’)w 20,7% 24, 7% 22,3% 14,9% 38,2% 19,7% 17,1% 12,8%
dynamika EBITDA -1,6% 12,8% 45,5% 3,9% 36,8% 23,2% 18,2% 14,6%
dynamika EBIT -11,1% 18,5% 45,2% 2,2% 38,3% 24,7% 19,5% 16,0%
dynamika EPS -13,4% 17,8% 235,7% -40,4% 2,4% 26,6% 21,1% 16,1%
diug/aktyw a 29,5% 29,3% 32,2% 35,8% 37,9% 33,0% 28,0% 27,9%
diug/kapitat w tasny 54,6% 55,4% 60,7% 64,2% 71,0% 57,3% 45,2% 44,8%
diug/EBITDA 1,6 1,6 2,0 2,3 2,2 1,6 1,3 1,2
EBIT/odsetki 10,4 13,5 12,9 14,6 20,1 251 30,0 34,8
plynnos$¢ biezaca 1,8 2,1 1,7 2,0 2,8 2,9 3,1 3,1
ptynno$¢ szybka 0,6 0,7 0,4 0,8 0,4 0,4 0,5 0,4
plynnos¢ gotéw kow a 0,39 0,43 0,28 0,62 0,22 0,19 0,22 0,13
rotacja zapasow (dni) 110,6 102,9 134,7 108,0 1115 106,4 102,5 98,4
rotacja nalezno$ci (dni) 16,5 17,3 14,2 12,0 10,0 10,0 10,0 10,0
rotacja zobow igzan (dni) 32,2 34,5 32,9 18,4 18,0 18,0 18,0 18,0
cykl rotaciji gotow ki (dni) 94,9 85,6 115,9 101,6 103,5 98,4 94,5 90,4
WACC 9,5% 11,4% 9,1% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
ROIC 14,8% 16,6% 21,4% 13,2% 15,1% 15,9% 17,9% 19,5%
EVA (min) 41,0 42,2 113,5 71,2 122,1 161,7 218,1 271,0
FCFF (min) 172,0 29,3 -209,1 132,9 -316,4 205,2 278,6 164,1

Zrédto: BM BGZ BNP
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Tab. Bilans - LPP

(min PLN) 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P
AKTYWA 1932,2 2491,6 2933,7 3561,8 3807,2 41475 4500,4 4814,2
Aktywa trwate 909,9 12319 1516,4 1795,8 1906,5 2021,2 2082,3 21175
Wartosci niematerialne i

17,6 20,1 28,8 37,3 37,3 37,3 37,3 37,3
praw ne
Rzeczow e aktyw a trw ate 598,5 896,8 1038,8 1258,7 1369,5 1484,1 15452 1580,4
Pozostate 293,8 315,0 448,8 499,7 499,7 499,7 499,7 499,7
Aktywa obrotowe 1022,4 1259,7 1417,3 1766,0 1900,4 2126,1 2417,8 2 696,5
Zapasy 656,1 805,0 979,3 1317,6 1488,7 1654,3 1812,6 1968,5
Naleznosci krotkoterminow e 130,4 163,3 176,9 116,4 130,7 144,5 157,5 169,5
Srodki pieniezne 159,4 149,4 183,5 224.,4 173,5 219,7 340,2 450,9
PASYWA 1932,2 2491,6 2933,7 3561,8 3807,2 41475 4500,4 4814,2
Kapitat wiasny 1211,0 1496,5 1638,4 1890,5 2104,3 23310 2575,1 2809,5
Kapitat podstaw ow y 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7
Kapitat zapasow y 657,0 860,4 1092,2 1323,7 1323,7 1323,7 1323,7 1323,7
Zysk skumulow any 365,0 4471 531,9 600,1 813,9 1040,6 1284,7 1519,1
Zobowiazaniairezerwy 721,2 995,1 1295,3 16714 1702,9 1816,5 1925,3 2004,7
Zobow igzania

) 131,0 192,3 210,7 342,3 465,4 483,7 492,1 482,1
diugoterminow e
w tym dfug odsetkowy 1251 184,3 204,5 284,3 407,4 4257 434,0 424,0
Zobow igzania 590,2 802,7 10846 13291 12375 13328 14332 15226
krotkoterminow e
w tym dfug odsetkowy 61,0 173,6 378,3 561,1 381,1 391,1 411,1 426,1

