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Wydajemy zalecenie KUPUJ dla akcji VRG i ustalamy cene docelowa na poziomie
4,2 PLN/walor (+29% potencjatu). Spodziewamy sig, ze wraz luzowaniem obostrzen,
spotka zacznie odbudowywac sprzedaz w sklepach stacjonarnych (wolniej w czesci
odziezowej) oraz poprawi marze brutto, co przetoiy sie na znaczacy wzrost EBITDA
i zysku netto w latach 2021-22. Doceniamy silny bilans, prowadzona optymalizacje
kapitatu obrotowego, ugruntowany e-commerce (zaktadamy utrzymanie
ok. 20% udziatu w przychodach grupy) i rozwéj czesci jubilerskiej (lepsze zachowanie
w czasie pandemii). Zwracamy takze uwage na prowadzone prace nad aktualizacjg
strategii, o czym wspominat w liscie do akcjonariuszy prezes Jaworski, oraz dyskonto
wzgledem grupy poréwnawczej (Srednio ok. 30% dla EV/EBITDA w kolejnych latach).

Poprawa wynikéw w kolejnych kwartatach. Rok 2020 byt obcigzony negatywnym
wptywem pandemii. Odczyty sprzedazowe i marzowe w lutym/marcu’21 (zniesione
obostrzenia) napawajg nas optymizmem co do przysztych okresow i Sciezki odbudowy
wynikéw w kolejnych miesigcach. Liczymy, ze w ‘21 VRG wypracuje ok. 173 min PLN
EBITDA (8% ponizej konsensusu Bloomberg) i 46 min PLN zysku netto.

Ambitne cele na ‘21. Przy okazji publikacji wynikéw za 20, zarzad nakreslit cele
na biezacy rok. Poza poprawa sprzedazy w sklepach, wtadze spétki liczg na odbudowe
marzy brutto (mniej promocji) i zachowanie dyscypliny kosztowej. Grupa planuje
zoptymalizowadé sie¢ odziezowg (nierentowne sklepy) i rozwing¢ czes$é jubilerskg (wzrost
powierzchni 0 7% r/r). Kontynuowana ma by¢ praca na asortymentem oraz kapitatem
obrotowym.

Dojrzewajacy e-commerce. Kanat internetowy od dtuzszego czasu prezentowat wysokie
dynamiki sprzedazy i rosnacy udziat w przychodach spétki. Juz w 19 udziat internetu
wynosit ok. 14%, a w '20 ponad 24% (wptyw COVID-19 na branze). Liczymy, ze pomimo
odbudowy przychodéw stacjonarnych, kanat on-line podtrzyma ok. 20% udziat
w sprzedazy.

Silny bilans. Pomimo negatywnego wptywu pandemii na wyniki spétki w poprzednich
okresach, zarzgdowi udato sie zachowaé bezpieczng pozycje gotdwkowa (DN/EBITDA
MSR 17 po 4Q’20 na poziomie 1,0x). W biezgcym roku oczekujemy kontynuacji
pozytywnych trendéw w tym zakresie.

Atrakcyjna wycena mnoznikowa. Spétka jest notowana z 20-30% dyskontem wzgledem
grupy poréwnawczej, zaréwno dla P/E, jak i EV/EBITDA w najblizszych latach (nasze
prognozy s konserwatywne wzgledem konsensusu). Bioragc pod uwage oczekiwang
zdecydowana poprawe wynikéw, silny bilans i pozycje rynkowg portfolio marek,
uwazamy ze tak duze dyskonto jest nieuzasadnione.

2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Przychody [min PLN] 805,7 1068,3 853,7 993,3 1094,1 11334 11605
EBITDA MSSF16 [min PLN] 89,3 198,5 98,4 173,5 191,4 196,7 200,6
EBITDA MSR 17 [min PLN] 89,3 111,1 23,4 87,9 104,2 108,9 112,8
EBIT MSSF 16 [mIn PLN] 71,9 87,5 -11,9 67,5 85,3 90,0 93,5
Wynik netto [min PLN] 53,6 64,0 -48,2 45,8 60,1 64,3 67,4
P/E 14,1x  11,8x - 16,5x 12,6x 11,8x 11,2x
EV/EBITDA MSSF 16 9,3x 5,5x 11,6x 6,4x 5,7x 5,4x 5,2x
EV/EBITDA MSR 17 9,2x 7,4x 33,3x 9,1x 7,4x 6,9x 6,3x
EV/EBIT MSSF 16 11,5x  12,5x - 16,5x 12,8x 11,9x 11,1x
P/BV 0,9x 0,9x 0,9x 0,9x 0,8x 0,8x 0,8x
DPS [PLN] 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,13 0,14
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Wycena koricowa [PLN] 4,2

Potencjat do wzrostu / spadku 29%

Koszt kapitatu 8,0%

Cena rynkowa [PLN] 3,2

Kapitalizacja [miIn PLN] 757,3

llos¢ akeji [mIn szt.] 234,5

Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 3,4

Cena minimalna za 6 mc [PLN] 2,0

Stopa zwrotu za 3 mc +30%

Stopa zwrotu za 6 mc +52%

Stopa zwrotu za 9 mc +42%
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Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.
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WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWE

Rachunek wynikéw (min PLN) 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P VRG - marza brutto [%] na tle przychodéw [mld PLN]
Przychody 806 1068 854 993 1094 1133 1160
coGs 393 512 436 483 534 554 s67 o
WYNIK BRUTTO ZE SPRZEDAZY 412 556 417 511 560 580 594 1000 60%
Koszty sprzedazy =273 -383 -340 -354 -384 -396 -404 00 e
Koszty zarzadu -67 -86 -77 -79 -86 -88 -90
WYNIK NETTO ZE SPRZEDAZY 72 87 1 78 90 96 99 600 \/—\—_ 52%
PPO 5 5 16 9 16 17 17 200 8%
PKO 5 5 28 16 18 18 19
EBITDA MSSF 16 89 198 98 173 191 197 201 200 4%
EBIT MSSF 16 72 87 -12 67 85 90 93 0 40%
Przychody finansowe 1 15 12 0 1 1 1 K 2 g 5 & &
Koszty finansowe -7 -23 -48 -11 -12 -12 -11 h h - ] ] ]
WYNIK BRUTTO 66 79 48 57 74 79 83 Praychody marza brutto zesprzedaty - prawa skala
Podatek -12 -15 0 -11 -14 -15 -16
WYNIK NETTO 54 64 -48 46 60 64 67 VRG - marza EBITDA [%] na tle przychodéw [mid PLN]
Bilans (min PLN) 2018 2019 2020 2021P 2022p 2023P 2024p wh
Aktywa trwate 593 847 890 887 886 885 883 1000 20%
Rzeczowe aktywa trwate 78 72 61 73 84 96 106 800 /\/\ 16%
Prawo do uzytkowania aktywow 0 266 313 315 318 321 324 600 12%
Poz. aktywa trwate 515 509 516 499 484 468 453 400 8%
Aktywa obrotowe 520 584 568 583 657 693 728 200 %
Zapasy 461 536 506 520 573 593 607 o 0%
Naleznosci handlowe 24 20 13 15 17 18 18 2 2 8 B & &
Srodki pienieine i ekwiwalenty 34 25 49 47 66 82 102 - h h ] ] ]
Poz. aktywa obrotowe 2 3 0 0 0 0 0 Praychody mara EBITDA- prawa skdla
Aktywa razem 1113 1431 1458 1470 1543 1578 1611
VRG - kwartalna $ciezka EBITDA MSSF 16 [min PLN]
Kapitat wtasny 805 863 815 861 921 955 990
Zobowigzania dtugoterminowe 77 243 307 358 356 355 353 80
Zob. oprocentowane 74 242 306 356 355 353 351 I
Poz. zob. dtugoterminowe 2 1 2 2 2 2 2 60
Zobowigzania krétkoterminowe 231 325 336 252 266 268 268 50
Zob. oprocentowane 28 122 123 50 44 39 33 40
Zobowigzania handlowe 193 192 203 191 211 219 225 30
Poz. zob. krétkoterminowe 11 11 10 10 10 10 10 20
Pasywa razem 1113 1431 1458 1470 1543 1578 1611 10 II I I
0

