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Coraz wieksze uzaleznienie od segmentu jubilerskiego

poprzednia rekomendacja: 5,11

Cena: 3,60

Cena docelowa: 5,41

Segment jubilerski niezmiennie pozostaje motorem wzrostu sprzedazy i wynikow 55
VRG, a takze w naszej ocenie, glowng skladowa wartosci Grupy. Segment ——VRG
odziezowy, z markami Vistula, Wélczanka, Bytom i Deni Cler, ciagle nie dotrzymuje >0 rel.WIG
kroku sieci jubilerskiej, cho¢ w planach VRG sytuacja segmentu ma ulec znaczacej 45
poprawie. W potowie czerwca Grupa przedstawila nowg strategie na lata 2023-
2025, ktora zaklada kontynuacje polityki w segmencie jubilerskim oraz 4,0
przyspieszenie transformacji segmentu odziezowego. Zarzad spodziewa sie
dwucyfrowego wzrostu sprzedazy Grupy w kazdym z lat 2023-2025 r., przy  >°
sukcesywnie poprawianej marzy operacyjnej, ktora w 2025 r. miataby wynie$¢ min. 30
12%. W naszej ocenie plan ten jest bardzo ambitny i w wycenie dyskontujemy
zdecydowanie mniej optymistyczne prognozy. Mimo to, nawet w tym scenariuszu 2,5
identyfikujemy spore niedowartosciowanie akcji, w zwiazku z czym utrzymujemy RN - S8Ry 8T IR
rekomendacje ,,kupuj” dla akcji VRG, przy podwyzszonej cenie docelowej. =@ 3z 8= 58282 E 8
Segment jubilerski Max/min 52 tygodnie (PLN) 4111311
Pierwsza potowa 2023 r. (zaraportowany 1Q 2023 + szacunkowe dane sprzedazy za 2Q Liczba akcji (min) 2345
2023), byta udana dla segmentu jubilerskiego, ktéry poprawit sprzedaz w ujeciu do L
analogicznego okresu roku ubiegtego o 11,3%, przy powierzchni na koniec 1Q 2023 r. Kapitalizacia (min PLN) 8440
wyzszej o 7,9% rir. Biorgc pod uwage szacunkowo kilkunastoprocentowe wzrosty cen, EV (min PLN) 818,7
oznacza to nizszy wolumen sprzedazy produktéw na m2, niemniej ciggle bardzo dobry, Free float (min PLN) 23,13%
gdyz 2022 r. ustanowit bardzo wysokg baze. Sredni obrét (min PLN) 0.2
Przypomnijmy, ze segment jubilerski wszedt w okres znaczacej poprawy wynikow w
2021 r. (EBIT w 2020: 37,9 min zt, w 2021: 88,0 min z, w 2022: 1143 min zt), na co o OFEPZU
' T S . . , w ny akcjonariusz "Zlota Jesien"
wplyw miato skumulowanie kilku czynnikéw: istotny wzrost oferty i sprzedazy zegarkow
szwaijcarskich; inflacja i ogolna niepewnos$¢, ktére wplynety na zakupy o charakterze % akeji, % glosow 19,44%; 19,44%
ochrony kapitatu; dobra kondycja segmentu ddbr luksusowych; konsolidacja sektora
jubilerskiego; wzrost cen metali szlachetnych skutkujgcy wzrostem cen produktéw, przy 1m 3m  12m
utrzymaniu marzy brutto. Co prawda od 3Q 2022 r. marza EBIT spada w ujeciu r/r ze Zmiana ceny 10,1% 6,0%  -9,3%
wzgledu na szybszy od wzrostu zysku brutto ze sprzedazy przyrost kosztéw SG&A, Zmiana rel. WIG 76%  152%  29.6%
jednak rentowno$¢ segmentu caty czas pozostaje bardzo dobra.
Pomimo pewnych oznak ostabienia, pozostajemy pozytywnie nastawieni do segmentu
jubilerskiego - uwazamy Ze z roku na rok przyrastac¢ bedzie w Polsce grupa docelowa dla
oferty luksusowej, postepowac¢ bedzie moda na zegarki oraz konsolidacja sektora.
W.KRUK ma bardzo mocng oferte zegarkéw i jest obecnie silnym numerem 2 na rynku
jubilerskim, na ktérym obecnych jest wiasciwie tylko 4 istotnych graczy, zas pozostata
czes$¢ rynku jest rozdrobniona. Niemniej identyfikujemy ryzyko, ze w 2024 r. wraz ze
spadkiem inflacji, w segmencie moze spas¢ popyt o charakterze ochrony kapitatu.
w ho['yzonme strategii t_J. do 2025 . Grup_a planUJ‘e zwnekszyc_ sie¢ sprzedellzy do 178 Seweryn Zotyniak, CFA
sklepow (ze 152 na koniec 2022 r.), przy nieco wyzszym przecietnym metrazu na lokal, ;
a docelowo po 2025 r. osiggniecie sieci 200 sklepow. Miatoby to by¢ zrealizowane m.in. I?oradca Inv‘vesty‘cyjny
dzieki wejsciu do miast o $redniej wielkosci. Zaktadamy, ze nowe lokalizacje moga seweryn.zolyniak@bankmillennium.pl
przynosic¢ nizsze przychody w przeliczeniu na m2 od sklepéw starszych. W najlepszych
galeriach W.KRUK posiada juz salony, w zwigzku z czym spodziewamy sie, ze nowe
Przychody EBIT ("ff,'n";'ggs) bzrﬁtko :Ztstt EPS CEPS BVPS PIE PIBV DY (%) I:;:T ROE (%)
..... 2022 12740 1406 1623 e %80 039 049 400 908 090 4r% 83 9%
| 205D . 18621 1827 1579 1408 M7 048 0% 428 743 084 55% .86 3%
| Avzn . 14748 1425 1728 1243 1006 043 05 45 8% 080 55% .82 95%
2025p 1627,1 152,8 186,9 133,7 108,3 0,46 0,60 4,76 7,79 0,76 5,9% 58 9,7%

Pp - prognozy skonsolidowane BM Banku Millennium min PLN

Raport zostat sporzgdzony przez Biuro Maklerskie Millennium Banku S.A. Dane dotyczace powigzan Banku Millennium S.A. ze spétkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu oraz pozostate

wymagane informacje umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.



lokale bedg sytuowane w obiektach o mniejszym ruchu (co generuje rowniez nizsze koszty
najmu). Niemniej nawet przy zatozeniu pogarszajgcych sie wskaznikow efektywnosci segmentu,
skutkujgcych utratg czesci marzy operacyjnej, oczekujemy od niego kontynuacji generowania
solidnych zyskow.

