Miraculum

Kontynuacja redukcji zadtuzenia

Podtrzymujemy rekomendacje TRZYMAJ dla Miraculum, jednoczesnie
podwyzszajac wartos¢ godziwg spétki z PLN 1.25 do PLN 1.35 na akcje, w oparciu
o zaktualizowane prognozy finansowe oraz zatozenia WACC. Bazujac na danych
miesiecznych, spétka wygenerowata przychody na poziomie PLN 47.4m w 2023E
(+9% r/r). Szacujemy, ze pozwoli to spétce na osiggniecie EBITDA PLN 1.8m (vs.
PLN 0.5m rok wczesniej). Oczekujemy, ze trendy wzrostu wynikéw oraz poprawy
marzy brutto ze sprzedazy zostang utrzymane réwniez w 2025r., w wyniku czego
podwyzszamy naszg prognoze EBITDA o 5% do PLN 2.9m. Jednoczesnie zwracamy
uwage, na planowang konwersje pozyczek od akcjonariuszy na akcje, co pozwoli
spétce na zredukowanie zadtuzenia netto o ok. PLN 9m, dzieki czemu spétka
obnizy réwniez koszty odsetkowe. Bazujgc na naszych prognozach, oczekujemy,
ze dzieki poprawie wynikéw finansowych oraz redukcji zadtuzenia, spétka
Miraculum bedzie w stanie wygenerowaé pozytywne przeplywy pieniezne juz w
2024r, co powinno pozytywnie wptyna¢ na sentyment do spétki.

Prognoza wynikéw 4Q23. W oparciu o dane miesieczne prognozujemy przychody
Miraculum na poziomie PLN 47.4m w 2023E (+9% r/r) oraz poprawe marzy brutto
ze sprzedazy o 2.8pp r/r do 34.6%. W rezultacie szacujemy zysku EBITDA
PLN 0.29m w 4Q23 oraz PLN 1.8m w catym 2023E (marza 3.7%).

Podwyzszamy prognoze zysku EBITDA o 5% w 2024E. Oczekujemy, ze dzigki
rozwojowi oferty produktowej oraz wspotpracy z sieciami dyskontowymi, spotka
bedzie w stanie kontynuowac¢ wzrost przychodéw. Prognozujemy PLN 52.7m w
2024E oraz PLN 58.6m w 2025E (vs. PLN 54.3m/PLN 61.2m poprzednio).
Dodatkowo dzieki korzystniejszej strukturze przychodéw oraz koncentracji na
wysokomarzowych produktach, oczekujemy dalszego wzrostu marzy brutto ze
sprzedazy o 1.2pp r/r z 35.4% w 2024E do 36.5% w 2025E (vs. 34.9%/36.1%
poprzednio). Przy utrzymaniu prognoz kosztéw SG&A na pordéwnywalnym
poziomie, podwyzszamy naszg prognoze EBITDA o 5% do PLN 2.9m w 2024E oraz
podtrzymujemy PLN 4.7m w 2025E. Dzieki spodziewanym nizszym kosztom
finansowym, prognozujemy zysk netto PLN 0.9m/2.4m w latach 2024-25E.

Potencjat do poprawy generacji gotéwki netto oraz redukcji zadtuzenia. Na koniec
3Q23 spoétka posiadata zadtuzenie netto PLN 19.0m. Dnia 30.01.2024 gtéwni
akcjonariusze spétki wyrazili gotowos$¢ do objecia co najmniej 5m, ale nie wiecej
niz ém akcji po cenie emisyjnej PLN 1.80/akcje (nasze prognozy oraz wycena
zaktadajg emisje 5.5m akcji, WZA zwotane na 05.03.2024). Majac na uwadze
prognozowang dalszg poprawe wynikéw finansowych, szacujemy przeptywy
pieniezne z dziatalnosci operacyjnej PLN 1.9m w 2024E. W rezultacie oczekujemy
obnizenia poziomu dtugu netto z PLN 19.9m na koniec 2023E do PLN 9.9m na
koniec 2024E. Jednoczesnie zwracamy uwage, ze wysoki poziom zadtuzenia spoétki
wcigz pozostaje czynnikiem ryzyka, zas potencjalne zwiekszanie skali dziatalnosci
moze wymaga¢ dodatkowego finansowania (poprzez kredyty bankowe, pozyczki
akcjonariuszy lub emisje akgji).

Tabela 1. Miraculum - Wybrane dane finansowe (PLNm)