Cash Flow (mln PLN) 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P a a a 4
Przeptywy z dziat. operacyjnej 54 109 143 124 132 158 165 2019 ®2020 ™ 2021
Kapitat obrotowy -65 <72 47 -28 -34 -13 -9
Przeptywy z dziat. inwestycyjnej -19 -17 -16 -18 -18 -18 -17 VRG - sprzedaz wg 6
CAPEX -20 -26 -17 -18 -18 -18 -17
Przeptywy z dziat. finansowej 18 -100 104 108 04 125 128
Dywidenda 0 0 0 0 0 -30 -32 1000
Zmiana $rodkéw pienieznych 17 -8 24 -2 20 15 21 00
$rodki pienigzne EoP 34 25 49 a7 66 82 102

600
Dynamiki (%) 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 00
Przychody 17% 33% -20% 16% 10% 4% 2%
EBITDA 14% 122% 50% 76% 10% 3% 2% 200
EBIT 14% 22% - - 26% 6% 4% 0
szk netto 24% 19% - - 31% 7% 5% 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P

®Odziezéwka ™ Jubilerka
Wybrane dane i zniki 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Liczba akcji (mIn) 234,5 234,5 234,5 234,5 234,5 234,5 234,5 Czynniki ryzyka dla naszej rekomendacji
P/E (x)* 14,1x 11,8x - 16,5x 12,6x 11,8x 11,2x
EV/EBITDA (x)* 9,3x 5,5x 11,6x 6,4x 5,7x 5,4x 5,2x
P/BY (x)* 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x 0,8x 0,8x 0,8x 1) Wplyw COVID.—19 2) f{yzyk.o kursowe 3) Ryzyko rozbudowy sieci 4) RAozw.éj e-
DPS (PLN) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 013 0.14 commerce 5)VZm|an legislacyjne (poda't'ek od.o'brotu, zakaz hc‘{ndlu w niedziele)
! ! ! ! ! ! ’ 6) Konkurencja rynkowa 7) Sezonowos¢ wynikéw 8) Ryzyko nietrafionych

Stopa dywidendy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 4,0% 4,2% Kolekji
ROE (%) 6,7% 7,4% - 5,3% 6,5% 6,7% 6,8%
ROA (%) 4,8% 4,5% - 3,1% 3,9% 4,1% 4,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *obliczone przy cenie rynkowej 3,2 PLN
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wyceny LPP dokonaliSmy w oparciu o dwie metody: zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF) oraz metody
poréwnawczej. Metodzie DCF przypisalismy 80% wagi, natomiast analizie poréwnawczej 20%. Model DCF sugeruje wartos¢
1 akcji na poziomie 3,9 PLN, natomiast wycena poréwnawcza data wartos¢ 1 akcji réwng 5,2 PLN. Tak obliczona koricowa
wycena sugeruje warto$¢ spotki na poziomie 974 min PLN, czyli 4,2 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

PLN min PLN Potencjat
A Wycena DCF 39 913 21%
B Wycena poréwnawcza 5,2 1221 61%
C = (80%*A + 20%*B) Wycena koricowa 4,2 974 29%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA DCF

Wyceny akcji metoda DCF dokonali$my na podstawie 10-letniej prognozy free cash flow (FCF). Koszt kapitatu wtasnego w
naszym modelu opiera sie na rynkowych stopach zwrotu wolnych od ryzyka (na poziomie 3%). Premie za ryzyko ustaliliSmy
na poziomie 5%. Przy wycenie zastosowali$my wspoétczynnik Beta na poziomie 1.

Gtéwne zatozenia modelu:

. Spodziewamy sie, ze wraz ze znoszeniem obostrzen covidowych, wyniki grupy ulegng w ‘21 znaczacej poprawie.
Prognozujemy, ze w biezgcym roku VRG wypracuje 993 min PLN przychoddw, ok. 174 min PLN EBITDA MSSF 16
oraz 46 min PLN zysku netto. W ’22 spodziewamy sie odpowiednio 1,1 mld PLN, 191 mIn PLN i 60 mIn PLN.

. Podstawowe zatozenia dla wynikéw segmentéw:

Zatozenia dla segmentow

2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Cze$c odziezowa

Przychody [min PLN] 483,1 692,3 501,4 567,1 616,8 627,1
Vistula 268,7 286,3 196,3 223,7 244,4 249,1
Wolczanka 116,3 125,9 99,2 1135 124,9 127,3
Deni Cler 43,8 46,7 37,5 42,6 45,5 46,1
Bytom 24,3 1982 1470 1644 1771 1794

Marza brutto ze sprz. [%] 50,7% 51,7% 47,2% 50,0% 49,5% 49,5%

Przychéd z mkw./m-c [tys. PLN] 1,2 1,3 1,0 1,1 1,2 1,2

Powierzchnia sieci [tys. mkw.] 42,1 43,7 42,0 42,9 43,2 43,2

Liczba sklepéw 440 451 427 437 441 441

Czesc jubilerska

Przychody [min PLN] 322,6 375,9 352,3 426,2 477,3 506,2
Marza brutto ze sprz. [%] 51,9% 52,7% 51,3% 53,3% 53,2% 53,2%
Przychéd z mkw./m-c [tys. PLN] 2,95 3,10 2,71 3,11 3,30 3,38
Powierzchnia sieci [tys. mkw.] 9,6 10,6 11,0 11,8 12,3 12,6
Liczba sklepow 128 139 143 153 160 164

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

- Spodziewamy sie, ze w latach 2021-22 Vistula nie wyptaci dywidendy. Oczekujemy jednak, ze po
zoptymalizowaniu biznesu i odbudowie wynikéw, zarzad bedzie rekomendowat podziat zysku z akcjonariuszami
(o ile nie beda miaty miejsca akwizycje).

- Poziom zapasdw, naleznosci oraz zobowigzania z tyt. dostaw i ustug wyliczyliSmy na podstawie historycznych
wskaznikow rotacji liczonej w dniach.

. W modelu przyjmujemy efektywna stawke podatkowg na poziomie 19%.

- Z uwagi na dwa silne segmenty dziatalnosci oraz potencjat akwizycyjny, w wycenie DCF przyjeliSmy stope wzrostu
wolnych przeptywdw pienieznych po 2030 roku na poziomie 2,0%.

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

- Do obliczen przyjelismy 234,5 min szt. akcji.

. Wyceny dokonalismy na dzier 22.04.2021 roku.

