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Podwyzszamy cene docelowa dla waloréw spétki do 32,8 PLN/akcje,
jednoczesnie zmieniajac zalecenie z KUPUJ na AKUMULUIJ. Zaktadamy
spowolnienie wzrostu kosztow operacyjnych przy jednoczesnym utrzymaniu
marzy brutto ze sprzedazy na poziomie powyzej 63% w 2023 r. Z powodu
wycofania si¢ Oponeo.pl z inwestycji w platforme Vosedo.com oczekujemy,
ze zostanie ona zakwalifikowana jako jeden ze sklepéw internetowych grupy
i wesprze wyniki sprzedazy online.

Wsparcia Pokrycia Analitycznego

AKUMULUJ

(POPRZEDNIO: KUPUJ)

WYCENA 32,8 PLN

14 LUTEGO 2023, 14:20 CET

Wycena koricowa [PLN] 32,8
W 4Q’22 spétka osiggneta przychody o ok. 14% wyzsze niz rok wczesniej przy Potencjat do wzrostu / spadku 6,9%
marzy bruttq na s.pr%edazy nizszej 94 p.p. Przy wyzszym r/r poziomie USD/P.LN Koszt kapitatu 12,6%
spadek marzy nie jest zaskoczeniem, ale przez wyisze koszty operacyjne
szacujemy wystgpienie w 4Q’22 straty na poziomie netto. Widzimy jednak
pozytywne perspektywy na 2023 r. Oczekujemy istotnego spowolnienia Cena rynkowa [PLN] 30,7
dynamiki wzrostu kosztéw w br. Z drugiej strony spétka z powodzeniem Kapitalizacja [min PLN] 68,6
podnosi ceny towaréw bez utraty klientédw, co naszym zdaniem bedzie lloé¢ akcji [mln. szt.] 2,2
kontynuowac¢ w kolejnych kwartatach.
W grudniu’22 spoétka Oponeo.pl wycofata sie ze wspdlnej inwestycji Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 31,8
w Vosedo.com. Esotiq postanowit samodzielnie rozwija¢ multibrandowa Cena minimalna za 6 mc [PLN] 19,6
platforme. Spodziewamy sie, ze zostanie ona zakwalifikowana jako jeden
z nalezacych do grupy sklepow internetowych i raportowany w ten sam Stopa zwrotu za 3 me 185%
sposdb. Biorgc pod uwage trudny okres dla promowania nowej platformy, S — 0.0%
podchodzimy konserwatywnie do wynikéow z tego tytutu w kolejnych ’
kwartatach, jednak w dtugim okresie w naszej opinii Vosedo bedzie mocnym Siksipe) AT 7&) 2 M 2,
wsparciem w rozwoju segmentu online.
Konserwatywnie podchodzimy takze do rozwoju sieci salonéw stacjonarnych. AT B
W najblizszych latach oczekujemy otwierania 6-7 nowych salonéw rocznie Patronado Ltd. 40,54%
(w ostatniej rekomendacji zaktadaliémy 10). Nasze zatozenia obnizyliémy Esotiq & Henderson S. A. (akcje whasne)  11,29%
gtéwnie ze wzgledu na wzrost kosztdw dostosowywania lokali. Spdtka Adam Skrzypek 4,55%
aktualnie musi stawi¢ czofa biezgcemu wzrostowi kosztéw dziatalnosci, Marek Warzecha 2,55%
szczegllnie presji na wzrost wynagrodzen, dlatego spodziewamy sie, ze Pozostali 41,07%
efektem moze by¢ nizszy poziom inwestycji w kolejne salony stacjonarne.
Dodatkowymi wydatkami, zwiekszajgcymi koszty ogdlnego zarzadu, sa
naktady na badania technologii RFID w celu stworzenia sklepow
autonomicznych. Jest to projekt, ktéry potrwa do korica 2023 r., szacujemy, ze
do korica 2022 r. spé6tka poniosta 6,7 min PLN kosztéw z nim zwigzanych Anna Tobiasz, DI
i otrzymata ok. 3 mIn PLN dofinansowania. Catkowity koszt projektu ma anna.tobiasz@bdm.pl
wynie$¢ 11,2 min PLN, a dofinansowanie 6,7 min PLN. tel. (+48) 666 073 972

Dom Maklerski BDM S.A.

Podkreslamy, ze rok 2021 stanowi wysokg baze dzieki zbiegowi pozytywnych ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice

dla spétki czynnikdw (korzystny kurs USD/PLN, popandemiczny powrét do
zakupow stacjonarnych, nizsze koszty dziatalnosci), jednak uwazamy, ze

Esotiq & Henderson WIG
spotka wykorzystata ten czas i dobre wyniki do umocnienia swojej pozycji na WIG-Odziez
rynku, zwiekszenia bazy klientéw i poszerzenia funkcjonalnosci sprzedazy. 110
100 \
2019 2020 2021 2022P 2023P  2024P %
Przychody [min PLN] 179,9 173,7 2059  240,6 2657 2875
EBIT [min PLN] 88 78 27 116 188 197 80
EBITDA [min PLN] 21,7 22,7 37,4 26,8 34,1 34,7 70
Wynik netto [mIn PLN] 3,9 3,8 16,3 7,4 11,4 12,7 60
50
P/E 17,7 17,8 42 9,3 6,0 5,4
P/BV 13 1,2 11 1,2 1,0 09 40
EV/EBIT 13,5 14,5 3,5 10,4 6,3 5,7 30
EV/EBITDA 5,5 5,0 2,1 4,5 3,4 33 20
DPS w okresie 0,5 0,0 0,0 18 0,38 12 lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru sty
DY 1,6% 0,0% 0,0% 5,7% 2,6% 4,0% 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 23

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 tre$¢ noty prawnej znajduje 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 ograniczen, poprzez wszelkie $rodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.
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WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWE

Rachunek wynikéw [min PLN] 2019 2020 2021  2022P 2023P  2024P  2025P Przychody ze sprzedazy [min PLN]
Przychody 180 174 206 241 266 287 311

