bd

Dom Maklerski BDM S.A.

ESOTIQ & HENDERSON

RAPORT ANALITYCZNY

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla Esotiq & Henderson od zalecenia
KUPUJ i ceny docelowej na poziomie 57,1 PLN/akcje. Uwazamy, ze biezaca
wycena nie uwzglednia zakladanej przez nas oczekiwanej poprawy wynikéw
w biezgcym roku. Liczymy tez na pozytywny odbiér raportu za 2Q’21, ktéry
zostanie opublikowany pod koniec wrzesnia (zaktadamy zdecydowany wzrost
EBITDA r/r). Doceniamy atrakcyjng wycene mnoznikowa (EV/EBITDA MSSF 16
w latach 2021-22 wynosi 3,9-3,7x) i niskie zadtuzenie netto MSR 17, co stwarza
pole do wyptaty dywidend w kolejnych latach.

Esotig jest detalistg, prowadzacym siec¢ sklepdw z bielizng pod markami Esotiq
(dla kobiet) oraz Henderson (dla mezczyzn). Grupa posiada 312 placéwek o tacznej
powierzchni 19,4 tys. mkw. Spétka dziata w formule sklepéw wtasnych i franczyzy,
a takze jest w obecna w kanale internetowym. Gtéwnym rynkiem dziatalnosci jest
Polska.

W przypadku publikowanych pod koniec wrzesnia rezultatéw za 2Q'21
oczekujemy, ze spétka zwiekszyta przychody do 49 min PLN, co oznacza
23% przyrost w odniesieniu do ubiegtego roku. Szacujemy, ze EBITDA MSSF 16
wyniosta w zakoriczonym kwartale 8,5 min PLN (+20% r/r; MSR 17 = 6,1 min PLN).
W ujeciu catorocznym zaktadamy, ze grupa osiggnie 199 min PLN przychoddw,
ok. 30 min PLN EBITDA MSSF 16 (+32% r/r; ok. 19-20 min PLN wg MSR 17)
i 11 mIn PLN zysku netto. W przypadku realizacji naszych zatozen grupa
jest handlowana przy EV/EBITDA MSSF 16 = 3,9x.

W kolejnych latach podeszlismy bardzo konserwatywnie do kwestii rozwoju sieci,
bowiem zaktadamy jedynie pojedyncze otwarcia. W przypadku marzy brutto
przyjelismy zatozenie spadku rentownosci o ok. 1 p.p. w porédwnaniu
2’21 (kluczowa bedzie kwestia ksztattowania USD/PLN i kosztdw frachtu, a takze
ew. podwyzki cen produktow w sklepach). Niemniej, nie zaktadamy, zeby
w ‘22 doszto do spadku rezultatéw. Oczekujemy, ze w przysztym roku Esotiq
powrdci do regularnej wyptaty dywidendy.

WSrdd potencjalnych zagrozen dostrzegamy m.in. zmiennos¢ kursow walutowych
(ekspozycja na USD/PLN) oraz zmiany stawek dostaw (spétka wykorzystuje gtéwnie
sourcing azjatycki). Z pozostatych ryzyk nalezy wymieni¢ przede wszystkim zmiany
konsumenckie (migracja do e-commerce), konkurencje rynkowg czy otwieranie
sklepéw w nietrafionych lokalizacjach. Pod katem (gtdwnie) wizerunkowym
negatywny wptyw moze wywieraé spér z Ewg Minge, o ktérym w ostatnim czasie
pisata prasa.

2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody [mIn PLN] 155,0 179,9 173,7 198,7 208,7 216,2
EBITDA MSSF 16 [mIn PLN] 12,4 21,7 22,7 30,1 30,2 30,4
EBITDA MSR 17 [min PLN] 12,4 11,6 12,5 19,5 19,4 19,4
EBIT MSSF 16 [mIn PLN] 8,9 8,8 7,8 15,7 16,0 16,0
Wynik netto [min PLN] 5,8 3,9 3,8 11,3 11,2 11,4
P/E 12,9 19,4 19,6 6,7 6,7 6,6
EV/EBITDA MSSF 16 - 5,8 5,4 3,9 3,7 3,5
EV/EBITDA MSR 17 71 7,7 6,1 3,9 3,5 3,2
EV/EBIT 10,0 14,4 15,6 7,5 6,9 6,6
P/BV 1,7 1,5 1,4 1,2 1,0 0,9
DPS w okresie 0,97 0,48 0,00 0,00 1,01 2,00
DY 2,9% 1,4% 0,0% 0,0% 3,0% 5,9%
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Wycena koricowa [PLN] 57,1
Potencjat do wzrostu / spadku +69,4%
Koszt kapitatu 9,5%
Cena rynkowa [PLN] 33,7
Kapitalizacja [mln PLN] 75,3
llos¢ akeji [min. szt.] 2,2
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 38,3
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 18,0
Stopa zwrotu za 3 mc +35%
Stopa zwrotu za 6 mc +82%
Stopa zwrotu za 9 mc +141%
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Raport 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. Petna tresé noty prawnej znajduije sig na ostatnich stronach raportu.

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM. Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja GPW. Raport moze by¢ publikowany i
udostepniany przez GPW bez ograniczer, poprzez wszelkie srodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.
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WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWE

Rachunek wynikéw (min PLN) 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P Esotiq - marza brutto [%] na tle przychodéw [mIn PLN]
Przychody 155 180 174 199 209 216 221
oGS 56 69 -66 73 78 82 84 o
WYNIK BRUTTO ZE SPRZEDAZY 99 111 107 126 131 134 136 200 64%
Koszty SG&A -90 -104 -99 -110 -114 -117 -119
WYNIK NETTO ZE SPRZEDAZY 8 7 8 16 17 17 18 o
PPO 2 4 3 3 3 3 3 1w 6%
PKO -2 ) -3 -4 -4 -4 -4
EBITDA MSSF 16 12 22 23 30 30 30 31 oL
EBIT MSSF 16 9 9 8 16 16 16 16 o o
Przychody finansowe 0 0 1 0 0 0 0 2 2 g g 8 &
Koszty finansowe -1 -3 -3 -2 -2 -2 -2 o o h 8 8 8
WYNIK BRUTTO 8 6 6 14 14 14 14 Przychody marza brutto zesprzedazy - prawa skala
Podatek 2 2 -2 3 3 3 3
WYNIK NETTO 6 4 4 11 11 11 12 Esotiq - marza EBITDA [%] natle przychodéw [min PLN]
Bilans (min PLN) 2018 2019 2020 2021P 2022pP 2023pP 2024P »0 0%
Aktywa trwate 36 74 82 77 77 77 78 200 16%
Rzeczowe aktywa trwate 9 12 15 13 13 13 12 150 125
Prawo do uzytkowania aktywow 0 34 42 39 40 41 42
Poz. aktywa trwate 26 28 26 25 24 24 23 100 8%
Aktywa obrotowe 66 70 62 72 74 83 89 50 2%
Zapasy 51 49 39 50 52 54 56 o o
Naleznosci handlowe 7 9 8 9 9 10 10 g 2 g 8 ] 3
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 4 5 9 8 7 13 18 ~ ~ = ] ] ]
Poz. aktywa obrotowe 5 7 6 6 6 6 6 Praychody marza EBITDA- prawa skala
Aktywarazem 102 144 144 150 151 160 167
Esotiq - kwartalna ciezka EBITDA MSSF 16 [mIn PLN]
Kapitat wiasny 45 51 54 65 74 81 86
bowi: ia dtug i 7 34 41 46 46 47 48 ¢
Zob. oprocentowane 2 28 34 42 42 43 44 ¢
Poz. zob. dtugoterminowe 5 6 7 4 4 4 4 ;
Zobowiazania krétkoterminowe 50 58 48 39 32 32 33 5
Zob. oprocentowane 14 26 19 8 0 0 0 4
Zobowiazania handlowe 28 25 20 23 24 25 26 N
Poz. zob. krétkoterminowe 7 8 9 7 7 7 7 2
Pasywarazem 102 144 144 150 151 160 167 1 I
0
Cash Flow (min PLN) 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 1a 2Q 3Q 4Q
Przeptywy z dziat. operacyjnej 1 14 29 16 26 26 27 2019 ®2020 W 2021
Kapitat obrotowy -7 -4 7 -9 2 -1 -1
Przeptywy z dziat. inwestycyjnej -6 -5 -2 -3 -3 -4 -4 Esotiq - zadtuzenie netto MSR 17 [min PLN]
CAPEX -6 -5 -2 -3 -3 -4 -4
Przeptywy z dziat. finansowej 3 -8 -22 -15 -24 -16 -19 » 0
Dywidenda 2 1 0 0 2 4 7 e
Zmiana $rodkéw pienigznych -2 1 5 -1 -1 6 5 10 v
$rodki pienieine EoP 4 5 9 8 7 13 18 . ZZ
Dynamiki (%) 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 0 w o o . . - o
Przychody 1% 16% 3% 14% 5% 4% 2% 5 —& & & g g |
EBITDA 83% 76% 5% 32% 0% 1% 2%, iz
EBIT 137% -1% -11% 101% 2% 0% 2%
Zysknetto 11% 34% 1% 194% 1% 2% 3% 1 2
Dtug netto MSR 17 Dtug netto/ EBITDAMSR 17
Wybrane dane i wskazniki 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Liczba akcji (mIn) 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 Czynniki ryzyka dla naszej rek d
P/E (x)* 12,9% 19,4x 19,6x 6,7x 6,7x 6,6x 6,4x
EV/EBITDA (x)* 7,2x 5,8x 5,4x 3,9x 3,7x 3,5x 3,3x X
P/BY ()* 1,7x 1,5x 1,4x 1,2x 1,0x 0,9 0,0 1) Ryzyko kursowe 2') K?ztahowa'r?le stawek dostaw 3) Wpiyv'vlCOVI‘D-'19 4)
Ryzyko rozbudowy sieci 5) Rozw6j e-commerce 6) Sezonowos¢ wynikow 7)
DPS (PLN) 0,97 0,48 0,00 0,00 1,01 2,00 3,06 . . N " N . .
Konkurencja rynkowa 8) Ryzyko nietrafionych kolekcji 9) Zmian legislacyjne
Stopa dywidendy 2,9% 1,4% 0,0% 0,0% 3,0% 5.9% 9.1% (podatek od obrotu, zakaz handlu w niedziele)
ROE (%) 13,0% 7,6% 7,1% 17,4% 15,2% 14,1% 13,7%
ROA (%) 5,7% 2,7% 2,7% 7,5% 7,4% 7,1% 7,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka; *obliczone przy cenie rynkowej 33,7 PLN/akcje
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wyceny Esotiq dokonalismy w oparciu o dwie metody: DCF oraz metody poréwnawczej. Metodzie DCF
przypisalismy 100% wagi, z kolei analizie porownawczej 0%. Model DCF sugeruje wartosc¢ 1 akcji na poziomie
57,1 PLN, natomiast wycena poréwnawcza data wartos¢ 1 akcji rowng 69,9 PLN. Tak obliczona koricowa
wycena sugeruje warto$é spétki na poziomie 128 min PLN, czyli 57,1 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje
minPLN PLN Potencjat

A Wycena DCF 1275 571 69,4%
B Wycena poréwnawcza 156,2 69,9 107,5%
C=(100%*A + 0%*B) Wycena koricowa 127,5 57,1 69,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Grupa pod koniec wrzesnia opublikuje sprawozdanie z wynikami za 2Q'21/1H’21 i spodziewamy sie,
ze raport przedstawi pozytywne odczyty. Zaktadana odbudowa sprzedazy stacjonarnej (niska baza
i znoszenie obostrzen) oraz solidny e-commerce powinny przetozyc¢ sie na zdecydowany wzrost przychodow.
Wraz z poprawg marzy brutto moze to pozwoli¢ na wzrost EBITDA (do 8,5 min PLN, przed rokiem
7,1 min PLN) i zysku netto (do 3,3 min PLN, w 2Q’21 ok. 2 min PLN).

Nadchodzgce kwartaty powinny przynies¢ dalszg odbudowe sprzedazy stacjonarnej grupy. Liczymy,
ze pomimo wysokiej bazy, pozytywnie bedzie kontrybuowat kanat internetowy. Zwracamy uwage, ze nasz
zatozenia na 2H’21 sg ostrozne, jesli mowa o marzy brutto i kosztach SG&A. Mimo to oczekujemy, ze biezgce
potrocze okaze sie lepsze niz przed rokiem. W ujeciu catorocznym estymujemy, ze Esotiq wypracuje
199 min PLN przychoddw, ok. 30 min PLN EBITDA MSSF 16 oraz nieco ponad 11 min PLN zysku netto.
Odnoszac sie do rozwoju sieci, w ‘21 uwzgledniliSmy plany zarzadu z majowej konferencji wynikowej,
w ktdre wskazano m.in. na konsekwentny rozwdéj w Polsce i na Ukrainie, a takze na zamkniecie 6 placowek
w Niemczech (w poprzednich latach rynek obcigzat wyniki grupy). Nasze szacunki wskazuja, ze na koniec
roku grupa moze by¢ bliska gotowki netto (w rozumieniu MSR 17).

W kolejnych latach podeszlismy bardzo konserwatywnie do kwestii rozwoju sieci, bowiem zaktadamy
jedynie pojedyncze otwarcia. W przypadku marzy brutto przyjeliSmy zatozenie spadku rentownosci
o ok. 1 p.p. w poréwnaniu z '21 (kluczowa bedzie kwestia ksztattowania USD/PLN i kosztow frachtu, a takze
ew. podwyzki cen produktéw w sklepach). Niemniej, nie zaktadamy, zeby w ‘22 doszto do spadku
rezultatéw. Oczekujemy, ze w przysztym roku Esotiq powrdci do regularnej wypfaty dywidendy.

Wydajemy zalecenie Kupuj dla waloréw Esotiq & Henderson i ustalamy cene docelowa na poziomie 57,1
PLN/akcje. Pomimo tegorocznych wzrostéw kursu akcji uwazamy, ze biezaca wycena nie uwzglednia do
konica oczekiwanej poprawy wynikow finansowych w kolejnych okresach. Liczymy, ze publikacja
sprawozdania za 2Q’21 (pod koniec wrzesnia) i dobre perspektywy na kolejne kwartaty przetozg sie na
utrzymanie pozytywnego sentymentu do waloréow grupy. Doceniamy takze niskie zadtuzenie, atrakcyjng
wycene mnoznikowa (wg naszych kalkulacji EV/EBITDA MSSF 16 w latach 2021-22 wynosi 3,9-3,7x) i
potencjat powrotu do wyptaty dywidend.
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Dom Maklerski BDM S.A.
WYCENA DCF

Wyceny akcji metodq DCF dokonalismy na podstawie 10-letniej prognozy free cash flow (FCF). Koszt kapitatu
wtasnego w naszym modelu opiera sie na rynkowych stopach zwrotu wolnych od ryzyka (na poziomie 3%).
Premie za ryzyko ustaliliimy na poziomie 5%. Przy wycenie zastosowalismy wspdtczynnik Beta na poziomie
1,3x.