2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E
Przychody 337 433 47.4 52.7 58.6 64.4
EBITDA -1.8 0.5 1.8 29 4.7 6.0
EBIT -2.8 -0.5 0.7 1.7 3.4 4.7
Zysk netto -4.1 -2.5 -0.6 0.9 2.4 3.6
P/E (x) n.a. n.a. n.a. 70.4 26.1 17.8
EV/EBITDA (x) n.a. 138.1 42.0 25.3 15.3 1.4
DPS (PLN) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Zrédfo: Dane spdtki, IPOPEMA Research
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Miraculum Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW
. P&L (PLN m) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E
M Iracu I um Przychody 33.7 433 47.4 52.7 58.6 64.4
Koszt wtasny sprzedazy -235 -29.6 -31.0 -34.0 -37.2 -40.5
TRZYMAJ FV'PLN 1.35 Zysk brutto ze sprzedazy 10.1 13.8 16.4 18.6 21.4 23.9
Kapitalizacja EUR 13m Potencjatspadku -1%  Koszty sprzedazy 90 -104  -106  -11.2 -11.9 124
Koszty ogélnego zarzadu -4.0 -4.7 -5.2 -5.7 -6.2 -6.8
Pozostate przychody operacyjne 0.2 1.1 0.2 0.0 0.0 0.0
Pozostate koszty operacyjne -0.1 -0.3 -0.2 0.0 0.0 0.0
Mnozniki 2022 2023E 2024E 2025E 2026E EBITDA -1.8 0.5 1.8 2.9 4.7 6.0
P/E (x) n.a. n.a. 70.4 26.1 17.8 Amortyzacja 1.0 1.0 1.2 1.2 1.3 1.3
EV/EBITDA (x) 138.1 42.0 253 15.3 1.4 EBIT -2.8 -0.5 0.7 1.7 3.4 4.7
EV/Sprzedaz (x) 1.5 1.6 1.4 1.2 1.1 Przychody i koszty finansowe -0.5 -0.8 -1.4 -0.6 -0.4 -0.3
P/BV (x) 2.1 243 1.88 1.75 1.60 Zysk brutto -3.3 -1.4 -0.7 1.1 3.0 4.4
Stopa FCF (%) -4.7% -4.5% 0.1% 3.0% 4.6% Podatek dochodowy -0.8 -1.1 0.2 -0.2 -0.6 -0.8
DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% Zysk netto -4.1 -2.5 -0.6 0.9 2.4 3.6
Na akcje 2022 2023E 2024E 2025E 2026E BILANS (PLN m) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E
Liczba akgji (m szt.)* 38.0 41.5 47.0 47.0 47.0  Aktywa trwate 38.5 38.5 38.6 38.6 38.6 38.6
EPS (PLN) -0.06 -0.01 0.02 0.05 0.08 Rzeczowe aktywa trwate 1.2 1.3 1.3 1.3 1.2 1.3
BVPS (PLN) 0.58 0.56 0.72 0.78 0.85  Akt. ztyt. prawa do uzytk. 0.5 1.4 1.2 1.2 1.3 1.3
FCFPS (PLN) -0.06 -0.06 0.00 0.04 0.06 Wartosci niematerialne i prawne 33.6 33.6 33.6 33.6 33.6 33.6
DPS (PLN) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 Pozostate aktywa trwate 33 23 2.5 2.5 2.5 2.5
Aktywa obrotowe 18.5 17.7 19.7 22.7 24.4 27.2
Zmiana r/r (%) 2022 2023E 2024E 2025E 2026E  Zapasy 11.8 13.3 13.6 14.9 15.9 17.0
Przychody 29% 9% 11% 11% 10% Naleznosci handlowe 6.5 4.4 6.0 6.6 7.4 8.1
EBITDA n.a. 281% 61% 61% 28% Srodki pieniezne i ekwiwalenty 0.2 0.0 0.1 1.1 1.1 2.0
EBIT n.a. n.a. 158% 97% 39%  Aktywa razem 57.1 56.2 58.2 61.3 63.0 65.8
Zysk netto n.a. n.a. n.a. 169% 47%  Kapitaty wiasne 21.5 221 23.2 34.0 36.5 40.1
Mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Wskazniki 2022 2023E 2024E 2025E 2026E Zobowigzania dtugoterm. 21.7 20.8 21.6 12.6 10.6 8.6
Marza brutto (%) 31.8% 34.6% 35.4% 36.5% 37.1% Zobowigzania finansowe 17.9 16.3 17.2 8.2 6.2 4.2
Marza EBITDA (%) 1.1% 3.8% 5.5% 8.0% 9.4% Pozostate zobow. dtugoterm. 3.8 4.6 4.4 4.4 4.4 4.4
Marza EBIT (%) -1.2% 1.4% 3.3% 5.8% 7.4% Zobowigzania krétkoterm. 13.9 13.3 13.4 14.6 15.9 17.1
Marza netto (%) -5.7% -1.2% 1.7% 4.2% 5.6% Zobowigzania finansowe 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7
Dtug netto / EBITDA (x) 37.6 10.3 3.0 1.4 0.6 Zobowigzania handlowe 11.6 10.9 11.1 123 13.6 14.8
Diug netto / Kap. Wh.(x) 0.81 0.81 0.26 0.19 0.10 Pozostate zobow. krotkoterm. 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6
Dtug netto / Aktywa (x) 0.32 0.32 0.14 0.11 0.06  Pasywa razem 57.1 56.2 58.2 61.3 63.0 65.8
ROE (%) -11.3% -2.6% 3.2% 6.9% 9.4% Dtug brutto (PLN m) 19.6 17.9 18.8 9.8 7.8 5.8
ROA (%) -43%  -1.0% 1.5% 3.9% 56%  Dtug netto (PLN m) 19.3 17.9 18.7 8.7 6.8 3.8
ROIC (%) -1.0% 1.3% 3.2% 6.2% 8.6%
CASH FLOW (PLN m) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E
Zatozenia 2022 2023E 2024E 2025E 2026E Przeptywy pien. z dz. oper. -4.0 -0.6 0.1 1.9 3.6 4.6
Przychody 43.3 47.4 52.7 58.6 64.4  Zysk netto -4.1 -2.5 -0.6 0.9 2.4 3.6
Kosmetyki do i po gole 9.0 10.4 1.4 12.6 13.8  Amortyzada 1.0 1.0 1.2 1.2 13 13
Kosmetyki do makijazu 8.6 8.6 9.5 10.4 11.4  Zmiana w kap. obrotowym netto -2.3 -0.1 -1.6 -0.8 -0.5 -0.6
Perfumeria 11.8 12.9 14.8 17.0 18.8 Pozostate 1.4 0.9 1.2 0.6 0.4 0.3
Pielegnacja ciata 1.4 1.9 2.3 2.7 3.3 Przeptywy pien. z dz. inw. -0.3 -0.2 -0.4 -0.4 -0.4 -0.5
Pielegnacja twarzy 5.3 5.6 5.8 6.1 6.4 Zmiana WNiP 0.0 0.5 0.0 0.0 0.0 0.0
Pozostate 7.2 8.0 8.8 9.7 10.7 Zmiana RzAT -0.4 -0.7 -0.4 -0.4 -0.4 -0.5
Przeptywy pien. z dz. fin. 3.6 0.6 0.4 -0.5 -3.2 -3.1
Zysk brutto ze sprze  13.8 16.4 18.6 21.4 23.9  Zmiana w kap. wlasnym 0.7 1.7 1.7 0.0 0.0 0.0
Kosmetyki do i po gole 2.4 2.8 3.1 3.5 3.9  Zmiana zadtuzenia 4.0 0.3 0.9 0.9 -2.0 -2.0
Kosmetyki do makijazu 2.7 25 2.9 3.4 3.8 Odsetki -0.4 -0.7 -1.4 -0.6 -0.4 -0.3
Perfumeria 3.9 5.7 6.6 7.8 8.8 Odsetki z tyt. leasingu -0.6 -0.7 -0.8 -0.8 -0.8 -0.8
Pielegnacja ciata 0.4 0.5 0.6 0.8 1.0 Dywidenda wyptacona 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pielegnacja twarzy 2.3 24 2.5 2.8 29 Pozostate 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pozostate 2.1 2.5 2.8 3.2 3.5 Zmiana $r. pienigznych -0.7 -0.2 0.1 1.0 -0.1 0.9
Sr. pien. na koniec okresu 0.2 0.0 0.1 1.1 1.1 2.0
Cykl gotowki (dni) 67 75 74 69 66
Zapasy 165 160 160 157 153
Naleznosdci 37 46 46 46 46
Zobowigzania 135 131 132 133 133