Zrédto: BM BGZ BNP
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Tab. Rachunek zyskoéw i strat - LPP

(min PLN) 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P
Przychody ogétem 32238 41163 47693 51303 5760,6 63696 69430 74736
zmiana r/r 29,3% 27,7% 15,9% 7,6% 12,3% 10,6% 9,0% 7,6%
Zysk ze sprzedazy 18271 24092 27925 27428 29665 33122 36798 40357
marza na sprzedazy 56,7% 58,5% 58,6% 53,5% 51,5% 52,0% 53,0% 54,0%
Koszly sprzedazyiogoinego 15600 17592 21483 21911 24686 27441  3009,6 3257,3
zarzadu
udziat w przychodach 42,2% 42,7% 45,0% 42,7% 42,9% 43,1% 43,3% 43,6%
EBIT 454,4 6156 609,1 503,2 4495 519,6 621,8 729,9
EBITDA 563,4 763,8 802,8 7268 716,8 8132 9439 1081,3
marza operacyjna 14,1% 15,0% 12,8% 9,8% 7,8% 8,2% 9,0% 9,8%
S.aldo z dz@alnosm -30,3 018 1492 -88,3 2116 -20,8 -21,2 -20,1
finansow ej
Zysk (strata) brutto 424,1 523,9 459,9 4149 437,9 4988 600,6 709,8
marza brutto 13,2% 12,7% 9,6% 8,1% 7.6% 7.8% 8,7% 9,5%
Podatek dochodowy 70,2 91,0 22,0 62,9 83,2 94,8 1141 -134,9
Zysk (strata) netto 354,0 432,9 481,9 352,0 3547 404,0 486,5 575,0
marza netto 11,0% 10,5% 10,1% 6,9% 6,2% 6,3% 7,0% 7.7%

Zrédto: BM BGZ BNP
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Tab. Rachunek przeptywow pienieznych - LPP

(min PLN)

Przeplywy z dziatalnosci

LT 481,3 508,8 492,9 284,8 536,6 624,6 739,2 853,2

operacyjnej
Zysk brutto 424,1 523,9 459,9 4149 437,9 498,8 600,6 709,8
Amortyzacja 109,0 148,2 193,7 223,6 267,3 293,5 322,1 351,4
Zmiana kapitatu obrotow ego -22,8 112,0 117,0 1771 97,0 94,1 90,8 93,6
Przeplywy z dzialalnosei 44 7 -518,2 -476,0 -413,9 -378,1 -408,2 -383,2 -386,6
inwestycyjnej
Nakiady inw estycyjne 2884 541,9 550,5 489,0 378,1 408,2 3832 386,6
F.’rzeplywy.z dziatalnosci -178.1 0,6 17,2 169,9 -209,3 -170,2 -235,5 -356,0
finansowej
Dyw idenda -141,7 -155,3 -171,9 -58,0 -140,8 -177,3 -242.4 -340,6
Sptata kredytéw netto -246,5 56,9 -28,3 -28,4 -5,0 21,0 39,0 47,4
Odsetki -17,9 -12,5 -14,8 -18,5 -11,6 -21,1 -21,5 -20,4
Zmi s rodké

miana stanu Srodkow 42,4 -10,0 34,2 40,9 50,7 46,3 1205 1106
pienigznych
Srodki pienigzne:
na poczatek okresu 117,0 159,4 149,4 183,3 224,2 173,5 219,7 340,2
nakoniec okresu 159,4 149,4 183,3 2242 173,5 219,7 340,2 450,9

Zrédfo: BM BGZ BNP
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Tab. Wskazniki finansowe - LPP

2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P
EPS 193,31 236,39 263,15 192,25 193,69 220,65 265,69 314,00
DPS 77,39 84,79 93,86 31,67 76,90 96,84 132,39 185,98
Dividend yield 1,2% 1,4% 1,5% 0,5% 1,2% 1,6% 2,1% 3,0%
BVPS 661,4 817,3 894,8 1032,4 1149,2 1273,0 1406,3 1534,3
PIE 32,2 26,3 23,6 32,3 32,1 28,2 23,4 19,8
PIBV 9,4 7,6 6,9 6,0 54 4,9 4,4 4,1
PIS 3,53 2,76 2,39 2,22 1,98 1,79 1,64 1,52
PICE 24,6 19,6 16,8 19,8 18,3 16,3 14,1 12,3
EV/EBIT 26,4 19,5 19,70 23,85 26,70 23,1 19,30 16,44
EV/EBITDA 21,3 15,7 14,95 16,51 16,74 14,8 12,71 11,10
EVIS 3,7 2,9 2,5 2,3 2,1 1,9 1,7 1,6
Zrédto: BM BGZ BNP P - prognozy BM BGZ BNP