Gtéwne zatozenia modelu:

= Wyniki w '20 (gtéwnie w obszarze sklepow stacjonarnych) byty obcigzone negatywnym wptywem
obostrzen covid-owych. W perspektywie biezgcego roku spodziewamy sie, ze dojdzie do silnej
odbudowy sprzedazy tradycyjnej (zaréwno w sklepach wtasnych, jak i franczyzowych). Dosy¢
dobrze powinien radzi¢ sobie caty czas obszar e-commerce. Prognozujemy, ze w ‘21 grupa
osiggnie 199 min PLN przychoddw, ok. 30 min PLN EBITDA MSSF 16 i 11 mIn PLN zysku netto
(przed rokiem odpowiednio 174/23/4 min PLN).

=  Podstawowe zatozenia dla wynikow segmentow:

Zatozenia dla segmentéw

2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P

Przychody [mIn PLN] 155,0 179,9 173,7 198,7 208,7 216,2
Marza brutto ze sprz. [%] 63,7% 61,6% 61,8% 63,5% 62,6% 61,9%
Przychéd z mkw./m-c [tys. PLN] 0,7 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9
Powierzchnia sieci [tys. mkw.] 17,9 18,7 19,4 20,0 20,5 20,8
Liczba sklepow 294 304 312 321 329 335
USD/PLN eop 3,7411  3,7938  3,7346  3,9160  3,9333  3,8845
EUR/PLN eop 4,2900 42541 45622  4,5988  4,6531  4,6531

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

= W 2021 roku spétka nie wyptacita dywidendy. Spodziewamy sie jednak, ze po oczekiwanej przez
nas silnej odbudowie rezultaty w biezagcym roku, zarzad zdecyduje sie na pozytywng
rekomendacje ws. podziatu zysku i juz od ‘22 Esotiq sie zacznie regularnie dzieli¢ osigganym
wynikiem netto z akcjonariuszami.

=  Poziom zapasow, naleznosci oraz zobowigzania z tyt. dostaw i ustug wyliczyliSmy na podstawie
historycznych wskaznikéw rotacji liczonej w dniach.

= W modelu przyjmujemy efektywng stawke podatkowga na poziomie 19%.

= Dtug netto MSSF 16 na koniec 2020 (ok. 47 min PLN) skorygowaliSmy o wartos¢ rynkowa
posiadanych akcji wtasnych (ok. 348 tys. szt., tacznie 11,7 min PLN wg ceny rynkowej 33,7
PLN/walor).

= Po okresie szczegdtowej prognozy wzrost FCF przyjmujemy konserwatywnie na poziomie 0%.

= W okresie rezydualnym ponoszony CAPEX bedzie réwny amortyzacji z 2030 roku.

= Do obliczen przyjelismy 2,2 min szt. akgji.

= Wyceny dokonaliSmy na dziert 31.08.2021 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spétki Esotiq na poziomie 128 min PLN, co w przeliczeniu na jedng akcje daje
wartos¢ 57,1 PLN.
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Model DCF
2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 198,7 208,7 216,2 220,9 224,5 227,7 230,6 233,3 235,9 238,5
EBIT [mIn PLN] 15,7 16,0 16,0 16,4 16,5 16,5 16,5 16,5 16,5 16,5
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [min PLN] 3,0 3,0 3,0 31 31 31 31 31 3,1 3,1
NOPLAT [min PLN] 12,7 12,9 13,0 13,3 13,4 13,4 13,4 13,3 13,3 13,3
Amortyzacja [min PLN] 14,4 14,2 14,3 14,5 14,6 14,7 14,9 15,0 15,1 15,2
-w tym amortyzacja MSSF 16 9,6 9,6 99 10,2 10,4 10,6 10,7 10,8 10,9 11,0
CAPEX [min PLN] -12,3 -12,9 -13,4 -13,9 -14,3 -14,6 -14,9 -15,2 -15,5 -15,7
-w tym optaty leasingowe MSSF 16 -10,5 -10,8 -11,0 -11,1 -11,1 -11,1 -11,1 -11,1 -11,1 -11,1
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -9,3 -1,8 -1,4 -0,9 -0,7 -0,6 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
FCF [min PLN] 55 12,4 12,5 13,0 13,0 12,9 12,8 12,6 12,5 12,4
DFCF [min PLN] 53 11,2 10,5 10,1 9,4 8,6 79 7,2 6,6 6,1
Suma DFCF [min PLN] 82,9
Warto$¢ rezydualna [min PLN] 162,3 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 0,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 79,6
Warto$¢ firmy EV [min PLN] 162,5
Dtug netto 2020 [mIn PLN]* 35,0
Dywidenda [min PLN] 0,0
Wartos¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 127,5
llo$¢ akcji [tys.] 2,2
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 57,1
Przychody zmiana r/r 14,4% 5,1% 3,6% 2,2% 1,6% 1,4% 1,3% 1,2% 1,1% 1,1%
EBIT zmiana r/r 100,8% 1,8% 0,4% 2,1% 0,8% -0,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
FCF zmiana r/r -63,8% 127,5% 0,9% 3,7% 0,4% -1,0% -1,2% -0,9% -1,1% -0,9%
Marza EBITDA 15,1% 14,5% 14,0% 14,0% 13,9% 13,7% 13,6% 13,5% 13,4% 13,3%
Marza EBIT 7,9% 7,7% 7,4% 7,4% 7,4% 7,2% 7,1% 7,1% 7,0% 6,9%
Marza NOPLAT 6,4% 6,2% 6,0% 6,0% 6,0% 5,9% 5,8% 57% 5,7% 5,6%
CAPEX / Przychody 6,2% 6,2% 6,2% 6,3% 6,4% 6,4% 6,5% 6,5% 6,6% 6,6%
CAPEX / Amortyzacja 85,9% 90,9% 93,8% 96,0% 97,8% 99,2% 100,5% 101,5% 102,4% 103,2%
Zmiana KO / Przychody 4,7% 0,9% 0,6% 0,4% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 37,2% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; *dtug netto MSSF 16 skorygowany o 348 tys. szt. akcji wiasnych
Kalkulacja WACC
2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Stopa wolna od ryzyka 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 13 1,3 1,3 1,3 13
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 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Udziat kapitatu wtasnego 66,4% 72,3% 73,1% 73,6% 73,8% 73,6% 73,5% 73,4% 73,3% 73,3%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6%
Udziat kapitatu obcego 33,6% 27,7% 26,9% 26,4% 26,2% 26,4% 26,5% 26,6% 26,7% 26,7%
WACC 7,5% 7,9% 7,9% 8,0% 8,0% 8,0% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-2,50% -2,00% -1,50% -1,00% -0,50% 0,00% 0,50% 1,00% 1,50%
1,0 55,7 57,7 60,0 62,5 65,4 68,7 72,6 77,1 82,4
1,1 52,9 54,7 56,7 59,0 61,5 64,5 67,8 71,7 76,3
1,2 50,3 51,9 53,7 55,8 58,0 60,6 63,5 66,9 70,9
beta
1,3 47,9 49,3 51,0 52,8 54,8 57,1 59,7 62,6 66,1
1,4 45,6 47,0 48,4 50,1 51,9 53,9 56,2 58,8 61,8
1,5 43,5 44,7 46,1 47,5 49,2 51,0 53,0 55,3 58,0
1,6 41,6 42,7 43,9 45,2 46,7 48,3 50,1 52,2 54,5
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-2,50% -2,00% -1,50% -1,00% -0,50% 0,00% 0,50% 1,00% 1,50%
3,00% 62,8 65,3 68,3 71,6 75,5 80,0 85,3 91,6 99,4
4,00% 54,6 56,5 58,6 61,1 63,8 67,0 70,6 74,8 79,8
Premia za 5,00% 47,9 49,3 51,0 52,8 54,8 57,1 59,7 62,6 66,1
ryzyko 6,00% 42,3 43,5 44,7 46,1 47,6 49,3 51,2 53,4 55,8
7,00% 37,7 38,6 39,5 40,6 41,8 43,1 44,5 46,1 47,9
8,00% 33,7 34,4 35,2 36,0 36,9 38,0 39,1 40,3 41,6
9,00% 30,2 30,8 31,4 32,1 32,9 33,6 34,5 35,5 36,5
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
Beta
1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5 16 1,7 1,8
3,00% 86,8 84,3 82,1 80,0 78,0 76,2 74,5 72,9 71,4
4,00% 73,3 71,0 68,9 67,0 65,2 63,6 62,0 60,6 59,3
Premia za 5,00% 62,8 60,7 58,8 57,1 55,5 54,1 52,8 51,5 50,4
ryzyko 6,00% 54,5 52,6 50,9 49,3 48,0 46,7 45,6 44,5 43,5
7,00% 47,6 45,9 44,4 43,1 41,9 40,8 39,8 389 38,0
8,00% 42,0 40,5 39,1 38,0 36,9 35,9 35,1 34,3 33,6
9,00% 37,2 35,9 34,7 33,6 32,7 31,9 31,1 30,5 29,8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