Salony wiasne 46 35 39 57 64 70 77 35

Salony franczyzowe 83 73 86 102 113 122 131 30

Internet 17 33 38 39 45 52 59 25

Pozostata sprzedaz 33 32 42 40 44 44 44 20
Wynik brutto na sprzedazy 111 107 134 151 169 181 196 15
Koszty sprzedazy 84 81 93 117 127 137 148 10
oo wow s w Il
EBIT 9 8 23 12 19 20 20 0
EBITDA 22 23 37 27 34 35 35 &“9 W&Q @&0 & USRI R Ut
Zysk brutto 6 6 21 9 14 16 17
Zysk netto 4 4 16 7 11 13 14 M Salony wiasne M Salony franczyzowe M Internet M Pozostata sprzedaz
Bilans [min PLN] 2019 2020 2021 2022P  2023P  2024P  2025P
Aktywa trwate 74 82 70 68 67 67 66 Marza brutto [%] na tle przychodéw [min PLN]
Rzeczowe aktywa trwate 12 15 12 13 13 13 13
Aktywa niematerialne 23 21 20 19 18 17 17 350 66%
Wartos¢ firmy 004 004 004 004 004 004 0,04 300 65%
Aktywa obrotowe 70 62 84 95 105 120 126 250 64%
Zapasy 49 39 59 69 75 83 89 200 63%
Naleinos’ci 2z tytutu dostaw i ustug 15 13 15 18 22 25 27 150 2%
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 5 9 9 6 6 10 7 100 1%
Aktywa razem 144 144 154 163 173 187 192
Kapitat wiasny 51 54 60 56 66 76 86 50 60%
Zobowiazania dtugoterminowe 34 41 33 29 29 29 29 0 9%

2019 2020 2021 2022P  2023P  2024P

Dtugoterminowe kredyty bankowe i pozyczki 2 1 1 1 1 1 1
Pozostate diugoterminowe zobowigzania finansowe 28 36 28 24 24 24 24 Przychody marza brutto ze sprzedazy
Zobowiazania krétkoterminowe 58 48 61 78 78 83 76
Krotkoterminowe kredyty bankowe i pozyczki 14 5 2 24 23 22 21 Marza EBITDA [%] na tle przychodéw [min PLN]
Pozostate krokoterminowe zobowigzania finansowe 12 15 14 16 15 15 16
Pasywa razem 144 144 154 163 173 187 192 350 20%
Cash Flow [min PLN] 2019 2020 2021 2022P  2023P  2024P  2025P 300
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 14 29 24 4 21 26 17 250 15%
Amortyzacja 13 15 15 15 15 15 15 200
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -5 -2 -2 -7 -4 -4 -4 10%
CAPEX 5 2 3 5 4 4 4 10
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -8 -22 -22 (1] -17 -18 -17 100 5%
Dywidenda 1 0 0 -4 2 3 3 50
Odsetki 2 2 -1 -4 5 -4 3 0 0%
Zmiana $rodkéw pienigznych 1 5 -1 -3 0 4 -4 2019 2020 2021 2022p 2023p 20249
$rodki pienigzne 5 9 9 6 6 10 7 Przychody marza EBITDA
Dynamiki [%] 2019 2020 2021 2022P  2023P  2024P  2025P
Przychody 16% -3% 18% 17% 10% 8% 8% Czynniki ryzyka dla naszej rekomendacji
EBITDA 76% 5% 65%  -28% 2% 2% 1% 1) Niekorzystne zmiany kursu USDPLN;
Zysk netto 34% 1% 325%  S5%  S5% 1% 5% 2) Wysoka inflacja i spadek majatku rozporzadzalnego;
Wybrane dane i zniki 2019 2020 2021  2022P  2023P  2024P  2025P 3) Problemy z faficuchami dostaw;
Liczba akcji [mln] 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 4) Przedtuzajaca sie wojna na Ukrainie i eskalacja napie¢ pomiedzy Rosja a
ROE 8% 7% 27% 13% 17% 17% 16% Zachodem;
ROA 3% 3% 11% 5% 7% 7% 7% 5) Ryzyko rozbudoway sieci stacjonarnej;
DPS w okresie 0,5 0,0 0,0 1,8 0,8 1,2 1,4 6) Rozwd; e-commerce;
Stopa dywidendy 16% 00% 00% 57% 26% 40% 45% ) Sezonowoscwynikéw;
P/E 177 178 42 93 60 54  ag 8 Konkurencjrynkowa;
p/BY 13 12 11 12 1,0 0,9 08 9) Ryzy-ko nietr-aﬁone-j kolekciji;
EV/EBITDA 5,5 5,0 2,1 45 3,4 3,3 3,3 10) zmiany legislacyjne

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; wskazniki obliczone przy cenie rynkowej 30,7 PLN.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wyceny spotki dokonali$my w oparciu o dwie metody: DCF oraz metody poréwnawczej. Wycena metodg DCF
na lata 2023-2032 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 32,8 PLN. Wycena poréwnawcza do krajowych
i zagranicznych spodtek odziezowych zostata oparta na prognozach wynikéw na lata 2023-2024 i data wartos¢
1 akcji na poziomie 64,1 PLN. Przy wycenie koncowej jako wagi przyjelismy 100% dla wyceny sporzadzone;j
przy uzyciu modelu DCF i 0% dla wyceny poréwnawczej. W rezultacie wycena koricowa 1 akcji spétki wynosi
32,8 PLN.

Podsumowanie wyceny

min PLN PLN/akcje Potencjat
Wycena DCF 73,3 32,8 6,9%
Wycena poréwnawcza 143,2 64,1 108,9%
Wycena koricowa 73,3 32,8 6,9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
WYCENA DCF

Wyceny akcji metodg DCF dokonaliSmy na podstawie 10-letniej prognozy free cash flow (FCF). Koszt kapitatu
wlasnego w naszym modelu opiera sie na stopie wolnej od ryzyka 6,1% (poprzednio 7,0%). Premie za ryzyko
ustalilismy na poziomie 6,5% (poprzednio 5%). Przy wycenie zastosowalismy wspdtczynnik Beta na poziomie 1,2x.