Zrédfo: Dane spotki, IPOPEMA Research; *zaktadajac emisje 5.5m akcji po PLN 1.80/akge w 2024r.w celu konwersji zadfuzenia

ipopema



Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW Miraculum

Spis tresci

L Ao =] o - T 4
WYCENA DCF .ottt sb sttt sbe bt be bt ebeebe b 4
WYCENA POFOWNGWEZA ..eveuevineeiinieierienesieeetenteuestesestesesbeseebestesessesesaenesbenesbensesessenessesessensesenseseses 5

Zmiana prognoz fiINANSOWYCH .......c.cceciiviriiisirieeeniriiisireseie sttt sesese s st st s b saseness 6

Prognoza wWynikOw za 4Q23.........cccevieirieniininieeninie sttt sseses e s s stese s s sas e st et st esesenenanne 8

CZYNNIKI TYZYKA ...ttt e b e s 9

ipopema 3



Miraculum

Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

Wycena

Wyceniamy spétke Miraculum S.A. w oparciu o model zdyskontowanych przeptywow
pienieznych DCF (waga 100%) oraz metode poréwnawczg w celach prezentacyjnych (waga

0%).

Tabela 2. Miraculum - Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny Waga (%) FV (PLN/akcje)
Wycena DCF 100% 1.35
Wycena poréwnawcza 0% 1.29
Warto$¢ godziwa (FV) 1.35
Warto$¢ rynkowa 1.36

Potencjat wzrostu/spadku

-1%

Zrédto: Dane spotki, IPOPEMA Research

Wycena DCF

Wycene metodg zdyskontowanych przeptywédw pienieznych opieramy o prognozowane
przeptywy pieniezne w latach 2024-33E. Zakladamy stope wolng od ryzyka na poziomie 6.1%
w okresie rezydualnym, premie za ryzyko na poziomie 5.5%, niezalewarowang bete w
wysokosci 1.0x oraz stopien wzrostu w okresie rezydualnym 2.0%.

Tabela 3. Miraculum - Wycena DCF (PLNm)

2023E  2024E  2025E  2026E  2027E  2028E  2029E 2030E  2031E 2032E  2033E v
Przychody 47.4 52.7 58.6 64.4 69.3 74.5 79.6 85.0 90.9 97.2 104.0
EBITDA 1.8 2.9 47 6.0 7.4 8.7 10.1 11.5 13.0 14.5 16.2
EBIT 0.7 1.7 34 4.7 6.1 7.4 8.8 10.1 11.6 13.2 14.8
Podatek -0.1 -0.3 -0.6 -0.9 -1.2 -1.4 -1.7 -1.9 2.2 2.5 -2.8
NOPAT 0.5 1.4 2.8 3.8 4.9 6.0 7.1 8.2 9.4 10.7 12.0
Amortyzacja 1.2 1.2 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.4 1.4 1.4 1.4
Zmiana w kapitale obrotowym -1.6 -0.8 -0.5 -0.6 -0.4 -0.8 -0.8 -0.8 -0.9 -1.0 -1.0
Capex -0.4 -0.4 0.4 -0.5 -0.5 -0.5 0.4 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5
Ptatnosci z tyt. leasingu -0.8 -0.8 -0.8 -0.8 -0.9 -0.9 -0.9 -0.9 -0.9 -0.9 -0.9
FCF -0.4 0.6 2.3 3.2 4.4 5.1 6.4 7.3 8.4 9.6 10.9 11.9
Dyskonto (%) 91.5% 82.7% 746% 673% 60.6% 545% 48.9% 438% 393% 35.2%
Wartos¢ biezgca FCF (PLNm) 0.5 1.9 24 3.0 3.1 35 3.6 3.7 3.8 3.8
Wartos¢ FCF 2024-33E (PLNm) 29.2
Wzrost w okresie rezydualnym (%) 2.0%
Wartos¢ rezydualna (PLNm) 44.2
EV (PLNm) 73.4 WACC (%)
Dywidendy wyptacone (PLNm) 0.0 10.5% 11.0% 11.5% 12.0%  12.5%
Dtug netto (PLNm, na koniec 2023E) 19.9 1.00%| 1.35 1.30 1.26 1.22 1.19
Emisja akcji (PLNm)* 9.9 Wzrost w 1.50% 1.40 1.35 1.30 1.26 1.22
Wartos$¢ kapitatu (PLNm) 63.4 okresie 2.00% 1.46 1.40 1.35 1.30 1.26
Liczba akcji (m)* 47.0 rezydual. 2.50% 1.52 1.46 1.40 1.35 1.30
Wartos¢ godziwa FV (PLN) 1.35 (%)  3.00% 1.60 1.52 1.46 1.40 1.35
Zrédfo: Dane spotki, IPOPEMA Research, *zaktadajac emisje 5.5m akcji po PLN 1.80/akcje w celu konwersji zadtuizenia
Tabela 4. Miraculum - Wyliczenia WACC
WACC 2024E  2025E 2026E  2027E  2028E 2029E 2030E 2031E  2032E  2033E v
Stopa wolna od ryzyka 5.2% 5.4% 5.5% 5.6% 5.7% 5.8% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1%
Beta zalewarowana 1.3 1.2 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1
Premia za ryzyko 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Koszt kapitatu 12.2% 12.0% 11.8% 11.8% 11.9% 11.8% 12.1% 12.0% 12.0% 11.9% 11.9%
Premia za dtug 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
Stopa opodatkowania 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%  19.0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 5.1% 5.2% 5.3% 5.4% 5.5% 5.5% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8%
% waga diugu 24.4% 19.8% 14.9% 13.5% 12.1% 10.8% 9.6% 8.5% 7.5% 6.7% 6.7%
% waga kapitatu 75.6% 80.2% 85.1% 86.5% 87.9% 89.2% 90.4% 91.5% 92.5% 93.3% 93.3%
WACC 10.4% 10.6% 10.8% 10.9% 11.1% 11.2% 11.5% 11.5% 11.5% 11.5% 11.5%

Zrédto: Dane spdtki, IPOPEMA Research
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Miraculum

Tabela 5. Miraculum - wycena poréwnawcza

Wycena poréwnawcza

Prezentujemy wycene poréwnawczg Miraculum do spoétek polskich i zagranicznych sektora
detalicznego, w oparciu o wskazniki P/E, EV/EBITDA oraz EV/Sprzedaz. Ze wzgledu na réznice
modeli biznesowych oraz skali dziatalnosci, nadajemy tej metodzie wage 0%.