Segment odziezowy

W segmencie odziezowym pierwsza potowa 2023 r. (zaraportowany 1Q 2023 + szacunkowe
dane sprzedazy za 2Q 2023) przyniosta spadek sprzedazy o 5,1% (1Q 2023 r. +8,6% r/r,
2Q 2023 r.: -13% r/r) i to przy istotnym wzroscie cen produktéw. Szczegdlnie staby byt ostatni
zaraportowany miesigc tj. czerwiec, w ktérym sprzedaz spadta o 22,1% r/r., co budzi obawy
o dalszg czes¢ roku, gdyz z miesigca na miesigc wyniki sg stabsze. Na pewne
L2usprawiedliwienie” segmentu dziata jednak zmniejszenie powierzchni sprzedazy (-3,8% r/r na
koniec 1Q 2023) ze wzgledu na zamkniecia kilku sklepéw w modelu franczyzowym na skutek
rezygnacji franczyzobiorcéw oraz wysoka baza poréwnawcza w 2Q 2022 r. W segmencie
odziezowym okres ten byt wyjgtkowo dobrym kwartatem ze wzgledu na mocny powrdt imprez
okoliczno$ciowych po okresie pandemii, co wygenerowato istotny, skumulowany popyt odtozony.
Faktem pozostaje jednak, ze segment odziezowy generuje w ostatnich kwartatach wyniki dalekie
od satysfakcjonujgcych, biorgc pod uwage ,zakonczenie” pandemii, wysoka rozpoznawalnosé
marek, wielko$¢ sieci sprzedazy oraz marze uzyskiwane przed pandemig. Segment
zdecydowanie nie wrécit jeszcze do kondycji sprzed 2020 r. Zgodnie z zapowiedziami Zarzadu
z poprzedniego roku, marza brutto generowana przez segment jest bardzo dobra, jednak
problemem jest szybki przyrost kosztow SG&A (wynagrodzen, prowizji franczyzobiorcéw,
kosztow logistycznych, marketingowych).

Nadzieje na poprawe wynikow segmentu wigzemy z 2 potowg biezacego roku, kiedy powinna
powrdcic sita konsumentdw mocno ostabiona w pierwszej potowie biezgcego roku ze wzgledu na
spadek realnych dochoddw. Niemniej nie zakladamy spektakularnej poprawy wynikow w tym
okresie. W segmencie odziezowym, podobnie jak w innych spétkach z branzy wida¢ odwrét
klientéw od zakupow online, na rzecz sprzedazy stacjonarne;.

Kluczowe elementy planu Zarzadu dla segmentu odziezowego przedstawione w strategii na lata
2023-2025 to dalszy rozwdj oferty casual, mocniejsze wejscie w mode dla kobiet (Vistula
i Wolczanka), rozszerzenie grupy docelowej o osoby w wieku 25-35, otwarcia salonéw w nowych,
powigkszonych formatach (Vistula 300 m2+, Wolczanka 150 m2, oba z wyraznie wyodrebnionymi
strefami dla kobiet), lifting sklepéw Bytomia, modernizacja istniejgcych salonéw. Liczba sklepow
na koniec 2025 r. miataby by¢ podobna jak na koniec 2022 r. tj. ok 380, jednak ze wzgledu na
powiekszenie $redniego metrazu lokalu tgczna powierzchnia sprzedazy segmentu miataby
wzrosngé o ok 19%. Planem Zarzadu jest zwiekszenie marzy brutto segmentu do ok. 60% na
skutek optymalizacji polityki cenowej i promocyjnej, w tym stworzenia osobnego outletu on-line
do wyprzedazy starszych kolekcji, konsolidacji zrodet dostaw oraz wiekszej efektywnosci. Marza
brutto na poziomie 60% bytaby bardzo dobrym wynikiem - dla poréwnania w 2022 r. wyniosta
55,4%, a $rednio w przedpandemicznych latach 2016-2019: 51,4%.

Fakt przedstawienia planu szybszej niz dotychczasowa transformacji segmentu oraz skupienia
na rentownosci oceniamy pozytywnie, cho¢ bardziej przychylnie przyjelibySmy plan jeszcze
szybszych zmian - trend odwrotu od odziezy formalnej zdaje sie by¢ trwaly i Grupa musi
dostosowac sie do obecnej rzeczywistosci, gdyz wyniki segmentu nie sg satysfakcjonujace.
Grupa posiada wysoce rozpoznawalne na polskim rynku ,brandy”, ktére moga by¢ dobrym
fundamentem do budowy rentownosci segmentu w przysziosci. Liczymy, ze transformacja bedzie
przebiegac sprawnie i oferta zostanie dobrze przyjeta przez rynek. Jednoczesnie identyfikujemy
jednak istotne ryzyko, ze nowe koncepty sklepéw nie przyjma sie tak dobrze jak zaktada Zarzad i
W naszej wycenie przyjmujemy znacznie bardziej konserwatywne zatozenia odnosnie rozwoju i
wynikow segmentu w przysztosci.

Umochnienie zlotéwki

Grupa VRG generuje niemal 100% przychodéw w ztotéwce, natomiast istotna cze$¢ kosztéw
generowana jest w EUR, USD i CHF - w szczegolnosci ptatnosci z tytutu najmu lokali (EUR) oraz
zakupy towarow (28% USD, 19% CHF i 19% EUR). Ze wzgledu na silne umocnienie ztotéwki
w 2Q 2023 r. oczekujemy zysku z tytutu réznic kursowych w 2Q 2023 r. na poziomie
20-25 min zi, w istotnej mierze na skutek rewaluacji zobowigzan z tytutu leasingu lokali
handlowych oraz powierzchni biurowych. Jesli sita ztotdwki utrzyma sie w kolejnych kwartatach to
wspierac to bedzie poprawe marzy brutto w dalszej czesci roku.
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Nowa strategia

15 czerwca Grupa VRG przyjeta nowa strategie na lata 2023-2025. Jej gtéwne zatozenia to:

Q Modernizacja i rozwéj powierzchni sklepéw wiasnych - zwigkszenie powierzchni
sprzedazy w 2025 r. o ok. 20% vs. koniec 2022 r., (jubilerski +25%, odziezowy +19%).
Wzrost w segmencie jubilerskim zaréwno ze wzgledu na przyrost liczby sklepow (+17%
na koniec 2025 vs koniec 2022), jak i wzrost sredniego metrazu (analogicznie +6%). W
segmencie odziezowym wzrost powierzchni niemal wylgcznie wynikajgcy ze wzrostu
Sredniego metrazu, przy podobne;j liczbie sklepow. W efekcie wydatki inwestycyjne na
poziomie $rednio ok. 43 min zt rocznie w okresie 2023-2025.

a Rozwoj wlasnych e-sklepow i sprzedazy na marketplace'ach - inwestycje w rozwdj
e-sklepdw, dodanie wtasnego outletu internetowego, obecno$¢ na przynajmniej
8 marketplace’ach w 2025 r.