Gtéwne zmiany w modelu:

e Mimo utrzymujacej sie wysokiej inflacji i niekorzystnego otoczenia makroekonomicznego, spoétka
caty czas odnotowuje wzrosty sprzedazy. Zauwazamy jednak zmiane jej struktury — w 4Q’'22
sprzedaz internetowa okazata sie wyzsza od naszych oczekiwan, za to mniejsza dynamike
odnotowata sprzedaz stacjonarna. Oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach dodatnia dynamika
utrzyma sie we wszystkich obszarach.

e  Szacunkowe skonsolidowane przychody w styczniu’23 wyniosty 20,5 min PLN (+20% r/r). Przychody
ze sprzedazy internetowej wzrosty do 4,5 min PLN (+15% r/r), natomiast marza brutto na sprzedazy
wyniosta ok. 64% (+1 p.p. r/r). Zakladamy zachowanie dynamiki wzrostu sprzedazy zaréwno
w kanale online, jak i offline w catym 1Q’23. Oczekujemy, ze w biezgcym kwartale marza brutto na
sprzedazy wyniesie ok. 63% (+1 p.p. r/r).

e W grudniu’22 spotka poinformowata o zawarciu z Oponeo.pl, Patronado Limited, Stawomirem
Rybka oraz Vosedo porozumienia o zgodnym rozwigzaniu umowy inwestycyjnej dotyczacej spotki
Vosedo. Oczekujemy, ze uruchomiony w 2022 r. sklep internetowy zasili oferte sprzedazy online
spotki. Spodziewamy sie, ze w 2023 r. wptyw ten nie bedzie istotny, jednak w kolejnych latach
oczekujemy pozytywnej kontrybucji w przychodach spétki. Ze wzgledu na model dziatalnosci
(platforma multibrandowa, czesciowy dropshipping) marza uzyskiwana ze sprzedaizy na tej
platformie bedzie nizsza niz osiggana w sklepach Esotiqg.

e W zwiazku z umocnieniem sie PLN do USD podnosimy prognozy marzy brutto na sprzedazy z 61%
do 63,7% w 2023 r., ok. 63% w 2024 i 2025. Utrzymujemy zatozenie 61% w dtugim okresie.

e  Szacujemy, ze wartos¢ naktadéw na projekt zwigzany z etykietami RFiD w 2022 wyniosta ok. 4,8
min PLN. Pozostata cze$¢ (ok. 4,5 min PLN) zostanie poniesiona w 2023 r. W poprzedniej
rekomendacji szacowalimy wartos¢ naktadéw z tego tytutu w 2023 r. na 3,5 min PLN.
Spodziewamy sie, ze w 2022 wartos¢ dofinansowania projektu wyniosta 3 min PLN, dlatego
oczekujemy, ze w 2023 r. spdtka otrzyma z tego tytutu ok. 3,7 min PLN.

e Ze wzgledu na sytuacje makroekonomiczng redukujemy nasze oczekiwania co do rozbudowy sieci
salonéw stacjonarnych. W ostatniej rekomendacji zaktadaliSmy otwarcie w 2023 i 2024 po 10
nowych sklepow, aktualnie spodziewamy sie otwierania 6-7 salonéw rocznie.

e W 4Q’22 spédtka zbyta na rzecz pracownikdw 22,5 tys. akcji wiasnych po cenie 1 PLN za walor.
Szacujemy koszty finansowe z tego tytutu w wysokosci ok. 0,7 min PLN.

e  Zmianie ulegta stopa wolna od ryzyka z 7,0% do 6,1% oraz premia za ryzyko z 5,0% do 6,5%.

Metoda DCF data wartos¢ spotki Esotiq & Henderson na poziomie 73,3 min PLN, co w przeliczeniu na jedng
akcje daje wartos¢ 32,8 PLN.
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2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 265,7 287,5 310,9 327,9 343,4 358,2 371,1 383,1 396,1 410,8
EBIT [mIn PLN] 18,8 19,7 20,1 20,4 21,5 22,7 23,8 24,7 25,6 26,8
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0%  19,0%  19,0%  19,0%  19,0%  19,0%
Podatek od EBIT [min PLN] 3,6 3,7 3,8 3,9 4,1 43 4,5 4,7 4,9 5,1
NOPLAT [min PLN] 15,2 15,9 16,3 16,6 17,4 18,4 19,3 20,0 20,8 21,7
Amortyzacja [min PLN] 15,3 15,1 14,9 15,1 14,8 14,6 14,6 14,5 14,4 14,2
CAPEX [mlIn PLN] -13,9 -14,0 -14,1 -13,8 -13,8 -13,9 -13,9 -13,8 -13,6 -13,5
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -8,5 -6,1 -14,6 -4,2 -3,9 -3,7 -3,2 -3,0 -3,2 -3,6
FCF [mln PLN] 8,1 10,9 2,6 13,7 14,6 15,4 16,7 17,7 18,3 18,7
DFCF [min PLN] 7,4 9,0 1,9 9,0 8,6 8,1 7,8 7,4 6,8 6,2
Suma DFCF [mIn PLN] 72,1
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 162,7 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 1%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 53,5
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 125,7
Dtug netto [mIn PLN]* 52,4
Wartos¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 73,3
1los¢ akcji [tys.] 2,2
Wartosé kapitatu na akcje [PLN] 32,8
Przychody zmiana r/r 10,4% 8,2% 8,1% 5,5% 4,7% 4,3% 3,6% 3,2% 3,4% 3,7%
EBIT zmiana r/r 61,5% 4,7% 2,2% 1,6% 5,4% 5,3% 4,9% 3,7% 3,9% 4,4%
FCF zmiana r/r 91,7% 34,5% -76,4% 430,5% 6,8% 5,6% 8,3% 6,0% 3,2% 2,5%
Marza EBITDA 12,8% 12,1% 11,3% 10,8% 10,6% 10,4% 10,3% 10,2% 10,1% 10,0%
Marza EBIT 7,1% 6,8% 6,5% 6,2% 6,3% 6,3% 6,4% 6,4% 6,5% 6,5%
Marza NOPLAT 5,7% 5,5% 5,2% 5,0% 51% 51% 5,2% 5,2% 5,2% 5,3%
CAPEX / Przychody 5,2% 4,9% 4,5% 4,2% 4,0% 3,9% 3,7% 3,6% 3,4% 3,3%
CAPEX / Amortyzacja 91,1% 92,7% 94,3% 91,0% 93,1% 95,1% 95,6% 95,1% 94,8% 95,2%
Zmiana KO / Przychody 3,2% 2,1% 4,7% 1,3% 1,1% 1,0% 0,9% 0,8% 0,8% 0,9%
Zmiana KO / Zmiana przychodow 33,8% 27,9% 62,3% 24,9% 24,9% 24,9% 24,9% 24,9% 24,9% 24,9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; *dtug netto skorygowany o 252 tys. szt. akcji wtasnych
Kalkulacja WACC

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Stopa wolna od ryzyka 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Premia za ryzyko 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Beta 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
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 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9%
Udziat kapitatu wtasnego 63,7% 66,7% 67,7% 70,6% 73,4% 75,8% 78,1% 80,2% 82,0% 83,6%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%
Udziat kapitatu obcego 36,3% 33,3% 32,3% 29,4%  26,6%  242%  21,9%  19,8%  18,0%  16,4%
WACC 11,1% 11,3% 11,4% 11,6%  11,8%  12,0%  122%  12,4%  12,5%  12,6%