ESOTIQ & HENDERSON
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WYCENA POROWNAWCZA

Wycena poréwnawcza zostata przeprowadzona w oparciu o nasze prognozy na lata 2021-23 dla wybranych
spotek z branzy odziezowej. W wycenie uwzglednilismy krajowych detalistdw, co naszym zdaniem najlepiej
oddaje charakter dziatalnosci Esotiq. Analize oparlismy na wskazniku EV/EBITDA (wg MSSF 16), ktéry m.in.
nie jest wrazliwy na wptyw kursow walutowych na poziomie réznic kursowych. Przyjelismy taki sam udziat
kolejnych lat w wycenie (po 33%). Ostateczna wycena Esotiq metodg poréwnawczg sugeruje wartosc 1 akcji
na poziomie 69,9 PLN. Zwracamy uwage, ze z racji duzej niepewnosci prognoz (wptyw COVID-19), duzego
udziatu formatu franczyzowego i zréznicowang skale dziatalnosci podmiotéw, metodzie przypisujemy 0%
udziatu w wycenie koncowej.

Wycena poréwnawcza wzgledem krajowych detalistow

EV/EBITDA
2021P 2022P 2023P

LPP 21,7 11,7 9,8
Cccc 13,0 9,7 7,6
VRG 8,5 55 51
Solar 3,6 2,9 2,8
Wojas 53 4,6 4,4
Mediana 8,5 55 51
ESOTIQ 3,9 3,7 3,5
Premia/dyskonto grupa -54% -34% -32%
Wycena wg wskaznika [PLN] 95,4 59,0 55,4
Waga roku 33% 33% 33%
Wycena koricowa [PLN] 69,9

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, prognozy wiasne
Zachowanie kursu na tle WIG i WIG-Odziez
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Zachowanie kursu na tle krajowych spétek odziezowych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. , Bloomberg
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

. Ryzyko kursowe
Spotka jest narazona na negatywne zmiany kurséw walutowych. Po pierwsze moze sie to objawia¢ w negatywnych
réznicach kursowych — Esotiq kupuje ok. 87% wyrobdéw w Azji (rozliczenie w USD), a jedynie 13% w Europie (w tym
12% pochodzi z Polski). Umocnienie USD wzgledem PLN (przy ewentualnym braku mozliwosci kosztu na klientow)
moze skutkowaé spadkiem marzy brutto.

. Ksztattowanie stawek dostaw
Od kilku miesiecy widoczny jest wyrazny wzrost stawek dostaw z Azji, na co wskazujg praktycznie wszyscy detalisci.
Tak jak pisaliSmy powyzej, zdecydowana wiekszo$¢ towardw sprzedawanych w sklepach Esotigq, pochodzi z
Dalekiego Wschodu, co rodzi ryzyko presji na przyszta marze. Spodziewamy sie, ze spotki odziezowe w
nadchodzacych miesigcach beda podnosity ceny produktéw w celu minimalizacji negatywnego ksztattowania cen
frachtu.

. Wptyw epidemii COVID-19 na biznes spotki
Epidemia koronawirusa odcisneta negatywne pietno na ubiegtorocznych wynikach catej branzy, jak i spétki (w czesci
stacjonarnej). Rownoczesnie zauwazalny byt silny trend przeniesienia duzej czesci klientéw do kanatu
internetowego. W perspektywie nadchodzacych miesiecy ryzykiem sg ewentualne obostrzenia w zwigzku z kolejng
falg pandemii, jednak w naszej ocenie nie powinny one by¢ tak dotkliwe jak w poprzednim roku (ostatnie
wypowiedzi ministra zdrowia wskazuja, ze najbardziej prawdopodobnym scenariuszem obostrzen sg lokalne lock-
downy).

= Ryzyko rozbudowy sieci

Grupa od kilku lat kontynuuje rozbudowe sieci, zaréwno sklepdw wtasnych, jak i w postaci franczyzy. Na poczatku
2014 roku spotka prowadzita 192 sklepy w Polsce (w tym 154 jako franczyza; ok. 12 tys. powierzchni), natomiast na
koniec 1Q’21 byto to juz 275 placéwek (213 franczyzowe; ok. 17,2 tys. mkw. powierzchni). Wraz ze wzrostem sieci
moze doj$¢ do nadmiernego nasycenia rynku, co moze przektada¢ sie na ewentualng kanibalizacje rezultatéw
placowek. Dodatkowo Esotiq dziata na rynkach zagranicznych, m.in. na Ukrainie i w Niemczech. Z zapowiedzi
zarzadu wynika, ze rozwijane majg by¢ rynki wschodnie, natomiast w Niemczech ma by¢ zamkniete 6 z 8 salonéw.
Wchodzenie do nowych krajéw moze przyktadowo wigzac sie ze zwiekszonymi naktadami marketingowymi czy
otwarciem nietrafionych lokalizacji.

. Rozwdj e-commerce
Kanat e-commerce jest obecnie najszybciej rozwijajaca sie forma sprzedazy (wedtug wiekszosci analiz w kolejnych
latach dwucyfrowa dynamika wzrostu zostanie utrzymana). Grupa posiada obecnie 4 wtasne e-sklepy i jest obecna
w 29 krajach, w tym w panistwach, w ktérych nie ma sklepéw stacjonarnych. Wedtug danych z prezentacji
inwestorskich w 20 udziat kanatu internetowego w sprzedazy wynidst 19% (m.in. efekt COVID-19), a w 19 ok. 9%
(systematyczny wzrost wzgledem poprzednich lat).

- Sezonowos$¢ wynikow
Branza odziezowa cechuje sie znaczng sezonowoscig. W poprzednich latach w przypadku Esotiq najwazniejsze w
ujeciu przychodowym byty 3-4Q, natomiast najwyzsze marze byty osiggane w 2Q i 4Q.

- Konkurencja rynkowa
Wsrdd gtownych konkurentéw spétki w kanale stacjonarnym nalezy wymienié¢ duze miedzynarodowe sieci tj.
Triumph i marki grupy Calzedonia (Calzedonia, Intimissimi, Tezenis). W mniejszym stopniu rywalami grupy sa mate
sklepiki prywatnych wtascicieli.