2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P
rentow no$¢ na sprzedazy 56,7% 58,5% 58,6% 53,5% 51,5% 52,0% 53,0% 54,0%
rentow no$¢ EBITDA 17,5% 18,6% 16,8% 14,2% 12,4% 12,8% 13,6% 14,5%
rentow no$¢ EBIT 14,1% 15,0% 12,8% 9,8% 7,8% 8,2% 9,0% 9,8%
rentow no$¢ netto 11,0% 10,5% 10,1% 6,9% 6,2% 6,3% 7,0% 7,7%
ROA 18,3% 17,4% 16,4% 9,9% 9,3% 9,7% 10,8% 11,9%
ROE 29,2% 28,9% 29,4% 18,6% 16,9% 17,3% 18,9% 20,5%
dynamika przychodéw 29,3% 27, 7% 15,9% 7,6% 12,3% 10,6% 9,0% 7,6%
dynamika EBITDA 28,5% 35,6% 5,1% -9,5% -1,4% 13,4% 16,1% 14,6%
dynamika EBIT 32,4% 35,5% -1,1% -17,4% -10,7% 15,6% 19,7% 17,4%
dynamika EPS 31,5% 22,3% 11,3% -26,9% 0,7% 13,9% 20,4% 18,2%
diug/aktyw a 9,6% 14,4% 19,9% 23,7% 20,7% 19,7% 18,8% 17,7%
diug/kapitat w fasny 15,4% 23,9% 35,6% 44, 7% 37,5% 35,0% 32,8% 30,3%
diug/EBITDA 0,3 0,5 0,7 1,2 1,1 1,0 0,9 0,8
EBIT/odsetki 28,7 59,0 44,6 27,4 38,7 24,6 29,0 35,8
ptynnos$¢ biezaca 1,7 1,6 1,3 1,3 1,5 1,6 1,7 1,8
ptynnos$¢ szybka 0,6 0,6 0,4 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5
ptynnos$¢ gotdw kow a 0,27 0,19 0,17 0,17 0,14 0,16 0,24 0,30
rotacja zapasow (dni) 74,3 71,4 75,0 93,7 94,3 94,8 95,3 96,1
rotacja naleznosci (dni) 14,8 14,5 13,5 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3
rotacja zobow igzan (dni) 54,1 48,6 47,3 51,2 51,2 51,2 51,2 51,2
cykl rotacji gotow ki (dni) 34,9 37,3 41,2 50,9 51,4 51,9 52,4 53,2
WACC 9,7% 9,9% 8,6% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
ROIC 33,1% 35,7% 26,6% 18,4% 13,3% 14,6% 16,0% 17,3%
EVA (min) 259,8 360,1 334,6 218,8 131,5 175,0 236,1 300,5
FCFF (min) 2115 -7,1 19,5 -34,9 156,3 212,2 351,7 462,5
Zrédto: BM BGZ BNP P - prognozy BM BGZ BNP
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AP BIURO MAKLERSKIE

Zespot ds. Doradztwa Inwestycyjnego
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Krzysztof Choromanski
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adres email

damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl

paulina.rudolf @bgzbnpparibas.pl
arzegorz.leszek@bgzbnpparibas.pl

monika.dudek@bgzbnpparibas.pl

rzemystaw .borycki@bgzbnpparibas.pl

s.orzechow ski

adres email

marek.jaczew ski

https://makler.ombgz.pl/
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EV — (enterpise vaue — warto$¢ ekonomiczna) dtug netto + warto$¢ rynkowa
EBIT — (earnings before interest & tax — zysk przed odsetkami i podatkami) - zysk operacyjny
EBITDA — (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi,

opodatkowaniem i amortyzacjg

bgzbnpparibas.pl

bgzbnpparibas.pl

ROE — (return on equity — zwrot na kapitale wtasnym) — iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu kapitatow wtasnych
ROA - (return on assets — zwrot na aktywach) — iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu aktywow

NAV — warto$¢ aktywdw netto (aktywa — zobowigzania)
P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amotyzacjg
EBIT/EV — iloraz zysku operacyjnego oraz warto$¢i ekonomicznej