Zrédto: 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

-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
0,9 32,8 34,8 37,0 39,6 42,8 46,7 51,5 57,7 66,0
1,0 30,4 32,1 34,1 36,4 39,1 42,5 46,6 51,8 58,6
1,1 28,1 29,6 31,4 33,4 35,8 38,7 42,2 46,6 52,3
beta
1,2 26,0 27,3 28,9 30,7 32,8 35,3 38,4 42,1 46,8
1,3 24,0 25,2 26,6 28,2 30,1 32,3 34,9 38,1 42,1
1,4 22,2 23,3 24,5 26,0 27,6 29,5 31,8 34,6 38,0
1,5 20,5 21,5 22,6 23,9 25,3 27,0 29,0 31,4 34,4

Zrédto: BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
3,5% 40,1 42,7 45,9 49,6 54,3 60,1 67,7 78,0 92,8
4,5% 34,7 36,8 39,2 42,1 45,6 49,9 55,4 62,4 72,0
5,5% 30,0 31,7 33,6 35,9 38,6 41,9 45,9 50,9 57,5
premia za ryzyko
6,5% 26,0 27,3 28,9 30,7 32,8 35,3 38,4 42,1 46,8
7,5% 22,5 23,6 24,8 26,3 28,0 29,9 32,3 35,1 38,6
8,5% 19,4 20,3 21,3 22,5 23,9 25,4 27,3 29,5 32,1
9,5% 16,6 17,4 18,2 19,2 20,3 21,6 23,0 24,8 26,8

Zrédto: BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta

beta

0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5 1,6
3,5% 67,3 63,7 60,3 57,2 54,3 51,5 49,0 46,6 44,3
4,5% 59,4 55,5 51,9 48,6 45,6 42,8 40,2 37,8 35,6
5,5% 52,7 48,6 45,0 41,6 38,6 35,8 33,3 30,9 28,7

premia za ryzyko

6,5% 46,9 42,8 39,1 35,8 32,8 30,1 27,6 25,3 23,2
7,5% 41,9 37,8 34,2 30,9 28,0 25,3 22,9 20,7 18,7
8,5% 37,6 33,5 29,9 26,7 23,9 21,3 19,0 16,9 15,0
9,5% 33,7 29,7 26,2 23,1 20,3 17,8 15,6 13,6 11,8

Zrédto: BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wycena poréwnawcza zostata przeprowadzona w oparciu o prognozy nha

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

lata 2023-24 polskich

i zagranicznych spotek z branzy odziezowej. Wycena jest srednig wycen wg wskaznikéw P/E, EV/EBITDA oraz
EV/EBIT. Kazdemu ze wskaznikéw przypisano rowng wage (po 33%). Ostateczna wycena Esotiq metodg

poréwnawczg sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 64,1 PLN. Z uwagi na odmienng strukture asortymentu

spotek z grupy poréwnawczej, a takze zréznicowang skale dziatalnosci podmiotdéw, metodzie przypisujemy

0% udziatu w wycenie koricowe;j.

Wycena poréwnawcza

Firmy odziez/obuwie PL

LPP

ccc

VRG

Zagraniczne

VICTORIA'S SECRET

GAP

CHICO'S FAS

ABERCROMBIE & FITCH
AMERICAN EAGLE OUTFITTERS
Mediana

ESOTIQ

Premia/dyskonto grupa
Wycena wg wskaznika [PLN]
Waga roku

Wycena wg wskaznikéw [PLN]
Waga wskaznika

Wycena koricowa [PLN]

P/E EV/EBITDA EV/EBIT
2023 2024p 2023P 2024p 2023P 2024p
17,3 15,9 9,3 7,4 17,1 13,2
8,9 7,2 34,5
9,7 8,5 4,8 a4 8,6 7,9
8,3 8,4 4,6 4,6 6,8 6,6
17,4 9,6 6,1 13,0
6,3 56 53 a4 7,0 5,7
18,6 4,5 3,6 11,4 7,4
16,1 12,9 7,2 6,4 13,1 11,1
9,7 12,9 6,2 53 10,0 9,5
6,0 54 3,4 33 6,3 5,7
-38% 58% -45% -39% 37% -39%
49,6 73,0 73,3 63,2 62,2 63,5
50% 50% 50% 50% 50% 50%
61,3 68,2 62,9
33% 33% 33%
64,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM, Bloomberg

Zachowanie kursu Esotiq & Henderson na tle spétek z grupy poréwnawczej
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Dom Maklerski BDM S.A.
WYNIKI 3Q’22

3Q’22 byt rekordowym kwartatem w historii spétki pod wzgledem przychodow. Wysoki kurs USD i gtebokie
wyprzedaze, majgce na celu obnizenie stanu zapasow towarowych, spowodowaty spadek marzy brutto ze
sprzedazy, jednak ta okazata sie wyzisza od naszych prognoz (58,8% vs 57,3% ocz.) Narastajaco po
9 miesigcach 2022 marza wyniosta 62,4%, co oznacza, ze spoétka na razie dowozi swoj cel utrzymania
wskaznika powyzej 60%.

Niewielki spadek powierzchni sklepéw (-1% r/r) spowodowany byt zamknieciami salonéw na Ukrainie. Spétka
zamkneta takze salon w Rumunii, gdzie aktualnie jest obecna online, a takze poprzez sprzedaz hurtowg
i multibrandy. Na przetomie pazdziernika’22 zostata uruchomiona aplikacja mobilna. Spdtka zauwaza, ze
w tym kanale sprzedazy paragon jest o 15% wyzszy niz standardowo, a takze liczba sztuk na paragonie jest
wyzsza. W pierwszym miesigcu dziatania aplikacji Esotiq odnotowat ok. 20 tysiecy pobran, a konwersja
wyniosta 17%.

W 3Q’22 spoétka wyptacita dywidende w wysokosci 3,9 min PLN, mimo to wypracowata dodatnie przeptywy
z dziatalnosci finansowej, gtéwnie dzieki wptywom z kredytéw i pozyczek. Dtug netto po uwzglednieniu akcji
wtasnych wynidst 55,1 min PLN, czyli 1,7x EBITDA.

W 3Q’22 ruszyta sprzedaz na platformie Vosedo.com. W grudniu’22 spétka Oponeo.pl wycofata sie z udziatu
w tym przedsiewzieciu, dlatego nowy sklep internetowy bedzie prowadzony samodzielnie przez Esotig.