- Ryzyko nietrafionej kolekcji
W przypadku Zle dobranej kolekcji moze sie to przetozy¢ na spadek zainteresowania klientéw, a tym samym na
spadek wynikéw finansowych i finalnie na pogorszenie sentymentu do waloréw emitenta.

- Zmiany legislacyjne
Na rynek handlu oddziatujg zmiany prawne wprowadzone w poprzednich okresach przez obecny rzad. Od dtuzszego
czasu funkcjonuje zakaz handlu w niedziele, ktéry obejmuje zdecydowang wiekszos¢ duzych obiektéw handlowych,
a tym samym placéwek pod marka Esotiq (w Polsce zlokalizowanych jest 275 sklepéw z 312 prowadzonych
salonéw). Drugg zmiang prawng jest podatek od obrotu, ktéry obowigzuje od biezacego roku. Wg naszych
szacunkow grupa prawdopodobnie nie bedzie obarczona finansowymi skutkami daniny (Srednia miesieczna
sprzedaz ponizej progu kwoty wolnej od podatku w wys. 17 min PLN).

ESOTIQ & HENDERSON | 9
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MODEL BIZNESOWY

Esotiq prowadzi sie¢ sklepow, specjalizujacych sie w sprzedazy bielizny. W ramach grupy funkcjonujg 2
podstawowe marki. Pierwsza z nich to Esotiq, ktérej asortyment to przede wszystkim bielizna dla kobiet,
pidzamy, stroje kapielowe i w mniejszym zakresie perfumy. Marka zadebiutowata na rynku w 2006 roku, a
jej klientkami docelowymi sg kobiety w wieku +20 lat. Sprzedaz jest prowadzona poprzez placéwki
franczyzowe, wiasne i w internecie. Sie¢ wspotpracuje ze znanymi modelkami, tj. Joanng Krupg oraz Sandra
Kubickg. Druga marka wtasna to Henderson, ktdra funkcjonuje od 1998 roku. Oferuje ona bielizne dla
mezczyzn, kapieldwki oraz pidzamy, a gtéwnymi odbiorcami sg mezczyzni powyzej 20. roku zycia. Sprzedaz
jest realizowana poprzez hurt, sklepy multiborandowe oraz e-commerce, w wybranych panstwach
europejskich.

Esotiq — marki wtasne

Esotiq Henderson
Asortyment Bielizna dla kobiet, pldzamy,_ stroje kapitelowe, Bielizna dla m(_iz(_:zyzn, kapieldwki,
kosmetyki pidzamy
Grupa klientow Kobiety w wieku +20 lat Mezczyini w wieku +20 lat
Rok powstania 2006/07 1998
Hurt, skl Itibrand -
Forma sprzedazy Sklepy franczyzowe i wtasne, e-commerce urt, sklepy multibrandowe, e
commerce
Liczba sklepow 312 sklep6éw (w tym: 275 w Polsce i 25 na Ukrainie) ---
Gtéwne kraje dziatalnosci Polska, Ukraina, Niemcy, Rosja, Motdawia, totwa, Rumunia

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka

Pod markami Esotiq funkcjonuje obecnie 312 sklepdw o tgcznej powierzchni uzytkowej 19,4 tys. mkw.
WSsrdd tych placdwek 275 jest zlokalizowane w Polsce, z czego jako sklepy wtasne funkcjonujg 62 punkty.
Na rynkach wschodnich dziata 29 sklepdw (ok. 1,4 tys. mkw.), a w Niemczech 8 sklepéw (0,8 tys. mkw.; w
2021 roku ma by¢ zamkniete 6 z nich; historycznie placéwki obcigzaty wyniki spotki; od 2020 roku Esotiq
sprzedaje produkty na platformie AMAZON.DE).

Powierzchnia sklepéw w podziale na kraje i forme dziatalnosci
1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q'21

Esotiq Polska 159 158 158 158 159 162 163 165 167 169 17,2 172 17,2
Franczyza 11,7 11,7 11,5 11,3 11,3 11,5 11,5 11,6 11,6 11,8 11,9 120 12,0
Wiasne 42 41 43 45 46 47 48 49 5,1 51 53 53 53

Esotiq Niemcy o4 o4 05 08 09 09 09 09 09 08 08 08 08
Franczyza 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Wiasne 04 04 05 08 09 09 09 09 09 08 08 08 0,8

Esotiq Wschdd (franczyza) 1,0 1,2 1,2 1,3 1,3 1,6 1,5 1,3 1,2 1,2 14 1,4 14

RAZEM 174 174 175 17,9 181 187 187 187 188 189 194 194 194
Franczyza 12,7 129 12,7 126 126 131 130 12,9 129 130 133 134 134
Wiasne 46 46 438 53 5,5 5,5 5,6 58 6,0 5,9 6,0 60 60

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka

Liczba sklepéw w podziale na kraje i forme dziatalnosci
1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q20 3Q'20 4Q'20 1Q21

Esotiq Polska 264 262 261 261 263 268 268 271 269 272 276 275 275
Franczyza 214 213 210 207 208 211 211 212 209 212 214 213 213
Wiasne 50 49 51 54 55 57 57 59 60 60 62 62 62

Esotiq Niemcy 4 4 5 8 9 9 9 9 9 8 8 8 8
Franczyza 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Wiasne 4 4 5 8 9 9 9 9 9 8 8 8 8

Esotiq Wschdd (franczyza) 21 23 23 25 25 31 29 24 25 26 29 29 29

RAZEM 289 289 289 294 297 308 306 304 303 306 313 312 312
Franczyza 235 236 233 232 233 242 240 236 234 238 243 242 242
Wrtasne 54 53 56 62 64 66 66 68 69 68 70 70 70

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka

W modelu biznesowym grupa wykorzystuje takze franczyze. W Polsce ma ona forme depozytowa (pozwala

to na uzyskiwanie petnej marzy detalicznej), natomiast na rynkach wschodnich franczyza ma klasyczna

forme (m.in. wiekszo$¢ kosztéw przypada na franczyzobiorce). Szczegétowy opis znajduje sie w tabeli

ponizej.
ESOTIQ & HENDERSON
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Polska
Towar i system sprzedazowy dostarcza i nalezy do E&H
Sprzedaz dokonywana na konto E&H
E&H Marza detaliczna wykazywana jako E&H
Spotka ptaci franczyzobiorcy ustalony % od sprzedazy (co miesigc)

Brak kosztow statych i CAPEX

Sprzedaz hurtowa do lokalnego franczyzobiorcy

Wschéd

Szkolenie personelu

Wzrost obecnosci na rynkach wschodnich

Sprzedaz jest zabezpieczona przedptatami i gwarancjami

Brak kosztow statych i CAPEX

Znalezienie i wynajem lokalizacji sklepu
Zatrudnienie pracownikéw
Ponosi CAPEX na wyposazenie/aranzacje
Franczyzobiorca
Prowadzi lokal w miastach >20 tys. mieszkaricow
Brak inwestycji w towar

Otrzymuje wsparcie marketingowe

Towar i system sprzedazowy nalezg do franczyzobiorcy

Znalezienie i wynajem lokalizacji sklepu

Zatrudnienie pracownikéw

Ponosi CAPEX na wyposazenie/aranzacje

Otrzymuje produkty Esotiq

Otrzymuje wsparcie marketingowe

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka

Od kilku lat Esotiq rozwija kanat e-commerce, ktéry sukcesywnie od 2017 zyskuje coraz wieksze udziaty w
sprzedazy grupy (w17 — 3%, w 18 — 6%, w '19 — 9%), notujac rownoczesnie dynamiki w przedziale 80-90%
r/r. W’20, gtéwnie z racji pandemii COVID-19 i wprowadzonych, doszto do istotnego wzrostu wagi internetu
w realizowanych obrotach (do 19%; 33 mIn PLN przychodow), co byto takze widoczne w 1Q’21 (ok. 28%).