P/E (lub C/Z) — (price earnings ratio — wsk. cena / zysk) — iloraz ceny oraz rocznego zysku netto przypadajacego na jedng akcje
P/BV (lub C/WK) — (cena/warto$¢ ksiggowa) — iloraz ceny oraz wartosci ksieggowej przypadajacej na jedng akcje

EPS — (earnings per share — wsk. zysku na jedna akcje) — iloraz zysku netto oraz liczby akcji
DPS - (dividend per share — wsk. stopy dywidendy) — iloraz dywidendy na jedng akcje oraz ceny rynkowe;j jednej akc;ji
BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedng akcje) — iloraz kapitatu wlasnego oraz liczby akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksieggowej na jedng akcjg) — iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

Dtug netto — kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki — $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA — EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield — w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do wartosci nieruchomosci
NOI — (net operating income) — réznica pomiedzy przychodami a kosztami operacyjnymi nieruchomosci komercyjnej
NWC — (net working capital) = zapasy + nalezno$ci krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug — zobowigzania krétkoterminowe z tyt.

dostaw i ustug
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Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. prowadzi dziatalno$¢ maklerskg na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd
(obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad
dziatalno$ciag BM BGZ BNP Paribas S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacznie na potrzeby
klientéw Biura Maklerskiego Banku BGZ BNP Paribas S.A. (dalej: BM Banku BGZ BNP Paribas S.A.)

Raport jest udostepniany klientom wytgcznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany jako oferta
lub nakfanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Wszelkie informacije i
opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaly przygotowane lub zaczerpnigte ze zrédet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za
wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie
ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych.
Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponoszg
wylgcznie podejmujgcy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. z zastosowaniem metodologicznej
poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajgc z tego dokumentu, nie nalezy go traktowac jako substytutu do
przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest poradg inwestycyjng, prawna, ksiegowa, podatkowg
czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. w dniu jego
sporzadzenia i mogg podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go i nie jest planowana jego
aktualizacja, o ile nie nastgpig zmiany lub nie pojawig sie nowe istotne informacje i okoliczno$ci, bgdace podstawg wydania danej rekomendaciji. Data
sporzadzenia raportu jest datg pierwszego udostgpnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub
jego czesci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest zabronione.

BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy
bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;

Neutralnie — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie¢ w przedziale (-10%; + 10%);

Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg si¢ na metodach i modelach opisanych i powszechnie wykorzystywanych w
literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszte zyski,
przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sg zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywistos$ci moga rézni¢ si¢ od tych przyjetych do wyceny.
Kazda wycena zalezy od wartosci wprowadzonych parametréw i jest wrazliwa na ich zmiane. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych
przysztych zdyskontowanych przeptywach pienigznych. Jej mocne strony to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienigznych
oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe strony to duza liczba parametréw, ktére nalezy oszacowaé oraz wrazliwo$é wyceny na zmiany tych
parametréw. Wycena metodg poréwnawczg: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej spétki ze wskaznikami innych
poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metodg DCF, liczba parametréw wyceny oraz relatywne odnoszenie
sig¢ do wskaznikow rynkowych wyselekcjonowanych spotek. Stabe strony, to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spotek oraz
efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powigzania i nie s3 mu znane informacje, o ktérych mowa w §9 i
§10 Rozporzagdzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw
finansowych, ich emitentéw lub wystawcoéw.

Osoby sporzadzajgce niniejszg rekomendacje/analizg/opracowanie:

- pobierajg state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendaciji i nie jest ono zalezne od wynikéw
finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej Banku BGZ BNP Paribas S.A.

- nie petnig funkcji kierowniczych i nie zajmujg stanowisk w organach nadzorczych Spéiki i nie sa z nig powigzane zadng umowa.

Spétka nie posiada akcji Banku BGZ BNP Paribas S.A. , a podmioty powigzane z Bankiem BGZ BNP Paribas S.A. nie posiadajg akcji Spotki.
Niniejsza rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostgpniona emitentowi przed datg pierwszego ich udostgpnienia do dystrybucii.
Rekomendowane Spoétki moga by¢ sktadnikami portfela inwestycyjnego autora rekomendaciji.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowar/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wraz z informacjg dotyczaca proporcji
udzielanych rekomendacji ,kupuj’, ,sprzedaj’, ,neutralnie” jest dostgpny na stronie :
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp
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