Wyniki 3Q’22, mimo nizszych wartosci r/r, zaskoczyly pozytywnie. W pierwszej kolejnosci przychody oraz
marza brutto ze sprzedazy okazaty sie wyzsze, niz wynikato to ze wstepnych szacunkéw spotki. W efekcie zysk
brutto na sprzedazy okazat sie o 2,6 min PLN wyzszy od naszych prognoz. Dalej nastgpit wiekszy od naszych
oczekiwan wzrost kosztow ogdlnego zarzagdu, co moze by¢ skutkiem zwiekszonych naktadéw na projekt
zwigzany z rozwijaniem technologii RFID. Finalnie spotka osiggneta 9,9 min PLN EBITDA oraz 4,6 min PLN
zysku netto. W realiach rosngcych kosztéw i mocnego kursu USD odbieramy wyniki pozytywnie. Nalezy
pamietaé, ze 3Q'21 stanowi wysokg baze ze wzgledu na nizsze koszty prowadzenia sklepdéw oraz trwajacy
wtedy trend powracania do zakupdw stacjonarnych, co sprzyjato sprzedazy produktow w pierwszych cenach
i nie wywieratfo presji gtebokich wyprzedazy. Zwracamy réwniez uwage na wysoki poziom zapasow, ktory
w sytuacji zaostrzonych restrykcji pandemicznych w Chinach, sytuacji geopolitycznej oraz systematycznego
zwiekszania sprzedazy wydawat sie by¢ uzasadniony.

Wyniki za 3Q’22 [min PLN]

3Q21 3Q'22 r/r 3Q'22P BDM réznica 1-3Q'21 1-3Q'22 r/r
Przychody 59,9 74,8 25,0% 72,2 3,7% 154,8 181,6 17,4%
salony wtasne 12,7 17,7 39,4% 20,8 -14,7% 27,6 42,8 55,1%
salony franczyzowe 25,9 31,3 20,8% 31,7 -1,4% 65,0 77,0 18,5%
Internet 9,1 11,5 26,7% 10,9 5,2% 30,4 28,3 -7,0%
pozostata sprzedaz 11,6 13,0 12,1% 8,8 47,8% 30,6 31,2 2,0%
Wynik brutto na sprzedazy 38,6 44,0 14,2% 41,4 6,5% 99,4 113,4 14,1%
EBITDA 12,5 €2 -20,9% 8,3 18,3% 28,6 22,7 -20,5%
EBIT 8,9 6,2 -30,1% 4,9 26,8% 17,6 11,4 -35,2%
Zysk brutto 8,6 51 -40,2% 3,6 40,9% 16,3 10,8 -33,6%
Zysk netto 7,5 4,6 -38,1% 29 57,5% 14,1 9,2 -35,1%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 64,4% 58,9% 57,3% 64,2% 62,4%
Marza EBITDA 20,8% 13,2% 11,5% 18,5% 12,5%
Marza EBIT 14,8% 8,3% 6,8% 11,4% 6,3%
Marza zysku netto 12,5% 6,2% 4,1% 9,1% 5,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

PROGNOZA NA 4Q’22 | PERSPEKTYWA 2023-2024

W 4Q’22 spétka wypracowata 59,0 min PLN przychodéw (+15,5% r/r) przy marzy brutto na sprzedazy
wynoszacej 63,1% wobec 67,2% rok wczesniej. Spadek marzy nie byt zaskoczeniem przez wyzszy r/r kurs
USD/PLN (na marze kwartatu wptywa kurs z kilku poprzedzajacych go miesiecy). Po popandemicznym
powrocie do zakupdw stacjonarnych, drugi kwartat z rzedu rosnie r/r sprzedaz internetowa — w 4Q’22
wyniosta 10,8 min PLN (+44,9% r/r).

Zaktadamy utrzymanie zwiekszonych kosztdw operacyjnych, ktore wystgpity w 3Q’22. Koszty ogdlnego
zarzadu zwiekszane sg przez naktady na projekt zwigzany z etykietami RFiD — szacujemy, ze w 4Q'22 na ten
cel spotka przeznaczyta ok. 1,5 min PLN. Z drugiej strony oczekujemy mniejszego dofinansowania z NCBiR
w tym okresie (ok. 0,7 min PLN), ktdre wesprze pozostate przychody operacyjne. W konsekwencji EBIT
szacujemy na poziomie 0,3 min PLN.

W pazdzierniku’22 spotka zbyta na rzecz pracownikéw 22,5 tys. akcji wiasnych w ramach programu
premiowego. Cena jednostkowa wyniosta 1 PLN. Koszty programu obcigzg wynik dziatalnosci finansowej
o ok. -0,7 min PLN, co przetozy sie na strate netto w wysokosci 1,8 min PLN.

W grudniu’22 Esotiq zawart z Oponeo.pl, Patronado Limited, Stawomirem Rybkg oraz Vosedo porozumienie
0 zgodnym rozwigzaniu umowy inwestycyjnej dotyczgcej spotki Vosedo. Oczekujemy wigczenia nowego
sklepu internetowego do struktury spotki, co zwiekszy sprzedaz online. Ewentualnych kosztéw marketingu
czy pozyskania oprogramowania w naszej opinii mozna spodziewac sie w 2023 r.

4Q’22 wedtug naszych szacunkéw zamknie sie stratg netto. W pierwszej kolejnosci wptyw na to ma spadek
marzy brutto na sprzedazy. Podkreslamy jednak, ze w obecnej sytuacji makroekonomicznej (wysoki kurs
USD/PLN) oraz przy gtebokich wyprzedazach, jakie spotka stosowata w 2022 r. (szczegdlnie w 3Q’22), poziom
62,6% w catym roku jest zadowalajacy. Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzagdu w naszej ocenie utrzymajg
poziom zblizony do 2Q i 3Q’22, przy uwzglednieniu wyzszych k/k wydatkéw na prace zwigzane
z technologig RFiD. W catym 2022 roku spodziewamy sie spadku rentownosci EBIT i EBITDA odpowiednio do
4,8% (-6,2 p.p. r/r)i11,2% (-7,0 p.p. r/r) Prognozujemy spadek zysku netto o 54,7% r/r do 7,4 min PLN.