Struktura przychodéw [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka

Udziat e-commerce w sprzedazy [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka
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Grupa prowadzi takze dziatania lojalizujgce klientki poprzez akcje takie jak ESOTIQ CLUB (specjalne oferty
dla uczestniczek; caty czas widoczny jest wzrost zainteresowania; w 1Q'20 zweryfikowano nieaktywne
konta) czy wprowadzenie aplikacji brafitting, ktéra umozliwia dobdr biustonosza (od poczatku dziatania

uzyto jej juz ponad 160 tys. razy, w tym w 1Q’21 ok. 14,5 tys.; kampanie firmuje Sandra Kubicka).

Esotiq Club — liczba uczestniczek [tys.]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka

Gtéwnym udziatowcem spétki jest Patronado Ltd., nalezgce do pana Mariusza Jawoszka, ktére ma 40,5%
akcji i 56,0% gtoséw. Wsrdd duzych akcjonariuszy mozna tez wymienicie prezesa Esotiq, Adama Skrzypka,
ktéry posiada 4,3% udziatéw. Obecnie ponad 15% waloréw jest w posiadaniu grupy (akcje wtasne). Pozostali

akcjonariusze dysponujg 39,9% akcji.

Gtéwni akcjonariusze spotki

Liczba akcji [mIn] % akcji  Liczba gloséw [min]

Patronado Ltd. 0,9 40,5% 1,8
Adam Skrzypek 0,1 4,3% 0,2
Esotiq & Henderson (akcje wtasne) 0,3 15,2% 0,3
Pozostali 0,9 39,9% 0,9
RAZEM 2,2 100,0% 3,2

% gtosow
56,0%
5,8%
10,5%
27,7%
100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka
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OTOCZENIE RYNKOWE

Otoczenie gospodarcze

Przez dtugi okres czasu, rodzima gospodarka radzita sobie bardzo dobrze, co potwierdzato wiekszos¢ odczytéw. Epidemia
koronawirusa znaczaco jednak odcisneta pietno na gospodarce od marca’20. Powoli poprawiajg sie wskazniki koniunktury
konsumenckiej, ktére w kwietniu’20 znalazty sie na poziomach z 2011 roku (nastepne miesigce przyniosty znaczace
odbicie). Wedtug szybkiego szacunku GUS dynamika PKB w 2Q’21 wyniosta +10,9% (m.in. dzieki efektowi bazy z ubiegtego
roku). Stopa bezrobocia utrzymuje sie obecnie w okolicy 6%. W przypadku wynagrodzeri odnotowano przyrost r/r 0 9,8%
do ok. 5,8 tys. PLN. W ujeciu r/r o ok. 3% wzrosto przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw. Spadta liczba
zarejestrowanych bezrobotnych (w czerwcu -3% r/r) oraz wida¢ zwiekszenie liczby ofert pracy. Dynamika sprzedazy
detalicznej odnotowata w czerwcu wzrost o 13% (w maju wyniosta +19% r/r, w kwietniu +26% r/r; efekt niskiej bazy i
odmrozenia gospodarki). Sprzedaz w kategorii odziez i zanotowata w ostatnim miesigcu wzrost o 22% r/r (miesiac
wezesniej +48% r/r, a w kwietniu +76% r/r). Inflacja ogdtem wyniosta w czerwcu +4,4% r/r (wg szybkiego rachunku lipcu
ok. +5% r/r), a w kategorii odziez i obuwie -0,5% r/r (warto zauwazy¢, ze w maju zanotowano dodatnig dynamike po raz
pierwszy od 10 lat).
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Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., GUS Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, Bloomberg
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, Bloomberg Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, Bloomberg
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, Bloomberg Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS
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Dynamika ptac [%] Liczba ofert pracy [tys. szt.]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS

Dla Esotiq istotne jest otoczenie makroekonomiczne zagranicg. Jednym z najistotniejszych czynnikdéw poza
sprzedazg detaliczng, sg kursy walutowe, szczegdlnie USD/PLN. Umocnienie dolara moze negatywnie
odbijaé sie na marzy brutto realizowanej przez spétke. Na wyniki grupy duzy wptyw ma takze zachowanie
EUR/PLN, bowiem spoétka ptaci czynsze w EUR.

Zachowanie kurséw EUR/PLN i USD/PLN Zmiana kursu USD/PLN r/r [%]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Rynek odziezowy ogétem

Wedtug szacunkdéw PMR rynek odziezowy w 18 byt wart ok. 37 mld PLN, a 19 = 39,3 mld PLN. Ostatnie
prognozy wskazujg, ze w’20 doszto do spadku wartosci o ok. 9% r/r, czyli do 35,6 mld PLN. Ujemna dynamika
to oczywiscie poktosie epidemii koronawirusa i wprowadzanych obostrzen. Agencja PMR wskazuje, ze
znacznie lepiej radzit sobie kanat internetowy. Rynek modowy cechuje sie bardzo duzg konkurencja, co
sprawia, ze podmioty na nim dziatajgce muszg walczy¢ o klienta poprzez promocje i rabaty, a to z kolei
negatywnie odbija sie na marzy. Jednoczesnie ok. 45% podmiotdw handlowych ocenia sytuacje rynkowa
jako dobrg. W ostatnich latach zauwazalne jest zjawisko ,racjonalizacji” wydatkéw przez klientéw, ktérzy
coraz czesciej kupuja w sklepach internetowych lub centrach outletowych. W branzy zauwazalna jest
tendencja konsolidacji — jeszcze w 2010 roku dziesieciu najwiekszych detalistéw odpowiadato za ok. 31%
sprzedazy na rynku, natomiast w 2014 ich udziat zwiekszyt sie do 44,9%. Mniejsze sieci skupiaty sie natomiast
na optymalizacji, co objawiato sie selektywnymi otwarciami, zamykaniem nierentownych sklepéw oraz
remontowaniu starszych placéwek. Bardzo dobrze radzity sobie natomiast sieci dyskontowe, ktdre rozwijaty
sie ilosciowo i wartosciowo (wedtug danych PMR obroty w dyskontach zwiekszyty sie 0 17% wzgledem 12%
wzrostu wielkosci sieci). Warto zauwazyé, ze zmianie ulega tendencja rozwoju. Wedtug ankiety PMR juz
tylko 55% badanych podmiotéw planuje dalsze rozwijanie obecnej sieci, natomiast w poprzednim badaniu
plan taki miato az 87% ankietowanych. Do ciekawych wnioskéw mozna dojs¢ obserwujgc Footfall Index
obrazujacy natezenie ruchu w galeriach handlowych. Wskaznik spada nieprzerwanie od 2007 roku, co
potwierdza teze migracji klientow do e-sklepdw.
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Wartos¢ rynku odziezowego w Polsce [mld PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Rynek e-commerce

Wedtug raportu interaktywnie.com rynek e-commerce osiggnat w ’19 wartos¢ 50 mld PLN, a w perspektywie
’20 spodziewano sie pierwotnie, ze urosnie do 70 mld PLN. W wyniku rozwoju pandemii COVID-19 oraz
zwigzanemu z tym lock-downem, obecne prognozy zaktadajg zwiekszenie wartosci rynku sprzedazy
internetowej az do 100 mld PLN. Zwieksza sie nie tylko liczba e-konsumentdw (co trzeci ankietowany przez
agencje Catchers wskazuje, ze robi zakupy czesciej niz przez epidemia, a dodatkowo 6% respondentow
przyznato, ze robito zakupy w internecie po raz pierwszy), ale takze e-sklepéw. Z badan Nielsena wynika, ze
najwiekszym zainteresowaniem cieszg sie ubrania (w tym obuwie), podréze i ksigzki. W ujeciu globalnym
analitycy eMarketera szacuja, ze w ‘21 e-commerce osiggnie wartos¢ 5 bln USD, a w '23 ok. 6,5 bin USD. Wg
eCommerce News zakupdw online dokonuje obecnie 61% populacji, a Sredni roczny wydatek na te forme
zakupdw wynosi 652 EUR.

