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Wznawiamy wydawanie rekomendacji dla spétki LPP od zalecenia KUPUJ
z ceng docelowa na poziomie 26 037 PLN. Pozytywnie oceniamy trwajaca
rozbudowe sieci stacjonarnej, a przede wszystkim rozwdéj marki Sinsay.
W naszej ocenie jest to segment, w ktorym LPP jest jednym z lideréw na
rynku polskim i ma szanse na osiggniecie tego miana na wielu rynkach
zagranicznych.

W 20262027 r. grupa zamierza otworzyc¢ ok. 2 tysiecy sklepow stacjonarnych,
w tym 1950 w marce Sinsay. Spotka w nowe;j strategii ktadzie gtéwny nacisk na
segment Design & Value. Z zatozenia koncept ten ma oferowaé modne fasony
w niskich cenach. Oferta jest skierowana gtéwnie do mieszkarnicow mniejszych
miejscowosci oraz wrazliwych na cene odbiorcow w duzych miastach.
Pozostate marki rozwijajg sie gtdwnie w oparciu o nowe kolekcje i otwieranie
pojedynczych salonéw w atrakcyjnych lokalizacjach.

Na drodze do osiggniecia celéow strategicznych istotng role odgrywa
wykorzystywanie nowych technologii. Spétka wdraza rozwigzania Al nie tylko
na gruncie operacyjnym, gdzie narzedzia te pomagaja w planowaniu nowych
lokalizacji, czy ustalaniu cen na poszczegdlnych rynkach, ale tez udostepnia
funkcjonalnosci dla klientéw. Przyktadem sa tutaj wirtualni asystenci, dostepni
w sklepach internetowych Sinsay i Reserved, czy wirtualna przymierzalnia,
ktéra stopniowo jest wdrazana dla kolejnych linii asortymentowych w marce
Sinsay. Dodatkowo, coraz wiekszy udziat fotografii prezentowanych w kanale
online maja zdjecia wygenerowane przez sztuczng inteligencje.

Istotnym krokiem w rozwoju grupy bedzie tez otwarcie marketplace pod
szyldem Sinsay, ktéry ma wystartowa¢ w 2H’26. Spotka nie podata jeszcze
szczego6tow funkcjonowania platformy, jednak wiemy, ze asortyment brandu
ma byc¢ uzupetniony przez artykuty komplementarne. W naszej ocenie rozwéj
w tym kanale rodzi duze szanse rozwoju marki, szczegdlnie biorgc pod uwage
posiadang baze klientéow. Z drugiej strony, podkreslamy ryzyka zwigzane
z nowaq dziatalnoscia — kanibalizacja oferty, konieczno$¢ zaproponowania
dobrych warunkéw sprzedawcom, czy brak petnej kontroli nad jakoscig
produktow.

Z intensywnym rozwojem wigzg sie tez duze inwestycje. W 2026 r. szacujemy
ok. 2,8 mld PLN CAPEX. Nakfady przeznaczone bedg nie tylko na rozwdj sieci
stacjonarnej, ale tez logistyke, w tym robotyzacje magazynéw, co w naszej
ocenie pozwoli na optymalizacje kosztowe w tym zakresie.

Wedtug naszych prognoz, spétka wyceniana jest na EV/EBITDA’26 = 6,9x, czyli
z dyskontem do grupy poréwnawczej.

2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Przychody [min PLN] 174062 201940 231090 279765 333624 363018
EBIT [min PLN] 22835 24150 2493,0 4061,7 47388 4941,7
EBITDA [min PLN] 36660 41040 4568,0 6599,3 7389,2 7627,0
Wynik netto [min PLN] 16120  1747,0 1497,0 2767,2 33235 3513,3
P/E 24,7 22,8 26,6 14,4 12,0 11,4
P/BV 8,4 7,5 71 5,8 4,8 4,2
EV/EBIT 18,6 18,1 18,4 11,3 2,4 8,5
EV/EBITDA 11,6 10,7 10,0 6,9 6,0 55

KUPUJ

(WZNOWIENIE REKOMENDACII)

WYCENA 26 037 PLN

06 MAJA 2026, 08:45 CEST

Wycena DCF [PLN] 23268
Wycena poréwnawcza [PLN] 28 805
Wycena koricowa [PLN] 26 037
Potencjat do wzrostu / spadku 21,6%
Koszt kapitatu 11,6%
Cena rynkowa [PLN] 21420
Kapitalizacja [mIn PLN] 39753
llo$¢ akeji [tys. szt.]* 1859
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 24280
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 15 900
Stopa zwrotu za 3 mc 4,0%
Stopa zwrotu za 6 mc 20,8%
Stopa zwrotu za 9 mc 30,7%

Akcjonariat (% gtosow):
Fundacja Semper Simul 60,8%
Pozostali akcjonariusze 39,2%

* liczba akcji uwzglednia 16 tys. akcji, ktore moggq zosta¢
wyemitowane w ramach programu motywacyjnego

Anna Tobiasz, DI
anna.tobiasz@bdm.pl

tel. (+48) 666 073 972

Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
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WIG znormalizowany

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

SPIS TRESCI
WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWE.......uuuuuuuuuurerurururersrsrsrsrsrsrsrsrsrsrsrsrsrsrsrsrsrsrsrss..... 3
WYCENA | PODSUMOW ANIE......uuuuuutttttuttietittterererererersrererersrererar.r...........................—.—.—.——————————————. 4
GEOWNE CZYNNIKI RYZYKA ettt et eeeeteteeeet et e ee et eteseeeeeeseeeseseseeseeseseeeseneseeesenenaeseenens 9
WVYCENA DCF ..uuttutiuueututururuuuerereueueusrsserererereseressrerere,..e..r.rereressrssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssesene 10
WYCENA POROWINAWGCZA ...ttt et e e et eueeee e et eeeeeeseseeeseseseeesereseeseeneseeseeneseeseenens 13
IMIODEL BIZNESOWIY ..t s e s s e s e e s s s s e se s sesesesesesesesesesesesesesess 14
PODSTAWOWE INFORMACIE O SPOLCE.vvuvuvurerererererererersrsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssrsssns 14
IMIARKI 1vvvvvvvereresesesesesesssssssesesssssssssssassssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnssnne 14
STRUKTURA GEOGRAFICZNA. ...ceevereeeerereeerereeerereeeeerereeseesereserereserererersressrerersrsressserersrerersrererersrersreeens 15
YL TN (oA o [V 16
VY DATKI INWESTYCYINE ceeeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeerereseseeereresetesereeeserererererereretererereretererererererererereeen 18
ZALOZENIA SREDNIOTERMINOWE ...cevviviereieeeeeeeeeeeeeeerereeeeerereseresereresesesesesereserereseseresererererererereeeeereeen 19
STRUKTURA AKCIONARIATU evvverereeeeeereeereeeeereeeeeesreresseesssersresererereresssessserersssressssresssersrsrererersrersrerens 19
POLITYKA DYWIDENDOWA ... .vuvuveverererereresesssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssne 19
OTOCZENIE RYNKOWIE ....ccoveeeeeeeeieeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesesesesssssesesssssesssssessseressrererereresererens 20
RYNEK ODZIEZY | OBUWIA W EUROPIE
RYNEK ODZIEZY | OBUWIA W POLSCE .vvvuvvvvvvvurerersrersseressssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss
OGRANICZENIE TANICH ZAKUPOW NA CHINSKICH PLATFORMAGH ....uueeeieretitiieeeeeeeeeriiieeeeeereesssneeeesesesnnans 23
WYNIKEBQY 25 ..ottt ettt e e e e ee et e e e e e e setaaeeeeeeesesassaeeeeeesesasbsaaeeeeeesanssssaeeseessnnsnrens 24
PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY ...uuieieieieieieieiesesesesesesesese s e sesese s e sese s s sesesssesesesesesnsnsnsnsnsnsnsnsnsnsesss 25
DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE .....oootveeeteeeeeeeeeeeeee e eeeeeeeeeere e sesaeeeeeenenesseneesasenessesnsesesenensseenenes 29

LPP

RAPORT ANALITYCZNY

2



WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWE

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Rachunek wynikéw [mid PLN]
Przychody ze sprzedazy
Sinsay
Reserved
Cropp
House
Mohito
EBIT
EBITDA
Zysk brutto
Zysk netto

Bilans [mld PLN]

Aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate

Aktywa niematerialne

Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania
Aktywa obrotowe

Zapasy

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Aktywa razem

Kapitat wlasny

Zobowigzania dtugoterminowe
Kredyty, pozyczki

Zobowigzania z tytutu leasingu
Zobowigzania krétkoterminowe
Kredyty, pozyczki

Zobowigzania z tytutu leasingu
Zobowigzania z tyt. dostaw i ustug oraz pozostate
Pasywa razem

Cash Flow [mld PLN]

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej
Amortyzacja

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej
CAPEX

Przeptywy z dziatalnosci finansowej
Dywidenda

Odsetki

Zmiana $rodkow pienigznych

Srodki pieniezne

Dynamiki [%]
Przychody
EBIT

EBITDA

Zysk netto

Powierzchnia [tys. mkw.]
Sinsay

Reserved

Cropp

House

Mohito

Wybrane dane i wskazniki
Liczba akcji [mIn]

Marza brutto ze sprzedazy [%]
EPS

BPS

P/E

P/BV

EV/EBITDA

EV/EBIT

Dtug netto [mld PLN]

ROE

ROA

FCF [mid PLN]

2022
15,9
6,2
5,6
1,4
1,3
1,3
1,2
2,3
1,1
0,5

2022
7,4
3,3
0,2
2,9
5,6
3,4
0,9
0,5
12,9
4,0
3,7
0,5
2,8
5,2
0,8
0,9
3,2
12,9

2022
0,6
1,1
0,9
1,2
0,6
0,6
0,2
0,9
0,4

2022
40%
-16%
-1%
-69%

2022
699,6
569,6
153,4
156,4

94,4

2022
1,9
50,3%
262,5
2148,8
81,6
10,0
18,9
36,9
4,0
12%
4%
1,3

2023
17,4
7,0
5,3
1,2
1,1
1,3
2,3
3,7
2,0
1,6

2023
8,0
3,6
0,3
3,2
5,8
3,0
0,8
1,1
13,8
4,7
3,4
0,5
2,9
5,7
0,0
1,0
4,3
13,8

2023
43
1,4
-1,0
1,1
2,7
0,8
0,2
0,6
1,0

2023
9%
93%
58%
230%

2023
954,6
594,5
172,3
171,3
100,9

2023
1,9
51,5%
866,3
2542,6
24,7
8,4
11,6
18,6
2,8
34%
12%
0,5

2024
20,2
9,9
5,6
1,2
1,2
1,4
2,4
4,1
2,3
1,7

2024
9,9
4,7
0,4
4,1
7,6
4,7
0,8
0,8
17,5
53
3,7
0,2
3,5
8,5
0,8
1,2
5,8
17,5

2024
4,0
1,7
2,0
1,8
2,3
1,1
0,2
0,2
0,8

2024
16%
6%
12%
9%

2024
1366,6
613,6
183,4
181,9
103,1

2024
1,9
53,1%
941,3
23856,9
22,8
7,5
10,7
18,1
4,1
33%
10%
3,3

2025
23,1
12,6
6,6
1,2
1,3
1,3
2,5
4,6
2,1
1,5

2025
12,6
6,6
0,5
4,9
6,6
4,6
0,2
0,5
19,2
5,6
5,6
1,4
4,2
7,9
0,5
1,4
5,4
19,2

2025
4,7
21
3,1
3,2
2,0
1,2
0,4
0,4
0,4

2025
14%
3%
11%
-14%

2025
1947,6
625,1
188,2
187,2
111,0

2025
1,9
55,6%
806,6
3022,3
26,6
7,1
10,0
18,4
6,1
27%
8%
2,2

2026P
28,0
17,0
6,9
1,2
1,4
1,4
4,1
6,6
3,5
2,8

2026P
12,9
6,4
0,5
5,4
9,7
6,5
0,3
1,6
22,6
6,9
6,4
1,7
4,7
9,2
0,4
1,6
6,6
22,6

2026P
7,1
2,5
2,8
2,8
3,1
1,5
0,4
1,2
1,6

2026P
21%
63%
44%
85%

2026P

2722,4
660,1
198,2
197,1
120,1

2026P
1,9
55,3%
1488,8
3707,7
14,4
5,8
6,9
11,3
5,9
40%
12%
1,5

2027P
33,4
21,5
7,4
1,3
1,5
1,5
4,7
7,4
4,2
3,3

2027P
12,7
5,8
0,5
5,8
12,0
7,6
0,3
2,7
24,7
8,3
6,1
0,9
5,0
10,4
0,3
1,7
7,7
24,7

2027P

8,4

2,7

2,5
2,5

-4,7
1,9
0,4
1,2
2,7

2027P
19%
17%
12%
20%

2027P

3538,0
695,1
208,1
206,9
129,2

2027P
1,9
54,9%
1782,9
4440,8
12,0
4,8
6,0
9,4
4,4
40%
13%
4,3

2028P
36,3
23,7
7,8
1,4
1,6
1,6
4,9
7,6
4,4
3,5

2028P
11,7
5,2
0,5
5,3
13,6
8,3
0,4
3,5
25,3
9,5
4,9
0,2
4,5
10,9
0,2
1,5
8,5
25,3

2028P
7,2
2,7
1,6
1,6
-4,8
2,3
0,3
0,8
3,5

2028P
9%
4%
3%
6%

2028P

3782,7
730,2
218,0
216,8
138,3

2028P
1,9
54,8%
1879,4
5063,1
11,4
4,2
5,5
8,5
2,2
37%
14%
5,9

Marza brutto [%] na tle przychodéw [mid PLN]

