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LPP - konferencja z Zarzadem po raporcie Hindenburg Research
18.03.2024

Na konferencji zorganizowanej celem omodwienia raportu Hindenburg Research Zarzad po raz kolejny
odrzucit zarzuty firmy. Zarzgd potwierdzit, ze biznes rosyjski zostat sprzedany do niepowigzanego inwestora,
LPP nie prowadzi dziatalno$ci na terenie Rosji, nie jest wtascicielem spotki rosyjskiej, nie ma nad nig kontroli
i nie zarzadza strukturami, a fundacja Semper Simul posrednio, ani bezposrednio nie ma powigzan i nie
zaciggata zadnych zobowigzan zwigzanych ze spoétkg rosyjska. Wedtug Zarzadu spétka rosyjska sama we
wilasnym imieniu i na wtasny rachunek sprzedaje m.in. towary nabyte w ramach umowy przejsciowe;.
Zdaniem Zarzadu transakcja miata charakter rzeczywisty i definitywny i LPP nie ma opcji call na odkupienie
biznesu rosyjskiego. Prawdopodobne jest, ze spoétka zatrudni niezaleznego forensic audytora, aby
udowodni¢ swojg wersje wydarzen.

Jak wskazatl Zarzad na konferencji, spofce zalezato na tym aby ich pracownicy w Rosji mieli zapewnione
bezpieczenstwo i stabilizacje po wyjsciu LPP z tego rynku, jak rowniez spotka chciata odzyskac¢ cze$¢ kwot
zainwestowanych na tym rynku, w zwigzku z czym szukata kupca ktéry przejatby biznes i utrzymatby miejsca
pracy. W éwczesnej sytuacii, tj. w miesigcach tuz po wybuchu wojny znalezienie kupca nie byto tatwe, a
spotka czuta presje spoteczng na szybkie wyjscie. Z tego wzgledu LPP zgodzita sie na sprzedaz przy
zatozeniu transz i z okresem przejsciowym, a spotka wybrata oferte bytej CEO rosyjskiej spotki - Anny
Pilyuginy (wskazywanej w raporcie Hindenburga) — z konsorcjum chinskim.

Wedtug LPP, rosyjska spétka sama zarzadza swoimi finansami, zapasami, wycenami towardw, sprzedazg
w sklepach, personelem i zakupami nowych kolekcji. Jednym z zarzutéw Hindenburga byto to ze wzrost
przychodoéw miedzy 2021 a 2022 r. pomimo sprzedazy biznesu rosyjskiego jest mato prawdopodobny.
Spotka odniosta sie do zarzutu ttumaczac rozwoéj wzrostem marki Sinsay, jednak potwierdzita, ze
realizuje sprzedaz do agentéow zakupowych FGT i AFIE, ktére kupujg towary dla spotki rosyjskie;j.
Podano, ze jest to zobowigzanie z umowy sprzedazy biznesu rosyjskiego w okresie przejsciowym.
W catkowitej sprzedazy LPP ten udziat wyniost 7,5% w 2022 r., 6,8% w 2023 r. a spotka przewiduje ze
w 2024 r. wyniesie 3%. Zgodnie z planem, ta sprzedaz ma sie zakonczy¢ w 4Q 2024 r. Zarzad
podkreslat, ze spétka nie czerpie zysku ze sprzedazy do agentéw zakupowych FGT i AFIE. Spétka
odrzucita zarzut sprzedazy do Rosji przez Kazachstan (w raporcie Hindenburga padfa kwota 755 min USD
w 2023 r.). Faktycznie wedtug Zarzadu sprzedaz do Kazachstanu wyniosta ok 15 min USD rocznie. LPP ma
23 sklepy w tym kraju.

Kolejnym zarzutem Hindenburga byta zmiana audytora. Grant Thornton byt audytorem spétki w latach 2004-
2016, po czym ze wzgledu na przepisy spotka musiata zmienié¢ audytora i zostat nim EY. Po 5 latach zaszta
koniecznos¢ kolejnej zmiany. Konkurs na audytora zostat przeprowadzony w marcu i kwietniu 2022 r. — przed
sprzedazg biznesu rosyjskiego. Grant Thornton podtrzymat zastrzezenie wystawione przez EY tj. bledne
ujecie odpisdw na spotke ukrainskg i rosyjskg w 2021 roku zamiast w 2022 r. (ostatecznie spotka dokonata
korekty ze wzgledu na zalecenie KNF).

Zarzad odniost sie do réznic w raportach jakie pojawity sie miedzy wersjg polskg i angielskg dotyczacej
sprzedazy w poszczegolnych markach — w wersji polskiej przychody ,Pozostate” wynosity 207 min PLN, w
wersji angielskiej 3 172 min PLN. Jak powiedziat na konferencji Zarzad, wersja polska raportu jest przesytana
do tlumaczenia z wyprzedzeniem i zawiera robocze wartosci w tabelach. W tym przypadku w tabeli z wersjg
angielskg sprzedaz offline z 4Q22 nie zostata rozpisana na marki. Zrobiono to pdzniej, ale btad pozostat w
wersji angielskiej.