a Dwucyfrowe wzrosty sprzedazy w kazdym roku realizacji strategii - osiggniecie celu
dzieki wzrostowi powierzchni sprzedazy oraz dzieki rozwojowi kazdej z marek, m.in.
poprzez poszerzenie docelowej grupy klientow. W segmencie odziezowym rozwoj
asortymentu casual i odziezy codziennej, rozszerzenie Grupy docelowej o osoby w wieku
25-35, wieksze zréznicowanie oferty pomiedzy Vistula i Bytom i mocniejsze wejscie
w mode dla kobiet (w Vistula wzrost udziatu kolekcji damskiej z ok 2% do +15%,
w Wolczanka z ok. 30% do 50%). W rezultacie na koniec 2025 roku przychody Grupy
majg w zatozeniach VRG zblizy¢ sie do 1,9 mid zt.

a Wzrost rentownosci: w 2025 marza brutto na poziomie 56-57%, a marza operacyjna
min. 12% - w zatozeniach Grupy wzrost dzigki dzwigni operacyjnej, optymalizacji polityki
cenowej i promocyjnej, zmianom w kolekcjach i konsolidacji zrédet dostaw. Przyrost
kosztow SG&A ma by¢ wolniejszy od wzrostu przychoddw i zysku brutto ze sprzedazy.
Marza EBIT zgodnie z zatozeniami strategii miataby by by¢ poprawiana w kazdym roku,
juz poczgwszy od roku biezgcego.

a Efektywna alokacja kapitatu - skrécenie cyklu obrotu gotowki, gldwnie dzieki skréceniu
cyklu obrotu zapasoéw, kontynuacja polityki dywidendowej (jako opcje podano skup akcji
wilasnych), brak zadluzenia netto.

a Poczatek drogi do budowy rozpoznawalnosci marek VRG w regionie CEE -
stworzenie stron Internetowych w lokalnych jezykach, rozpoczecie budowania
rozpoznawalnosci marek Grupy w regionie CEE - opcja rozwoju po 2025.

Q Zréwnowazony rozwoj (ESG) - kontynuacja dziatan na rzecz minimalizacji wptywu Grupy
na srodowisko, zwiekszenie aktywnos$ci w kwestiach spotecznych.

Jak wskazat Zarzad priorytetem strategii jest rentowny wzrost organiczny Grupy w Polsce.
Dotychczasowa strategia ,Domu Marek” czyli rozwdj poprzez dotgczanie komplementarnych
marek do grupy w drodze akwizycji — ma by¢ opcjg a nie priorytetem. Doceniamy plan skupienia
na rentownosci, a nie rozwoju poprzez przejecia, gdyz tego typu procesy niosg ze sobg istotne
ryzyka przeptacenia za przejmowang firme, czy potaczenia po niekorzystnym dla akcjonariuszy
parytecie wymiany.

Uwazamy przedstawione przez Zarzad cele finansowe za bardzo ambitne. Plan generowania
przychodéw w 2025 r. na poziomie ok 1,9 mid zt przychoddéw, marza brutto min. 56% i marza
operacyjna min. 12% zdaje sie by¢ bardzo optymistycznym scenariuszem, dlatego w naszych
zatozeniach wyceny DCF przyjmujemy znacznie bardziej konserwatywny scenariusz. Wedtug
planu Zarzadu przedstawionego w potowie czerwca, marza EBIT ma by¢ poprawiona juz
w biezacym roku co wydaje nam sie zadaniem bardzo ciezkim biorgc pod uwage, ze
w 1Q 2023 r. marza byta nieco nizsza (1,8% vs 2,1% w 1Q 2022), a w 2Q 2023 r.
prawdopodobnie réwniez bedzie stabsza ze wzgledu na wyraznie zmniejszenie sprzedazy
w segmencie odziezowym, przy istotnym udziale kosztéw statych. Zarzad oczekuje zatem
bardzo dobrej 2 potowy biezgcego roku i wyhamowania szybkiego wzrostu kosztéw SG&A.
Bedziemy pozytywnie zaskoczeni jesli ten plan sie uda.
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Wyniki kwartalne

Grupa VRG
49'20 1921 2q'21 3921 4q'21 1922 2q'22 3q'22 49'22 1q'23 2q'23p
Przychody 2320 1721 2440 3050 3488 2438 3418 3194 3690 2670 3344
Zysk brutto ze sprzedazy 118,9 81,7 131,1 1633 1920 1232 1932 1655 201,3 137,3 1887
Marza brutto ze sprzedazy 51,2%  47,5% 537% 535% 551% 505% 56,5% 51,8% 545% 51,4%  56,4%
Koszty SG&A 121,9 96,1 1097 1192 1394 1174 1328 1326 157,01 1327 1467
EBIT 29  -158 16,7 43,0 53,6 5,0 60,2 33,3 42,1 47 42,0
Marza EBIT -1,2%  -9,2% 6,9% 14,1%  154% 21% 17,6%  104%  11,4% 1,8%  12,6%
zysk netto razem -13,9  -186 21,4 23,7 39,8 -2,9 39,3 9,2 473 32 47,3
Marza zysku netto -6,0% -10,8% 8,8% 7.8% 11,4%  -1,2%  11,5% 29% 12,8% 1,2%  14,1%
CF Operacyjny 56,0  -422 68,4 59,8 1055  -27,4 71,1 249 1085  -22,7
CF Inw estycyjny -2,6 -1,9 2,9 -3,9 -7.8 -5,2 -3,1 60 -10,3 -7,0
CF Finansow y -53,9 06  -56,1 -19,7  -340  -280  -330  -50,1 -58,1 -29,5
Liczba sklepéw 570 561 557 552 550 546 539 535 534 525

Powierzchnia sklepow (tys.m2) 530 525 524 520 523 525 520 520 520 519 516
Zrédto: VRG, BM Banku Millennium