40 58%
56%

30
54%
20 52%
50%

10
48%
0 46%

2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P

Przychody [mld PLN] e Marza brutto [%]

Marza EBITDA [%] na tle przychodéw [min PLN]

40 25%
30 20%
15%
20
10%
10 5%
0 0%

2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Przychody [mId PLN] e \arza EBITDA [%]

Kwartalna $ciezka EBITDA [min PLN]
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Zapasy [mld PLN] i zapasy na mkw. [tys. PLN]
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2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P

Zapasy [mid PLN] - lewa 0§

e—7apasy/ mkw. [tys. PLN] - prawao$

Czynniki ryzyka dla naszej rekomendacji

1. Ryzyko geopolityczne i zaktdcenia taricuchéw dostaw
2. Ryzyko kursowe

3. Ryzyko wykonania ambitnego planu rozwoju sieci
stacjonarnej

4. Ryzyko koncentracji na marce Sinsay i niedopasowania
kolekcji

5. Ryzyko marketplace Sinsay

6. Ryzyko pogodowe

7. Ryzyko spadku popytu konsumenckiego

8. Agresywne akcje wyprzedazowe

9. Ryzyko reputacyjne i regulacyjne

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; wskazniki obliczone przy cenie rynkowej 21 420 PLN
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Wycena spotki opiera sie na dwéch metodach — zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) oraz
wycenie porownawczej. Wycena metodg DCF na lata 2026-2035 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie
23 268 PLN. Wycena poréwnawcza do spotek odziezowych z segmentu odziezowego zostata oparta na
prognozach wynikdw na lata 2026-2028 i data wartos¢ 1 akcji na poziomie 28 805 PLN. Przy wycenie
koncowej jako wagi przyjelismy 50% dla wyceny sporzgdzonej przy uzyciu modelu DCF oraz 50% dla wyceny

poréwnawczej. W rezultacie wycena koncowa 1 akcji spotki wynosi 26 037 PLN.

Podsumowanie wyceny

min PLN
43 249
53541
48 395

Wycena DCF [PLN]
Wycena poréwnawcza [PLN]
Wycena koricowa [PLN]

PLN/akcje Potencjat
23268 8,6%
28 805 34,5%
26 037 21,6%

Zrédto: BDM S.A.

Pie¢ brandéw — jedna gwiazda

LPP posiada w swoim portfolio pie¢ marek: Reserved, Mohito, Cropp, House i Sinsay. Ostatnia z nich jest
obecnie szczegdlnie intensywnie rozwijana i stanowi filar srednioterminowej strategii spotki. Pozostate
marki takze notujg wzrost, jednak jego tempo pozostaje znaczaco nizsze.

Strategia rozwoju, ktéra obowigzuje od 2025 r., zaktada intensywng rozbudowe sieci stacjonarnej Sinsay,
szczegblnie w matych miejscowosciach, co ma pozwoli¢ na zapetnienie biatych plam w handlu odziezag
i pozwoli¢ na dopasowanie oferty do preferencji mieszkancéw tych lokalizacji. Z drugiej strony, grupa
prowadzi silng ekspansje na rynkach zagranicznych, szczegélnie w Europie Potudniowej, Srodkowo-
Wschodniej i Azji Centralnej. W 2025 r. sklepy stacjonarne pojawity sie na 6 nowych rynkach —w Kosowie,
Albanii, Uzbekistanie, Azerbejdzanie, Motdawii i Gruzji.

Sinsay oferuje odziez damskg, meska i dzieciecg oraz artykuty dekoracyjne i uzytkowe do domu. S3 to
produkty typu fast fashion — modne fasony sprzedawane w niskich cenach. Idzie za tym nizsza niz
w pozostatych markach jakosé towardw, jednak Srednia rentownosc jest poréwnywalna do innych brandéw

grupy.

Pozostate brandy — Reserved, Mohito, Cropp i House — znajdujg sie w $redniej potce cenowej i s3
dedykowane dla réznych grup konsumentéw. W Reserved znajdziemy odziez dla catej rodziny, Mohito
skupia sie na modzie damskiej, a Cropp i House sg skierowane gtéwnie do nastolatkéw, jednak réznia sie

miedzy sobg stylem.

LPP planuje do 2027 r. otwierac¢ ok. 1000 salonéw Sinsay rocznie. W pozostatych markach szacujemy wzrost
liczby salonéw o niskie kilkadziesiat rocznie, dlatego rola Sinsay w grupie bedzie sie dalej znaczagco umacniad.

Liczba sklepéw w podziale na marki

7000
6000
5000
4000
3000
2000

1000
|| [ | [ |

0
2020 2021 2022

M Reserved

Zrédto: BSM, spétka
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Rozwdj automatyzacji i narzadzi Al

Spétka inwestuje w rozwigzania Al oraz robotyzacje logistyki, ktére pomagajg usprawnic¢ dziatalnos¢
i obnizy¢ koszty operacyjne.

Wirtualny asystent

LPP wdraza w swoich sklepach internetowych i aplikacjach funkcje wirtualnego asystenta, ktéry pomaga
w wyszukiwaniu odpowiednich produktéw i dopasowaniu stylizacji. Narzedzie moze dobrac¢ zestawy ubran,
czy wyszukaé produkt, ktéry najlepiej bedzie pasowat do opisu uzytkownika.

Wirtualny asystent w sklepie internetowym Reserved

R Twéj asystent stylu S )X

Elegancka sukienka na kolacje z klientem

Kolacja z klientami wymaga elegancji! Myslisz o klasycznej czerni,
odwaznych kolorach, czy moze czegos z nowoczesnym twistem?
Znajdzmy idealng sukienke.

Ponadczasowa Elegancja

~ >
ce A ce ce
Sukienka midi zdrapow.. Asymetryczna sukienka ... Koronkowa su
11999 PLN 139.99 PLN 139.99 PLN

Wyrafinowana Wdzigcznosc
)y D |

Zrédto: www.reserved.com/pl/pl/

Wirtualna przymierzalnia

W aplikacji mobilnej Sinsay zostata wdrozona technologia Virtual Try-on od Google, ktéra pozwala na
natozenie zdjecia produktu na zdjecie uzytkownika. Dzieki temu klient dostaje wizualizacje tego, jak bedzie
wygladat w danym produkcie. Zalogowany uzytkownik musi doda¢ swoje zdjecie, ktore przechodzi wstepng
weryfikacje narzedziem Google, a nastepnie zostaje oznaczone znakiem wodnym umozliwiajgcym
identyfikacje materiatu jako wygenerowanego przez Al. Zdjecie mozna zapisa¢ na swoim urzadzeniu.

Rozwigzanie to ma zredukowac¢ niepewnos$¢ zwigzang z dopasowaniem produktu oraz skraca¢ dystans
miedzy inspiracjg a zakupem. Tworzy atmosfere nowoczesnej, zaawansowanej technologicznie platformy,
mimo graficznego upodobnienia do chinskich platform z tanig odzieza.

LPP
RAPORT ANALITYCZNY
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Wirtualna przymierzalnia Sinsay

Zrédfo: profil Linkedin LPP

Sesje zdjeciowe

W optymalizacji kosztéw spdtce pomaga przerabianie zdjeé oraz tworzenie ich od podstaw przy pomocy
sztucznej inteligencji. Szczegdlnie widoczne jest to w marce Sinsay, gdzie znaczaca czes¢ zdje¢ produktow
jest wygenerowana przy pomocy Al. Rozwigzanie to przyspiesza proces prezentowania towardw, nie
wymaga organizacji duzych sesji zdjeciowych, optacenia fotograféw, modeli i stylistow.

Spodziewamy sie, ze wraz z rozwojem narzedzi Al w dziedzinie generowania coraz bardziej realistycznych
zdjec, spotka bedzie rozszerzac zakres dziatann w pozostatych markach.

Store potential — inteligenta mapa ekspansji

Grupa wdrozyta platforme analityczng, ktéra wspiera proces wyboru lokalizacji nowych salondw oraz ocene
ich potencjatu sprzedazowego. Narzedzie to rekomenduje optymalne lokalizacje i prognozuje ich przychody
w pierwszych 12 miesigcach, wykorzystujagc do tego kilka zrodet danych, w tym demografie, dane
populacyjne, punkty zainteresowan, mapy ciepta (jak poruszaja sie konsumenci), czy dane z Mastercard.

Platforma dziata juz w wybranych krajach europejskich i jest sukcesywnie skalowana na kolejne rynki. Nie
jest to samodzielne narzedzie. Ma ono wspiera¢ leasing manageréw w podejmowaniu decyzji
i identyfikowaniu najbardziej perspektywicznych lokalizacji oraz prowadzeniu symulacji scenariuszowych.

International Pricing

Narzedzie International Pricing jest zaawansowanym systemem wspierajgcym zarzadzanie cenami na
rynkach zagranicznych w odniesieniu do ceny referencyjnej w Polsce. Uwzglednia szeroki kontekst danych,
w tym czynniki makroekonomiczne, site nabywcza konsumentéw, poziom konkurencji oraz postrzeganie
brandéw na poszczegdlnych rynkach. Pomaga to w rGwnowazeniu celéw wolumenowych i marzowych oraz
w precyzyjnym dostosowaniu oferty do specyfiki lokalnych rynkow.

LPP | 6
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Inwestycje

Istotna rozbudowa sieci stacjonarnej wigze sie ze znaczacymi naktadami inwestycyjnymi. Dodatkowo,
spotka ktadzie nacisk na rozwdj sieci logistycznej i robotyzacje magazyndw. Zgodnie ze strategia, najwiekszy
CAPEX miat przypas¢ na 2025 r., kiedy to spotka wydata na inwestycje ok. 3,2 mld PLN. W kolejnych latach
planowane wydatki majg by¢ nieco nizsze, ale wcigz pozostang na wysokim poziomie.

Planowane wydatki inwestycyjne

3500 3170
3000 215 2600
2350
2500 200
1818 15 150
2000 7 500
217
1500 1090 410
1000 1
> 1647 1700 1700
500 930 1191
0
2023 2024 2025 2026 2027
Salony Logistyka Pozostate

Zrédto: BDM, spétka

W zakresie logistyki, inwestycje majg obja¢ dokorczenie rozbudowy centrum dystrybucyjnego w Brzesciu
Kujawskim (85 tys. m2) oraz uruchomienie nowego centrum dystrybucyjnego w Rumunii (60 tys. m2). Do
1Q’27 ma takze powsta¢ nowy magazyn dla e-commerce w Tczewie (60 tys. m2). W zakresie robotyzacji
grupa kontynuuje wyposazanie magazyndw do obstugi e-commerce w rozwigzania robotyczne
w Bydgoszczy, Jasionce i Rumunii.

Inwestycje w duzej czesci finansowane sg kredytami bankowymi. W obecnej sytuacji finansowej spotki
spokojnie podchodzimy do kwestii regulacji zobowigzan, dlatego taka forma finansowania wydaje sie
optymalna.