Metoda DCF data wartosc spo6tki VRG na poziomie 913 min PLN, co w przeliczeniu na jedng akcje daje
wartosc 3,9 PLN.
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Model DCF
2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P

Przychody ze sprzedazy [min PLN] 993,3 1094,1 11334 1160,5 11819 1203,7 1226,0 1248,7 12719 1295,6
EBIT [min PLN] 67,5 85,3 90,0 93,5 96,1 98,9 101,9 105,0 108,3 111,8
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [min PLN] 12,8 16,2 17,1 17,8 18,3 18,8 19,4 20,0 20,6 21,2
NOPLAT [mIn PLN] 54,7 69,1 72,9 75,7 77,8 80,1 82,5 85,1 87,8 90,5
Amortyzacja [min PLN] 106,0 106,1 106,6 107,1 107,3 107,3 107,2 107,2 107,1 107,0

-w tym amortyzacja MSSF 16 83,5 83,7 84,7 85,5 86,1 86,6 86,9 87,1 87,3 87,4
CAPEX [min PLN] -103,2 -105,4 -105,5 -104,8 -103,9 -104,2 -104,5 -104,8 -105,2 -105,5

-w tym opfaty leasingowe MSSF 16 -85,6 -87,2 -87,8 -87,8 -87,8 -87,8 -87,8 -87,8 -87,8 -87,8
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -28,0 -34,2 -12,8 9,0 -7,2 -7,3 -7,5 -7,6 -7,8 -7,9
FCF [mIn PLN] 29,5 35,5 61,2 69,0 74,0 75,8 77,7 79,7 81,9 84,1
DFCF [min PLN] 28,2 31,8 51,1 53,9 54,0 51,7 49,5 47,4 45,4 43,5
Suma DFCF [min PLN] 456,6
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 1615,9 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 836,2
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 1292,8
Dtug netto 2020 [min PLN] 379,9
Wartosé kapitatu wtasnego [min PLN] 912,8
1lo$¢ akcji [tys.] 234,5
Wartosé kapitatu na akcje [PLN] 3,9
Przychody zmiana r/r 16,3% 10,1% 3,6% 2,4% 1,8% 1,8% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
EBIT zmiana r/r -666,1% 26,4% 5,5% 3,8% 2,8% 2,9% 3,0% 3,1% 3,2% 3,2%
FCF zmiana r/r -45,1% 20,3% 72,2% 12,8% 7,2% 2,5% 2,5% 2,6% 2,7% 2,7%
Marza EBITDA 17,5% 17,5% 17,4% 17,3% 17,2% 17,1% 17,1% 17,0% 16,9% 16,9%
Marza EBIT 6,8% 7,8% 7,9% 8,1% 8,1% 8,2% 8,3% 8,4% 8,5% 8,6%
Marza NOPLAT 5,5% 6,3% 6,4% 6,5% 6,6% 6,7% 6,7% 6,8% 6,9% 7,0%
CAPEX / Przychody 10,4% 9,6% 9,3% 9,0% 8,8% 8,7% 8,5% 8,4% 8,3% 8,1%
CAPEX / Amortyzacja 97,3% 99,4% 99,0% 97,9% 96,9% 97,2% 97,5% 97,8% 98,2% 98,6%
Zmiana KO / Przychody -2,8% -3,1% -1,1% -0,8% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -20,1% -34,0% -32,7% -33,2% -33,7% -33,6% -33,6% -33,6% -33,6% -33,6%
Zrédto: Dom Maklerski BOM S.A.
Kalkulacja WACC

2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P

Stopa wolna od ryzyka 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
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 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Udziat kapitatu wtasnego 72,4% 74,1% 75,2% 76,2% 77,1% 78,1% 79,1% 80,1% 81,1% 82,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6%
Udziat kapitatu obcego 27,6% 25,9% 24,8% 23,8% 22,9% 21,9% 20,9% 19,9% 18,9% 18,0%
WACC 6,8% 6,9% 6,9% 7,0% 7,0% 7,0% 7,1% 7,1% 7,2% 7,2%

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

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00%
0,7 3,8 4,2 4,6 5,0 6,3 6,4 7,4 8,9 11,1
0,8 3,5 3,7 4,1 4,5 4,9 5,6 6,3 7,4 8,9
0,9 31 3,4 3,7 4,0 4,4 4,9 55 6,3 7,4
beta
1,0 2,9 3,1 3,3 3,6 3,9 43 48 5,4 6,2
1,1 2,6 2,8 3,0 3,2 3,5 3,8 4,2 4,7 53
1,2 2,4 2,5 2,7 2,9 3,1 3,4 3,7 41 4,6
1,3 2,2 2,3 2,4 2,6 2,8 3,0 3,3 3,7 41

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.

Werazliwos$é modelu DCF: premia za ryzyko / Wzrost/spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00%
3,00% 4,3 4,6 5,1 5,7 6,5 7,5 8,9 11,0 14,4
4,00% 3,5 3,7 4,1 4,5 4,9 5,6 6,3 7,4 8,9
5,00% 29 31 3% 3,6 3,9 4,3 4,8 5,4 6,2
premia za ryzyko
6,00% 2,4 2,5 2,7 2,9 31 3,4 3,7 4,1 4,6
7,00% 2,0 2,1 2,2 2,4 2,5 2,7 3,0 3,2 3,6
8,00% 1,6 1,7 1,8 2,0 2,1 2,2 2,4 2,6 2,8
9,00% 1,4 1,4 15 1,6 1,7 1,8 2,0 2,1 2,3

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.

Werazliwos$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta

beta

0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
3,00% 8,6 7,8 7,1 6,5 6,0 55 51 4,7 4,4
4,00% 6,9 6,1 55 4,9 4,5 4,1 3,7 3,4 3,1
5,00% 5,6 4,9 4,4 89 3,5 31 2,8 2,5 2,3

premia za ryzyko

6,00% 4,7 4,1 3,6 gl 2,8 2,4 2,2 19 1,7
7,00% 4,0 3,4 2,9 2,5 2,2 19 1,7 15 1,3
8,00% 3,4 2,9 2,4 2,1 1,8 15 1,3 11 0,9
9,00% 29 2,4 2,0 1,7 1,4 1,2 1,0 0,8 0,7

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA SPOtKI METODA POROWNAWCZA

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Wycena porownawcza zostata przeprowadzona w oparciu o nasze prognozy na lata 2021-23 dla wybranych
spotek z branzy odziezowej oraz jubilerskiej. Analize oparlismy na wskazniku EV/EBITDA. Obliczylismy EV obu
segmentdw, a nastepnie sume wartosci skorygowalismy o prognozowany dtug netto na koniec danego roku.
W przypadku obu wskaznikow przyjeliSmy taki sam udziat kolejnych lat w wycenie (po 33%). Ostateczna
wycena Vistuli metodg poréwnawczg sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 5,2 PLN. Zwracamy uwage, ze z
racji duzej niepewnosci prognoz (wptyw COVID-19), metodzie przypisujemy tylko 20% udziatu w wycenie

koricowej.

Podsumowanie wyceny poréwnawczej

2021P 2022P 2023P
EV odziezéwki [mIn PLN] 693,6 603,9 532,1
EV jubilerki [mlin PLN] 1206,1 849,3 816,5
SUMA [mIn PLN] 1899,7 1453,2 1348,6
Dtug netto EoP [min PLN] 359,3 332,8 310,3
Woycena spétki [min PLN] 1540,4 11204 1038,2
Wartos¢ na akcje [PLN] 6,6 4,8 4,4
Waga lat 33% 33% 33%
Wycena koricowa [PLN] 5,2
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Wycena EV segmentu odziezowego
EV/EBITDA
2021P 2022P 2023P
LPP 17,7 11,5 12,1
Cccc 10,3 8,7 7,7
Wittchen 5,6 4.8 4,7
Hugo Boss 6,0 4,8 4,5
Inditex 16,8 11,7 10,4
Mediana 10,3 8,7 7,7
Vistula (grupa) 6,4 5,7 5,4
Premia/dyskonto -37,4% -34,5% -29,7%
EV segmentu wg wskaznika [min PLN] 693,6 603,9 532,1
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Wycena EV segmentu jubilerskiego
EV/EBITDA
2021P 2022pP 2023P
LVMH 18,8 16,4 14,5
Pandora 10,2 9,1 8,6
Signet Jewelers 11,0 3,3 2,6
Luk Fook 5,8 4,7 3,9
Mediana 10,6 6,9 6,3
Vistula (grupa) 6,4 5,7 54
Premia/dyskonto -39,2% -17,1% -13,5%
EV segmentu wg wskaznika [min PLN] 1206,1 849,3 816,5