Segmenty

49'20 19’21 2921 3q'21  4q'21  1q'22 2922 3q'22 4q'22 1q'23 2q'23p

Segment jubilerski

Przychody 114,3 86,0 103,6 136,5 174,2 128,4 149,6 152,7 194,9 142,0 167,5
Zysk brutto ze sprzedazy 60,8 43,2 53,0 71,0 91,8 65,0 78,7 79,5 100,8 73,8 87,8
Marza brutto ze sprzedazy 53,2% 50,2% 51,2% 52,0% 52,7% 50,6% 52,6% 52,1% 51,7% 52,0% 52,4%
EBIT 15,8 8,6 16,8 29,5 33,0 22,8 30,7 30,8 30,0 237 31,1
Marza EBIT 13,8% 10,0% 16,2% 21,6% 19,0% 17,8% 20,5% 20,1% 15,4% 16,7% 18,5%
zysk netto razem 8,3 51 16,2 19,7 25,0 16,1 20,5 17,0 30,2 19,0
Marza zysku netto 7,3% 5,9% 15,6% 14,5% 14,3% 12,5% 13,7% 11,1% 15,5% 13,4%
Liczba sklepow 143 140 142 143 146 148 148 152 152 157
Pow ierzchnia sklepéw (tys. m2) 11,0 10,9 1.1 11,2 11,4 1,7 11,6 12,3 12,2 12,6
Segment odziezowy
Przychody 117,8 86,1 140,4 168,6 174,6 115,3 192,1 166,7 1741 125,0 166,8
Vistula 43,3 28,8 57,2 70,4 65,4 44,0 80,5 71,6 65,8 47,6
Bytom 34,5 22,5 39,0 48,1 51,0 31,2 57,4 46,7 50,1 33,9
Wolczanka 26,5 19,7 27,8 31,1 37,1 24,0 35,0 28,0 37,0 21,7
Deni Cler 9,3 8,8 9,8 13,0 13,7 11,0 13,0 12,0 16,7 14,2
Pozostate 42 6,3 6,6 6,0 74 5,1 6,2 8,4 4,5 7.6
Zysk brutto ze sprzedazy 58,1 38,5 78,1 92,3 100,2 58,3 114,4 85,9 100,5 63,5 100,9
Marza brutto ze sprzedazy 49,3%  44,7% 55,6% 54,8% 57,4% 50,5% 59,6% 51,6% 57,7% 50,8% 60,5%
EBIT -18,7 -24,4 -0,1 13,5 20,6 -17,8 29,5 2,6 12,0 -19,0 10,9
Marza EBIT -158% -283%  -0,1% 80% 11,8% -154%  154% 1,5% 6,9% -152% 6,5%
zysk netto razem -22,2 -23,6 53 3,9 14,8 -19,0 18,9 -7,8 17,1 -15,7
Marza zysku netto -18,8% -27,5% 3,7% 2,3% 85% -16,5% 9,8% -4,7% 9,8% -12,6%
Liczba sklepow 427 421 415 409 404 398 391 383 382 368

Pow ierzchnia sklepéw (tys. m2) 42,0 41,6 41,3 40,9 40,9 40,9 40,4 39,8 39,8 39,3
Zrédto: VRG, BM Banku Millennium

Oczekujemy, ze w 2Q 2023 r. zysk EBIT Grupy VRG wyniesie ok. 42 min zt (-30,2% r/r), przy
udziale segmentu jubilerskiego w wysokosci ok. 31 min zt (+1% r/r), a segmentu odziezowego ok.
11 min zt. Mimo wszystko oczekujemy poprawy zysku netto ze wzgledu na istotne dodatnie réznice
kursowe, ktore wedlug naszych zatozen wyniosg ok. 23 min zt. Gros tych réznic wynikaé
bedzie z zysku na wycenie zobowigzan z tytutu leasingu lokali oraz powierzchni biurowych.
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Wycena

Wycene spdtki VRG przeprowadzilismy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych przeptywow
pienieznych) i metode poréwnawczg wzgledem zagranicznych spotek dziatajgcych w segmencie
jubilerskim i odziezowym. Na podstawie metody DCF uzyskaliSmy warto$¢ spotki na poziomie
1 140 min PLN, czyli 4,84 PLN na akcje. Przy uzyciu metody poréwnawczej wyceniliSmy spotke
na 1 407 min PLN (5,97 PLN na akcje). Zarbwno metodzie DCF jak i poréwnawczej
przypisalismy wagi po 50%, uzyskujac wycene spotki na poziomie 1 274 min PLN, czyli 5,41 PLN
na akcje. W zwigzku z uzyskang wyceng rekomendujemy zakup akcji spétki VRG.

Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny Wycena (miIn PLN) Wycena na 1 akcje (PLN)
Wycena DCF 1140 4,84
Wycena poréw naw cza 1407 5,97
Wycena VRG 1274 541

Zrédto: BM Banku Millennium

Wycena poréwnawcza

Ze wzgledu na brak szerokiej grupy spotek o takim samym profilu dziatalnosci jak VRG tj. zaréwno
jubilerskim, jak i odziezowym, wycene poréwnawczg podzieliliSmy na 2 grupy: spofek jubilerskich
i odziezowych. Segmentowi jubilerskiemu przypisalismy 80% wagi ze wzgledu na jego znacznie
wigkszy udziat w zyskach generowanych przez VRG (zwiekszamy wage jubilerskiego w wycenie
z 75% poprzednio). W wycenie postuzyliSmy sie wskaznikiem EV/EBIT, a nie standardowym EV/
EBITDA ze wzgledu na ok. 80% udziat w amortyzacji VRG amortyzacji prawa do uzytkowania lokali
(konsekwencja MSSF16).

. . . MC P/E EV/EBIT
Spoétka Ticker Kraj
(min PLN) | 2022 2023 2024 | 2022 2023 2024
Segment jubilerski
Pandora PNDORA Dania 33 862 12,2 11,0 9,7 10,2 9,8 9,3
Signet Jewelers SIG USA 12 415 55 57 7,0 4,9 53 6,8
Chow Tai Seng Jewelery 002867 Chiny 10 595 15,5 13,7 11,7 10,6 9,3 8,0
Watches of Switzerland WOSG WIk. Bry tania 7773 15,6 12,4 11,9 14,7 11,3 10,3
Luk Fook 590 Hong Kong 5920 8,8 7,9 6,8 6,3 5,6 4,9
Lovisa Holdings LOV Australia 6 012 42,2 29,9 23,6 31,3 21,7 17,0
Beijing Caishikou 605599 Chiny 5730 20,9 16,5 14,2 13,5 10,7 9,2
Hour Glass HG Singapur 4 055 13,6 8,9 0,0 9,6 7,0 0,0
Chow Sang Sang 116 Hong Kong 3 030 6,4 6,5 52 8,2 8,0 6,5
Vivara Participacoes VIVA3 Brazy lia 5799 19,2 16,3 14,9 20,5 15,9 12,9
Segment jubilerski - mediana 14,6 11,7 10,7 10,4 9,6 8,6
Segment odziezowy
Inditex ITX Hiszpania 488 301 30,0 26,2 22,0 22,0 19,0 16,3
H&M HMB Szwecja 113 650 33,1 30,9 20,9 29,4 25,5 17,7
Burberry Group BRBY WIk. Bry tania 41 176 22,4 17,7 17,3 16,2 13,6 13,0
Next NXT WIk. Brytania 46 307 13,3 12,5 13,3 11,7 11,5 11,7
Ralph Lauren RL USA 32 962 15,1 15,3 13,3 11,4 12,4 11,4
PVH PVH USA 22 373 9,3 11,0 8,7 9,8 11,1 9,6
Hugo Boss BOSS Niemcy 22129 23,4 19,7 16,0 17,2 14,4 12,0
LPP LPP Polska 25 360 19,4 22,3 17,2 16,2 21,8 14,4
ovs ovs Wiochy 3291 14,1 11,0 8,6 17,4 18,0 14,3
Superdry SDRY Wik. Brytania 395 7,5 16,2 17,0
Segment odziezowy - mediana 17,2 17,7 16,0 16,2 14,4 13,6
Mediana (80% segment jubilerski, 20% segment odziezowy ) 15,1 12,9 11,8 11,6 10,5 9,6
VRG zy sk netto (min PLN) 103,1* 93,5* 100,6
VRG EBIT (min PLN) 140,6 132,7 142,5
Wy cena VRG na podstawie poszczegdlny ch wskaznikéw (min PLN) 1555,9  1205,0 1182,8| 1661,3 1430,7 1406,2
Wycena 1407,0
Liczba akcji (min) 235,6
Wycena na 1 akcje 5,97