Spotka opublikowata dzi$ rano réwniez wstepne wyniki za 4Q’23, ktére uwaza za bardzo dobre, podtrzymata
plan wyptaty dywidendy w kwocie minimum 570 zt na akcje. Spétka rozwaza réwniez buyback. Zarzad nieco
poprawat tez guidance na 2024 r. — tj. zapowiedziat przychody na poziomie ok. 21 mld PLN (poprzednio
zapowiadat min. 20 mld PLN), przy marzy brutto na poziomie 52-53% i kosztach SG&A ponizej 40%. Spotka
pokazata rowniez dane sprzedazowe za okres 1.02-15.03.2024 r., zgodnie z ktérymi LFL Sinsay wyniést w
tym okresie +29% r/r przy wzroscie ecommerce Sinsay na poziomie 60%. W pozostatych markach LFL w
tym okresie wzrost 0 4%, a sprzedaz internetowa o0 6%.

Seweryn Zotyniak, CFA
Doradca Inwestycyjny
Biuro Maklerskie Banku Millennium SA

e-mail: seweryn.zolyniak@bankmillennium.pl



mailto:seweryn.zolyniak@bankmillennium.pl

LPP - wyniki kwartalne (min PLN)
zbyty w maju 2022 rynek rosyjski ujety jako dziatalno$§¢é zaniechana

49'21/22 1q'22/23 2q'22/23 3q'22/23 4q'22/23 1q'23/24 2q'23/24 3q'23/24 4q'23/24 p rir
Przychody ze sprzedazy 3399,3 30342 43406 43668 41850 36394 45754 43505 48409 15,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 2 056,3 15479 22558 21345 20748 1806,4 21939 24264
Marza brutto ze sprzedazy 60,5% 51,0% 52,0% 51,2% 49,6% 49,6% 47,9% 55,8% 52,5% +2,9 p.p
Koszty SG&A 1634,2 1418,5 1807,8 1811,3 1664,8 1547,8 1579,8 1600,2 1837,0 10,3%
SG&A jako % przychodow 48,1% 46,8% 41,6% 41,5% 39,8% 42,5% 34,5% 36,8% 37,9% -1,8p.p
EBIT 429,7 117,0 120,1 511,8 435,5 230,7 607,0 802,6 643,2 47,7%
Marza EBIT 12,6% 3,9% 2,8% 11,7% 10,4% 6,3% 13,3% 18,4% 13,3% +2,9p.p
Zysk netto z dz. kontynuow anej 287,6 27,3 262,3 395,5 183,9 111,8 4415 574,3 484,4 163,5%
Marza zysku netto z dz. kont. 8,5% 0,9% 6,0% 9,1% 4,4% 3,1% 9,6% 13,2%
Zysk netto z dz. zaniechanej 166,1 240,7 -624,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto razem 453,8 268,0 -362,3 395,5 183,9 111,8 4415 575,6
Marza zysku netto 13,3% 8,8% -8,3% 9,1% 4,4% 3,1% 9,6% 13,2%

Pow ierzchnia sklepéw (tys. m2)* 1397,2 1458,1 1459,3 1550,1 1673,4 1748,2 1826,7 1923,6
Zrédto: LPP, BM Banku Millennium

Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytacznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia
delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w
odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych
lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw,
, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy os6b) zaproszenia do zawarcia transakcji na
instrumencie bgdz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro Maklerskie
Banku Millennium S.A. nie gwarantuje, Ze sg one w pefni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie informacje na temat spotek,
jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajgcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize
przeprowadzong przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnieri ze spétkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i
opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie udziela zadnego zapewnienia,
Ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spotek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi
z sytuacjg makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych
wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe. Osoby, ktére brafy udziat w sporzgdzeniu niniejszego materiatu, wg informacji w dniu sporzadzenia raportu,
nie posiadaty akcji spétek wymienianych w raporcie ani zadnych instrumentéw finansowych, ktérych warto$c¢ jest w sposéb istotny zwigzana z wartos$cig
akcji emitowanych przez ww. spétki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

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

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

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne w rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Raport zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A wytgcznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw warto$ciowych,
moze byc¢ on takze dystrybuowany za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Analiz Rynkéw
Kapitatowych. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w cato$ci lub w czesci bez pisemnej zgody Biura Maklerskiego Banku Millennium
S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Rozwiazania organizacyjne, administracyjne i bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom interesow

Zasady zarzgdzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaty zawarte w Polityce przeciwdziatania konfliktom intereséw
w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. Skuteczne zarzgdzanie konfliktem intereséw ma na celu dziatanie w najlepiej pojetym interesie Klienta i jest
realizowane poprzez ustanowione $rodki ograniczania takiego ryzyka. W tym celu zostaty wdrozone zasady odnoszgce sie do przyjmowania oraz
przekazywania $wiadczen pienieznych i niepienieznych, tzw. zachet a takze zawierania transakcji osobistych Oséb zaangazowanych w Biurze Maklerskim
Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okre$la miedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktory
przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie dziatari w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktdrych interesy
moga by¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposéb reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) $rodki zapobiegajgce lub
ograniczajgce wywieranie przez osobe trzecig niewfasciwego wplywu na sposob, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynno$ci w ramach ustug
S$wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie 0séb (zespotéw) zajmujgcych sie wykonywaniem czynno$ci, ktére wigzg sie
z ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom niezalezno$ci w zakresie,
w jakim dotyczy to intereséw Klientow, na rzecz ktorych taka jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okre$la réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, Ze nie istniejg zadne powigzania
pomiedzy wysoko$cig wynagrodzen pracownikow réznych jednostek organizacyjnych lub wysoko$cig przychodéw osigganych przez rézne jednostki
organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktdre wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

Ograniczenia dotyczgce przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowa,
okresla Regulamin ochrony przeptywu i uniemozliwienia wykorzystywania oraz przetwarzania informacji poufnych i przestrzegania tajemnicy zawodowej
w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.