Spétka Kapitalizacjal P/E (x) EV/EBITDA (x) EV/Sales (x)

(EURm) 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E
LPP 6,918 14.7 12.3 10.7 7.5 6.3 5.4 1.5 1.3 1.1
CCC 947, n.a. 211 14.2) 6.9 5.7 4.9 0.7 0.6 0.6
VRG 187 9.0 8.6 8.0 4.0 3.7 3.5 0.7 0.7 0.6
Wittchen 120 8.0 7.3 6.7 5.1 4.7 4.2 1.1 1.0 0.9
Pepco 2,984 21.1 16.7 13.1 5.5 4.8 4.3 0.7 0.6 0.6
Hugo Boss 4,131 129 10.5 9.5 4.8 4.1 3.2 1.1 1.0 1.0
Unilever 117,893 17.0 16.0 15.3] 11.7 11.0 10.5 2.3 2.3 2.2
COTY 9,880 28.5 21.5 18.1 141 12.5 11.0 2.4 2.3 2.1
Olapex Holdings 1,381 13.6 13.4 8.7 8.7 7.6 5.7 3.6 3.4 3.0
Ulta Beauty 23,421 20.3 19.2 17.6) 13.9 13.4 12.4] 2.4 2.3 2.2
Median 14.7 14.7 11.9 7.2 6.0 5.1 1.3 1.2 1.0
Miraculum 13 70.4 26.1 17.8] 253 15.3 11.4 14 1.2 1.1
Premium/discount (%) 378% 78% 50% 249% 154% 1229 4% 6% 4%
Implikowana warto$¢ godziwa (PLN) 0.3 0.8 0.9 0.2 0.4 0.6 1.3 1.3 1.3
Srednia implikowana Fv/akcje (PLN)* 1.29
Zrédto: Dane spotki, IPOPEMA Research, *w oparciu o wskaznik EV/Sprzedaz
ipopema 5
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Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

Zmiana prognoz finansowych

Tabela 6. Miraculum - prognozy finansowe (PLNm)

2023E 2024E 2025E
Obecnie Poprzednio Zmiana Obecnie Poprzednio Zmiana Obecnie Poprzednio Zmiana
Przychody 47.4 47.7 -1% 52.7 54.3 -3% 58.6 61.2 -4%
Koszt wtasny sprzedazy -31.0 -31.6 -2% -34.0 -35.3 -4% -37.2 -39.1 -5%
Zysk brutto ze sprzedazy 16.4 16.1 2% 18.6 189 -2% 214 22.1 -3%
Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu -15.8 -15.9 -1% -16.9 -17.3 -2% -18.0 -18.7 -4%
Koszty sprzedazy -10.6 -10.7 -1% -11.2 -11.6 -3% -11.9 -12.4 -5%
Koszty ogblnego zarzadu -5.2 -5.2 0% -5.7 -5.7 0% -6.2 -6.3 -2%
Pozostate przychody operacyjne 0.2 0.2 22% 0.0 0.0 nm. 0.0 0.0 n.m.
Pozostate koszty operacyjne -0.2 -0.1 17% 0.0 0.0 nm. 0.0 0.0 n.m.
EBITDA 1.8 1.4 34% 29 2.8 5% 4.7 4.7 1%
D&A 1.2 1.1 4% 1.2 1.2 4% 1.3 1.3 4%
EBIT 0.7 0.2 171% 1.7 1.6 5% 3.4 34 0%
Przychody i koszty finansowe -1.4 -0.7 109% -0.6 -0.6 0% -0.4 -0.6 -32%
Zysk brutto -0.7 -04 n.m. 1.1 1.0 9% 3.0 2.9 6%
Podatek dochodowy 0.2 0.0 n.m. -0.2 -0.2 9% -0.6 -0.5 6%
Zysk netto -0.6 -04 n.m. 0.9 0.8 9% 24 23 6%

marza brutto ze sprzedazy (%) 34.6% 33.8% - 35.4% 34.9% - 36.5% 36.1%

marza EBITDA (%) 3.8% 2.8% - 5.5% 5.1% - 8.0% 7.6%

Zrédto: Dane spotki, IPOPEMA Research

W oparciu o miesieczne dane sprzedazowe, szacujemy przychody spétki na poziomie
PLN 47.4m w 2023r. (+9% r/r, zgodnie z naszymi prognozami), przy czym gtéwnymi motorami
wzrostu przychodéw byty kosmetyki do i po goleniu oraz perfumy. Oczekujemy, ze réwniez w
2024r. trendy te beda podtrzymane, co pozwoli spétce na wygenerowanie przychodéw w
wysokosci PLN 52.7m (+11% r/r, obnizenie prognozy o 3%, gtéwnie w segmentach makijazu
oraz do i po goleniu). Jednoczes$nie podtrzymujemy zatozenie dalszej nieznacznej poprawy r/r
marzy przede wszystkim w segmencie perfum oraz kosmetykéw do makijazu. Uwzgledniajgc
strukture przychodoéw, prognozujemy zysk brutto ze sprzedazy PLN 18.6m oraz marze brutto
na poziomie 35.4% (vs. 34.9% poprzednio). Dodatkowo, majgc na uwadze planowang
konwersje ok. PLN 9m zadtuzenia na akcje, oczekujemy obnizenia kosztéw finansowych, dzieki
czemu podwyzszamy prognoze zysk netto do PLN 0.9m w 2024E (vs. PLN 0.8m poprzednio).