Prognozy wynikéw 4Q’22 [min PLN]

1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22P r/r 2020 2021  2022P r/r
Przychody 45,7 49,1 59,9 51,1 51,3 55,5 74,8 59,0 15,5% 173,7 2059 240,6 16,9%
Salony wtasne 58 9,1 12,7 11,6 11,6 13,5 17,7 14,5 25,1% 34,9 39,2 57,3 46,2%
Salony franczyzowe 16,6 22,5 25,9 21,4 20,7 25,0 31,3 24,9 16,4% 73,2 86,4 101,9 18,0%
Internet 12,7 8,7 9,1 7,5 9,7 71 11,5 10,8 44,9% 32,9 37,9 39,1 3,2%
Pozostata sprzedaz 9,6 9,4 11,6 11,4 8,8 9,4 13,0 8,8 -23,1% 31,7 42,0 40,0 -4,8%
Wynik brutto na sprzedazy 28,9 32,0 38,6 34,3 31,8 37,6 44,0 37,2 8,4% 107,4 133,7 1506 12,6%
EBITDA 6,8 9,3 12,5 8,8 4,6 8,3 9,9 4,1 -53,3% 22,7 37,4 26,8 -28,2%
EBIT 3,0 57 8,9 5,2 1,0 4,2 6,2 0,3 -95,1% 7,8 22,7 11,6 -48,8%
Zysk brutto 2,7 51 8,6 4,4 2,8 2,9 51 -1,7 59 20,7 9,1 -55,9%
Zysk netto 2,3 4,4 7,5 2,2 2,3 2,2 4,6 -1,8 3,8 16,3 7,4 -54,7%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  63,1% 65,0% 64,4% 67,2% 62,0% 67,7% 58,9% 63,1% 61,8% 650% 62,6%
Marza EBITDA 149% 18,9% 20,8% 173% 9,0% 14,9% 132%  7,0% 13,1% 18,2% 11,2%
Marza EBIT 6,6% 11,5% 148% 101% 2,0% 7,5% 83% 0,4% 4,5% 11,0%  4,8%
Marza zysku netto 50% 89% 12,5% 4,3% 45% 4,0% 62% -3,0% 2,2% 7,9%  3,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Zmiana zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 07.10.2022 [min PLN]