Marketplace Sinsay

Grupa rozwija sie jako platforma omnichannel, prowadzac sprzedaz zaréwno w sklepach stacjonarnych, jak
i internetowych oraz aplikacjach mobilnych poszczegdlnych marek. Kolejnym krokiem rozszerzania swojej
obecnosci w kanale online bedzie otwarcie platformy marketplace pod markg Sinsay.

Z aktualnych doniesien wynika, ze spétka planuje uruchomic platforme w 2H’26 i posiadac w petni dziatajacy
marketplace na sezon back to school. Produkty dostepne w sklepie majg rozszerzy¢ asortyment marki, przy
zachowaniu dotychczasowego charakteru brandu. W naszej ocenie najbardziej skorzysta na tym segment
home, ktéry intensywnie sie rozwija, jednak nie jest tak szerokg kategoria jak odziez.

Spotka na razie nie podawata szczegétdw na temat funkcjonowania marketplace. Spodziewamy sie, ze na
poczgtkowym etapie czes¢ logistyki bedzie przerzucona na zewnetrznych sprzedawcéw, w tym pakowanie
i wysytka produktéow. Jednoczesnie spodziewamy sie, ze odbiér zamdwien bedzie mozliwy w sklepach
stacjonarnych Sinsay, tak jak dotychczas przy zakupach online. Zaktadamy, ze platforma bedzie miata
narzucone okreslone normy co do opisu produktéw i ich zdjeé. Docelowy model wspotpracy
prawdopodobnie uksztattuje sie w dtugim terminie na zasadzie préb i bteddw.

W naszej ocenie powstanie platformy zrzeszajgcej sprzedawcéw zewnetrznych pod marka Sinsay bedzie
stwarzato powazng konkurencje dla takich firm jak Temu, czy Shein. Sinsay posiada szeroka baze aktywnych
klientéw, co jest mocng przewagg dla startu nowej platformy sprzedazowej. Rozszerzenie oferty przy
utrzymaniu dostaw i zwrotdw w salonach stacjonarnych i obstuga klienta na miejscu powinna dawac
znaczacy przewage nad chinskimi sprzedawcami.
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Szanse i ryzyka uruchomienia marketplace Sinsay

SZANSE RYZYKA

. o e  prezentacja produktu — marka Sinsay vs.
e  duza, gotowa baza klientow
pozostate brandy

e omnichannel — mozliwos¢ obstugi klientow . . .
. e  bardziej skomplikowane procesy logistyczne,
w sklepach stacjonarnych

e alternatywa dla Shein / Temu w Europie, e ssilna konkurencja ze strony platform tj. Temu
przy krétszym czasie dostawy / Shein / Allegro

L i e  koniecznos$¢ zaproponowania atrakcyjnych
e prowizje od sprzedanych towardw , .
warunkow dla sprzedajgcych

e brak kosztu zapaséw e  mozliwosc¢ kanibalizacji, presja na marze
e rozszerzenie koszyka zakupowego e  ryzyko utraty spéjnosci marki
e mozliwos¢ skalowania na rynkach e niepetna kontrola nad sprzedawanymi
zagranicznych produktami i ich jakoscig
Zrédto: BDM

Rozpoznawalnos$¢ marek LPP

Wedtug badania przeprowadzonego przez EY-Parthenon, brandy LPP s3 w czotéwce najlepszych
sprzedawcéw detalicznych segmentu odziez i obuwie. Ocenie podlegato m. in. zaufanie klientow, szeroki
wybor, stosunek jakosci do ceny, wielko$¢ asortymentu, czy jakos¢ obstugi klienta.

Zestawienie objeto 18 sieci dziatajgcych na polskim rynku, a na podium znalazty sie az dwa szyldy wchodzace
w sktad grupy LPP — Sinsay i Reserved. Pozostate brandy ulokowaty sie w drugiej dziesiatce.

Ranking najlepszych detalistow — segment odziez i obuwie

AF I m— 64,0
Sinsay I 62,3
Reserved I 61,2
HEM  mm—— 60,1
Zara | mm—— 59,8
CCC | mm— 58,8
Pepco I 57,8
Woélczanka I 57,6
Bytom | 56,3
Diverse NI 56,5
Cropp I 56,2
Vistula I 56,0
Half Price I 54,0
TK Maxx I 53,2
House NI 52,3
Mohito I 52,0
Tatuum I 49,3
KiK I 47,9

Zrédfto: Retail Performance Ranking 2025, analiza EY-Parthenon
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

e  Ryzyko geopolityczne i zaktécenia taricuchow dostaw
Spotka projektuje ubrania w Polsce, ale zdecydowana wiekszo$¢ produkcji odbywa sie w Azji.
Konflikty zbrojne oraz inne wydarzenia powodujace zaktdcenia na szlakach handlowych moga
opozniac¢ dostawy. Dodatkowo, wynikajgce z nich wzrosty cen surowcéw mogg znaczgco wptyngé
na koszty transportu, co moze bezposrednio wptywaé na rentownosé.

e Ryzyko kursowe
Zmiany kursow walut mogg wptyna¢ na marzowosc grupy. Ponad 40% wptywow ze sprzedazy
grupa osigga w PLN, natomiast podstawowg walutg rozliczeniowg dla wiekszosci transakcji
zakupow handlowych jest USD. Spétka stosuje zabezpieczenia kursu USD/PLN poprzez zawieranie
kontraktow forward dla ptatnosci w USD wobec dostawcdw. Z drugiej strony ryzyko rodzi tez kurs
EUR, po ktérym rozliczane sg czynsze najmoéw powierzchni handlowych. Ryzyko niekorzystnych
ruchéw na tej walucie mitygowane jest przez wptywy z dziatalnosci operacyjnej w EUR.

e  Ryzyko wykonania ambitnego planu rozwoju sieci stacjonarnej
Grupa intensywnie pracuje nad rozwojem sieci sklepow, logistyki i automatyki magazynowej. Przy
tak duzej skali inwestycji rosnie ryzyko opdznien, przekroczenia zaktadanych kosztow, czy
stabszego zwrotu z nowych lokalizacji.

e Ryzyko koncentracji na marce Sinsay i niedopasowanych kolekgcji
Gtéwnym silnikiem wzrostu grupy jest aktualnie Sinsay. Zwieksza to zaleznos¢ wynikow od
jednego formatu i segmentu klienta. Ostabienie wynikéw marki, spadek popytu w tej grupie
konsumentdw, czy nietrafione kolekcje mogg istotnie wptyng¢ na wyniki catej grupy. Ryzyko
niedopasowania do trendéw modowych w danej kolekcji we wszystkich markach jest istotne
i moze znaczaco wptyna¢ na wyniki grupy.

e  Ryzyko pogodowe
Sprzedaz w segmencie fashion jest bardzo wrazliwa na odchylenia norm pogodowych.
Wystepowanie ekstremalnych lub nietypowych warunkéw pogodowych moze zwiekszac
niedopasowanie kolekcji do danego okresu. Przyktadem sg tu wysokie temperatury we wrzesniu
i pazdzierniku 2023 r., kiedy w ofercie dostepna byta kolekcja jesienna, czy wyjatkowo chtodny
maj’25, kiedy to w sklepach obowigzywata kolekcja wiosna/lato.

e  Ryzyko marketplace Sinsay
Uruchomienie marketplace Sinsay w 2H’26 rodzi szereg ryzyk. W$rdd najwazniejszych widzimy
ryzyko rozmycia kontroli nad jakoscig oferty i doswiadczeniem klienta, ryzyko stabszej monetyzacji
ruchu, kanibalizacji sprzedazy wtasnej, czy konkurencji ze strony duzych graczy na tym rynku.
Dodatkowo, wyrézniamy ryzyko technologiczne, wdrozeniowe, reputacyjne i regulacyjne.

e  Ryzyko spadku popytu konsumenckiego
Handel odziezg jest mocno uzalezniony od nastrojow konsumenckich, inflacji oraz realnych
dochoddéw gospodarstw domowych. Niekorzystne trendy w tym zakresie mogg odbi¢ sie na
przychodach grupy.

e  Agresywne akcje wyprzedazowe
Gtebokie wyprzedaze stosowane przez konkurencje mogg wywierac presje na szybsze i gtebsze
obnizanie cen w markach grupy. Najwieksza presja jest widoczna w segmencie Sinsay, gdzie
dziataja tanie platformy z Chin. Jednoczesnie we wszystkich markach ryzyko jest wyzsze w kanale
online, gdzie porownywalnos¢ ofert jest duzo szersza.

e  Ryzyko reputacyjne i regulacyjne
Spétka narazona jest na ryzyka zwigzane z warunkami pracy w catym tancuchu dostaw, sladem
weglowym, opakowaniami, czy compliance. W sektorze fashion czesto kwestie te wptywaja na
wizerunek firmy, ale tez na koszty zwigzane z wymaganiami regulacyjnymi.
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WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie
dyskontujac je Srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na
podstawie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych (5,8%), premii za ryzyko rynkowe oraz
wspotczynnika beta 1,0.

Gtéwne zatozenia modelu

W 2026 i 2027 r. spodziewamy sie osiggniecia przez spdtke zatozonych celéow sprzedazy
i rentownosci. Przy realizacji otwar¢ ok. 950 salonéw Sinsay oraz uruchomieniu marketplace,
w naszej ocenie mozliwe bedzie osiggniecie ok. 28,0 mld PLN przychoddw, przy marzy brutto na
sprzedazy ok. 55,3% w 2026 r.

W 2027 r. spotka planuje dalszg agresywng ekspansje, natomiast w kolejnych latach spodziewamy
sie znaczacego spowolnienia otwar¢ nowych sklepdw i stabilnego wzrostu poprzez budowanie
atrakcyjnych kolekcji. W 2028 r. zaktadamy otwarcie ok. 300 salonéw Sinsay i po 20 w kazdej
z pozostatych marek. W dtugim terminie szacujemy 100 otwaré sklepdw Sinsay i po 20
w pozostatych brandach rocznie. Spodziewamy sie utrzymania srednich metrazy sklepéw na
poziomie zblizonym do 2025 r.

Po okresie intensywnej rozbudowy sieci sklepow, kiedy to oczekujemy spadku sprzedazy na m?,
spodziewamy sie stopniowej odbudowy tego wskaznika. W $rednim okresie w zaleznosci od marki
zaktadamy 1-3% wzrost r/r, a w dtugim terminie we wszystkich markach przyjmujemy 1% wzrostu
sprzedazy na m2.

W dtugim okresie spodziewamy sie stopniowej erozji marzy brutto na sprzedazy. W 2027 r.
zaktadamy spadek do 54,9%, a w kolejnych latach obnizki o ok. 0,1 p.p. rocznie. Wynika to
z ostroznego podejscia do czynnikdéw niezaleznych od spétki, takich jak pogoda, czy dziatania
konkurencji, ktére wymuszajg stosowanie gtebszych wyprzedazy.

W 2026 i 2027 r. zaktadamy utrzymanie kosztdw operacyjnych ponizej poziomu 41% sprzedazy,
natomiast w dtuzszym okresie szacujemy wzrost tego wskaznika do 41,2%. Implikuje to spadek
marzy operacyjnej z 14,5% szacowanej na 2026 r. do 13,0% w 2035 r.

W 2026 r. szacujemy ok. 2,8 mld PLN CAPEX, a w 2027 r. 2,5 mid PLN. W 2028 r. prognozujemy
spadek do ok. 1,6 mld PLN, a nastepnie stopniowy wzrost wydatkéw do ok. 2,1 mld PLN w dfugim
okresie, co stanowi w catosci inwestycje odtworzeniowe.

Szacujemy wzrost amortyzacji do ok. 2,5 mld PLN w 2026 r. (wobec 2,1 mld PLN w 2025 r.)
i docelowo 2,7 mld PLN w $rednim terminie. Pod koniec okresu prognozy amortyzacja zbliza sie
do poziomu 2,1 mld PLN. Skokowy wzrost w 2026 r. wynika z jednej strony z ekspansji sieci
stacjonarnej, a z drugiej z inwestycji w robotyzacje logistyki.

Utrzymujacy sie korzystny kurs dolara pozytywnie wptywa na rentownosc spotki. W dtugim
okresie przyjmujemy $redni kurs USD/PLN na poziomie 3,54.