Oczekujemy, ze réwniez w 2025r. sp6tka bedzie kontynuowac rozwdj oferty produktowej oraz
rozwija¢ wspoétprace z sieciami dyskontowymi, co powinno przetozy¢ sie wzrost przychodéw o
11% r/r do PLN 58.6m (vs. PLN 61.2m poprzednio). Dzieki zwiekszaniu skali dziatalnosci
(korzystniejsze  warunki zakupowe) oraz skoncentrowaniu sie na produktach
wysokomarzowych, oczekujemy, ze spétka bedzie w stanie w dalszym ciggu poprawiaé
rentownos$¢ - spodziewamy sie marzy brutto 36.5% (+1.1pp r/r) oraz zysku brutto ze sprzedazy
PLN 21.4m. Przy utrzymaniu zatozenn dotyczacych kosztéw operacyjnych oraz zaktadajac
nizsze koszty finansowe netto, prognozujemy zysk netto PLN 2.4m w 2025E (vs. PLN 2.3m
poprzednio).

Tabela 7. Miraculum - zmiana zatozen (PLNm)

2023E 2024E 2025E

Obecnie Poprzednio Zmiana Obecnie Poprzednio Zmiana Obecnie Poprzednio Zmiana
Przychody (PLNm) 47.4 47.7 -1% 52.7 54.3 -3% 58.6 61.2 -4%
Kosmetyki do i po goleniu 10.4 10.9 -5% 11.4 12.0 -5% 12.6 12.6 0%
Kosmetyki do makijazu 8.6 9.2 -7% 9.5 1.1 -15% 10.4 133 -22%
Perfumeria 12.9 12.5 3% 14.8 14.3 3% 17.0 16.5 3%
Pielegnacja ciata 1.9 1.6 19% 2.3 1.7 30% 2.7 1.9 42%
Pielegnacja twarzy 5.6 5.2 8% 5.8 5.9 -1% 6.1 6.8 -10%
Pozostate 8.0 8.3 -3% 8.8 9.1 -3% 9.7 10.0 -3%
MarzZa brutto ze sprzedaZy (%) 34.6% 33.8% 0.8pp 35.4% 34.9% 0.5pp 36.5% 36.1% 0.4pp
Kosmetyki do i po goleniu 26.6% 26.8% -0.1pp 27.1% 27.3% -0.1pp 27.6% 27.8% -0.1pp
Kosmetyki do makijazu 29.6% 26.8% 2.7pp 30.6% 28.8% 1.7pp 32.6% 30.8% 1.7pp
Perfumeria 44.4% 43.9% 0.4pp 44.9% 44.9% -0.1pp 45.9% 45.9% -0.1pp
Pielegnacja ciata 27.3% 31.2% -3.9pp 28.3% 32.2% -3.90p 28.8% 32.7% -3.90p
Pielegnacja twarzy 42.6% 43.3% -0.7pp 43.6% 44.3% -0.7pp 45.1% 45.3% -0.2pp
Pozostate 30.7% 30.1% 0.6pp 31.7% 31.1% 0.6pp 32.7% 32.1% 0.6pp

Zrédfo: Dane spotki, IPOPEMA Research
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Miraculum

Wykres 1. Miraculum - miesieczne przychody (PLNm)
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Wykres 2. Miraculum - miesieczne przychody narastajgco (PLNm)
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Wykres 3. Miraculum - prognoza przychoddw po segmentach (PLNm)Wykres 4. Miraculum - koszty rodzajowe (PLNm)
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Wykres 5. Miraculum - prognoza wyniku EBITDA (PLNm)
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Wykres 7. Miraculum - cykl konwersji gotéwki (dni)
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Zrédio: Dane spotki, IPOPEMA Research
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Wykres 6. Miraculum - prognoza wyniku netto (PLNm)
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Wykres 8. Miraculum - prognoza przeptywéw pienieznych (PLNm)
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Prognoza wynikow za 4Q23

Tabela 8. Miraculum - wyniki kwartalne (PLNm)

MIR PW (PLNm) 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23E ] q9/q9
Przychody 11.17 14.54 9.91 10.77 12.15 9% 13%
Koszt wtasny sprzedazy -7.82 -10.10 -6.28 -6.54 -8.06 3% 23%
Zysk brutto ze sprzedazy 3.36 4.43 3.63 4,23 4.09 22% -3%
Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu -4.00 -3.92 -3.97 -3.83 -4.08 2% 6%

Koszty sprzedazy -2.69 -2.59 -2.65 -2.57 -2.80 4% 9%

Koszty ogélnego zarzadu -1.31 -1.33 -1.32 -1.26 -1.27 -3% 1%
Pozostate przychody operacyjne -0.01 0.04 0.02 0.02 0.00 n.m. n.m.
EBITDA -0.38 0.83 -0.03 0.72 0.30 nm. nm.
D&A 0.27 0.27 0.29 0.30 0.29 8% -3%
EBIT -0.65 0.56 -0.32 0.42 0.01 nm. nm.
Przychody i koszty finansowe 0.07 -0.35 -0.41 -0.35 -0.30 n.m. n.m.
Zysk brutto -0.57 0.20 -0.73 0.07 -0.29 n.m. n.m.
Podatek dochodowy -0.80 0.07 0.01 0.09 0.00 nm. nm.
Zysk netto -1.37 0.27 -0.71 0.16 -0.29 n.m. n.m.
marza brutto ze sprzedaZy (%) 30.7% 30.5% 36.6% 39.3% 33.6% - -
SG&A/przychodly (%) 35.8% 26.9% 40.0% 35.6% 33.5%

Zrédto: Dane spotki, IPOPEMA Research

Miraculum opublikuje wyniki za 4Q23 w dniu 19 kwietnia 2024.

Spétka Miraculum zaraportowata przychody na poziomie PLN 12.1m (+9% r/r), w tym
PLN 5.0m w pazdzierniku (+8% r/r), PLN 4.0m w listopadzie (+1% r/r) oraz PLN 3.2m w grudniu
(+23% r/r). Jednocze$nie w tym okresie spo6tka odnotowata wzrost sprzedazy w kanale
nowoczesnym o 40% r/r do PLN 6.1m (wspierany rozwojem wspétpracy z sieciami
dyskontowymi), podczas gdy sprzedaz eksportowa zmalata 0 30% r/r do PLN 2.1m.