2022P 2023P 2024pP

poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zZmiana
Przychody 2373 240,6 1,4% 261,1 265,7 1,8% 283,7 287,5 1,3%
Wynik brutto ze sprzedazy 148,9 150,6 1,1% 161,3 169,2 4,9% 172,5 181,1 5,0%
EBITDA 28,1 26,8 -4,4% 30,0 34,1 13,7% 27,2 34,7 27,9%
EBIT 13,4 11,6 -13,3% 16,0 18,8 17,5% 12,9 19,7 52,2%
Wynik brutto 11,5 9,1 -20,5% 13,2 14,1 6,7% 10,3 15,7 51,9%
Wynik netto 9,3 7,4 -20,5% 10,7 11,4 6,7% 8,4 12,7 51,9%
marza brutto 62,8% 62,6% 61,8% 63,7% 60,8% 63,0%
marza EBITDA 11,8% 11,2% 11,5% 12,8% 9,6% 12,1%
marza EBIT 5,7% 4,8% 6,1% 7,1% 4,6% 6,8%
marza netto 3,9% 3,1% 4,1% 4,3% 2,9% 4,4%
USD/PLN 4,5298 4,3923 -3,0% 5,1087 4,5362 -11,2% 5,2965 4,6828 -11,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI
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Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [min PLN] 2020 2021 2022P 2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P 2029P 2030P  2031P
Aktywa trwate 81,9 69,5 68,4 67,4 66,8 66,3 65,2 64,4 64,0 63,6 63,0 62,5
Rzeczowe aktywa trwate 14,5 12,3 13,2 13,2 13,2 13,2 13,2 13,2 13,2 13,2 13,2 13,2
Aktywa niematerialne 20,9 20,0 19,0 18,1 17,3 16,6 15,9 15,3 14,7 14,1 13,6 13,1
Wartos¢ firmy 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Aktywa obrotowe 61,7 84,0 95,0 105,2 120,5 125,6 135,7 145,8 155,2 165,0 175,2 187,1
Zapasy 389 59,5 68,7 74,6 82,6 89,3 94,2 98,7  102,9 1066 110,1 113,8
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 12,8 15,2 17,6 21,7 24,8 26,9 28,3 29,7 31,0 32,1 33,1 34,2
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 9,3 8,8 5,9 6,0 10,1 6,5 10,2 14,5 18,4 23,4 29,1 36,1
Aktywa razem 1435 153,55 163,5 1726 1872 191,9 2009 2102 2192 2285 2383 2496
Kapitat wtasny 54,0 60,0 55,9 65,6 75,5 86,3 96,0 106,4 116,5 127,2 138,3 150,1
Kapitat podstawowy 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Zobowiazania dtugoterminowe 41,2 33,0 29,3 28,6 29,0 29,4 27,4 25,4 23,5 21,5 19,5 17,5
Dtugoterminowe kredyty bankowe i pozyczki 1,4 1,3 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Pozostate dtugoterminowe zobowiazania finansowe 35,5 27,7 24,3 23,6 24,0 24,4 22,4 20,4 18,4 16,4 14,4 12,4
Zobowigzania krétkoterminowe 48,3 60,6 78,3 78,4 82,7 76,2 77,4 78,4 79,2 79,9 80,4 82,0
Krétkoterminowe kredyty bankowe i pozyczki 4,5 2,1 24,0 23,0 22,1 21,1 20,1 19,2 18,2 17,2 16,2 15,3
Pozostate krétkoterminowe zobowigzania finansowe 14,5 13,5 15,6 15,1 15,4 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6 16,5
Pasywa razem 143,5 153,5 163,5 172,6 187,2 191,9 200,9 210,2 219,2 228,5 238,3 249,6
Rachunek wynikéw [min PLN] 2020 2021 2022P 2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P
Przychody 173,7 205,99 240,6 265,7 287,5 310,9 327,9 343,4 358,2 3711 383,1 396,1
Salony wiasne 34,9 39,2 57,3 63,6 69,8 77,1 80,6 83,1 86,2 88,2 89,1 90,0
Salony franczyzowe 73,2 86,4 101,9 113,4 121,9 130,5 135,3 139,8 142,6 144,6 146,0 147,5
Internet 32,9 37,9 39,1 45,0 51,7 59,5 67,8 75,9 84,3 92,7 102,0 1122
Pozostata sprzedaz 31,7 42,0 40,0 43,8 44,1 43,8 44,2 44,7 45,1 45,6 46,0 46,5
Wynik brutto na sprzedazy 107,4 133,7 1506 169,2 181,1 195,6 199,3 208,8  217,7 2256 2329 240,8
Koszty sprzedazy 80,8 92,8 117,4 127,1 136,7 148,2 150,6 158,1 165,3 171,8 177,9 184,5
Koszty zarzadu 18,6 20,1 25,7 27,0 24,7 27,2 28,3 29,1 29,7 30,0 30,3 30,6
EBIT 7,8 22,7 11,6 18,8 19,7 20,1 20,4 21,5 22,7 23,8 24,7 25,6
EBITDA 22,7 37,4 26,8 34,1 34,7 35,0 35,6 36,4 37,3 38,4 39,2 40,0
Zysk brutto 5,9 20,7 9,1 14,1 15,7 17,1 17,3 18,5 19,8 20,9 21,9 23,0
Zysk netto 3,8 16,3 7,4 11,4 12,7 13,9 14,0 15,0 16,0 17,0 17,8 18,6
Cash Flow [mIn PLN] 2020 2021 2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 29,1 23,9 4,5 21,5 25,8 17,5 25,8 26,8 27,7 29,0 29,8 31,1
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -2,2 -2,3 -7,4 -4,0 -4,0 -4,0 -3,7 -3,7 -3,7 -3,7 -3,7 -3,7
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -22,2 -22,2 0,1 -17,3 -17,7 -17,1 -18,4 -18,7 -20,0 -20,3 -20,3 -20,4
Przeptywy pieniezne netto 4,6 -0,5 -2,9 0,1 4,1 -3,6 3,7 4,3 3,9 4,9 57 7,0
Srodki pieniezne na poczatek okresu 4,6 9,3 8,8 5,9 6,0 10,1 6,5 10,2 14,5 18,4 23,4 29,1
Srodki pieniezne na koniec okresu 9,3 8,8 5,9 6,0 10,1 6,5 10,2 14,5 18,4 23,4 29,1 36,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Woybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przychody zmiana r/r -3,4% 18,5% 16,9% 10,4% 8,2% 8,1% 5,5% 4,7% 4,3% 3,6% 3,2% 3,4%
EBITDA zmiana r/r 4,7% 64,6% -28,2% 27,0% 1,9% 0,8% 1,5% 2,3% 2,7% 2,7% 2,1% 2,2%
EBIT zmiana r/r -11,0% 190,9% -48,8% 61,5% 4,7% 2,2% 1,6% 5,4% 5,3% 4,9% 3,7% 3,9%
2Zysk netto zmiana r/r -0,7% 325,0%  -54,7%  54,7% 10,9% 9,2% 1,3% 6,9% 6,7% 6,0% 4,7% 5,0%
Marza brutto na sprzedazy 61,8% 65,0% 62,6% 63,7% 63,0% 62,9% 60,8% 60,8% 60,8% 60,8% 60,8% 60,8%
Marza EBITDA 13,1% 18,2% 11,2% 12,8% 12,1% 11,3% 10,8% 10,6% 10,4% 10,3% 10,2% 10,1%
Marza EBIT 4,5% 11,0% 4,8% 7,1% 6,8% 6,5% 6,2% 6,3% 6,3% 6,4% 6,4% 6,5%
Marza brutto 3,4% 10,1% 3,8% 5,3% 5,4% 5,5% 5,3% 5,4% 5,5% 5,6% 5,7% 5,8%
Marza netto 2,2% 7,9% 3,1% 4,3% 4,4% 4,5% 4,3% 4,4% 4,5% 4,6% 4,6% 4,7%
COGS / przychody 38,2% 35,0% 37,4% 36,3% 37,0% 37,1% 39,2% 39,2% 39,2% 39,2% 39,2% 39,2%
SG&A / przychody 57,2% 54,8% 59,5% 58,0% 56,2% 56,4% 54,6% 54,5% 54,5% 54,4% 54,3% 54,3%
SG&A / COGS 149,8%  156,4%  159,0%  159,7%  151,8%  152,2%  139,2%  139,1%  138,9%  138,7%  138,6%  138,5%
ROE 7,1% 27,2% 13,2% 17,4% 16,8% 16,1% 14,6% 14,1% 13,7% 13,3% 12,8% 12,4%
ROA 2,7% 10,6% 4,5% 6,6% 6,8% 7,2% 7,0% 7,1% 7,3% 7,4% 7,5% 7,5%
Dtug 56,0 44,6 64,8 62,7 62,3 61,9 59,0 56,0 53,0 50,1 47,1 45,0
D/ (D+E) 39,0% 29,1% 39,6% 36,3% 33,3% 32,3% 29,4% 26,6% 24,2% 21,9% 19,8% 18,0%
D/E 64,0% 41,0% 65,7% 57,0% 49,9% 47,7% 41,6% 36,3% 31,9% 28,1% 24,6% 22,0%
Dtug netto 44,4 11,8 52,4 49,0 44,4 47,7 41,1 33,8 26,9 19,0 10,3 1,2
Dtug netto / kapitat wtasny 0,8 0,2 0,9 0,7 0,6 0,6 0,4 0,3 0,2 0,1 0,1 0,0
Dtug netto / EBITDA 2,0 0,3 2,0 1,4 13 1,4 1,2 0,9 0,7 0,5 0,3 0,0
Dtug netto / EBIT 57 0,5 4,5 2,6 2,3 2,4 2,0 1,6 1,2 0,8 0,4 0,0
EV 112,9 80,4 120,9 117,5 113,0 116,3 109,6 102,3 95,4 87,5 78,8 69,8
Dtug / EV 49,6% 55,5% 53,6% 53,3% 55,1% 53,3% 53,8% 54,7% 55,6% 57,2% 59,8% 64,5%
CAPEX / Przychody 1,4% 1,4% 1,9% 1,5% 1,4% 1,3% 1,1% 1,1% 1,0% 1,0% 1,0% 0,9%
CAPEX / Amortyzacja 15,8% 19,5% 29,9% 26,4% 26,8% 27,1% 24,7% 25,2% 25,5% 25,7% 25,8% 26,0%
Amortyzacja / Przychody 8,6% 7,1% 6,3% 5,8% 5,2% 4,8% 4,6% 4,3% 4,1% 3,9% 3,8% 3,6%
Zmiana KO / Przychody 4,6% -5,4% -2,4% -3,2% -2,1% -4,7% -1,3% -1,1% -1,0% -0,9% -0,8% -0,8%
Zmiana KO / Zmiana Przychodéw -130,7% -34,4% -16,5% -33,8% -27,9% -62,3% -24,9% -24,9% -24,9% -24,9% -24,9% -24,9%
* dfug netto skorygowany o posiadane akcje wtasne