Zrédto: Bloormberg, BM Banku Millennium
* - Zysk netto skorygowany o zysk/strate na roznicach kursowych
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(min PLN) 2023p 2024p 2025p 2026p 2027p 2028p >2028p
Przy chody 1362,1 1474,8 1627,1 1769,9 1853,1 1936,3
EBIT skory gowany * 118,6 127,1 135,6 149,0 158,1 167,1
Stopa podatkowa (T) 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
EBIT skory giwany* x (1-T) 96,1 102,9 109,9 120,7 128,1 135,4
Amorty zacja (non MSSF16) ** 25,2 30,3 34,1 36,1 36,9 38,8
Zmiana w kapitale pracujgcy m -40,6 -39,8 -38,8 -24,8 -25,8 -26,9
CAPEX 42,0 43,4 43,5 -38,6 -38,7 -38,8
FCFF 38,7 50,0 61,7 93,4 100,5 108,5

zmiana FCF 29,3% 23,4% 51,4% 7,6% 8,0% 2,5%
Diug (non MSSF16) / Kapitat 6,7% 6,7% 6,0% 2,8% 1,4% 0,0% 0,0%
Stopa wolna od ry zy ka 6,4% 6,1% 5,6% 5,5% 5,5% 5,5% 5,6%
Premia kredy towa 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Premia ry nkowa 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta nielewarowana 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Beta lewarowana 1,05 1,05 1,05 1,02 1,01 1,0 1,0
Koszt diugu 8,4% 8,1% 7,6% 7,5% 7,5% 7,5% 7,6%
Koszt kapitatu wiasnego 11,6% 11,3% 10,9% 10,6% 10,6% 10,5% 10,6%
WACC 11,3% 11,0% 10,6% 10,5% 10,5% 10,5% 10,6%
PV (FCF) 36,7 42,8 47,7 65,3 63,6 62,1 786,3
Warto$é DCF (min PLN) 1104,5
(Dtug) Gotéwka netto (non MSSF16) 35,7
Wy cena DCF (min PLN) 1140,2
Liczba akcji (mIn) 235,6
Wycena 1 akcji 4,84
Zréadto: BM Banku Millennium
*-w DCF EBIT pormigjszony o koszty finansowe z tyt. leasingu lokali handlowych oraz powierzchni biurowych (wptyw MSSF16)
** - anortyzacacja z wytgczeniemanortyzacji aktywow z tytutu praw do lokali handlowych i powierzchni biurowych (wptyw MSSF16)
Do wyceny DCF przyjeliSmy nastepujace zatozenia:
a wolne przeptywy gotéwkowe obliczylismy na podstawie naszych prognoz wynikéw na lata

2023 - 2028
a do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzyliSmy rentownosci
obligacji skarbowych

a diugoterminowa stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,6% (poprzednio 6,5%)
a premia rynkowa za ryzyko réwna 5%
a wspotczynnik beta nielewarowany na poziomie 1,0
a stopa wzrostu wolnych przeptywoéw pienieznych po roku 2028 na poziomie 2,5%
a efektywna stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 19%

Ze wzgledu na duzy wptyw rezydualnej stopy wzrostu, rezydualnej stopy wolnej od ryzyka oraz
zatozonego poziomu wspétczynnika beta na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwo$¢

na te parametry.

Wrazliwos¢é wyceny na przyjete zalozenia

cenaw PLN wzrost rezydualny
1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5%
Stopa RF rezydualna 4,6% 4,81 5,04 5,31 5,62 5,98
5,1% 4,61 4,82 5,06 5,33 5,64
5,6% 4,63 4,84 5,08 5,35
6,1% 4,46 4,64 4,86 5,09
6,6% 4,47 4,66 4,87
Beta nielewarowana 0,8 5,26 5,54 5,87 6,24
1,0 4,44 4,63 4,84 5,08 5,35