Oczekujemy, ze spotka kontynuowata trend poprawy marzy brutto ze sprzedazy, zaréwno
dzieki poprawie rentownosci w poszczegélnych grupach produktowych, jak réwniez dzieki
korzystniejszej strukturze sprzedazy (m.in. wyzszy udzial wysokomarzowego segmentu
perfum). Prognozujemy zysk brutto ze sprzedazy na poziomie PLN 4.1m (+22% r/r), co
implikuje marze brutto ze sprzedazy w wysokosci 33.6% (+3.5pp r/r).

Prognozujemy EBITDA na poziomie PLN 300tys oraz zysk operacyjny na poziomie PLN 10tys.
W naszych prognozach zaktadamy koszty SG&A w wysokosci PLN 4.1m (+2% r/r). Przy kosztach
finansowych netto PLN 300tys., prognozujemy strate netto PLN 290tys. w 4Q23.
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Czynniki ryzyka

Jako gtéwne czynniki ryzyka dla naszej wyceny oraz naszych prognoz wskazujemy na:

Ryzyko ptynnosci. Na koniec 3Q23 spétka posiadata dtug brutto na poziomie
PLN 19.1m oraz S$rodki pieniezne w wysokosci PLN 67tys. (wskaznik dtug
netto/EBITDA w wysokosci 17x), przy czym znaczacg czes¢ zadtuzenia stanowity
pozyczki od akcjonariuszy. W dniu 30.01.2024 spétka otrzymata deklaracje od
akcjonariuszy, ktérzy wyrazili gotowos¢ objecia co najmniej 5m, ale nie wiecej niz 6m
akcji po cenie emisyjnej PLN 1.80/akcje (w wiekszosci akcje zostang pokryte w wyniku
konwersji zadtuzenia spétki wobec tych akcjonariuszy; WZA zostato zwotane na dzien
5 kwietnia 2024),

Ryzyko zwigzane z sitg nabywczg konsumenta. Sentyment konsumenta zwigzany jest
z poziomem inflacji, rynkiem pracy (stopy bezrobocia, poziom wynagrodzen), a presja
na site nabywcza konsumenta moze przetozy¢ sie na wstrzymanie wydatkéw na
kosmetyki lub zmiane wyboru potki cenowej.

Ryzyko wzrostu konkurencji. Rynek kosmetykéw charakteryzuje sie wysokim
poziomem rozdrobnienia i wysokg konkurencjg. Wedtug danych Cosmetics Europe,
w Europie jest ponad 7 tysiecy matych i $rednich przedsiebiorstw zajmujacych sie
produkcjg kosmetykéw (w tym ponad 700 w Polsce). Zwracamy uwage, ze wzrost
konkurencji moze wigza¢ sie nie tylko z koniecznoscig weryfikacji polityki cenowej
spotki, ale réwniez dostepnoscia i/lub kosztem surowcédw oraz potencjalnie wyzszymi
kosztami marketingu.

Ryzyko wzrostu kosztu materiatédw i surowcdw oraz zmiana warunkéw umoéw z
dostawcami. Spotka oferuje produkty kosmetyczne oraz perfumeryjne, przy czym
produkcja podzlecana jest podmiotom wspotpracujagcym (ponad 30% zaopatrzenia w
materiaty, towary i ustugi dostarczane jest przez dwéch dostawcédw niepowigzanych
ze spotka). Wpltyw na koszty produkcji moga mieé wyzsze koszty surowcow,
dostosowywanie do regulacji prawnych, kursy walutowe. Osiggana przez spoétke
marza brutto ze sprzedazy zwigzana jest z mozliwoscig spétki do negocjacji warunkow
uméw z dostawcami, kosztami materiatéw i surowcoéw, jak réwniez prowadzong przez
spoétke politykg cenowa, na co z kolei ma wptyw otoczenie konkurencyjne.

Ryzyko zwigzane z pracami badawczo-rozwojowymi. Presja zwigzana z otoczeniem
konkurencyjnym stwarza konieczno$¢ ponoszenia naktadéw na badania nowych oraz
rozwdj istniejgcych kosmetykéow.

Ryzyko walutowe. Spéta posiada ekspozycje na zmiany kurséw walutowych (gtéwnie
USD oraz EUR) ze wzgledu na realizowang sprzedaz na rynkach zagranicznych jak
réwniez ponoszenie czesci kosztéw w walutach obcych. Spétka nie podejmuje dziatan
zabezpieczajacych.
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Niniejszy dokument zostat przygotowany przez: IPOPEMA Securities S.A z siedzibg w Warszawie, ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa, Polska, wpisang do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego
Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000230737, kapitat zaktadowy
i kapitat wptacony w wysokosci 2.993.783,60 zt, NIP 5272468122, www.ipopema.pl. Nadzér nad IPOPEMA Securities S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego, ul. Pigkna 20, 00-549
Warszawa.

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez IPOPEMA Securities S.A. wytgcznie w celach informacyjnych. Dokument ten jest adresowany do Klientéw IPOPEMA Securities S.A.
uprawnionych do otrzymania go na podstawie uméw o $wiadczenie ustug. Niniejszy dokument, przy wykorzystaniu srodkéw masowego przekazu, moze dotrze¢ réwniez do innych
inwestoréw. Dokument zostat przygotowany niezaleznie od sp6tki o ktérej mowa w niniejszym dokumencie, a wszelkie prognozy, opinie i oczekiwania sg prognozami IPOPEMA Securities
S.A. O ile nie wskazano inaczej, wszelkie szacunki i opinie zawarte w dokumencie stanowig niezalezng ocene analitykéw IPOPEMA Securities S.A. sporzadzajacych dokument, na dzien
jego wydania.