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

Zachowanie kursu na tle WIG
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Zachowanie kursu na tle podmiotéw z branzy jubilerskiej
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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WYNIKI ZA 4Q’20

Dom Maklerski BDM S.A.

bd

Grupa wypracowata ok. 232 min PLN przychoddw (-30% r/r), realizujac jednoczesnie marze brutto ze sprzedazy w wys.
51,2% (-2,5 p.p. r/r; zwiekszenie wagi kanatu on-line; erozja w czesci odziezowej). EBITDA MSSF 16 wyniosta 22,8 min PLN
(-70% r/r), natomiast wg MSR 17 ok. 16,4 min PLN (-69% r/r). Strata netto uksztattowata sie na poziomie 18,9 min PLN
(przed rokiem zysk w wys. 44 min PLN). W 4Q’20 segment odziezowy osiggnat 117,7 min PLN przychoddw (-43% r/r), przy
marzy brutto w wys. 49,3% (-4,3 p.p. r/r). Cze$¢ jubilerska wygenerowata 114,3 min PLN przychodéw (-9% r/r) wypracowujac
53,2% rentownosci brutto (-0,6 p.p. r/r). Dtug netto/EBITDA MSR 17 na koniec 4Q’20 wynosit 2,3x. Warto$¢ zapaséw na
koniec 4Q’20 wyniosta 506 mIn PLN, co w przeliczeniu na mkw. dato 9,5 tys. PLN (-3% r/r).

VRG — wyniki 4Q°20 [min PLN]

4Q'19 4Q'20 zmianar/r 4Q'20P BDM odchylenie 4Q'20S VRG* odchylenie
Przychody 332,5 2320 -30,2% 232,5 -0,2% 232,0 0,0%
Wynik brutto ze sprzedazy 178,5 1189 -33,4% 121,9 -2,5% 118,9 0,0%
EBITDA MSSF 16 76,1 22,8 -70,0% 37,7 -39,5% 22,8 0,0%
EBITDA MSR 17 53,6 16,4 -69,4% 16,7 -1,8% 16,4 0,0%
EBIT MSSF 16 47,6 -2,9 - 11,7 - -2,9 -0,2%
EBIT MSR 17 475 10,8 77,2% 10,8 0,2% 10,8 0,2%
Wynik brutto 53,9 -16,7 - 9,4 - -
Wynik netto 44,3 -18,9 - 7,6 - -18,9 -0,2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  53,7% 51,2% 52,4% 51,3%
Marza EBITDA MSSF 16 22,9% 9,8% 16,2% 9,8%
Marza EBITDA MSR 17 16,1% 7,1% 7,2% 7,1%
Marza EBIT MSSF 16 14,3% - 5,0% -
Marza zysku netto 13,3% - 3,3% -

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotka; *VRG opublikowato szacunki 29 marca ‘21

Powierzchnia handlowa na koniec 4Q’20 wynosita 53,0 tys. mkw., z czego na odziezdwke przypadato 42,0 tys. mkw., a na
jubilerke ok. 11,0 tys. mkw. Grupa prowadzita 570 sklepéw, z czego 149 jako Vistula, 129 jako Wélczanka, 117 jako Bytom,
143 jako W.Kruk i 32 jako Deni Cler.

VRG - dane wg marek po 4Q’20

Vistula Bytom Wodlczanka DeniCler W. Kruk

Przychody [mIn PLN] 43,3 34,5 26,5 9,3 113

marza brutto [%] 50,9% 50,4% 52,2% 62,6% 53,7%

Sklepy [szt.] 149 117 129 32 143

Powierzchnia [tys. mkw.] 18,7 15,6 4,7 3,1 11,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
VRG - dane hist. w podziale na marki
1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q20 2Q'20 3Q'20 4Q'20

Przychody ogétem [min PLN] 160,6 192,9 180,1 272,1 2144 270,2 251,2 3325 197,5 1749 2494 232,0

Odziezéwka 98,7 119,1 103,4 1619 1416 1836 1604 2068 123,3 114,0 1463 117,8
Vistula 56,3 71,1 62,3 79,0 58,2 76,8 66,8 84,5 48,2 43,8 61,0 43,3
Woélczanka 24,2 29,3 24,4 384 24,2 33,7 27,7 40,3 24,0 24,4 24,3 26,5
Deni Cler 10,5 10,6 10,3 12,4 10,9 10,5 11,8 13,5 10,3 7,0 10,9 9,3
Bytom 0,0 0,0 0,0 24,3 388 53,2 46,3 59,9 34,3 34,0 44,2 34,5

Jubilerka 61,9 73,8 76,7 110,2 72,8 86,7 90,8 125,6 74,2 60,9 103,0 1143

Udziat e-commerce w przychodach  14% 11% 11% 13% 16% 12% 13% 15% 23% 38% 16% 24%

Odziezéwka* 19% 13% 14% 16% 20% 14% 16% 19% 30% 43% 21% 37%
Vistula 16% 10% 12% 15% 20% 12% 14% 16% 26% 35% 17% 32%
Woélczanka 35% 26% 25% 29% 40% 33% 37% 38% 55% 70% 42% 58%
Deni Cler 12% 8% 11% 8% 14% 10% 10% 9% 18% 19% 12% 12%
Bytom 10% 9% 8% 11% 14% 9% 10% 15% 29% 44% 19% 36%

Jubilerka* 7% 7% 7% 7% 8% 7% 8% 8% 11% 28% 9% 12%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *%sprzedazy segmentu

Wptyw COVID-19 na dziatalno$¢ w ‘20:

. Ubiegtoroczne wyniki byty obcigzone skutkami epidemii;
. Negatywny wptyw obostrzen (gt. zamykanie obiektow handlowych) przetozyto sie na wyrazne spadki sprzedazy

stacjonarnej oraz erozje marzy brutto (gt. w odziezéwce);
. Grupa postawita na promocje kanatu on-line;
. Zredukowano skale zamdwien kolekcji S$'20 i AW’20/'21;
° Zoptymalizowano biezacg sie¢ sklepdéw (spadek pow. handlowej 0 3% r/r na koniec ’20), zamknigto nierentowne

placéwki i renegocjowano umowy najmu;
. Spotce udato sie zrealizowac wczesniejsze zapowiedzi dot. wypracowania dodatniej EBITDA MSR 17, poprawa

efektywnosci w zarzagdzaniu kapitatem obrotowym i utrzymania dtugu netto na poziomie z '19.

VRG
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Dom Maklerski BDM S.A.

Kluczowe kwestie po telekonferencji z Zarzagdem (po 4Q’20, dn. 19.04.2021):
1. COVID-19 w ‘20:

a.  Wyniki ubiegtoroczne obcigzone obostrzeniami (najmocniej w kluczowym 4Q’20);

b. Widoczny byt znaczacy spadek odwiedzalnosci, a tym samym sprzedazy w czesci
stacjonarnej;

c. E-commerce osiggnat bardzo wysokie dynamiki przychoddw;

d. Zoptymalizowano sie¢ sklepow (zamkniecie nierentownych placéwek w odziezéwce);

e. Segment jubilerski radzit sobie znacznie lepiej w okresie pandemii niz odziezéwka;

f.  Spdtce udato sie zrealizowaé nakreslone cele: dodatnia EBITDA MSR 17, utrzymanie
ptynnosci finansowej, spadek sprzedazy o nie wiecej niz 25% r/r, optymalizacja sieci
sprzedazy.