Zrédto: BM Banku Millennium
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2018 2019 2020 2021 2022 2023p 2024p 2025p 2026p 2027p 2028p
przychody netto, w tym: 805,7 1068,3 853,7 1069,9 1274,0 13621 14748 16271 17699 1853,1 1936,3
' Segmentodziezowy 4831 6923 5014 5696 6482 6676 7109 7723 8303 8510 8723
Segment jubilerski 3226 3759 3523 5003 625,77 6944 7639 8549 9396 10021 1064,
:ﬁ:e(:;:ta ':;‘r‘:w ze 4123 5561 417,3 5682 6831 7336 7953 8793 9560 10002 1044,4
Segment odziezow y 2449 358,0 236,6 309,1 359,1 372,5 398,1 434,8 467,4 479,1 4911
Segment jubilerski 167,4 198,1 180,7 259,1 324,0 361,1 397,2 4445 488,6 521,1 553,3
Koszty sprzedazy 272,8  383,1 339,8 3826 4494 4978 5444 6079 6602 6892 7182
Koszty ogdlnego zarzadu 67,3 86,1 77,0 81,8 90,5 103,1 108,4 118,6 128,7 134,3 139,9
jsgc;:;i?abj dziatainosci 02 06 124 62 26 00 00 00 00 00 00
EBIT 71,9 87,5 -11,9 97,5 140,6 132,7 142,5 152,8 167,1 176,7 186,3
EBITDA (non MSSF16)* 89,3 bd* 11,0 118,9 162,3 157,9 172,8 186,9 203,3 213,6 2251
Saldo finansow e, w tym: -6,2 -8,1 -36,2 -13,9 -23,0 7,6 -18,3 -19,1 -17,3 -16,6 -15,7
Réznice kursow e -0,3 0,1 -27,0 -0,9 -12,9 24,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty finansow e z tyt.
leasingu lokali handlow ych 0,0 4,2 52 55 5,0 14,1 15,4 17,2 18,1 18,6 19,1
oraz pow ierzchni biurow ych
zysk przed opodatkowaniem 65,7 79,4 -48,1 83,6 117,6 140,3 124,3 133,7 149,9 160,2 170,6
podatek dochodow y 12,2 15,4 -8,1 17,3 24,7 26,7 23,6 25,4 28,5 30,4 32,4
Zysk netto 53,6 64,0 -39,9 66,3 93,0 113,7 100,6 108,3 121,4 129,7 138,2
EPS 0,23 0,27 -0,17 0,28 0,39 0,48 0,43 0,46 0,52 0,55 0,59
Zrédto: VRG, prognozy BM Banku Millennium
*-dla 2019 r. brak podziatu amortyzacji na amortyzacje praw do uzytkowania lokali (MSSF16) i amortyzacje pozostatg
**- EBITDA (non MSSF16) = EBIT + amortyzacja bez amortyzacji praw do uzytkowania lokali
Bilans (min PLN)
2018 2019 2020 2021 2022 2023p 2024p 2025p 2026p 2027p 2028p
aktywa trwate 591,9 847,0 898,0 867,8 848,1 865,6 920,3 956,3 969,0 980,7 990,8
rzeczow e aktyw a trw ate 78,0 71,6 60,6 55,7 60,4 76,1 88,2 96,8 98,7 100,0 99,4
w artosci firmy 324,0 302,7 302,7 302,7 302,7 302,7 302,7 302,7 302,7 302,7 302,7
inne w arto$ci niematerialne 183,2 197,0 196,2 197,7 199,4 200,5 201,4 202,2 202,8 203,4 204,0
praw o do uzykow ana 0,0 2664 312,7 2844 2624  261,1 302,7 3293 3396 3494 3595
pozostate 6,6 9,3 25,7 27,3 23,2 25,2 25,2 25,2 25,2 25,2 25,2
‘aktywaobrotowe 5201 5843 5682 6266 6635 7141 7745 8392 8873 9267  969,2
" zapassy 4608 5355 5056 4992 5533 6103 6689 7265 7661 8033 8418
naleznosci 25,8 23,5 13,3 12,8 14,4 11,5 10,5 11,3 12,0 12,5 13,0
Srrodki pieniezne i ekw iw alenty 33,5 25,3 48,8 114,6 95,9 92,2 95,2 101,5 109,2 111,0 114,5
‘aktywarazem 11120 1431,3 14662 14944 15117 15797 16948 17955 18564 1907,4 1960,0
E‘dp;fa;:n'f:u’};’cz‘;cj°”ariuszy 8051 8633 8234 8897 9428 10095 10633 1121,3 11886 12333 12807
kapitat mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zobow igzania 306,9 568,0 642,9 604,7 568,9 570,2 631,5 674,2 667,8 674,1 679,3
zobow igzania diugoterminow e 75,5 2434 307,2 272,2 224.3 210,7 238,8 256,5 256,3 254,8 255,5
w tym diug odsetkow y 74,4 58,0 48,6 34,6 20,7 20,5 21,0 21,0 14,0 6,0 0,0
zobow igzania krétkoterminow e 231,5 324,7 335,7 332,6 344.,6 359,5 392,6 417,7 411,5 419,3 423,8
w tym diug odsetkow y 46,7 58,6 54,0 38,0 39,5 47,3 49,8 45,8 19,6 11,6 0,0
pasywa razem 1112,0 14313 14662 14944 15117 15797 16948 17955 18564 1907,4 1960,0
BVPS 3,43 3,68 3,51 3,79 4,00 4,28 4,51 4,76 5,04 5,23 5,44

Zrédto: VRG, prognozy BM Banku Millennium

VRG



illennium
| bank |

aANK

Biuro maklerskie

Wyniki finansowe

Cash flow (min PLN)

2018 2019 2020 2021 2022 2023p 2024p 2025p 2026p 2027p 2028p

w ynik netto 53,6 64,0 -39,9 66,3 93,0 113,7 100,6 108,3 121,4 129,7 138,2
amortyzacja bez praw do

uzytkow ania MSSF16 17,3 bd* 23,0 21,4 21,7 252 30,3 341 36,1 36,9 38,8
zmiana kapitatu obrotow ego -21,1 -75,3 88,4 9,9 -394 -42.2 -39,9 -38,8 -24.8 -25,8 -26,9
przeptywy z dziatalnosci

operacyjnej 53,5 108,6 143,2 191,5 175,0 179,8 199,8 2225  255,7 266,0 277,5
inw estycje (capex) -20,0 -26,0 -171 -17,8 -29,8 -42,0 -43,4 -43,5 -38,6 -38,7 -38,8
przeptywy z dziatalnosci

inwestycyjnej -18,6 -16,8 -16,1 -16,5 -24,5 -39,2 -40,5 -40,5 -35,3 -35,3 -35,3
w yptata dyw idendy 0,0 0,0 0,0 0,0 -39,9 -46,9 -46,8 -50,3 -54,2 -85,0 -90,8
emisja akcji 4,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zmiana zadtuzenia -19,4 -6,8 -20,6 -21,6 -12,3 7,7 3,0 -4,0 -33,2 -16,0 -17,6
przeplywy z dziatalnosci

finansowej -17,8 -1001 -103,5 -109,3 -169,1 -144,2 -156,3 -175,6 -212,7 -228,9 -238,7
zmiana gotow ki netto 171 -8,2 23,6 65,7 -18,7 -3,7 2,9 6,4 7,7 1,8 3,5
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,17 0,20 0,20 0,21 0,23 0,36 0,39
CEPS 0,30 bd. -0,07 0,37 0,49 0,59 0,56 0,60 0,67 0,71 0,75
FCFPS 0,25 0,29 -0,06 0,31 0,45 0,41 0,44 0,47 0,51 0,54 0,57

Zrédto: VRG, prognozy BM Banku Millennium

*-dla 2019 r. brak podziatu amortyzacji na amortyzacje praw do uzytkowania lokali (MSSF16) i amortyzacje pozostatg