IPOPEMA Securities S.A. przygotowata niniejszy dokument z zachowaniem nalezytej starannosci, doktadnosci i rzetelnosci na podstawie publicznie dostepnych informacji, uwazanych
przez IPOPEMA Securities S.A. za wiarygodne. Zrédtem danych sg przede wszystkim: Bloomberg, Reuters, EPFR, PAP, GPW, GUS, NBP, prasa finansowa, internetowe serwisy finansowo-
ekonomiczne. IPOPEMA Securities S.A. dotozyta nalezytej starannosci w celu zapewnienia, ze podane w dokumencie informacje sg doktadne oraz ze wszelkie prognozy, opinie i szacunki
zawarte w nim sg prawdziwe i rzetelne, przy czym IPOPEMA Securities S.A. nie weryfikowata niezaleznie informacji podanych w dokumencie. W zwigzku z powyzszym, IPOPEMA Securities
S.A. nie sktada zadnych oswiadczen ani gwarangji, wyraznych lub dorozumianych, co do rzetelnosci, doktadnosci, kompletnosci lub poprawnosci informacji i opinii zawartych w
dokumencie. Wyrazone w nim opinie mogg ulec zmianie, a IPOPEMA Securities S.A. nie jest zobowigzana do aktualizowania opinii zawartych w dokumencie oraz do informowania o jego
zmianach. IPOPEMA Securities S.A. ani zadna inna osoba lub podmiot powigzany nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajace z uzycia niniejszego
dokumentu lub jego zawartosci lub straty pozostajgce w zwigzku z nim w inny sposéb, o ile przy jego sporzgdzaniu zachowata nalezytg starannos¢ i rzetelnos¢. Niniejszy dokument moze
by¢ udostepniany w $rodkach masowego przekazu, przy czym kopiowanie lub publikacja w catosci lub w czesci, jak réwniez rozpowszechnianie informacji zawartych w niniejszym
dokumencie wymaga uprzedniej zgody IPOPEMA Securities S.A. Niniejszy dokument ani zadna jego kopia nie moze by¢ rozpowszechniany bezposrednio lub posrednio w Stanach
Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie, Serbii lub Japonii.

Niniejszy dokument nie stanowi jakiejkolwiek oferty sprzedazy lub naktaniania do jakiejkolwiek oferty kupna lub sprzedazy jakichkolwiek instrumentéw finansowych, nie mozna na nim
polega¢ w zwigzku z jakgkolwiek umowa lub zobowigzaniem oraz nie stanowi on reklamy lub promocji instrumentu finansowego ani spétki. Decyzje inwestycyjne powinny by¢
podejmowane wytgcznie na podstawie prospektu emisyjnego lub innych publicznie dostepnych informacji i materiatéw.

Niniejszy dokument zostat sporzadzony bez uwzgledniania potrzeb i sytuacji odbiorcéw dokumentu. Przy przygotowywaniu dokumentu, IPOPEMA Securities S.A. nie bada celéw
inwestycyjnych odbiorcy dokumentu, poziomu tolerancji ryzyka, horyzontu czasowego oraz sytuacji finansowej. Spétka lub instrumenty finansowe o ktérych mowa w niniejszym
dokumencie mogg by¢ nieodpowiednie dla odbiorcéw dokumentu, w tym mogga by¢ niedostosowane do konkretnych celéw inwestycyjnych i horyzontu czasowego lub ich sytuacji
finansowej. Niniejszy dokument nie moze by¢ traktowany jako ekwiwalent ustugi w zakresie doradztwa inwestycyjnego. Warto$¢ instrumentéw finansowych moze ulega¢ wahaniom, w
tym moze ulegac obnizeniu. Zmiany kurséw walut moga mie¢ negatywny wptyw na warto$¢ inwestycji. Inwestycja w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym, w tym
ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji osiggniecia wynikéw w przysztosci. IPOPEMA Securities S.A. zwraca
uwage, ze na cene instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub moga by¢ niezalezne od spotki i wynikéw jej dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in.
zmieniajace sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. IPOPEMA Securities S.A. mogta wyda¢ w przesztosci lub moze wyda¢ w przysztosci inne dokumenty,
przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne z przedstawionymi w niniejszym dokumencie. Takie dokumenty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne
przyjete przez przygotowujacych je analitykow.

Inwestorzy powinni mie¢ $wiadomos¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg mie¢ konflikt intereséw, ktéry mdgtby wptyna¢ na obiektywnos¢ niniejszego
dokumentu. Inwestor powinien zatozy¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub podmioty powigzane mogg $wiadczy¢ ustugi na rzecz spétki i uzyskac z tego tytutu wynagrodzenie. Moga réwniez
miec inne relacje ze spdtka. IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg nawigzac relacje biznesowe ze sp6étka lub innymi podmiotami wymienionymi w dokumencie.
IPOPEMA Securities S.A. posiada strukture organizacyjng i wewnetrzne regulacje zapewniajgce, ze interesy inwestora nie zostang naruszone w przypadku konfliktu intereséw, w zwigzku
z przygotowaniem niniejszego dokumentu. Polityka zarzadzania konfliktami intereséw w IPOPEMA Securities S.A. jest dostepna na stronie internetowej pod adresem
https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162. Niniejszy dokument zostat przygotowany niezaleznie od intereséw IPOPEMA Securities S.A., spétki bedacej przedmiotem
niniejszego dokumentu oraz posiadaczy instrumentu finansowego wyemitowanego przez ww. spétke. IPOPEMA Securities S.A., jej akcjonariusze, pracownicy i wspdtpracownicy moga
posiadac dtugie lub krétkie pozycje w instrumentach finansowych spétki lub innych instrumentach finansowych powigzanych z instrumentami finansowymi spétki.

Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzgdzeniem dokumentu (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Na zamdwienie Gietdy Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujacych spétek: Marvipol Development S.A.,
Medicalgorithmics S.A., Miraculum S.A., ML System S.A., Scope Fluidics S.A., Sunex S.A., VIGO Photonics S.A. GPW przystuguja autorskie prawa majatkowe do tych materiatéw. Za
sporzadzanie materiatéw IPOPEMA Securities S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Informacje na temat programu dostepne sg na stronie internetowej https://www.gpw.pl/gpwpa.

Na zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych S.A. w Bukareszcie (,BVB"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujgcych spotek: Bittnet Systems S.A., Impact
Developer & Contractor S.A.,, OMV Petrom S.A. and Safetech Innovations S.A. BVB przystugujg autorskie prawa majatkowe do tych materiatéw. Za sporzgdzanie materiatéw IPOPEMA
Securities S.A. otrzymuje od BVB wynagrodzenie.