W 2026 r. i w dtugim okresie spodziewamy sie wzrostu poziomu zapaséw na m2. Docelowo,
w dtugim terminie zaktadamy ok. 1,9 tys. PLN na m? (wobec 1,5 tys. PLN na koniec 2025 r.)

Stope podatku dochodowego w dtugim terminie zaktadamy na poziomie 21,0%.

Liczba akcji przyjeta do obliczert uwzglednia 16 tys. akcji, ktére moga zosta¢ wyemitowane
w ramach programu motywacyjnego dla kluczowych oséb w grupie.

Wyceny dokonali$my na dziert 6 maja 2026 r.

Metoda DCF data wartosc spotki na poziomie 43,6 mld PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos¢
23 268 PLN.
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Metoda DCF

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Przychody ze sprzedazy [mld PLN] 28,0 33,4 36,3 39,4 42,6 45,3 48,2 50,8 53,5 55,3
EBIT [mld PLN] 41 4,7 4,9 5,3 5,7 6,0 6,4 6,7 7,0 7,2
Stopa podatkowa 21,0%  21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0%
Podatek od EBIT [mld PLN] 0,9 1,0 1,0 1,1 1,2 1,3 1,3 1,4 1,5 1,5
NOPLAT [mld PLN] 3,2 3,7 3,9 4,2 4,5 4.8 5,0 5,3 5,5 5,7
Amortyzacja [mld PLN] 2,5 2,7 2,7 2,5 2,3 2,2 2,2 2,1 2,1 2,1
CAPEX [mld PLN] -2,8 -2,5 -1,6 -1,7 -1,8 -1,9 -1,9 -2,0 -2,1 -2,1
Inwestycje w kapitat obrotowy [mld PLN] -0,82 -0,02 -0,02 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
FCF [mld PLN] 2,1 3,9 4,9 4,9 5,0 5,1 5,3 5,4 5,6 5,7
DFCF [mld PLN] 2,0 33 3,8 3,4 31 2,8 2,6 2,4 2,3 2,1
Suma DFCF [mld PLN] 27,8
Wartos¢ rezydualna [mld PLN] 60,6 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mld PLN] 21,9
Wartos¢ firmy EV [mld PLN] 49,7
Dtug netto [mld PLN] 6,1
Wartos¢ kapitatu wtasnego [mid PLN] 43,6
llo$¢ akcji [tys.] 19
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 23268
Przychody zmiana r/r 21,1%  19,3% 8,8% 8,5% 8,1% 6,5% 6,3% 5,4% 5,3% 3,4%
EBIT zmiana r/r 62,9%  16,7% 4,3% 7,7% 7,4% 5,8% 5,6% 4,7% 4,6% 3,4%
FCF zmiana r/r - 80,6%  27,9% 0,0% 1,5% 1,6% 3,1% 2,9% 3,1% 2,2%
Marza EBITDA 23,6% 22,1% 21,0% 19,8% 18,9% 18,2% 17,7% 17,4% 17,1% 16,9%
Marza EBIT 14,5%  14,2%  13,6% 135% 13,4% 13,3% 132% 13,2% 13,1% 13,1%
Marza NOPLAT 11,5% 11,2% 10,8% 10,7% 10,6% 10,5% 10,5% 10,4% 10,3%  10,3%
CAPEX / Przychody 10,0% 7,5% 4,5% 4,3% 4,2% 4,2% 4,0% 3,9% 3,9% 3,9%
CAPEX / Amortyzacja 109,8% 94,6%  60,7%  69,5% 77,7% 850%  89,6%  93,5%  96,8% 100,0%
Zmiana KO / Przychody -2,9% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -16,9%  -0,4% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5%
Zrédio: BDM
Kalkulacja WACC

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Stopa wolna od ryzyka 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Premia za ryzyko 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3%
Udziat kapitatu wtasnego 633% 67,8% 742% 783% 81,0% 832% 849% 864% 87,8% 89,1%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Udziat kapitatu obcego 36,7%  32,2%  25.8% 21,7% 19,0% 16,8%  15,1% 13,6% 12,2%  10,9%
WACC 9,9% 10,2%  10,6%  10,9%  11,1% 11,2% 11,3% 11,4% 11,5% 11,6%
Zrédto: BDM
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
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wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0%
0,7 23036 24 115 25413 27 004 29 001 31581 35044 39934 47 366
0,8 21745 22 682 23799 25154 26 829 28 956 31745 35561 41100
0,9 20571 21389 22356 23517 24 935 26708 28 986 32023 36273
beta 1,0 19 498 20216 21058 22 059 23268 24760 26 644 29101 32438
1,1 18 515 19 147 19 884 20752 21790 23056 24 631 26 647 29316
1,2 17 611 18 169 18 816 19573 20470 21552 22881 24 554 26723
1,3 16 776 17 271 17 842 18 504 19 284 20215 21346 22748 24534
Zrédio: BDM
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0%
3,5% 25415 26 785 28 462 30564 33273 36 899 42 000 49 709 62 709
4,5% 23140 24231 25545 27 156 29 181 31802 35324 40314 47 927
5,5% 21189 22 069 23114 24374 25924 27 877 30413 33839 38726
premia za ryzyko
6,5% 19 498 20216 21058 22 059 23268 24760 26 644 29101 32438
7,5% 18 019 18 610 19 296 20102 21 062 22224 23 660 25480 27 863
8,5% 16 714 17 205 17 770 18 426 19 198 20118 21236 22620 24379
9,5% 15555 15966 16 435 16 975 17 603 18 343 19 226 20301 21635
Zrédto: BDM
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
beta
0,6 0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4
3,5% 41152 38875 36824 34965 33273 31727 30308 29001 27794
4,5% 37389 34965 32817 30901 29181 27 629 26 220 24935 23760
5,5% 34221 31727 29548 27 629 25924 24 400 23030 21790 20 664
premia za ryzyko
6,5% 31517 29 001 26 829 24 935 23268 21790 20470 19 284 18 213
7,5% 29181 26 674 24532 22679 21062 19 636 18371 17 240 16 222
8,5% 27 144 24 665 22565 20762 19198 17 828 16 617 15539 14573
9,5% 25350 22912 20861 19112 17 603 16 287 15129 14 102 13185

Zrédto: BDM

LPP
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WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonalismy w oparciu o konsensus rynkowy dla spotek zajmujacych sie sprzedazg
odziezy i obuwia z segmentu value for money oraz Sredniej p6tki cenowej, ktére prowadzg dziatalnosé
w Polsce i zagranicg. Wycena pordwnawcza jest $rednig wycen wg wskaznikéw P/E, EV/EBITDA oraz
EV/EBIT. Kazdemu z tych wskaznikdw przypisano réwng wage. Obliczenia bazujg na kursach z 05.05.2026 r.

Poréwnujgc wyniki wskazniki LPP do innych spétek otrzymalismy wartosc jednej akcji na poziomie 28 805
PLN. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 21 420 PLN (biezaca cena rynkowa) widoczne jest dyskonto,
z jakim handlowana jest obecnie spdtka.

Wycena poréwnawcza do zagranicznych spétek

P/E EV/EBITDA EV/EBIT

2026P 2027P 2028P 2026P 2027P 2028P 2026P 2027P 2028P
MODIVO 11,1 8,3 7,7 53 4,6 4,3 9,5 8,1 7,3
PEPCO GROUP 19,3 18,7 17,2 38,1 36,6 32,1
VRG 10,5 9,7 9,0 4,7 4,3 8,9 8,1
INDITEX 25,4 22,9 21,0 13,0 11,9 11,0 18,3 16,6 15,2
H&M 19,9 18,4 17,1 7,9 7,5 7,2 16,2 15,0 14,1
ZALANDO 18,6 12,5 10,1 4,0 3,2 2,5 6,6 51 3,8
NEXT 18,2 17,3 16,4 11,4 10,9 10,1 14,1 13,5 12,6
Mediana 18,4 14,9 133 7,9 7,5 8,6 14,1 13,5 13,3
LPP 14,4 12,0 11,4 6,9 6,0 55 11,3 9,4 8,5
Premia/dyskonto grupa -22% -20% -14% -13% -20% -36% -20% -31% -36%
Wycena wg wskaznika [PLN] 27 393 26 627 24929 24985 27 470 34103 27731 31932 34077
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikéw [PLN] 26316 28 853 31247
Waga wskaznika 33% 33% 33%
Wycena koricowa [PLN] 28 805

Zrédto: BDM, Bloomberg, wg cen z 05.05.2026

Zachowanie kursu LPP na tle grupy poréwnawczej
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LPP SA INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL

Zrédto: Bloomberg
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MODEL BIZNESOWY

Podstawowe informacje o spétce

LPP jest polska grupa odziezowa, prowadzacg sprzedaz w 5 brandach — Reserved, Mohito, Cropp, House
i Sinsay. Grupa dziata w koncepcji omnichannel — sprzedaz stacjonarna oraz internetowa (platformy
internetowe i aplikacje mobilne) s3 w petni zintegrowane. Projekty kolekcji powstaja w Polsce, natomiast
produkcja zlecana jest firmom zewnetrznym, gtéwnie z Azji. Spdtka jest obecna w 46 krajach, przede
wszystkim w Europie, ale posiada tez sklepy na Bliskim Wschodzie.

W sktad grupy kapitatowej wchodzi LPP SA jako jednostka dominujaca, 5 zaleznych spoétek krajowych oraz
31 zaleznych spétek zagranicznych. S3 to gtéwnie spétki dystrybucyjne, dedykowane dla poszczegdinych
krajéw. Spotki polskie zajmujg sie dystrybucjg produktow w Polsce, sprzedazg odziezy promocyjnej, obstuga
logistyki oraz zarzgdzaniem projektami informatycznymi.

Grupa dysponuje 3,1 min m2 powierzchni handlowej, Posiada centra dystrybucyjne w Polsce, Stowacji
i Rumunii. LPP inwestuje w nowe technologie i robotyzacje magazyndw, co usprawnia proces dystrybucji
produktéw do salondw sprzedazy i w kanale e-commerce. Centra Dystrybucyjne dedykowane sg salonom
stacjonarnym, natomiast Fulfillment Center sklepom internetowym.

Marki

Grupa ma w swoim portfolio 5 marek. Kazda z nich skierowana jest do innego klienta, cechuje sie innym
stylem i przedziatem cenowym. Marki Reserved, Mohito, Cropp i House plasuja sie w umiarkowanym
przedziale cenowym, natomiast Sinsay ulokowany jest w segmencie Design&Value —modne fasony w niskim
przedziale cenowym.

Zestawienie marek LPP

Marka Kluczowe cechy marki Klienci docelowi ROk. . Llczl':a Pomerzczh e S
uruchomienia sklepow* [tys. m?]* sklepu*
Kobiety,
Sinsay Najnowsze trendy mezezyznl, 2013 2338 1947,6 816 m?
w przystepnych cenach nastolatki, dzieci,
noworodki
Kobiety,
Reserved | C'oPaine trendy (styl mezczyini, dzieci, 1998 357 625,1 1751 m?
formalny i casualowy) .
noworodki
Cropp portowy insp v (chtopcy 2004 379 188,3 497 m?
kulturg hip-hop L.
X i dziewczeta)
i popkulturg
Styl inspirowany Nastolatki
2001 LI
House popkulturg (muzyka, (chtopcy 00 (V,V PP od 380 187,2 493 m?
) ) Lo 4Q'08)
filmy, sztuka i sport) i dziewczeta)
Komfort i elegancja do
2 LI
Mohito pracy oraz na mniej Kobiety 008 (V,V PP od 244 111,0 455 m?
) 4Q'08)
formalne spotkania

Zrédto: BDM, spétka
* stan na koniec 2025 r.

Pierwszy sklep Reserved zostat otwarty w 1998 r. i od tego czasu bytfa to najistotniejsza marka w portfolio
spotki. Do 2021 r. Reserved miat najwiekszy udziat w powierzchni handlowej grupy. Po sprzedaniu biznesu
rosyjskiego i skierowaniu nacisku na segment Design & Money, czyli marke Sinsay, najwiekszg i najszybciej
rosnacy powierzchnie posiada witasnie ta marka. Dominacje segmentu z nizszej potki cenowej widac tez
w strukturze przychodéw. Od 2021 r. sprzedaz tego brandu stanowi ponad 30% przychoddéw catej grupy
i ciggle rosnie, a w 2025 r. przekroczyta 50% udziatu.