Wskazniki

2018 2019 2020 2021 2022 2023p 2024p 2025p 2026p 2027p  2028p
zmiana sprzedazy 17.0% 32,6% -201% 253% 191%  69%  83% 103%  88%  47%  45%
zmiana EBMTDA (non MSSF16)™*  139%  bd*  bd* 977.4% 364% -27%  94%  82% 87%  51%  54%
zmiana EBIT 145% 21,7% -1136% -9180% 442% -56%  74%  7.2%  94%  57%  54%
zmiana zysku netto 24,0% 195% -162,4% -266,1% 402% 223% -114%  7.6% 121%  69%  6,5%
‘marza EBIDA (non MSSF16) - 11%  bd*  13% 11,1% 127% 11.6% 117% 115% 115% 115% 11,6%
marza EBIT 89%  82% -14%  91% 110% 97%  97%  94%  94%  95%  9,6%
marza netto 66% 60% -47%  62% 73% 83% 68% 67% 69% 7.0%  71%
sprzedaz/aktyw a (x) 072 075 058 072 08 086 08 091 095 097 099
diug / kapitat (x) 153% 135% 125%  82%  64% 67% 67%  60%  28%  14%  00%
odsetki*/ EBTDA(non MSSF16)  6,5%  bd* 456%  35%  44%  38%  33%  26%  12% 06%  0,0%
stopa podatkow a 185% 194% 169% 207% 21,0% 190% 190% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0%
ROE 67%  74% -48%  75%  99% 113%  95%  97% 102% 105%  10,8%
ROA 48%  45% -27%  44%  61%  7.2% 59%  60% 65% 68% 7%
diug (gotow ka) netto (min PLN) 894 914 537  -420 -357 244 -244 347 756  -934 -1145

Zrédto: VRG, prognozy BM Banku Millennium
*-dla 2019 r. brak podziatu amortyzacji na amortyzacje prawa do lokali (MSSF16) i amortyzacje pozostatg
**- bez odsetek tyt. leasingu lokali handlowych oraz powierzchni biurowych

***-. EBITDA (non MSSF16) = EBIT + amortyzacja bez amortyzacji praw do uzytkowania lokali
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Czynniki ryzyka

a Nieudana transformacja segmentu odziezowego - w planach do roku 2025 Grupa
zaktada transformacje segmentu odziezowego - rozwdj oferty casual, dla kobiet oraz
wyrazne zwiekszenie sredniej powierzchni lokali. Istnieje ryzyko, ze oferta nie spotka sig z
pozytywnym odbiorem rynku, podjete dziatania nie przyniosg oczekiwanych rezultatéw, co
w pesymistycznym scenariuszu, moze wrecz pogorszy¢ wyniki segmentu.

a Negatywny wplyw spadajacej inflacji na segment jubilerski - jednym z czynnikéw
sukcesu segmentu jubilerskiego w ostatnich latach jest wysoka inflacja, ktéra
wygenerowata popyt ze strony klientéw szukajgcych débr o charakterze ochrony kapitatu,
a do takich nalezy bizuteria i luksusowe zegarki. Istnieje ryzyko, ze w przypadku spadku
inflacji do niskich jednocyfrowych pozioméw popyt na towary segmenty jubilerskiego
spadnie.

a Spadek popytu ze wzgledu na pogorszenie sytuacji konsumentéw - popyt na
produkty VRG uzalezniony jest od sytuacji gospodarstw domowych: wzrostu zarobkéw,
poziomu bezrobocia, poziomu optymizmu konsumentéw, czy inflacji i poziomu stop
procentowych. Potencjalny kryzys i pogorszenie sytuacji konsumentéw moze przetozy¢
sie na mniejszg sprzedaz VRG.

a Staby odbiér kolekcji - czynnikiem sukcesu firmy zaréwno odziezowej, jak i jubilerskiej
jest wyczucie trendéw mody i aktualnych preferencji konsumentéw. Istnieje ryzyko, ze
poszczegolne kolekcje lub czesé oferty moze odbiega¢ od oczekiwan klientow w danym
sezonie, co moze powodowac problemy ze zbytem, konieczno$¢ obnizania cen lub
dokonania odpiséw na czesci zapaséw.

Q Walutowe - niemal 100% przychodéw VRG uzyskuje z polskim ziotym, natomiast istotna
czes¢ kosztow ponoszona jest w walutach obcych. Zakupy w 2022 r. dzielity sie w 34% na
PLN, 28% USD, 19% EUR i 19% CHF. Czynsze z kolei optacane sg w EUR i dlatego
wynik jest najbardziej wrazliwy na zmiany kursu EUR/PLN. Ostabienie ztotéwki do
wskazanych walut przektada sie na wzrost kosztéw dziatalnosci VRG oraz uwzglednianie
w przychodach lub kosztach finansowych réznic kursowych. Wynik netto jest szczegdlnie
wrazliwy na roéznice kursowe wynikajace z wyceny zobowigzania leasingu lokali
handlowych i powierzchni biurowych (wptyw MSSF16), co w niemal kazdym kwartale
dodaje lub odejmuje od wyniku netto od kilku do kilkunastu milionéw ztotych.

a Wzrost czynszow - standardowo na rynku nowoczesnej powierzchni handlowej ptatnosci
z tytutu najmu lokali handlowych uiszczane sg w euro, a umowy zawierajg klauzule
corocznej waloryzacji czynszoéw do inflacji. Inflacja w Strefie Euro bedzie wiec wptywaé na
nominalny wzrost optat za wynajem.

a Zewnetrznego operatora logistycznego - w segmencie odziezowym VRG nie posiada
wlasnej logistyki, a opiera sie na outsourcingu ustug do zewnetrznego operatora. Ze
wzgledu na brak petnego panowania nad procesami logistycznymi nie mozna wykluczy¢
incydentow zwigzanych z zaktécaniem procesow.

a Ceny metali szlachetnych i jubilerskich kamieni szlachetnych - koszty zakupu
i wytworzenia towaréw w segmencie jubilerskim oraz ceny produktéw oferowanych przez
konkurencje W.KRUK sg w istotnym stopniu uzaleznione od cen surowcow tj. gtéwnie
ztota, srebra i jubilerskich kamieni szlachetnych. Wahania ich cen mogg wiec w istotny
sposob wptywaé na przychody i generowane marze. W ostatnich 2 latach VRG zachowato
mniej wiecej statg marze w segmencie jubilerskim pomimo wzrostu cen metali i wzrostu
udziatu w sprzedazy nizej marzowych zegarkow, jednak w przysziosci taka zaleznosé
moze nie zostaé zachowana.

a Nasilenie konkurencji - segment odziezowy i jubilerski w Polsce cechuje duze
rozdrobnienie, a Swiatowe marki agresywnie wkraczajg na polski rynek. Bariery wejscia
nowych firm na rynek, szczegdlnie w segmencie odziezowym sg niskie.

a Nieudane fuzje i przejecia - strategicznym celem VRG jest budowa ,Domu Marek”
i w przesziosci Grupa rozwijata sie poprzez fuzje i przejecia. Nie spodziewamy sie
transakcji w najblizszych kwartatach jednak nie mozna ich wykluczy¢ w przysziosci. Tego
typu procesy niosg ze sobg szanse ale i istotne ryzyka zrealizowania nieudanej transakcji
tj. przeptacenia za przejmowang firme czy potgczenia po niekorzystnym dla akcjonariuszy
parytecie wymiany.
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Rekomendacje BM Banku Millennium w ciagu ostatnich 12 miesiecy