Wedtug danych GUS sprzedaz internetowa w czerwcu odpowiadata za 9,1% catkowitej sprzedazy. W
przypadku kategorii odziez i obuwie byto to 19% (w maju 21%, w kwietniu 47% - na ksztattowanie udziatéw
w poprzednich miesigcach wptyw miat przede wszystkim znoszenie obostrzen).

Udziat e-commerce w sprzedazy ogétem [%] Udziat e-commerce w kategorii Odziez i obuwie [%]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS

W badaniu przeprowadzonym dla ecommercepolska.pl ok. 48% internautéw zadeklarowato, ze dokonuje
zakupow online (pozostali wskazywali, ze wolg obejrze¢ produkt przed zakupdw oraz ze preferuja tradycyjne
kanaty sprzedazy). Co ciekawe, w rodzimych e-sklepach kupuje ok. 47% ankietowanych. Warto zwrdcié
uwage, ze najbardziej rozpoznawalng platforma jest caty czas Allegro, zaréwno w kategorii ogdlnej, jak i
odziezy (na kolejnych miejscach znalazty sie Zalando oraz Bonprix). Z analizy Gemiusa wynika, ze
statystycznym klientem sg osoby w wieku 15-24 lata, z wyzszym wyksztatceniem, mieszkajgce w osrodkach
liczacych powyzej 200 tys. mieszkancow. Wedtug badanych gtéwnymi czynnikami, ktére motywuja ich do
zrobienia zakupdw w Internecie sg ,brak koniecznosci jechania do sklepu”, ,wiele dostepnych sposobow
dostawy/odbioru” i mozliwo$é bezptatnej dostawy/zwrotu. Z drugiej strony, wsréd czynnikéw, ktére
spowodowatyby wzrost zainteresowania e-handlem wymienia sie nizsze koszty dostawy, nizsze ceny niz w
sklepach tradycyjnych oraz kody rabatowe. Polacy najczesciej decydujg sie na e-zakupy takich kategorii
produktowych jak: odziez (72% ankietowanych), ksigzki i ptyty (68%) oraz telefony/smartfony (56%). Obuwie
nabywa ,tylko” 49% e-klientéw. Sredniomiesieczne wydatki na odziez wynosza ok. 83 PLN, z kolei na obuwie
jest to 77 PLN.
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Krajowy rynek e-commerce [mld EUR]
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PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

Grupa pod koniec wrzesnia opublikuje sprawozdanie z wynikami za 2Q’21/1H’21. Spodziewamy sie,
ze byt to kolejny bardzo udany okres po 1Q’21. Oczekujemy przede wszystkim, ze doszto do odbudowy
sprzedazy w sklepach stacjonarnych (w obu kanatach —tj. w placéwkach wtasnych i franczyzowych). Liczymy,
ze pomimo wymagajacej bazy dosy¢ dobrze zaprezentowat sie e-commerce. Tym samym szacujemy,
ze przychody Esotiq wyniosty 49,1 min PLN, co oznacza wzrost r/r o 24%. Przyjmujemy, ze caty czas
kontynuowany byt trend poprawy marzy brutto i estymujemy, ze wyniosta ona blisko 64% (+2,5 p.p. r/r).
Na poziomie EBITDA MSSF 16 prognozujemy ok. 8,5 min PLN, z kolei na poziomie netto 3,3 min PLN.

W odniesieniu do dalszej czesci roku oczekujemy, ze kontynuowane beda pozytywne tendencje
sprzedazowe. Dosy¢ konserwatywnie podchodzimy do kwestii rentownosci brutto oraz kosztéw SG&A,
niemniej 2H'21 réwniez powinno by¢ lepsze w poréwnaniu z analogicznym okresem w ‘20. W ujeciu
catorocznym spodziewamy sie, ze detalista wypracuje 199 min PLN przychoddw, ok. 63,5% marzy brutto,
ok. 30,1 mIn PLN EBITDA MSSF 16 i 11,3 mIn PLN zysku netto (w ‘20 odpowiednio 174/23/4 min PLN).
W przypadku rozwoju sieci kierowaliSmy sie wskazaniami zarzadu z ostatniej prezentacji wynikowej,
tj. zamknieciem wiekszosci placéwek w Niemczech i otwarciami w Polsce i na Ukrainie.

Nasze prognozy na kolejne lata traktujemy jako ostroine, zaréwno w odniesieniu co do tempa otwarc
sklepdéw, jak i sciezki wynikowej. W '22 przyjeliSmy zatozenie dalszej odbudowy sprzedazy stacjonarnej,
przy rownoczesnym spadku marzy brutto o blisko 1 p.p. Gtéwnym powodem takiego podejscia s rosngce
koszty dostaw z Azji, niemniej mozna oczekiwac, ze spotka bedzie starata sie przetozy¢ ten koszt na klientéw
(podobnie jak pozostata czesc rynku). Mimo to nie zaktadamy, aby EBITDA i wynik netto miaty ulec erozji.

Prognoza na kolejne okresy [min PLN]