LPP
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Struktura sprzedazy w podziale na marki

25000

20000

15 000

10 000

5000

Zrédto: BDM, spétka

Struktura geograficzna
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I I 28%
l I 28%
38%

31%
33%
40% I I

2021 2021 2022 2023 2024 2025
bez Rosji

™ Sinsay Reserved HCropp MHouse M Mohito M Pozostate

Najwiekszg powierzchnie handlowg grupa posiada w Polsce — ponad 1 min m2. W ostatnich latach spétka
istotnie rozbudowata swojg obecno$é na rynkach zagranicznych. Drugim najwiekszym rynkiem jest Europa
Potudniowo-Wschodnia (832 tys. m?) i jest to rynek, na ktérym LPP chce w najblizszym czasie intensywnie
rozwijac sie¢ stacjonarng Sinsay. Udziat Europy Wschodniej w strukturze geograficznej powierzchni grupy
znaczaco spadt po wycofaniu sie z rynku rosyjskiego (w 2022 r. po rosyjskiej inwazji na Ukraine).

Struktura powierzchni handlowej w 2018 r.

= Polska
= Europa Wschodnia

= Kraje regionu Morza Battyckiego
= Bliski Wschod

Zrédto: BDM, spétka

Struktura powierzchni handlowej w 2025 r.

0,5%

o

Europa Potudniowo-Wschodnia = Polska Europa Potudniowo-Wschodnia
= Europa $rodkowo-Wschodnia = Europa Wschodnia = Europa $rodkowo-Wschodnia
= Europa Zachodnia = Kraje regionu Morza Battyckiego = Europa Zachodnia

= Bliski Wschod

Zrédto: BDM, spétka

Polska jest rynkiem przynoszacym najwyisze przychody, a jednoczesnie charakteryzuje sie najwyisza
rentownoscig EBIT. Obiecujagcym rynkiem jest Europa Potudniowo-Wschodnia, natomiast najwiekszg
niestabilno$¢ wykazuje Europa Wschodnia, gtéwnie ze wzgledu na trwajaca wojne na Ukrainie.

Najnizszg rentownos¢ wykazujg kraje Europy Zachodniej. Jest to zwigzane z wyzszymi kosztami dziatalnosci
na tamtym rynku. W ostatnich kwartatach widzimy jednak poprawe w tym zakresie.

LPP
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Geograficzna struktura sprzedazy
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Zrédto: BDM, spétka

Rentownos¢ operacyjna na poszczegélnych rynkach
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Zrédto: BDM, spétka

Strategia rozwoju

Strategia rozwoju na lata 2025-2027 opiera sie na 3 filarach:

Rewolucja handlowa

L . . Sita finansowa
w mniejszych miejscowosciach

Sinsay — motor napedowy LPP

Podstawg rozwoju grupy w sSrednim okresie ma by¢ Sinsay. Spoétka chce budowac wysoce skalowalny model
biznesowy, ktéry bedzie taczyt 4 elementy: estetyczny produkt i nowoczesny sklep, atrakcyjng cene, silny
ekosystem omnichannelowy oraz bliskos¢ sklepéw stacjonarnych. Dzieki temu, LPP chce zaspokoi¢ potrzeby
klientdw z mniejszych miejscowosci, gdzie jest ograniczony dostep do rozpoznawalnych marek
i nowoczesnego konceptu zakupowego. Klientami marki majg by¢ rodziny z mniejszych miejscowosci
z ograniczonym budzetem oraz wrazliwi cenowo klienci internetowi z duzych miast.

LPP | 16
RAPORT ANALITYCZNY



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Przystepnos¢ modelu omnichannel majg zapewnié:

e  Nowe sklepy —sp6tka prowadzi intensywne prace nad rozwojem sieci stacjonarnej

e  Aplikacja mobilna — koszty marketingu ograniczone o ok. 2 p.p. dzieki dotarciu do klientéw
bezposrednio przez aplikacje; uzytkownicy dostajg dodatkowe kupony na zakupy

e  Zakupy online — 25% klientéw odbierajacych lub zwracajacych zamdwienia w sklepach
stacjonarnych dokonuje dodatkowych zakupdéw

e  Sinsay Club — cztonkowie klubu dokonujg srednio 13 transakcji rocznie

0Od 2025 r. trwa proces silnej ekspansji sieci stacjonarnej. Spotka do 2027 r. planuje otwieraé ok. 1 000
salondw Sinsay rocznie. Nadal nasyca rynek polski oraz wzmacnia swojg obecnos¢ na pozostatych rynkach,
gtéwnie w Europie Potudniowo-Wschodniej. W najblizszym czasie LPP chce skupié sie na Europie Srodkowej,
Wschodniej i Potudniowej, gdzie moze liczy¢é na szerokie grono potencjalnych klientow.
W krajach rozwijajacych sie oczekiwana dynamika PKB jest wysoka, na czym grupa chce skorzystac.

Nowe salony stacjonarne sieci Sinsay

1200
CEL 1000
1000
800
564
600
24%
400 278 15%
26%
35%
200 15% 2 30% 31% 36%
38% 27%
0 I —

2023 2024 2025 \ 2026 2027 /

® Baltic "EE&Asia WWE MSEE HCEE MPolska

Zrédto: BDM, spétka

Do 2027 r., wedtug zatozern spotki, przychody marki Sinsay maja stanowi¢ ok. 75% sprzedazy grupy.
W ostatnich latach widoczny jest trend znacznego zwiekszania pozycji tego brandu w strukturze LPP.

Struktura sprzedazy LPP

Mohito Pozostate

Pozostate Pozostate House 6% 0,6%
) 8% Mohito 4% 6% |
Mohito 7% Cropp
House 5%
6%
House
7% Sinsay Cropp
40% 6%
Sinsay
49% Sinsay
Re;:r;led 54%
b
Reserved
Reserved 28%
31%
2023 2024 2025
Zrédto: BDM, spétka
LPP
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Wedtug danych publikowanych przez spotke, dojrzewanie salondw trwa ok. 2 lat. W ciggu 6 miesiecy EBITDA
nowego sklepu dochodzi blisko Sredniej. W roku otwarcia generuje 91% docelowej rentownosci, w kolejnym
ok. 95%, a po dwdch latach osigga zaktadany poziom rentownosci.

Marzowos¢ sklepu zalezy tez od jego rozmiaru. Najwyzszg rentownos$cig EBITDA charakteryzuja sie salony
w przedziale 950 — 1 600 m2.

Rentownos¢ Sinsay wg rozmiaru salonéw Rentownos¢ Sinsay wg populacji miast

60% 40% 60%

50% 35% 50% o

40% /—_.\. 30% 40%

30% 25% 30%

20% 20% 20%

10% 15% 10%

0% 10% 0%
XS S M L <20k 20k -50k 50k - 200k 200k - 500k  500k+
% udziat w catkowitej powierzchni handl. % udziat w catkowitej powierzchni handl.
@mm@umm EB|TDA sklepu - prawa skala @mm@umm EB|TDA sklepu - prawa skala
Zrédto: BDM, spétka Zrédto: BDM, spétka

Wyniki za rok 2024 dla sklepow dziatajgcych ponad 6 miesiecy
XS <950 m? 5950-1200m2 M 1200-1600m? L>1600m?

W zakresie pozostatych marek, spétka planuje dalszy rozwdj, przy selektywnym dodawaniu nowych
lokalizacji oraz uzyskiwaniu jednocyfrowych LFL. Istotnym czynnikiem strategii jest znaczacy wzrost
sprzedazy przy utrzymaniu rentownosci grupy. Marka Sinsay charakteryzuje sie nizsza marzg brutto na
sprzedazy niz dojrzate marki, natomiast nizsze koszty prowadzenia salonéw przektadajg sie na wyzszg marze
EBITDA. Wedtug danych publikowanych przez spdtke, ok. 98% salondw Sinsay jest rentowne.

Wydatki inwestycyjne

Intensywny rozwdj sieci stacjonarnej wigze sie ze zwiekszonymi naktadami inwestycyjnymi. Rok 2025 r. pod
tym wzgledem miat by¢ rekordowy. W kolejnych latach spétka planuje utrzymaé wysoki poziom inwestycji,
jednak zaplanowane kwoty s3 nieco nizsze niz w poprzednim roku.

W 2026 r. grupa planuje dokoriczenie rozbudowy DC w Brzesciu Kujawskim (85 tys. m2) oraz uruchomienie
nowego DC w Rumunii (najem, wydatki na wyposazenie — 60 tys. m?), a takze rozpoczecie budowy nowego
FC w Tczewie. Istotng pozycja w CAPEX bedzie robotyzacja. Spéta kontynuuje wyposazanie magazynow do
obstugi e-commerce w rozwigzania robotyczne, m.in. w Bydgoszczy, Jasionce oraz w Rumunii.

Planowane wydatki inwestycyjne

3500 3170
3000 s 2600
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2500 200
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2000 700 500
I VAR
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1000 135
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0
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Zrédto: BDM, spétka
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Zatozenia srednioterminowe
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wykonanie guidance
2023 2024 2025 2026 2027

Sprzedaz (mld PLN) 16,2 19,4 23,1 ok. 28 - 29 ok.33-34
w tym:

offline 11,7 13,9 16,6 ok. +20 - 25% r/r ok. +20% r/r

online 4,3 5,4 6,4 ok. +20% r/r ok. +20% r/r
Marza brutto na sprzedazy 53,7% 55,2% 55,6% 55,0% - 55,5% 53,5% - 54%
SG&A jako % sprzedazy 40,5% 42,6% 40,7% 40% - 41% 40% - 41%
Marza EBITDA 21,1% 21,1% 23,3% 23% - 24% 21,5% - 22,5%
Marza zysku netto 8,7% 9,0% 10,3% 9% - 10% 8,5% - 9%
CAPEX (mld PLN) 1,1 1,8 3,2 ok. 2,6 ok. 2,4
Dtug netto / EBITDA 0,9 1,0 1,1 ok. 1,1 ok. 1,0
Powierzchnia [mln m2] 2,0 2,4 3,1 ok. +20% r/r ok. +20% r/r

Dla poréwnywalnosci dane za 2023 i 2024 zostaty oczyszczone o wplyw transakcji z agentami zakupowymi w okresie przejsciowym
Dane za 2025 r. zostaty oczyszczone o wplyw dokonanego odpisu aktualizujgcego wartos¢ naleznosci z tytutu zbycia biznesu rosyjskiego

Zrédto: spétka

Struktura akcjonariatu

LPP jest spdtka rodzinng. Gtéwnym akcjonariuszem jest Fundacja Semper Simul, blisko zwigzana z Markiem
Piechockim — prezesem zarzadu i wspotzatozycielem spotki. W dziatalnos¢ grupy zaangazowani sg
cztonkowie rodziny Piechockich. Maciej Piechocki jest wiceprezesem LPP, a Jagoda Piechocka i Piotr

Piechocki wchodza w sktad rady nadzorczej.

Udziat w kapitale zaktadowym

68,8%

= Fundacja Semper Simul

Zrédto: BDM, spotka

Polityka dywidendowa

Pozostali akcjonariusze

Udziat w ogélnej liczbie gloséw na WZA

= Fundacja Semper Simul

39,2%

Zrédto: BDM, spotka

Pozostali akcjonariusze

Polityka dywidendowa spoétki zaktada wyptate dla akcjonariuszy kwoty stanowigcej co najmniej 50% zysku
netto osiggnietego w poprzedzajagcym roku obrotowym, powiekszonej o dostepne s$rodki stanowigce
niepodzielne zyski z lat ubiegtych lub kapitat zapasowy i rezerwowy. taczna kwota dywidendy nie moze
przekroczyé¢ progu 70% skonsolidowanego zysku netto grupy za ten rok obrotowy.

Zaliczka na poczet dywidendy ustalana jest na podstawie szacowanego zysku grupy i wyptacana okolicach
kwietnia-maja. Finalny poziom dywidendy ustalany jest po zbadaniu sprawozdania rocznego grupy,
a pozostata czes¢ (po odliczeniu zaliczki) wyptacana jest pomiedzy potowa pazdziernika a potowg listopada.