Data wydania Cenarynkowaw

Spotka Rekomendacja .. dniu wydania Cenadocelowa Autor
rekomendacji "
rekomendacji

Mostostal Zabrze Kupuj 12wrz 22 1,80 3,20 Adam Zajler
Ambra Kupuij 20wrz 22 20,40 25,60 Marcin Palenik
KGL Neutralnie 3 paz 22 11,70 12,00 Marcin Palenik
Agora Kupuj 9 gru 22 4,40 7,50 Adam Zajler
VRG Kupuij 27 lut 23 3,35 5,11 Sew eryn Zolyniak
Ambra Kupuj 16 mar 23 22,00 32,10 Grzegorz Gaw kow ski
Mostostal Zabrze Kupuj 28 mar 23 2,42 4,20 Adam Zajler
Agora Kupuj 7 kwi23 6,90 7,70 Adam Zajler
KGL Akumuluj 19 maj 23 12,30 14,20 tukasz Bugaj
LPP Akumuluj 24 maj 23 13220,00 14700,00 Sew eryn Zotyniak
Ambra Kupuj 30 maj 23 25,30 33,60 Grzegorz Gaw kow ski
Mostostal Zabrze Kupuj 7 cze 23 3,31 5,30 Adam Zajler
Agora Akumuluj 16 cze 23 8,10 9,30 Adam Zajler
KGL Akumuluj 20 cze 23 14,50 16,50 tukasz Bugaj

Zréadto: BM Banku Millennium, rekomendacje wydawane przez BM Banku Millenniumobowiazuja 6 miesigcy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Spotki Ambra, Agora,
Korporacja KGL i Mostostal Zabrze uczestniczg w progranie GPW wsparcia analitycznego, z tytutu czego BM Banku Millenniumotrzymuje wynagrodzenie od GPW.

Struktura rekomendacji BM Banku Millennium za ostatnie 12 miesiecy

Liczba rekomendaciji % udziat
Kupuj 9 64%
Akumuluj 4 29%
Neutralnie 1 7%
Redukuj 0 0%
Sprzedaj 0 0%

Struktura rekomendacji dla spétek, dia ktorych BM Banku Millennium $wiadczyt ustugi z zakresu
bankowosci inwestycyjnej*

Nie w vdano rekomendacii dla spétek, dla ktérvch BM Banku Millennium $w iadczyvt ustuai z zakresu bankow o$ci inw estycvinei*

*ostatnie 12 miesiecy, tacznie ze spétkam, dla ktérych BM Banku Millenniumpetni funkcje animatora
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+48 22 598 26 71
seweryn.zolyniak@bankmillennium.pl
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Wazne informacje

Informacje zawarte w niniejszym raporcie stanowig rekomendacje inwestycyjng w rozumieniu Rozporzadzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celdéw obiektywnej prezentacji rekomendaciji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujacych
strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw, wyniku doradztwa inwestycyjnego.

Niniejszy raport zostat przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie gwarantuje, Ze sg one w petni doktadne i kompletne.
Podstawg przygotowania raportu byly wszelkie informacje na temat spotek, jakie byly publicznie dostepne i znane sporzadzajgcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wylgcznie o analize przeprowadzong przez
Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnien ze spotkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg si¢. Inwestowanie w akcje spotek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna,
zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuaciji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

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

Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize, informacja o stanowiskach oséb sporzadzajacych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikaciji. Wynagrodzenie
otrzymywane przez osoby sporzadzajace raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakgji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej,
dotyczgcych instrumentow finansowych emitentow, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. wytacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw
wartosclowych moze by¢ on takze dystrybuowany za pomocg srodkow masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Analiz. Rozpowszechnianie lub pomelame niniejszego materiatu w catosci lub w
czesci bez pisemnej zgody Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.
Nadzor nad Blurem Maklersklm Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

(o] f: j uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spotki + warlosc dtugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wlasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

EPS - zysk netto na 1 akcje

BVPS - warto$¢ ksiggowa na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

NPL - kredyty zagrozone

Skalar w Biurze im Banku Millennium S.A.

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spétki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu

NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%)

REDUKUJ - uwazamy, Ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20%

SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewarto$ciowane o ponad 20%

Rekomendacje wydawane przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji
w zalezno$ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny

Rekomendacje sporzadzone sg w oparciu o nastepujgce metody wyceny (wybrane 2 z 3):

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny przedsigbiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwos¢ otrzymanej w ten sposob wyceny na przyjete zatozenia

dotyczace zaréwno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych, przy ktdrych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF odzwierciedla

Eostrzekganie braniy, w ktdrej dziata spdtka, przez inwestoréw. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢é na dobdr przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikéw, a takze wysoka zmienno$¢ wyceny w zaleznosci od
oniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spétki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankdw. Wadg tej metody jest wrazliwos¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete

zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskowno$g, efektywnosc), Jak i jej otoczenia makroekonomlcznego

Powiazania Biura Maklerskiego Banku Mill i S.A. ze spo edacymi pr iej: raportu

Jest mozliwe, Zze Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. lub Bank Millennium S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej lub ustug bankowych $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz spotek i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym raporcie. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierow wartosciowych, bedacych przedmiotem raportu oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o
konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem raportu (o ile wystepuje) znajdujg sie ponizej.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spotek: Selena FM, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A. petni funkcje animatora rynku dla spotek: Selena FM, KGHM, PZU, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie petnito funkcji oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla spdtek bedacych przedmiotem niniejszego raportu i nie otrzymato wynagrodzenia z tego tytutu. Biuro
Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego tworzy materialy analityczne dla spétek: Agora, Ambra, Korporacja KGL, Mostostal Zabrze.

Spotki bedace przedmiotem raportu moga by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A oraz Banku Millennium S.A. Pomigdzy Bankiem Millennium S.A., a spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne
inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupeiniajagcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacjl rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow
partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw, ktére bylyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport.

j ione w celu konfliktom int

Zasady zarzadzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaly zawarte w Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okresla miedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktory przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie
dziatan w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktérych interesy moga by¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposob reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) srodki zapobiegajace lub ograniczajace
wywieranie przez osobe trzecig niewtasciwego wplywu na sposob, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnosci w ramach ustug $wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie oséb (zespotéw) zajmujacych
sie wykonywaniem czynnosci, ktore wigzg sig¢ z ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom niezaleznosci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw
Klientow, na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, ze nie istniejg zadne powigzania pomiedzy wysokoscia wynagrodzen pracownikéw roéznych jednostek
organizacyjnych lub wysokoscig przychodéw osigganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wigza sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

Ograniczenia dotyczace przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowa, okresla Regulamin ochrony przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych
tajemnice zawodowa Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A.

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukoriczone 5 lipca 2023r. o godzinie 14:45, a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu jest data raportu 5 lipca 2023r. godzina 15:00.