2.  Wyniki 4Q’20:
a. Vistula:
i. Utrzymanie powierzchni handlowe;j r/r;
ii. Sprzedaz spadta 0 49% r/r;
iii. Wzrost udziatu e-commerce do 32% (+16 p.p. r/r);
iv. Spadek marzy o 2 p.p. r/r (wieksze promocje w sklepach);
b. Bytom
i. Spadek sieci handlowej o 5% r/r;
ii. Wzrost udziatu e-commerce w sprzedazy o 22 p.p. r/r (do 36%);
iii. Spadek marzy o 3 p.p. r/r;
iv. EBIT sklepow wynidst -1 min PLN (przed rokiem 11 min PLN);

c. Wolczanka:

d. DeniCler:

vi.

,Marka internetowa” (udziat e-commerce = 58%);
Prowadzona jest optymalizacja sieci sprzedazy;
Spadek przychoddw o 34% r/r;

Spétka rozwija model shop-in-shop;

Udziat e-commerce wynidst 12% (+4 p.p. r/r);
Marza brutto spadta tylko o 1 p.p. r/r;
Niewielki nominalny spadek EBIT sklepdw;

Spadek przychoddéw ,tylko” o0 13% r/r;

Salony przyuliczne byty caty czas otwarte;

E-commerce wypracowat 12% przychoddéw;

Zarzad widzi potencjat do wzrostu sieci (gt. franczyzowej);
Rozwdj portfolio sprzedazowego (gt. w zegarkach);
Utrzymanie marzy brutto segmentu r/r;

f.  VRG (grupa):

i
ii..
iii.
iv.
V.
Vi.

Spadek marzy brutto o 2,5 p.p. r/r (warto$ciowo -33% r/r);
Spadek sprzedazy o 30% r/r;

Spadek EBITDA MSSF 16 0 70% r/r (do 23 min PLN);

EBIT kanatu internetowego wynidst 16,6 min PLN (+19% r/r);
Obnizenie poziomu zapaséw na mkw. o ok. 3% r/r;

Spadek zadtuzenia netto wzgledem ubiegtego roku.

3. Plany/perspektywy na 2021:

a. 1Q’21:
i.

Poczatek roku ponownie pod negatywnym wptywem COVID-19 (zamkniete
obiekty w styczniu, otwarcie w lutym i do 20 marca);

Dynamiki sprzedazowe w poszczegdlnych m-cach w 1Q’21: -58/+3/+40% r/r;
Zmiana marzy w poszczegdlnych miesigcach w 1Q’21: -7/+1/+6 p.p. r/r;
Wzrost sprzedazy on-line do 32% (+9 p.p. r/r);

b.  Stabilizacja powierzchni grupy: spadek w czesci odziezowej o 2% r/r i wzrost w jubilerce o

7% r/r;

c. CAPEXw wys. 18 min PLN;
Rozwdj oferty sprzedazowej w marce Vistula;
e. Nowy format sklepéw Wélczanka (salony do 150 mkw. w '21);

VRG
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Dom Maklerski BDM S.A.

f.  Dalszy rozwoj w formule omnichannel i wejscie na zewnetrzne e-platformy;
g. Cele finansowe:
i.  Wozrost przychoddéw r/r w obu kanatach sprzedazowych;
ii. Poprawa marzy brutto ze sprzedazy;
iii. Udziat e-commerce w sprzedazy powyzej 20% i wzrost wartosci nominalnych;
iv. Znaczaca poprawa wynikdw finansowych grupy;

h. Gtéwne szanse to rozwdj oferty sprzedazowej, wzrosty on-line i dalsza poprawa kapitatu
obrotowego, natomiast ryzyka to COVID-19, zmiany popytu konsumpcyjnego i zmiennos¢
kurséw walut.

Q&A:

a. Czynsze — w ‘20 w okresach lockodowndw w 1-2Q’20 czynsze nie byty naliczane, a w
pozostatych miesigcach obnizki byty efektem negocjacji; w 1Q’21 czynsze byty naliczone;
spotka czeka na dziatania ze strony rzadu ws. stawek najmu w czasie lockdownu w
biezgcym roku; zarzad zaktada, ze poziom czynszéw w ‘21 wzgledem ‘20 bedzie wyzszy
(brak wakacji czynszowych; zakonczenie lockdownu od maja’21);

b. Pozew zbiorowy ws. czynszéw — sprawa nie znalazta szerokiego poparcia, tym bardziej, ze
rzad pracuje nad rozwigzaniami ws. rekompensat;

c. Sprzedaz on-line w20 —w '19 e-commerce odpowiadat ok. 13% przychodéw (nominalnie
145 min PLN), a w '20 ok. 23% (207 mIn PLN);

d. Polityka cenowa W. Kruk — VRG nie zaktada raczej obnizek cen in-take sprzedawanych
produktéw, ale nie oznacza to braku dziatarh promocyjnych;

e. Wspotpraca z Zalando — w przypadku Deni Cler spdtka ma kontrole nad logistyka, trwaja
rozmowy ws. wspotpracy w marce Vistula; grupa bedzie sie rozliczata na zasadzie
procentowej prowizji od sprzedazy;

f.  Koszty sprzedazy w 1Q’21 — spodtka zaktada spadek wartosci wynagrodzen r/r (efekt
lockdownow, brak premii, ograniczony czas prac); w przypadku czynszow nalezy
oczekiwac nizszych czynszéw z racji wynegocjowanych obnizek;

g. Optymalizacja sieci — proces najmocniej dotknie marke Bytom; grupa liczy, ze prace nad
kolekcjg przetozg sie na poprawe wynikéw marek;

h. Zapasy — w '20 obnizono zapasy w odziezéwce, natomiast w jubilerce widaé¢ wzrost
zatowarowania  zegarkami; spdtka chce kontynuowaé proces optymalizacji
zatowarowania;

i.  Podatek od obrotu —w 1Q’21 spétka zaptacita ok. 0,25 min PLN.

VRG | 11
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Dom Maklerski BDM S.A.

PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

Okres 1Q’21 byt kolejnym, w ktérym na sprzedaz detalisty mocno wptywaty obostrzenia covid-owe. W szacunkowych
danych za miniony kwartat spdtka podata, ze wypracowata ok. 172 min PLN przychoddw (-13% r/r), w tym 86 min
PLN w czesci odziezowej (-31% r/r) oraz 86 min PLN w segmencie jubilerskim (+16% r/r, pozytywna dynamika w
lutym i marcu). Udziat e-commerce w przychodach podnidst sie do 32% (+9 p.p. r/r). Marza brutto byta zblizona r/r
i wyniosta 47,7%, co w ujeciu wartosciowym dato niecate 82 min PLN. Na telekonferencji podsumowujacej wyniki
4Q’20 wiadze spotki wskazaty, ze oczekuja nalezy spodziewaé sie oszczednosci kosztowych (w najmie pozytywny
efekt renegocjacji umow; w obszarze wynagrodzen spadek z racji lockdowndw i zmniejszonego wymiaru pracy).
Dlatego tez prognozujemy, ze EBITDA powinna by¢ zblizona r/r, a strata netto mogta wynies¢ 8 min PLN.

W perspektywie ‘21 kluczowe dla wynikdw VRG (jak i catej branzy odziezowej) bedzie tempo znoszenia obostrzen w
obiektach handlowych. Patrzac na odczyty sprzedazowe w lutym i marcu, czyli okresach z dziatajgcymi obiektami
handlowymi, jestesmy dosy¢ optymistyczni w perspektywie kolejnych miesiecy (bardzo dobrze zaprezentowata sie
czes$¢ jubilerska zarowno wzgledem odczytéw z '20, jak i “19; w marcu ,na plusie” byta takze odziezoéwka; widoczna
byta poprawa marzy brutto). Dlatego tez prognozujemy, ze w ‘21 dojdzie do zdecydowanej odbudowy wynikow
wzgledem ’20. Szacujemy, ze VRG wypracuje 993 min PLN przychoddw, poprawiajac rentownos¢ brutto do 51,4%.
EBITDA MSSF 16 powinna wynies¢ 174 min PLN (w ‘20 ok. 98 min PLN, w “19 ok. 199 mIn PLN), a wynik netto ok. 46
min PLN.