LPP
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OTOCZENIE RYNKOWE

Po dtugim okresie podwyziszonej inflacji, na poczatku wywotanej skutkami wybuchu pandemii
koronawirusa, a nastepnie wojng pomiedzy Rosja a Ukraing, w potowie 2025 r. inflacja konsumencka
powrdcita do celu NBP (2,5% +/- 1%). Ostatni szybki szacunek GUS za kwiecie’26 wskazywat na CPI na
poziomie 3,2% r/r.

Sytuacja geopolityczna ulegta jednak znaczacej zmianie w ostatnich tygodniach i nie widzimy tego jeszcze
w opublikowanych danych. Po ataku USA i Izraela na Iran oraz blokadzie ciesniny Ormuz, ceny ropy i energii
znaczaco wzrosty. Aktualnie trudno oceni¢ jak duzy wptyw na $wiatowa gospodarke bedzie miat konflikt,
poniewaz sytuacja wydawata sie by¢ opanowana, jednak rozmowy pokojowe nie przyniosty trwatych
skutkdw i ponownie widzimy zaostrzenie sytuacji w regionie.

Dotychczas, rodzima gospodarka radzita sobie coraz lepiej. PKB w 4Q’25, wg. wstepnych danych, wzrdst
+3,6% r/r (dane wyréwnane sezonowo). Wskazniki koniunktury konsumenckiej utrzymujg sie na ujemnych
poziomach. Sprzedaz detaliczna w ostatnich miesigcach rosta jednocyfrowo, natomiast w segmencie odziezy
i obuwia notowata gtéwnie dwucyfrowe dynamiki r/r. Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw lekko
spadato, co potwierdza wzrost stopy bezrobocia (6,1% w marcu’26), natomiast srednie wynagrodzenie
regularnie wzrasta r/r. Na ostatnim posiedzeniu w kwietniu’26 Rada Polityki Pienieznej podtrzymata stopy
procentowe na poziomie z marca’26. Stopa referencyjna wynosi aktualnie 3,75%.

PKB wyréwnany sezonowo [%)] Stopa bezrobocia [%]
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Przecietne zatrudnienie i wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw
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Przecigtne wynagrodzenie [PLN] - prawa skala

Zrédto: BDM, GUS
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Wskazniki koniunktury konsumenckiej
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Dla spotkiistotne sg zmiany kurséw walut. Sprzedaz na poszczegolnych rynkach prowadzona jest w walutach
lokalnych, a ok. 43% przychoddw jest osigganych w PLN. Zakupy wiekszosci towaréw sg rozliczane w USD.
Spotka zabezpiecza kurs USD/PLN poprzez zawieranie kontraktéw forward dla ptatnosci w USD wobec
dostawcéw. LPP ma tez wysoka ekspozycje na EUR z uwagi na ptatnos¢ czynszéw w tej walucie, jednak
réznice kursowe sg w duzej mierze niwelowane przez wptywy z dziatalnosci operacyjnej w tej walucie.

Kurs USD/PLN
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Kurs EUR/PLN
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LPP dziata na réznorodnych rynkach, zaréwno rozwinietych, jak i rozwijajacych sie. Po zmianie strategii
i skierowaniu uwagi na segment taniej odziezy, spétka zwieksza swojg obecnos¢ w krajach o nizszym
poziomie PKB, gdzie ceny s3 nizsze, ale tez koszty dziatalnosci bardziej atrakcyjne. W ujeciu PKB per capita
kraje, w ktorych spétka planuje rozwijac sie¢ Sinsay, majg potencjat do istotnego wzrostu w dtugim okresie.

PKB per capita za rok 2024 dla rynkéw, na ktérych LPP jest obecne offline [USD]
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Rynek odziezy i obuwia w Europie
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Wedtug prognoz Statista, europejski rynek odziezy w 2025 r. miat osiggna¢ wartos¢ ok. 498 mid USD i bedzie
rést w tempie 2,08% r/r do 2029 r. Najwiekszym segmentem, ktorego wartosé szacowana jest na 270,6 mid
PLN, jest odziez damska.

Rynek obuwia jest zdecydowanie mniejszy, jednak w kolejnych latach powinien rozwija¢ sie szybciej.
Wartosc¢ tego rynku szacowana jest na ok. 119 mld USD w 2025 r., a oczekiwany CAGR do 2030 r. wynosi

3,12%.

Po post-covidowym powrocie do sklepéw stacjonarnych, stopniowo zwieksza sie udziat sprzedazy online.
Wg prognoz Statisty, w 2027 r. 31,7% sprzedazy odziezy na $wiecie bedzie realizowane online.

Wartos¢ rynku odziezy w Europie [mld USD]
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Struktura sprzedazy odziezy na Swiecie wg kanatéw dystrybucji
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Udziat sprzedazy odziezy w podziale na kategorie
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Zrédto: PKO, Statista

Rozwdj rynku odziezowego jest efektem nie tylko poprawy poziomu zycia, ale przede wszystkim jego stylu.
Ubrania majg wyraza¢ indywidualny styl, odzwierciedla¢ nastrdj, tozsamos¢, czy pochodzenie. Z drugiej
strony istotne s3 jednak globalne trendy, popkultura, czy zréwnowazony rozwo;j.

Rynek odziezy i obuwia w Polsce

Wedtug prognoz PMR, wartos¢ rynku odziezy i obuwia w Polsce w 2025 r. miata wzrosng¢ do blisko 70 mid
PLN, notujac wysokg jednocyfrowg dynamike. Dominuje sprzedaz stacjonarna, jednak zakupy online
stanowig coraz wiekszg czes¢ ruchu, odpowiadajac za ok. 1/3 wartosci catego rynku.

Najwiekszym segmentem tego rynku jest odziez, ktora stanowi ok. 70% jego wartosci. Na drugim miejscu
ulokowat sie segment obuwia (18% rynku), a na koricu akcesoria modowe (12%). W strukturze sprzedazy
dominujg stacjonarne sieci odziezowe i obuwnicze. W 2024 r. generowaty one 46% sprzedazy detalicznej.
Ich udziat stopniowo spada, ustepujgc miejsca kanatom internetowym.

PMR wskazuje, ze dla konsumentow najwazniejsze sg: atrakcyjna cena (93%), duzy wybdr (92%) oraz
tatwos¢ ptatnosci i darmowa dostawa (po 91%). Rosng tez oczekiwania dotyczace elastycznosci. 90%
badanych wskazuje, ze duze znaczenie ma dla nich wygodny sposéb odbioru zamoéwienia.

Ograniczenie tanich zakupow na chinskich platformach

PMR w swoim raporcie zauwaza, ze coraz wiekszego znaczenia nabierajg platformy cross-border, takie jak
SHEIN, Temu czy AliExpress. Aby ograniczy¢ bardzo tanie zakupy produktéw niskiej jakosci, Unia Europejska
wprowadza dodatkowg optate 3 EUR dla paczek o wartosci do 150 EUR importowane do wspdlnoty z Chin.
Ma by¢ to rozwigzanie tymczasowe, poniewaz docelowo przesytki do 150 EUR majg by¢ objete petnymi

procedurami celnymi i podatkowymi.

Nowa optata wchodzi w zycie z poczatkiem lipca 2026 r. Bedzie ona doliczana do podatku VAT. Przesytki
o wartosci powyzej 150 EUR podlegajg standardowym procedurom celnym oraz wyzszym optatom.

Zmiany te sg szczegodlnie istotne dla europejskich spétek, ktéore konkuruja z chinskimi platformami
w segmencie value for money. W kontekscie LPP, powinno by¢ to duze wsparcie dla umocnienia pozycji

Sinsay na europejskim rynku.
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WYNIKI 4Q’25

Wyniki 4Q’25 okazaty sie wyzsze od naszych oczekiwan, mimo delikatnie nizszej sprzedazy. Grupa
znaczaco poprawita marze brutto na sprzedazy — 56,2% vs 52,7% rok wczesniej. W skali catego roku
oznacza to rentownos$¢ brutto na poziomie 55,6%, czyli przekroczenie zatozen, jakie spdtka
prezentowata poprzednio (54,5%-55%). Jest to efekt zamodwien przy korzystnym kursie USD/PLN oraz
korzystnego poziomu marzy w okresie zimowych wyprzedazy.

Koszty SG&A w 2025 r. stanowity 40,7% przychoddow (40,6% w 4Q’25), co jest zgodnie z guidance’'m
spotki.

Wyzsza marza brutto oraz zgodne z oczekiwaniami koszty operacyjne spowodowaty wzrost wyniku
operacyjnego +43,8% r/r oraz EBITDA +33,9% r/r. EBIT w 4Q’25 wynidst 952 min PLN, wobec naszych
prognoz na poziomie 759 min PLN (+25,5%), a zysk EBITDA 1 518 min PLN (vs. 1 313 min PLN ocz,)
Skutkowato to wzrostem zysku netto o +58,7% r/r (vs. 38,7% ocz.)

W skali catego roku zysk netto spadt o -14,3% r/r. Byto to spowodowane znaczgcym odpisem na
naleznosci ze spétki rosyjskiej, ktory grupa dokonata w poprzednim kwartale. Po oczyszczeniu wynikow,
zysk netto wykazat wzrost +35,6% r/r.

LPP ogranicza poziom zapasow. Na koniec 2025 r. wyniosty one 4,6 mld PLN, co oznacza poziom 1 507
PLN/m2. 80% zapasow na koniec 4Q’25 stanowita kolekcja $526, 14% AW?25, a pozostata cze$¢ to
modele catoroczne.

W 2025 r. spotka otworzyta 1 029 salondw stacjonarnych, w tym 913 w marce Sinsay. Dane sg zgodne
z wezesniejszymi wstepnymi odczytami. Grupa podtrzymata cel otwarcia 950 salondw Sinsay w 2026 r.
W 1Q’26 spétka planuje otwarcie 120 salonow wszystkich marek a w 1H’26 ok. 350 salonéw.

W 2026 r. zarzad planuje wyptate 900 PLN dywidendy na akcje. Poprzednio spétka informowata
o zaliczce w wysokosci 400 PLN (ktdra zostata juz wyptacona) oraz zamiarze wyptaty tacznie 800 PLN
na akcje.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

4Q24 4Q'25 r/r 4Q'25P BDM  rdznica 2024 2025 r/r 2025 skor.
Przychody ze sprzedazy 5671 6460 13,9% 6642 -2,7% 20194 23109 14,4% 23109
Wynik brutto ze sprzedazy 2990 3630 21,4% 3507 3,5% 10719 12842 19,8% 12 842
EBIT 662 952  43,8% 759 25,5% 2415 2493 3,2% 3316
EBITDA 1134 1518 33,9% 1313 15,6% 4104 4568 11,3% 5391
Wynik netto 450 714 58,7% 515 38,7% 1747 1497 -14,3% 2369
Marza brutto ze sprzedazy 52,7% 56,2% 52,8% 53,1% 55,6% 55,6%
Marza EBIT 11,7% 14,7% 11,4% 12,0% 10,8% 14,3%
Marza EBITDA 20,0% 23,5% 19,8% 20,3%  19,8% 23,3%
Marza netto 7,9% 11,1% 7,7% 8,7% 6,5% 10,3%

r/r
14,4%
19,8%
37,3%
31,4%

35,6%

Zrédto: BDM, spétka
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PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

Nasze prognozy na przyszte okresy opierajg sie w duzym stopniu na planach grupy w zakresie rozbudowy
sieci stacjonarnej. Zaktadamy, ze LPP jest w stanie dowiez¢ plany otwarcia 950 salonéw Sinsay w 2026 r.
i 1000 sklepow tej marki w 2027 r. W kolejnych latach spodziewamy sie ograniczenia ekspansji brandu do
300 salonéw rocznie, a w dtugim okresie spowolnienie rozwoju do 100 sklepdw rocznie. W pozostatych
markach zaktadamy stabilny wzrost sieci, uwzgledniajacy otwieranie 20 salonéw netto kazdej marki rocznie.

Jednoczesnie istotnym wskaznikiem jest sprzedaz na metr kwadratowy. Przy tak intensywnej rozbudowie
sieci spodziewamy sie, ze w marce Sinsay wskaznik ten bedzie spadat w 2026 i 2027 r. o ok. 2-4% rocznie.
W kolejnych okresach zaktadamy wzrost o 3% r/r, a w dtugim terminie o 1% r/r. Obejmuje to takze sprzedaz
na marketplace, ktory ma ruszy¢ w 2H’26.