Wskazniki rynkowe 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
mc/s* 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
P/E* 17,8 17,8 4,2 9,3 6,0 54 4,9 4,9 4,6 4,3 4,0 3,9
P/BV* 1,2 1,2 1,1 1,2 1,0 0,9 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5
P/CE* 3,7 3,7 2,2 3,0 2,6 2,5 2,4 2,4 2,3 2,2 2,2 2,1
EV/EBITDA* 5,0 5,0 2,1 45 3,4 3,3 3,3 3,1 2,8 2,6 2,3 2,0
EV/EBIT* 14,5 14,5 3,5 10,4 6,3 57 58 54 4,8 4,2 3,7 3,2
EV/S* 0,7 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2
BVPS 25,4 25,4 28,6 25,0 29,4 33,8 38,6 43,0 47,6 52,2 56,9 61,9
EPS 1,7 1,7 7,3 3,3 5,1 5,7 6,2 6,3 6,7 7,2 7,6 8,0
CEPS 8,4 8,4 13,9 10,1 12,0 12,4 12,9 13,1 13,4 13,7 14,1 14,4
FCFPS 12,0 12,0 9,4 -0,0 7,8 9,8 6,0 9,9 10,3 10,7 11,3 11,7
DPS w okresie 0,0 0,0 1,8 0,8 1,2 1,4 1,9 2,1 2,7 2,8 2,9 3,1
DY 0,0% 0,0% 5,7% 2,6% 4,0% 4,5% 6,3% 6,8% 8,6% 9,2% 9,6% 10,1%
Payout ratio 0,0% 0,0% 53,2% 15,6% 21,7% 22,1% 30,9% 30,9% 37,0% 37,0% 37,0% 37,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; obliczenia przy cenie rynkowej 30,7 PLN.
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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 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

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

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

. cena poprzednia
zalecenie .
docelowa rekomendacja
Akumuluj 32,8 Kupuj
Kupuj 29,6 Trzymaj
Trzymaj 37,0 Kupuj
Kupuj** 57,1

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCIONALNYCH:

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

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz llczyszyn
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

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

poprzednia data godlzma“ kurs WIG
cena docelowa publikacji
29,6 14.02.2023* 14:20 CET 30,7 60 348
37,0 07.10.2022* 14:55 CEST 21,6 47 158
57,1 18.05.2022* 17:30 CEST 37,4 56293

- 31.08.2021* 07:00 CEST 33,7 70527

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

** qutorem raportu byt Adrian Gérniak
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Obiacni

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty
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 przychoddéw 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 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 przeptywoéw 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 trudnos¢
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

Struktura ogétem opublikowanych

rekomendacji BDM w 1Q’23*: - .
umowe o $wiadczenie ustug w

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktdra
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 (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie 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 ledni
przez analityka.

wych

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

podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesiecy podpisang

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %

Kupuj 3 60% 0 0%

Akumuluj 2 40% 0 0%

Trzymaj 0 0% 0 0%

Redukuj 0 0% 0 0%

Sprzedaj 0 0% 0 0%
* - w serwisie informacyjnym BDM na stronie: https://www.bdm.pl/analizy-i-i macje/analizy/hi: ji

raportujemy ie historycznych

ostatnie di ie miesiecy, 1jgce m.in. informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu

i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.

ji wydanych przez BDM w okresie nie krotszym niz
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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.

Materiat analityczny 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 raportow analitycznych” zawartej z Gietdg Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. (,GPW"), na podstawie ktorej $wiadczy ustuge pokrycia analitycznego Emitenta przez okres obowigzywania umowy. Z tytutu ustug
$wiadczonych w ramach umowy BDM otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane przez BDM w ramach wspdtpracy dostepne sq
pod adresem: https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

Dokument 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 ograniczen, poprzez wszelkie Srodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.

Data sporzadzenia materiatu: 2023-02-14.
Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2023-02-14 (14:20 CET).
Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenstwa od: 2023-02-14 (14:20 CET).

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 odbiorcdw 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 mozliwosci publikacji raportu
na stronach intemetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomos¢ 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 ogdlnych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych
kanatow dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy bedg traktowani jako
klienci BDM.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktore w szczegdlnosci nie sa 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 sytuaciji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do
zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport sa odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie
rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub o$wiadczenia, Zze jakakolwiek strategia
inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okoliczno$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 zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczq decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos$¢
poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé¢ 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$¢ na rynku
kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniag, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozyciji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednocze$nie jednak,
moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mogtby osiagna¢ 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, ninigjsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacii, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informaciji wykorzystane w rekomendaciji to wszelkie dane na temat przedmiotowych
instrumentéw 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 doktadno$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci
w przypadku gdy informacje, na ktorych oparto rekomendacje okazaly si¢ niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sa oparte wylacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami
i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysziosci moga okazac¢ sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.
Tym samym w opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak
odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w ninigjszym raporcie.

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
sq zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuije aktualizacji wydawanych rekomendaciji w zalezno$ci od sytuacji
rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezacych odczytéw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwiséw
(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 miesigcy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze
w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegdlowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacii) w okresie ostatnich
12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem rekomendacii o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie nie krétszym
niz ostatnie dwanascie miesiecy” zawierajgcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych
materiatow analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje si¢ w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacie/analizy/historia-

rekomendaciji
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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 byly
zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majace na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi /
poszczegdlnymi osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegoino$ci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Bankowo$ci
Inwestycyjnej oraz od innych jednostek sprzedazowych BDM (m.in. Wydziat Sprzedazy, Wydziat Doradztwa).

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

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednoczesnie Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ analitykowi
wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ po$rednio 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, ktére byly lub mogtly 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, moga posiada¢ 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 rdwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych osob mogta dokona¢ 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) sq wpisywane na listg 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 dzien 14.02.2023 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 miesigcy nie byt gwarantem lub wspoétgwarantem 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.
*Wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentow finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane *
+ Nie Istniejq 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 akcji.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata 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

*BDM jest strong ,UMOWY O SWIADCZENIE USLUG PRZYGOTOWANIA RAPORTOW ANALITYCZNYCH” zawartej z GPW. Zgodnie z najlepsza wiedzg
rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania,
ktore bylyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w
przysziosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaly zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji
przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spotce lub innym spétkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadz6r nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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