Zwracamy uwage na pozytywny wydzwiek listu prezesa za ‘20, w ktéorym wskazano na oczekiwang odbudowe
wynikow w ‘21 (poprawa gt. w 2H’21), dalszy rozwéj kanatu internetowego i dtugoterminowy rozwoj biznesu. Prezes
Jaworski wskazat takze, ze zarzad grupy prowadzi prace nad nowa strategig spotki.

Prognoza na kolejne okresy [min PLN]

1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q'21P 2Q'21P 3Q'21P 4Q'21P 2018 2019 2020 2021P  2022P 2023P
Przychody 214,4 2702 251,2 3325 197,5 1749 249,4 2320 171,5 230,3 2663 3252 8057 10683 853,7 9933 1094,1 11334
Odziezéwka 141,6 1836 1604 2068 123,3 1140 1463 1178 850 141,6 1544  186,1 483,1 6923 501,4 5671 6168 6271
Jubilerka 72,8 86,7 90,8 125,6 74,2 60,9 103,0 1143 86,5 88,7 111,8 139,1 322,6 375,9 352,3 4262 477,3 506,2
Wynik brutto ze sprzedazy 1050 144,6 128,0 178,5 94,0 82,1 122,4 1189 81,8 116,2 137,4 175,3 412,3 556,1 417,3 510,8 559,6 579,5
Odziezéwka 675 987 809 1109 568 521 69,6 581 37,8 70,9 76,3 98,4 2449 3580 236,66 2834 3054 3104
Jubilerka 37,5 45,9 47,1 67,6 37,2 29,9 52,9 60,8 44,1 45,3 61,1 76,8 167,4 198,1 180,7 227,4 254,2 269,1
EBITDA MSSF 16* 24,8 56,7 40,9 76,1 17,4 18,4 39,8 22,8 18,5 33,8 46,3 74,9 89,3 198,5 98,4 173,5 191,4 196,7
EBITDA MSR 17 4,4 34,8 18,5 53,6 -6,1 -5,2 18,9 16,4 -2,6 12,6 24,8 53,1 89,3 111,1 23,4 87,9 104,2 108,9
EBIT MSSF 16* -1,2 28,6 12,6 47,6 -11,9 -10,4 13,3 -2,9 -8,1 7,3 19,8 48,4 71,9 87,5 -11,9 67,5 85,3 90,0
EBIT MSR 17 -1,1 28,7 12,4 47,5 -12,2 -11,3 13,2 10,8 -8,3 6,9 19,2 47,6 71,9 87,5 0,5 65,3 81,9 86,9
Wynik brutto -4,0 29,3 0,2 53,9 -35,1 -3,3 7,0 -16,7 -9,7 4,3 16,7 45,3 65,7 79,4 -48,1 56,5 74,2 79,4
Wynik netto -2,4 23,9 -1,8 44,3 -32,0 -2,3 5,0 -18,9 -7,8 3,5 13,5 36,7 53,6 64,0 -48,2 45,8 60,1 64,3
marza brutto ze sprzedazy  49,0% 53,5% 51,0% 53,7% 47,6% 46,9% 49,1% 51,2% 47,7% 50,5% 51,6% 53,9% 51,2% 52,1% 48,9% 51,4% 51,1% 51,1%
Odziezéwka 47,7% 53,8% 50,4% 53,6% 46,1% 457% 47,5% 49,3% 44,4% 50,1%  49,4%  52,9% 50,7% 51,7% 47,2% 50,0% 49,5% 49,5%
Jubilerka 51,5% 529% 51,9% 538% 50,1% 49,2% 51,3% 53,2% 51,0% 51,1% 54,6%  552% 51,9% 52,7% 51,3% 53,3% 53,2% 53,2%
marza EBITDA MSSF 16* 11,6% 21,0% 16,3% 22,9% 8,8% 10,5% 16,0% 9,8% 10,8% 14,7% 17,4% 23,0% 11,1% 18,6% 11,5% 17,5% 17,5% 17,4%
marza EBITDA MSR 17 2,1% 129% 7,4% 16,1% - - 7,6%  7,1% = 5,4% 9,3% 16,3% 11,1% 10,4% 2,7% 8,8% 9,5% 9,6%
marza EBIT MSSF 16* - 106% 50% 14,3% - - 5,3% - = 3,2% 7,4% 14,9% 8,9% 8,2% - 6,8% 7,8% 7,9%
marza EBIT MSR 17 - 10,6% 49% 14,3% - - 5,3% 4,7% - 3,0% 7,2% 14,6% 8,9% 8,2% 0,1% 6,6% 7,5% 7,7%
marza netto - 8,8% - 13,3% - - 2,0% - - 1,5% 5,1% 11,3% 6,6% 6,0% - 4,6% 5,5% 5,7%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *MSSF 16 wszedf w zycie od ‘19
Poréwnanie zatozern DM BDM z k¢ dla ostatnich rekomendacji [min PLN]
2021P BDM 2021 Bloomberg  rdéznica 2022P BDM 2022 Bloomberg  réznica 2023P BDM 2023 Bloomberg réinica
Przychody 993,3 1028,0 -3,4% 1094,1 1061,0 3,1% 11334 1104,0 2,7%
Wynik brutto ze sprzedazy 510,8 508,9 0,4% 559,6 532,6 5,1% 579,5 558,6 3,7%
EBITDA MSSF 16 173,5 187,8 -7,6% 191,4 203,3 -5,9% 196,7 214,0 -8,1%
EBIT MSSF 16 67,5 62,4 8,1% 85,3 80,1 6,5% 90,0 83,0 8,5%
Wynik netto 45,8 45,9 -0,2% 60,1 59,0 1,8% 64,3 57,0 12,8%
marza brutto ze sprzedazy 51,4% 49,5% 1,9% 51,1% 50,2% 0,9% 51,1% 50,6% 0,5%
marza EBITDA MSSF 16 17,5% 18,3% -0,8% 17,5% 19,2% -1,7% 17,4% 19,4% -2,0%
marza EBIT MSSF 16 6,8% 6,1% 0,7% 7,8% 7,5% 0,3% 7,9% 7,5% 0,4%
marza netto 4,6% 4,5% 0,1% 5,5% 5,6% -0,1% 5,7% 5,2% 0,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, Bloomberg
VRG | 12
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Prognozy na lata 2021-2030

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody

Wynik brutto ze sprzedazy
EBITDA MSSF 16*

EBITDA MSR 17

EBIT MSSF 16*

EBIT MSR 17

Wynik brutto

Wynik netto

marza brutto ze sprzedazy
marza EBITDA MSSF 16*
marza EBITDA MSR 17
marza EBIT MSSF 16*
marza EBIT MSR 17

marza netto

Odziezéwka
Przychody
Vistula
Wolczanka
Deni Cler
Bytom
Wynik brutto ze sprzedazy
EBIT

marza brutto ze sprzedazy

marza EBIT

Powierzchnia EoP [tys. mkw.]
Liczba sklepow

Przychéd/mkw. [tys. PLN]

Jubilerka

Przychody

Wynik brutto ze sprzedazy
EBIT

marza brutto ze sprzedazy

marza EBIT

Powierzchnia EoP [tys. mkw.]
Liczba sklepow

Przychéd/mkw. [tys. PLN]