W pozostatych markach zaktadamy niewielkie wahania sprzedazy w krétkim okresie — w zaleznosci od marki
od -2% spadku r/r do 1% wzrostu.

W danych historycznych, spadek powierzchni we wszystkich markach oraz wzrost sprzedazy na m?
w 2022 r. wynikaty ze sprzedazy biznesu rosyjskiego. Z tego powodu sie¢ LPP skurczyta sie o 533 sklepy.

Prognoza wzrostu powierzchni i sprzedazy na m? w marce Sinsay
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Zrédto: BDM, spétka

Prognoza wzrostu powierzchni i sprzedazy na m? w marce Reserved
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Prognoza wzrostu powierzchni i sprzedazy na m2w marce Cropp
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Zrédto: BDM, spétka

Prognoza wzrostu powierzchni i sprzedazy na m? w marce House

350 9000
300 8000
7000

250
6000
200 5000
150 4000
3000

100
2000

50
1000

0 0

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P

Powierzchnia eop [tys. m2] - lewa 0$ @ Sprzedaz na m2 [PLN] - prawa o$
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Prognoza wzrostu powierzchni i sprzedazy na m? w marce Mohito
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Na poczatku roku finansowego zazwyczaj otwieranych jest najmniej sklepdw, dlatego szacujemy, ze w 1Q'26
(luty-kwiecien’26) spotka uruchomita 120 salonéw, w tym 100 w marce Sinsay. Oznacza to, ze na koniec
kwietnia’26 powinno funkcjonowa¢ ok. 3,9 tys. salondw wszystkich brandéw (vs. 3,0 tys. na koniec
kwietnia’25). Szacujemy wzrost powierzchni handlowej o0 +24% r/r (w tym +40,5% r/r w Sinsay).

Spotka informowata, ze zimna pogoda na poczatku lutego pozwolita na utrzymanie bardzo dobrej marzy.
Spodziewamy sig, ze pdzniejsze nadejscie cieplejszych dni spowodowato wzrost zainteresowania kolekcjg
wiosna/lato, co powinno przektadac¢ sie na umocnienie sprzedazy. Implikuje to wzrost przychoddéw o +17,6%
r/r do 5,8 mld PLN.

W omawianym okresie szacujemy wzrost marzy brutto ze sprzedazy do 54,7% (vs. 54,0% rok wczesniej).
Wozrost kosztow SG&A prognozujemy na ok. +17,9% r/r. Istnieje jednak ryzyko mocniejszego wzrostu,
zwigzanego z podniesieniem stawek frachtu po wybuchu wojny na Bliskim Wschodzie, ktéra spowodowata
skokowy wzrost cen ropy. Spétka ma zabezpieczone kontrakty na transport towaréw, jednak zaktadamy, ze
w przypadku tak duzych zmian kosztéw realizacji dostawy, moga dziata¢ pewne zapisy korygujace wartosé
kontraktu. Mimo to, oczekujemy wzrostu zysku operacyjnego o +33,5% do 619 min PLN oraz EBITDA
0 +33,3% r/r do 1 251 min PLN. Powyzsze implikuje zysk netto w wysokosci ok. 406 min PLN (+22,4% r/r).
W kolejnych okresach spodziewamy sie dalszej poprawy zyskow, wynikajgcej gtdwnie z rozwoju sieci oraz
sprzedazy omnichannel. Przy zachowaniu wzglednej stabilizacji geopolitycznej, w naszej ocenie spotka jest
w stanie zrealizowac cele zapowiedziane na lata 2026 i 2027.

Prognoza na kolejne okresy [min PLN]
1024 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q'26P 2Q'26P 3Q'26P 4Q'26P

Przychody ze sprzedazy 4306 5005 5212 5671 4954 5554 6141 6460 5827 6737 7530 7883
Wynik brutto ze sprzedazy 2243 2629 2857 2990 2675 3000 3537 3630 3188 3607 4298 4387

EBIT 411 611 731 662 464 689 388 952 619 895 1372 1176
EBITDA 795 1018 1157 1134 938 1194 918 1518 1251 1525 2004 1819
Wynik netto 277 443 577 450 332 467 -16 714 406 578 959 824

Marza brutto ze sprzedazy 52,1% 52,5% 54,8% 52,7% 54,0% 54,0% 57,6% 56,2% 54,7% 53,5% 57,1% 55,6%

Marza EBIT 95% 12,2% 14,0% 11,7% 9,4% 12,4% 6,3% 14,7% 10,6% 13,3% 182% 14,9%
Marza EBITDA 18,5% 20,3% 22,2% 20,0% 18,9% 21,5% 14,9% 23,5% 21,5% 22,6% 26,6% 23,1%
Marza netto 6,4% 89% 11,1% 7,9% 6,7% 84% -03% 11,1% 7,0% 8,6% 12,7%  10,5%

Zrédto: BDM, spotka

Prognoza dtugoterminowa [min PLN]

2024 2025 2026P  2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P
Przychody ze sprzedazy 20194 23109 27977 33362 36302 39370 42571 45335 48183 50791 53472 55264
Wynik brutto ze sprzedazy 10719 12842 15479 18316 19897 21542 23256 24724 26233 27607 29016 29988
EBIT 2415 2493 4062 4739 4942 5324 5718 6048 6384 6683 6987 7221
EBITDA 4104 4568 6599 7389 7627 778 8030 8267 8552 8824 9118 9356
Wynik netto 1747 1497 2767 3323 3513 3896 4251 4537 4823 5077 5326 5520
Marza brutto ze sprzedazy 53,1% 55,6% 553% 54,9% 54,8% 54,7% 54,6% 54,5% 54,4% 54,4% 54,3% 54,3%
Marza EBIT 12,0% 10,8% 14,5% 14,2% 13,6% 13,5% 13,4% 13,3% 13,2% 13,2% 13,1% 13,1%
Marza EBITDA 20,3% 19,8% 236% 22,1% 21,0% 19,8% 189% 182% 17,7% 17,4% 17,1% 16,9%
Marza netto 8,7% 6,5% 9,9% 10,0%  9,7% 9,9% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%

Zrédto: BDM, spétka
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Przychody i rozwdj wg poszczegdlnych marek

Dom Maklerski BDM S.A.
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2024 2025 2026P 2027P

Przychody [min PLN] 20194 23109 27977 33362
Sinsay 9875 12589 16961 21531
Reserved 5587 6564 6939 7389
Cropp 1239 1175 1206 1268
House 1230 1347 1400 1486
Mohito 1357 1299 1359 1481
Liczba sklepow 2847 3748 4778 5858
Sinsay 1512 2383 3338 4338
Reserved 361 357 377 397
Cropp 373 379 399 419
House 371 380 400 420
Mohito 230 244 264 284
Powierzchnia [tys. mkw] 2449 3059 3898 4777
Sinsay 1367 1948 2722 3538
Reserved 614 625 660 695
Cropp 183 188 198 208
House 182 187 197 207
Mohito 103 111 120 129
Zmiana liczby sklepéw ogétem 572 901 1030 1080

Zmiana powierzchni [tys. mkw] 455 610 839 879
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Zrédto: BDM, spétka