IPOPEMA Securities S.A. korzysta z szeregu metod wyceny, w tym modeli zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (takich jak zdyskontowane zyski operacyjne lub model
dyskontowania dywidend), a takze modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych, ktére oparte sg na poréwnywaniu wycenianego podmiotu do spétek reprezentujgcych
podobng branze lub sektor. Modele przeptywéw pienieznych opierajg sie na prognozowanych przeptywach pienieznych generowanych przez wyceniang spétke i s szeroko stosowane
w branzy inwestycyjnej. Metody poréwnawcze uwzgledniajg miedzy innymi rézne stopy wzrostu i wskazuja, jakg warto$¢ ma przedsiebiorstwo na tle spétek wybranych do grupy
poréwnawczej. Subiektywne opinie analityka lub analitykéw tworzacych wyceng, oparte sg na ich wiedzy i doswiadczeniu i odgrywajg istotng role w procesie wyceny. Dotyczy to miedzy
innymi wielu zmiennych ekonomicznych, takich jak stopy procentowe, inflacja i kursy walutowe, ktérych niewielkie rozbieznosci w oszacowaniu mogg prowadzi¢ do znaczaco réznych
wynikéw wyceny. Mocng strong modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych jest skupienie sie na tym co dzieje sie w samej spétce i powigzanie wyceny z wartosciag
fundamentalng. Staboscig takiej metody jest wysoka liczba przyjmowanych zatozen, ktérych niewielka zmiana powoduje spora réznice w oszacowanej wartosci wycenianej spo6tki. Metody
poréwnawcze sg co prawda mniej zalezne od subiektywnych zatozen analityka, jednak ich skutecznos¢ maleje gdy wartos¢ jednej ze spétek z grupy poréwnawczej jest przeszacowana
lub niedowartosciowana. Co wiecej, wykorzystywane w metodach poréwnawczych wskazniki uwzgledniajgce prognozowane przyszte zyski, wartosci ksiegowe, zysk operacyjny lub
przeptywy pieniezne, bazujg w duzym stopniu na subiektywnych zatozeniach analityka.

Niniejszy dokument nie zostat przekazany do spotki przed jego publikacja.

Rekomendacje wydawane przez IPOPEMA Securities S.A. obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. IPOPEMA Securities S.A.
dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw.

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

Lista wszystkich rekomendacji dotyczacych jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub emitenta wydanych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez IPOPEMA Securities S.A. jest dostepna
na stronie internetowej: https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162.

Data i godzina podana na pierwszej stronie stanowi date przygotowania dokumentu. Cena stosowana w rekomendacji do obliczania odpowiednich wskaznikéw jest ,ostatnig” ceng
podang na pierwszej stronie niniejszego dokumentu.

Definicje terminéw uzytych w dokumencie obejmuja:

NII - wynik z tytutu odsetek - dochéd odsetkowy minus koszt odsetek.

Netto F&C - przychody z optat i prowizji netto - przychody z optat i prowizji minus koszty prowizji i optat.

LLP - rezerwy na straty kredytowe - koszt odtozony jako odpis na zte kredyty.

NPL - pozyczka zagrozona - pozyczki, ktére sg niewyptacalne lub zblizone do niesptaconych.

Koszty / przychody - koszty operacyjne podzielone przez przychody.

ROE - zwrot z kapitatu - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Sredni kapitat wasny.
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ROA - zwrot z aktywoéw - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Srednie aktywa.

EBIT - zyski przed odsetkami i podatkami.

EBITDA - zyski przed odsetkami, podatkami, amortyzacja.

EPS - zysk na akcje - zysk netto (lub skorygowany zysk netto podzielony przez liczbe wystepujacych akgji).

Wskaznik P / E - cena do zysku - cena podzielona przez zysk na akcje.

Wskaznik PEG - P / E podzielony przez roczny wzrost EPS, zwykle w okreslonym czasie.

CAGR - f3czna roczna stopa wzrostu.

BVPS - warto$¢ ksiegowa na akcje, wartos¢ ksiegowa kapitatu wiasnego spétki podzielona przez liczbe pozostatych akcji.
P / BV - cena do wartosci ksiegowej - cena podzielona przez BVPS.

DPS - dywidenda na akcje - dywidenda za dany rok podzielona przez liczbe akcji pozostajgcych w obrocie.

DY - stopa dywidendy - dywidenda na akcje w danym roku podzielona przez biezgcg cene akgji.

DDM - metoda zdyskontowanych dywidend - podstawowa metoda wyceny oparta na zatozeniu, ze wartos$¢ akcji réwna sie sumie wszystkich zdyskontowanych przysztych dywidend.
FV - warto$¢ godziwa, obliczana na podstawie metod wyceny przedstawionych w dokumencie.

Autor dokumentu nie ma konfliktu intereséw ze spétka, o ktérej mowa w dokumencie. Punkt widzenia wyrazony w dokumencie odzwierciedla osobista opinie autora dokumentu na
temat analizowanej spoétki i jej papieréw wartosciowych. Inwestorzy powinni mie¢ swiadomos¢, ze elastyczna cze$¢ wynagrodzenia autora moze zaleze¢ od ogdlnych wynikéw
finansowych IPOPEMA Securities S.A.

IPOPEMA Securities S.A. dziata z nalezytg starannoscia, uczciwie, rzetelnie, profesjonalnie i zgodnie z przepisami obowigzujgcego prawa.

IPOPEMA Securities S.A. nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego inwestora, wynikéw spétki ani potencjalnych cen, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie.

Przy stosowaniu ratingéw dla firm stosuje sie nastepujace kryteria w odniesieniu do réznicy miedzy FV IPOPEMA a ceng spétki w dniu rekomendacji:

Rating Réznica pomigdzy FV i ceng z rekomendacji
Kup Powyzej 10%
Trzymaj Pomiedzy (i wtaczajgc) -10% and 10%
Sprzedaj Ponizej -10%

IPOPEMA Research - Rozktad ratingéw (1 paZzdziernika 2023 - 31 grudnia 2023)

Liczba %
Kup 60 71%
Trzymaj 18 21%
Sprzedaj 6 7%
Suma 84 100%
Historia ratingéw — Miraculum
Data Rekomendacja FV Cena z rekomendacji Autor
22/09/2023 TRZYMA] PLN 1.25 PLN 1.33 Marek Szymanski
09/02/2024 TRZYMA] PLN 1.35 PLN 1.36 Marek Szymanski
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