2018
805,7
412,3
89,3
89,3
71,9
71,9
65,7
53,6

51,2%
11,1%
11,1%
8,9%
8,9%
6,6%

483,1
268,7
116,3
43,8
24,3
244,9
32,9

50,7%
6,8%

42,1
440
1,2

3226
167,4

39,4

51,9%
12,2%

9,6
128

2,9

2019
1068,3
556,1
198,5
111,1
87,5
87,5
79,4
64,0

52,1%
18,6%
10,4%
8,2%
8,2%
6,0%

692,3
286,3
125,9
46,7
1982
358,0
43,8

51,7%
6,3%

43,7
451
1,3

375,9
198,1

44,3

52,7%
11,8%

10,6
139

3,1

2020
853,7
417,3
98,4
23,4
11,9
0,5
-48,1
-48,2

48,9%
11,5%
2,7%
0,1%

501,4
196,3
99,2
37,5
147,0
236,6
-48,0

47,2%

42,0
427
1,0

352,3
180,7

28,6

51,3%
8,1%

11,0
143

2,7

2021P
993,3
510,8
173,5
87,9
67,5
65,3
56,5
45,8

51,4%
17,5%
8,8%
6,8%
6,6%
4,6%

567,1
223,7
113,5
42,6
164,4
283,4
7,5

50,0%
1,3%

42,9
437
1,1

426,2
227,4

67,8

53,3%
15,9%

11,8
153

il

2022P
1094,1
559,6
191,4
104,2
85,3
81,9
74,2
60,1

51,1%
17,5%
9,5%
7,8%
7,5%
5,5%

616,8
244,4
124,9
45,5
177,1
305,4
9,6

49,5%
1,6%

43,2
441
1,2

477,3
254,2

77,4

53,2%
16,2%

12,3
160

32

2023P
1133,4
579,5
196,7
108,9
90,0
86,9
79,4
64,3

51,1%
17,4%
9,6%
7,9%
7,7%
5,7%

627,1
249,1
127,3
46,1
179,4
310,4
9,9

49,5%
1,6%

43,2
441
1,2

506,2
269,1

82,5

53,2%
16,3%

12,6
164

3,4

2024P
1160,5
593,8
200,6
112,8
93,5
91,2
83,2
67,4

51,2%
17,3%
9,7%
8,1%
7,9%
5,8%

635,3
252,3
129,0
46,7
181,8
314,7

10,6

49,5%
1,7%

43,2
441
1,2

525,2
279,1

86,4

53,1%
16,4%

12,6
164

3,5

2025P
1181,9
604,7
203,3
115,6
9,1
94,4
86,3
69,9

51,2%
17,2%
9,8%
8,1%
8,0%
5,9%

643,5
255,6
130,7
47,3
184,1
318,7
11,0

49,5%
1,7%

43,2
441
1,2

538,3
286,0

89,3

53,1%
16,6%

12,6
164

3,6

2026P
1203,7
615,8
206,2
118,4
98,9
97,6
89,7
72,6

51,2%
17,1%
9,8%
8,2%
8,1%
6,0%

651,9
2589
1324
48,0
186,5
322,8

11,4

49,5%
1,7%

43,2
441
1,3

551,8
293,0

92,3

53,1%
16,7%

12,6
164

3,6

2027P

1226,0
627,1
209,1
121,3
101,9
101,0
93,3
75,6

51,1%
17,1%
9,9%
8,3%
8,2%
6,2%

660,4
262,3
134,1
486
189,0
326,9
11,8

49,5%
1,8%

43,2
441
1,3

565,6
300,2

95,4

53,1%
16,9%

12,6
164

3,7

2028P

1248,7
638,6
212,2
124,4
105,0
104,4
97,0
78,6

51,1%
17,0%
10,0%
8,4%
8,4%
6,3%

669,0
265,7
1358

49,2
191,4
331,0

12,3

49,5%
1,8%

43,2
441
1,3

579,7
307,6
98,6

53,1%
17,0%

12,6
164

3,8

2029P  2030P
1271,9 12956
6504  662,4
2154 2188
1276 1310
1083 1118
107,9 1114
101,0 1050
81,8 85,1
51,1%  51,1%
16,9%  16,9%
10,0%  10,1%
8,5% 8,6%
8,5% 8,6%
6,4% 6,6%
677,7  686,5
2691 2726
1376 1394
49,9 50,5
1939 1964
3352 3395
12,7 13,2
49,5%  49,5%
1,9% 1,9%
43,2 43,2
441 441
1,3 13
5942  609,1
3152 322,9
101,8 1051
53,0%  53,0%
17,1%  17,3%
12,6 12,6
164 164
3,9 4,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka; *MSSF 16 wszedt w zycie od ‘19
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Przychody i marza brutto ze sprzedazy
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Przychody [min PLN]

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

EBITDA MSSF 16 w uj.kwartalnym [min PLN]

80
70
60
50

2N W
o o o

2019 m2020 m2021
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Rozbicie przychodéw wg segmentéw [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Marza brutto ze sprzedazy w segmencie odziezowym - uj. roczne
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Marze EBITDA MSSF 16 w ujeciu rocznym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spdtka
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Rozwéj powierzchni handlowej vs przychody
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Przychody w podziale na marki [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Marza brutto ze sprzedazy w segmencie jubilerskim — uj. roczne
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

CF Operacyjny na tle EBITDA MSSF 16 [min PLN] Struktura kapitatu obrotowego [mIn PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Udziat segmentéw w powierzchni handlowej Powierzchnia wg marek [tys. mkw.]
100% 60
90%
80% 50
70% 40
60%
50% 30
40%
30% 20
20% 10
10%
0% 0
IR I LSRR3R ILELERRITI 48 5 2 2 2 2 38 33 8 8 R X 2R
SRRRIRRR/RLRRIR/RLIRK/RRRKRER R R R R R IR L/ IR L LR LR
W Odziezéwka M Jubilerka W Vistula Wolczanka M Bytom MDeniCler BW.Kruk
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

VRG
RAPORT ANALITYCZNY

15



OTOCZENIE RYNKOWE

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Przez dtugi okres czasu, rodzima gospodarka radzita sobie bardzo dobrze, co potwierdzato wiekszo$¢ odczytéw. Epidemia
koronawirusa znaczaco jednak odcisnetfa pietno na gospodarce od marca’20. Powoli poprawiajg sie wskazniki koniunktury
konsumenckiej, ktére w kwietniu’20 znalazty sie na poziomach z 2011 roku (nastepne miesigce przyniosty znaczace
odbicie). Wedtug szybkiego szacunku GUS dynamika PKB w 4Q’20 wyniosta -2,8%. W lutym wyhamowat wzrost bezrobocia,
ktdére wyniosto 6,5% (nie sprawdzit sie jednak czarny scenariusz zaktadajacy wzrost do 7-10%). W przypadku wynagrodzen
odnotowano przyrost r/r o0 4,5% do ok. 5,6 tys. PLN. W ujeciu r/r o ok. 2% zmalato przecigtne zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw, jednak od dotka w maju’20 praktycznie kazdy kolejny miesigc przynosit odbudowe wartosci. Wzrosta
liczba zarejestrowanych bezrobotnych (w lutym +20% r/r), ale wida¢ zwigkszenie liczby ofert pracy). Dynamika sprzedazy
detalicznej odnotowata w lutym spadek o 3% (w styczniu wyniosta -6% r/r, w grudniu -1% r/r; efekt zamrozenia
gospodarki). Sprzedaz w kategorii odziez i zanotowata w ostatnim miesigcu wzrost o 10% r/r (miesigc wczesniej -43% r/r,
a w grudniu -14% r/r). Inflacja ogétem wyniosta ok. +2,4% r/r, a w kategorii odziez i obuwie -2,9% r/r.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS

Stopa inflacji
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, Bloomberg
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, Bloomberg
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, Bloomberg
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, Bloomberg

Wskazniki koniunktury konsumenckiej
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, Bloomberg
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Dom Maklerski BDM S.A.