Marza brutto ze sprzedazy [%] na tle przychodéw [mIn PLN]
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DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE
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Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [mLd PLN] 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P  2032P 2033P 2034P  2035P
Aktywa trwate 9,9 12,6 12,9 12,7 11,7 10,9 10,4 10,1 9,8 9,7 9,6 9,6
Rzeczowe aktywa trwate 4,7 6,6 6,4 5,8 5,2 4,7 4,2 3,9 3,6 3,4 3,2 3,1
Aktywa niematerialne 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania 4,1 4,9 5,4 5,8 53 51 5,0 5,0 5,1 5,2 53 5,4
Aktywa obrotowe 7,6 6,6 9,7 12,0 13,6 15,8 18,2 20,5 22,8 25,0 27,3 29,2
Zapasy 4,7 4,6 6,5 7,6 8,3 9,0 9,8 10,4 11,1 11,7 12,3 12,7
Naleznosci handlowe 0,8 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 0,8 0,5 1,6 2,7 3,5 5,0 6,6 8,2 9,9 11,5 13,1 14,6
Aktywa razem 17,5 19,2 22,6 24,7 25,3 26,7 28,6 30,5 32,6 34,7 36,9 38,9
Kapitat wtasny 53 5,6 6,9 8,3 9,5 10,9 12,4 14,0 15,6 17,3 19,1 20,9
Zobowigzania dtugoterminowe 3,7 5,6 6,4 6,1 4,9 4,3 4,1 3,9 3,8 3,6 3,5 3,3
Zobowigzania z tytutu leasingu 3,5 4,2 4,7 5,0 4,5 4,2 4,0 3,8 3,7 3,5 3,4 3,2
Zobowiazania krétkoterminowe 8,5 7,9 9,2 10,4 10,9 11,5 12,1 12,6 13,2 13,8 14,3 14,7
Oprocentowane kredyty i pozyczki 0,8 0,5 0,4 0,3 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania z tytutu leasingu 1,2 1,4 1,6 1,7 1,5 1,4 1,3 1,3 1,2 1,2 1,1 1,1
Zobowigzania handlowe oraz inne zobowigzania operacyjne 5,8 5,4 6,6 7,7 8,5 9,2 10,0 10,6 11,3 11,9 12,6 13,0
Pasywa razem 17,5 192 22,6 24,7 25,3 26,7 28,6 30,5 32,6 34,7 36,9 38,9
Rachunek wynikéw [mid PLN] 2024 2025 2026P  2027P 2028P  2029P 2030P  2031P 2032P 2033P 2034P  2035P
Przychody 20,2 23,1 28,0 33,4 36,3 39,4 42,6 45,3 48,2 50,8 53,5 55,3
Sinsay 99 12,6 17,0 21,5 23,7 26,0 28,4 30,4 32,4 34,2 36,0 37,0
Reserved 56 6,6 69 7,4 7,8 83 88 93 98 10,3 10,8 11,3
Cropp 1,2 1,2 1,2 1,3 1,4 1,4 15 1,6 1,7 1,8 1,9 2,0
House 1,2 1,3 1,4 1,5 1,6 1,7 1,8 1,8 1,9 2,0 2,1 2,2
Mohito 1,4 1,3 1,4 1,5 1,6 1,7 1,9 2,0 2,1 2,3 2,4 2,5
Koszty SG&A 8,3 9,4 11,4 13,6 15,0 16,2 17,5 18,7 19,8 20,9 22,0 22,8
EBIT 2,4 2,5 4,1 4,7 4,9 53 57 6,0 6,4 6,7 7,0 7,2
EBITDA 4,1 4,6 6,6 7,4 7,6 7,8 8,0 83 8,6 8,8 9,1 9,4
Zysk brutto 2,3 2,1 3,5 4,2 4,4 4,9 5,4 5,7 6,1 6,4 6,7 7,0
Zysk netto 1,7 1,5 2,8 33 3,5 3,9 43 45 48 5,1 53 5,5
Cash Flow [mld PLN] 2024 2025 2026P  2027P  2028P 2029P 2030P  2031P 2032P  2033P 2034P  2035P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 4,0 4,7 7,1 8,4 7,2 7,5 7,7 7,9 8,1 8,3 8,5 8,6
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -2,0 -3,1 -2,8 -2,5 -1,6 -1,7 -1,8 -1,9 -1,9 -2,0 -2,1 -2,1
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -2,3 -2,0 -3,1 -4,7 -4,8 -4,3 -4,3 -4,5 -4,6 -4,7 -4,8 -4,9
Przeptywy pieniezne netto -0,2 -0,4 1,2 1,2 0,8 1,5 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,5
FCF 2,2 1,5 43 5,9 5,6 5,8 5,9 6,1 6,2 6,3 6,4 6,5
Srodki pieniezne na poczatek okresu 1,0 0,8 0,4 1,6 2,7 3,5 5,0 6,6 8,2 9,9 11,5 13,1
Srodki pieniezne na koniec okresu 0,8 0,4 1,6 2,7 3,5 5,0 6,6 8,2 9,9 11,5 13,1 14,6
Zrédto: BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe
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Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P
Przychody zmiana r/r 16,0% 14,4% 21,1% 19,3% 8,8% 8,5% 8,1% 6,5% 6,3% 5,4% 5,3% 3,4%
EBITDA zmiana r/r 11,9% 11,3% 44,5% 12,0% 3,2% 2,1% 3,1% 2,9% 3,5% 3,2% 3,3% 2,6%
EBIT zmiana r/r 5,8% 3,2% 62,9% 16,7% 4,3% 7,7% 7,4% 5,8% 5,6% 4,7% 4,6% 3,4%
2Zysk netto zmiana r/r 8,7% -14,3% 84,8% 20,1% 5,7% 10,9% 9,1% 6,7% 6,3% 5,3% 4,9% 3,6%
Marza brutto na sprzedazy 53,1% 55,6% 55,3% 54,9% 54,8% 54,7% 54,6% 54,5% 54,4% 54,4% 54,3% 54,3%
Marza EBITDA 20,3% 19,8% 23,6% 22,1% 21,0% 19,8% 18,9% 18,2% 17,7% 17,4% 17,1% 16,9%
Marza EBIT 12,0% 10,8% 14,5% 14,2% 13,6% 13,5% 13,4% 13,3% 13,2% 13,2% 13,1% 13,1%
Marza netto 8,7% 6,5% 9,9% 10,0% 9,7% 9,9% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
SG&A / przychody 40,9% 40,7% 40,8% 40,7% 41,2% 41,2% 41,2% 41,2% 41,2% 41,2% 41,2% 41,2%
SG&A / COGS 87,2% 91,7% 91,4% 90,8% 91,2% 91,0% 90,8% 90,6% 90,4% 90,3% 90,1% 90,1%
ROE 32,9% 26,7% 40,2% 40,1% 37,1% 35,7% 34,2% 32,4% 30,9% 29,3% 27,9% 26,4%
ROA 10,0% 7,8% 12,3% 13,4% 13,9% 14,6% 14,9% 14,9% 14,8% 14,6% 14,4% 14,2%
Dtug [mld PLN] 12,20 13,57 15,68 16,44 15,79 15,79 16,17 16,53 16,97 17,38 17,79 17,98
D/ (D+E) 69,7% 70,8% 69,5% 66,5% 62,5% 59,2% 56,5% 54,2% 52,1% 50,1% 48,2% 46,2%
D/E 230,1% 242,0% 227,5% 198,6% 166,8% 144,8% 130,1% 118,2% 108,6% 100,3% 93,1% 86,0%
Dtug netto [mld PLN] 41 6,1 5,9 4,4 2,2 0,0 2,0 3,9 5,8 7,6 9,4 11,2
Dtug netto / kapitat wtasny 0,8 1,1 0,9 0,5 0,2 0,0 -0,2 -0,3 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5
Dtug netto / EBITDA 1,0 1,3 0,9 0,6 0,3 0,0 0,3 0,5 0,7 0,9 -1,0 1,2
Dtug netto / EBIT 1,7 2,5 1,5 0,9 0,4 0,0 0,4 0,6 0,9 1,1 1,3 1,6
EV [mid PLN] 43,8 45,9 45,7 44,3 42,2 40,2 38,1 36,3 34,4 32,6 30,7 29,0
Dtug / EV 27,8% 29,6% 34,3% 37,1% 37,4% 39,3% 42,4% 45,6% 49,3% 53,4% 57,9% 62,1%
CAPEX / Przychody 9,0% 13,7% 10,0% 7,5% 4,5% 4,3% 4,2% 4,2% 4,0% 3,9% 3,9% 3,9%
CAPEX / Amortyzacja 107,6% 152,8% 109,8% 94,6% 60,7% 69,5% 77,7% 85,0% 89,6% 93,5% 96,8% 100,0%
Amortyzacja / Przychody 8,4% 9,0% 9,1% 7,9% 7,4% 6,3% 5,4% 4,9% 4,5% 4,2% 4,0% 3,9%
Zmiana KO / Przychody 0,3% -1,3% 2,9% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana Przychodéw 2,1% -10,3% 16,9% 0,4% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Wskazniki rynkowe 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032pP 2033P 2034P 2035P
MC/s* 2,0 1,7 1,4 1,2 1,1 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7
P/E* 22,8 26,6 14,4 12,0 11,4 10,3 9,4 8,9 8,3 7,9 7,5 7,3
P/BV* 7,5 7,1 58 4,8 4,2 3,7 3,2 2,9 2,6 2,3 2,1 19
P/CE* 11,6 11,1 7,5 6,7 6,5 6,3 6,1 5,9 57 5,6 5,4 5,2
EV/EBITDA* 10,7 10,0 6,9 6,0 5,5 5,2 4,7 4,4 4,0 3,7 3,4 3,1
EV/EBIT* 18,1 18,4 11,3 9,4 8,5 7,5 6,7 6,0 5,4 4,9 4,4 4,0
EV/S* 2,2 2,0 1,6 13 1,2 1,0 0,9 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5
BVPS 28569 30223 3707,7 44408 50631 58151 66278 7460,7 8339,5 92469 10192,0 11147,7
EPS 941,3 806,6 14888 17829 18794 20783 22675 24202 25729 27084 2841,0 2944,4
CEPS 1851,4 1924,7 28540 32048 33158 3391,2 3500,8 36038 37296 38502 3977,5 40833
FCFPS 1187,0 810,4 23225 3158,3 2998,6 30722 3162,6 3229,6 3303,1 3362,4 3417,4 3442,0
DPS w okresie 609,9 660,1 798,8 1039,2 1244,5 1311,8 1454,8 1587,3 1694,1 1801,0 1895,9 1988,7
DY 2,8% 3,1% 3,7% 4,9% 5,8% 6,1% 6,8% 7,4% 7,9% 8,4% 8,9% 9,3%
Payout ratio 70,4% 70,1% 99,0% 69,8% 69,8% 69,8% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0%
* obliczenia przy cenie 21 420 PLN
Zrédto: BDM
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Historia rekomendacji LPP

poprzednia

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCIONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

Tomasz Grzeszczyk
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851
e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

zalecenie cena poprzednia' cena data god'zina" kurs
docelowa rekomendacja docelowa publikacji
Kupuj 26 037 wznowienie rekomendacji 06.05.2026 08:45 CEST 21420
Kupuj 10 440 Redukuj 8013 05.03.2021 07:30 CEST 7 855
Redukuj 8013 Redukuj 7339 25.04.2019 13:15 CEST 8465
Redukuj 7339 Redukuj 7193 20.02.2019 10:15 CEST 7 800
Redukuj 7193 Redukuj 7 641 12.12.2018 09:57 CEST 7575
Redukuj 7641 Redukuj 8080 24.09.2018 14:30 CEST 8820
Redukuj 8080 Redukuj 8203 23.05.2018 11:11 CEST 9350
Redukuj 8203 Trzymaj 8056 12.02.2018 14:08 CEST 9365
Trzymaj 8056 Akumuluj 7817 07.11.2017 10:03 CEST 8450
Akumuluj 7817 Akumuluj 6679 01.08.2017 14:40 CEST 6980
Akumuluj 6679 Akumuluj 6382 02.03.2017 10:03 CEST 5889
Akumuluj 6382 Akumuluj 6413 15.12.2016 09:11 CEST 5789
Akumuluj 6413 Redukuj 5659 18.03.2016 5835
Redukuj 5659 Redukuj 6618 09.12.2015 6415
Redukuj 6618 - - 19.05.2015 7 580

WIG

130 055
57 870
60 625
59 477
57311
58 238
58 300
61953
64 566
62 596
59 646
51358
47 833
45 609
57 209
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Objasnienia uzy J ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatal

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty

Sci operacyjnej 0 amortyzacje

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos$¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera si¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sa trudnosé¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmiennos$¢ (wraz z wahaniami cen).

, w tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesigecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 2Q’26*:

bd(;;

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie cene docelowa, ktora znacznie
przekracza biezaca ceng rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezaca ceng rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktéra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (na podstawie wycen DCF, poréwnawczych
i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. | tak
odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj - proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtéwnie na
spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzja, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartoéciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj - proces sprzedawania rozciggniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie na
wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 2 40% 0 0%
Akumuluj 1 20% 1 100%
Trzymaj 2 40% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - w serwisie informacyjnym BDM na stronie:
https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendaciji

raportujemy szczegétowe zestawienie historycznych rekomendacji wydanych przez BDM w okresie nie
krétszym niz ostatnie dwanascie miesiecy, zawierajgce m.in. podstawowe informacje na temat

przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatow analitycznych
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INFORMACJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIALU ANALITYCZNEGO:

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument, analiza, materiat analityczny) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientdw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych
do otrzymywania rekomendacji ogéinych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych
kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako
klienci BDM.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2026-05-06.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2026-05-06 (08:45 CEST).
Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenstwa od: 2026-05-13.
Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystugujg BDM.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace
lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementéw raportu. Opracowanie nie stanowi reklamy
ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Raport, ani zadna jego kopia, nie moga by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwo$ci publikacji raportu
na stronach intemetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomos¢ koniecznosci stosowania sie
do takich ograniczen.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktore w szczegdlno$ci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem
jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyska¢ potrzebne
i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartoSci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do
zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport sq odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie
rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub o$wiadczenia, ze jakakolwiek strategia
inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okoliczno$ci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacii.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomo$¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowaé
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zalezno$ci od réznych czynnikéw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawno$é
poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywno$¢ na rynku
kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednocze$nie jednak,
moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor magtby osiagnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie
czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura portfelowa inwestyciji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostalo sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacii, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych
instrumentow finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spdtki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do
wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci
w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaly sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sg oparte wylacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spotkami ani z innymi podmiotami
i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysziosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sig sprawdza,
Tym samym w opini BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak
odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka na dzier sporzadzenia i moga one byé
w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie
sq zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendaciji w zaleznosci od sytuacii
rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okre$lona.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezacych odczytéw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwisow
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujace ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wezytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia
prac nad raportem.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze
w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegdlowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendaciji) w okresie ostatnich
12 miesiecy znajduje sig w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem rekomendacii o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie nie krotszym
niz ostatnie dwanascie miesigcy” zawierajagcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych
materiatow analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacije/analizy/historia-

rekomendacii
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Dom Maklerski BDM S.A.

DODATKOWE INFORMACJE, KTORE MOGA WPLYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU ANALITYCZNEGO:

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw Iub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujacym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”. BDM stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty
zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majace na celu ograniczenie przeptywu informacji pomigdzy jednostkami organizacyjnymi /
poszczegdlnymi osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegolnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Bankowosci
Inwestycyjnej oraz od innych jednostek sprzedazowych BDM (m.in. Wydziat Sprzedazy, Wydziat Doradztwa Inwestycyjnego).

Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii BDM zapewniaja, ze przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.
Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednocze$nie Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ analitykowi
wynagrodzenie premiowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikow pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi
bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym
bankowosci inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktore miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej
w niniejszym dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadac diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub
innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegolnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga,
dokonywac nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentow
finansowych przed wydaniem ninigjszej publikacji. Jednocze$nie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia
statego monitoringu analitycznego przez analityka) sg wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informacii.

Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku
powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim stosujac zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”
Zaznaczamy, ze na dzie 06.05.2026 roku:

*BDM o$wiadcza i zapewnia, ze jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.
*BDM nie znajduje sie¢ w posiadaniu pozycji diugiej lub krotkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

+*Osoba ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje si¢ w posiadaniu pozycji diugiej lub krotkiej netto przekraczajacej prog 0,5 %
wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

*Emitent nie posiada pakietu udziatow przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.
+*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.
*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspotgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku
0 obrocie instrumentami finansowymi,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE).

+*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacii.
+Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane
+Nie istniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposdb
bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja, przed ofertg publiczng takich akciji.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brafa udziat w sporzadzaniu rekomendaciji o$wiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom
organizacyjnym, technicznym oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacii
oraz ich unikania.

+*Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb
bezposredni lub posredni, odnosi sig rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okre$lonych w art.
69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi

Zgodnie z najlepsza wiedzg rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomigdzy BDM a spétkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg,
zadne inne powigzania, ktére bylyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, Ze katalog ujawniania konfliktu
interesu jest szeroki i w przyszio$ci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesow, ktore nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment
publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdélno$ci inwestor powinien zaktadaé, ze BDM moze zlozy¢ oferte $wiadczenia ustug spéice lub innym
spotkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzor nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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