1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q'21 2Q'21P 3Q21P 4Q21P 2018 2019 2020 2021P 2022P  2023P
Przychody 39,1 452 504 451 383 397 517 440 457 49,1 53,5 50,4 1550 179,9 173,7 1987 2087 2162
Wynik brutto ze sprzedazy 22,4 29,5 29,7 293 21,8 244 318 294 289 31,3 32,7 33,2 988 1109 1074 1261 1306 1339
EBITDA MSSF 16* 2,7 6,2 5,8 7,0 1,9 71 83 5,5 6,8 85 7,9 6,38 124 21,7 227 301 302 304
EBITDA MSR 17 0,3 3,7 3,0 47 0,7 4,7 53 3,1 42 6,1 5,0 43 124 11,6 125 195 194 194
EBIT MSSF 16* 0,3 3,1 2,5 3,6 1,7 3,4 4,4 1,7 3,0 45 45 3,6 8,9 88 7,8 157 160 16,0
EBIT MSR 17 0,6 2,8 2,1 33 -1,9 3,7 3,7 1,5 32 4.8 3,7 3,1 8,9 7,7 6,9 148 148 150
Wynik brutto -1,0 2,6 15 2,9 2,0 2,6 4,1 1,1 2,7 4,0 4,0 3,1 7,9 5,9 5,9 138 138 14,0
Wynik netto 1,1 1,9 1,0 2,1 2,0 2,0 33 05 2,3 33 3,2 2,5 5,8 3,9 3,8 11,3 112 11,4
marza brutto ze sprzedazy  57,2% 65,2% 58,9% 650% 57,1% 61,4% 61,4% 66,7% 63,1%  639% 611%  659% 63,7% 616% 618% 635% 626% 619%
marza EBITDA MSSF 16* 7,0% 13,6% 11,6% 155% 4,9% 17,8% 160% 12,5% 14,9%  17,3%  149%  13,6% 80% 12,1% 13,1% 151% 14,5% 14,0%
marza EBITDA MSR 17 07% 81%  60% 10,4% - 11,9% 103% 7,0%  91%  12,3%  93% 8,6% 80% 65% 72% 98% 93%  9,0%
marza EBIT MSSF 16* - 68% 49% 7,9% - 8,6% 84% 39%  66%  93%  84% 7,2% 58% 49% 45% 79% 77% 74%
marza EBIT MSR 17 - 63%  42% 7,3% - 92% 72% 33% 69%  98%  69% 6,2% 58% 43% 40% 75% 71%  69%
marza netto - 57%  2,9%  64% - 67% 7,9% 25%  59%  82%  74% 6,1% 51% 33% 34% 69% 66% 65%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka; *MSSF 16 wszedt w zycie od ‘19
Prognoza ogélna na lata 2021-2030 [min PLN]
2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P
Przychody 155,0 179,9 173,7 198,7 208,7 216,2 220,9 224,5 227,7 230,6 2333 2359 238,5
Wynik brutto ze sprzedazy 98,8 110,9 107,4 126,1 130,6 133,9 136,4 138,5 140,3 141,9 143,5 144,8 146,2
EBITDA MSSF 16* 12,4 21,7 22,7 30,1 30,2 30,4 30,8 31,1 31,2 31,4 31,5 31,6 31,7
EBITDA MSR 17 12,4 11,6 12,5 19,5 19,4 19,4 19,8 20,0 20,1 20,2 20,3 20,4 20,5
EBIT MSSF 16* 8,9 8,8 7,8 15,7 16,0 16,0 16,4 16,5 16,5 16,5 16,5 16,5 16,5
EBITMSR 17 8,9 7,7 6,9 14,8 14,8 15,0 15,5 15,8 15,9 16,1 16,2 16,2 16,3
Wynik brutto 7,9 5,9 5,9 13,8 13,8 14,0 14,5 14,6 14,7 14,6 14,6 14,5 14,5
Wynik netto 5,8 3,9 3,8 11,3 11,2 11,4 11,7 11,9 11,9 11,8 11,8 11,8 11,7
marza brutto ze sprzedazy 63,7% 61,6% 61,8% 63,5% 62,6% 61,9% 61,8% 61,7% 61,6% 61,5% 61,5% 61,4% 61,3%
marza EBITDA MSSF 16* 8,0% 12,1% 13,1% 15,1% 14,5% 14,0% 14,0% 13,9% 13,7% 13,6% 13,5% 13,4% 13,3%
marza EBITDA MSR 17 8,0% 6,5% 7,2% 9,8% 9,3% 9,0% 8,9% 8,9% 8,8% 8,8% 8,7% 8,7% 8,6%
marza EBIT MSSF 16* 5,8% 4,9% 4,5% 7,9% 7,7% 7,4% 7,4% 7,4% 7,2% 7,1% 7,1% 7,0% 6,9%
marza EBIT MSR 17 5,8% 4,3% 4,0% 7,5% 7,1% 6,9% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 6,9% 6,9% 6,8%
marza netto 3,8% 2,2% 2,2% 5,7% 5,4% 5,3% 5,3% 5,3% 5,2% 5,1% 5,1% 5,0% 4,9%
Powierzchnia EoP [tys. mkw.] 17,9 18,7 19,4 20,0 20,5 20,8 21,0 21,1 21,1 21,1 21,1 21,1 21,1
Liczba sklepow 294 304 312 321 329 335 338 339 340 340 340 340 340
Przychéd/mkw. [tys. PLN] 8,8 9,8 9,1 10,1 10,3 10,5 10,6 10,7 10,8 10,9 11,0 11,2 11,3

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *MSSF 16 wszedt w zycie od ‘19
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
strategia, chemia, przemyst, energetyka

Michat Fidelus

Analityk rynku akgji

tel. (+48) 666 073 972

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl

banki, finanse

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (+48) 516 086 705

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Historia rekomendacji na temat spotki:

) cena
zalecenie docelowa
Kupuj 57,1

*Materiat zostat opracowany przez Dom Maklerski BDM na zlecenie GPW w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

poprzednia
rekomendacja

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz
Dyrektor Wydziatu
tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz liczyszyn
tel. (022) 62-20-854

e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855

e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

poprzednia cena data godzina
docelowa publikacji
- 31.08.2021* 07:00 CEST

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

kurs WIG

33,7 70527
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Obiacni

zywanej ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatal

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne 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 powiekszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiegowej

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 przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow 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 sg trudnosé¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

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

Struktura ogdtem opublikowanych
rekomendacji BDM w 3Q’21*:

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie cene docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezacg cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktora
przekracza biezaca cene rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ wahac¢ wokot jego ceny
docelowej, ktdra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej (zasigg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

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

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 7 88% 0 0%
Akumuluj 1 13% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportow analitycznych (rekomendacji)
w okresie ostatnich 12 miesiecy oraz informacja o liczbie emitentow dla ktérych BDM swiadczyt ustugi
firm inwestycyjnych okreslone w sekcjach A i B zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE znajduje sie w

cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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bdD
Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:
Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozpor:
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

q ieki

Parlamentu Eurc ) i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku),

Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.
Niniejszy raport zostat przygotowany przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa). BDM jest strong ,Umowy
o $wiadczenie ustug przygotowania raportéw analitycznych” zawartej z Gietdg Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”), na podstawie ktdrej swiadczy ustuge pokrycia analitycznego Emitenta

przez okres obowigzywania umowy. Z tytutu ustug Swiadczonych w ramach umowy BDM otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane przez BDM w ramach wspdtpracy dostepne sa
pod adresem: https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

Raport zostat sporzgdzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

0d momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja GPW. Raport moze by¢ publikowany i udostepniany przez GPW bez ograniczen, poprzez wszelkie srodki komunikacji
masowej, wedtug decyzji GPW.

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 odbiorcow

danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementéw raportu. Raport, ani zadna jego kopia, nie moga by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie,
Australii lub Japonii, ani przekazywane obywatelom lub rezydentom paristwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji raportu na stronach
internetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktdre rozpowszechniaja ten dokument powinny mie¢ swiadomosé koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientéw 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 na podstawie decyzji Dyrektora
Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy bedg traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢ publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody
BDM.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie
niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskac 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, ktdrych dotyczy raport sg odpowiednie dla danego inwestora.

Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest
adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowia osobistej rekomendaciji.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitalowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegblnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawno$¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy
negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mdgtby osiagnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w
danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ Swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenstwa dnia 31.08.2021 roku (07:00 CEST). Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia. Przed momentem udostepnienia
rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezacych odczytdw serwisu Bloomberg. Dane wskazujgce ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zostac¢
weczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportdw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesieczny”.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne.
Zrodta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentow finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki, raporty
okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty si¢ niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajq sig na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sig sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM
nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie s zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio
uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyijnej, 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 obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatari, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez
rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywaé nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw migdzy BDM i osobami z nim powiazanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okre$lone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzier 30.08.2021 roku:

*BDM oswiadcza i zapewnia, ze jest zaangazowany kapitafowo w instrumenty finansowe emitenta.

*BDM nie znajduje si¢ w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajgcej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

*Osoba ktora brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajgcej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.
*Emitent nie posiada pakietu udziatéw 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 wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczgcej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o 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 jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji.

*Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentdw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane.

*Nie Istnieja inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

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

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

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni, odnosi sie
rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powiazana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi.
Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powiazania, ktére bytyby znane
sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci mogg zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu
interesow, ktore nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug
spotce lub innym spdtkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzdr nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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https://www.gpw.pl/gpwpa
https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