Przecietne zatrudnienie i ptace w sektorze przedsigbiorstw Dynamika ptac [%]
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Przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw [tys. osdb] Przecigtne wynagrodzenie [PLN]

e— Przecigtne wynagrodzenie [PLN] - prawa skala

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

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

Wartos$¢ rynku odziezowego w Polsce [mld PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Rynek jubilerski w Polsce jest wart ok. 3 mld PLN i wedtug Bisnode Polska rosnie o kilka procent rocznie. W
branzy dziata obecnie ok. 11,5 tys. sklepdw jubilerskich. W ostatnich latach odnotowano jednak spadek liczby
maty punktéw — w okresie 2012-14 zarejestrowano 2,7 tys. sklepow, a wyrejestrowano ok. 4,4 tys. Oferta
wymienionych grup obejmuje po kilkanascie tysiecy produktow, wliczajagc w to segment zegarkéw. Barierg
wejScia dla  mniejszych podmiotdw jest m.in. kapitatochtonno$¢ biznesu (CAPEX/mkw. to
ok. 4,5-5,0 tys. PLN, koszt zatowarowania to blisko 17 tys. PLN/mkw.), pozyskanie dostawcéw oraz niska
rozpoznawalnos¢ lokalnych jubilerow. Wedtug badan prowadzonych przez KPMG gtéwnymi nabywcami
wyrobéw jubilerskich sg kobiety w przedziale 25-40 lat oraz mezczyzni w wieku 40-60 lat (w przypadku
zegarkow). Caty czas gtdwnym kanatem sprzedazowym pozostajg sklepy usytuowane w galeriach
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handlowych, jednak zauwazalny jest mocno rosngcy udziat e-commerce (najwazniejszym zrédtem informacji
jest Internet — ok. 52% ankietowanych przez KPMG).

Miejsce zakupu bizuterii Rozpoznawalnos¢ marek przez Polakéow
120% -

100% -

80%

60%

40%

20%

0% T
W.Kruk Apart Yes

Spontaniczna M Wspomagana

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

Warto zwrdcic¢ uwage, ze wedtug réznych danych 3 gtéwne podmioty (Apart, W.Kruk oraz Yes) kontrolujg 50-
70% catego rynku. Tak duza koncentracja w reku najwiekszych graczy powoduje, ze mozliwe jest polityki statej
ceny (a tym samym Scista kontrola marz). Utrzymywanie rentownos$ci brutto na stabilnym poziomie
potwierdzaja obserwacje wynikow duzych globalnych grup. W perspektywie kilku ostatnich lat Pandora,
ktéra w Polsce ma obecnie ok. 40 placéwek, realizuje marze na poziomie 73-74%, Tiffany ok. 60%, a
Richemont w przedziale 64-66%. Zagrozeniem mogg by¢ nagte zmiany notowan gtéwnych surowcéw (ztoto,
srebro) oraz walut (USD/PLN, EUR/PLN i CHF/PLN).

USD/PLN i EUR/PLN CHF/PLN
5,00 5,00 49%
42%
4,50
4,50 35%
o
4,00 28%
4,00 21%
3,50 14%
3,50 7%
3,00
0%
2,50 3,00 7%
3 g 3 3 S IS -14%
Z Z Z Z zZ Z
a 2 3 2 a 2
2,50 -21%
S 4 3 3 3 58 2 5 3 2 R =
USD/PLN EUR/PLN > > > > > > > > > > > =
5 8§ &§ & & & & & & & & &
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Ztoto Srebro
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Rynek e-commerce

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

Wedtug danych GUS sprzedaz internetowa odpowiadata za 9,8% catkowitej sprzedazy. W przypadku kategorii
odziez i obuwie byto to 44% (w grudniu 20%, w listopadzie 35% - w styczniu sklepy ponownie byty zamkniete,
otwarto je w lutym).

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

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

Krajowy rynek e-commerce [mld EUR]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., portal spozywczy.pl Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., ecommercepolska.pl
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Znajomosc¢ platform sprzedazowych ogétem
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Struktura wiekowa zakupow - kobiety
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Wzrost popularnosci segmentéw w e-commerce w ciggu ostatnich 5 lat
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 20-81-435

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl

strategia, chemia, przemyst, energetyka

Michat Fidelus

Analityk rynku akgji

tel. (+48) 666 073 972

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl

banki, finanse

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (032) 20-81-438

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

Krzysztof Tkocz

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (032) 20-81-435

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

Historia rekomendacji na temat spotki:

. cena
zalecenie docelowa
Kupuj 42
Akumuluj 48
Redukuj 41
Redukuj 45
Kupuj 39

WYDZIAL OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

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

poprzednia poprzednia cena godzina
. s o data L
r publikacji
Akumuluj 4,8 22.04.2021 07:45 CEST
Redukuj 4,1 25.03.2019 11:57 CEST
Redukuj 4,5 23.07.2018 12:35 CEST
Kupuj 3,9 17.05.2018 10:39 CEST

- 21.11.2016 14:11 CEST

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

kurs

3,2
4,3
4,3
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Objasnienia uzy 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 powigkszonego 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 wrazliwo$¢ 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 sa trudnosé
w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

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

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 2Q’21*:

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
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, ktdra 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 iko biektywnie ledni t

przez analityka.

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 2 67% 0 0%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 1 33% 1 100%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

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

opracowaniu ,,Raport miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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Nota prawna:

Niniejszy raport (dalej rowniez: opracowanie, dokument) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie
naduzyé na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM).
Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Dokument jest przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do otrzymywania
rekomendacji ogdInych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez
do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy bedg traktowani jako klienci BDM.
Opracowanie nie moze by¢ publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazane lub wydane osobom w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii lub innych krajach, w ktérych jego rozpowszechnianie moze wigza¢ sie z ograniczeniami lub restrykcjami.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sa klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji
inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegnac opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskac potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci
niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy
instrument lub instrumenty finansowe, ktorych dotyczy raport s3 odpowiednie dla danego inwestora.

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

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

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

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 22.04.2021 roku (07:45 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢
réwniez do innych podmiotéw od dnia 29.04.2021 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji
informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentdw finansowych wymienionych w dokumencie pochodzg z biezgcych odczytdéw serwisu Bloomberg. Dane wskazujgce ceny instrumentdw finansowych uzyte w
raporcie mogty zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakoniczenia prac nad raportem.

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

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

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowia jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez
uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie s3 zbiezne z innymi opracowaniami
analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ takich
aktualizacji nie jest okreslona.

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe
wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikow pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio
uzaleznione od wynikow finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatar, ktére miatyby spowodowa¢, 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 posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywac nimi transakcji réwniez jako
petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji.
Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem s wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw migedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych. W przypadku powstania konfliktu
intereséw BDM zarzadza nim stosujac zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzie 22.04.2021 roku:
*BDM os$wiadcza i zapewnia, ze nie jest zaangazowany kapitafowo w instrumenty finansowe emitenta.

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

*0soba ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje si¢ w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu
podstawowego emitenta ogétem.

*Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta,

*BDM nie jest strona umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami finansowymi,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i
Rady 2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE).

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendagji.

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

* Nie Istniejg inne istotne powigzania wystepujgce miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych.

*0Osoba powigzana z BDM, ktora brata udziat w sporzadzaniu rekomendagji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni
odnosi sie rekomendacja, przed oferta publiczna takich akcji.

*0Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji o$wiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom organizacyjnym,
technicznym oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania.

*0Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub
posredni, odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca
2005 roku o obrocie instrumentami finansowymiZgodnie z najlepsza wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem
niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, ktore bylyby znane sporzgdzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog ujawniania
konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci mogg zajsc sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji
przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadac, ze BDM moze ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spotce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym
raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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