Kurs akeji Esotiq&Henderson wzgledem WIG
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Dane podstawowe

Rekomendacja KUPUJ
Cena docelowa [PLN] 38,7
Wycena DCF [PLN] 334
Wycena poréwnawcza [PLN] 52,2
Cena rynkowa [PLN] 334
Pot.wzrostu/spadku [%] 16,0%
Kapitalizacja [min PLN] 74,6
Free float [%] 59,5%
Sektor sprzedaz detaliczna odziezy
Kod GPW EAH
Bloomberg EAH PW
tukasz Bryl

Tel.: 785 500 874

Profil Spotki

Spotka zajmuje sie projektowaniem, produkcjg i
sprzedazg produktéw odziezowych (gtdwnie
bielizny) i kosmetycznych. Produkty dostepne
sg w ponad 200 salonach ESOTIQ i Eva Minge

na terenie Polski i Euroov.
Zrédto: www.gpw.pl

Gtowni Akcjonariusze [%]

Patronado Limited 40,5
Ryszard Zawieruszynski 7,2
Akcje whasne 10,4
Adam Skrzypek 4,8

Czynniki wzrostu Czynniki ryzyka
Rozwdj sieci sprzedazowej Ryzyko recesji

Konkurencyjna oferta Presja kosztowa
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—— EsotiqgHenderson (lewa skala)  ===WIG (prawa skela)

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA

Esotiq&Henderson SA

Raport aktualizujacy

Wynik netto pod presj3
mimo wysokiej marzy brutto

Na podstawowym poziomie dziatalnosci wyniki Spétki po
| potroczu sa bardzo dobre i lepsze niz przed rokiem.
Odnotowano wzrosty zardwno przychoddw jak i marzy brutto
na sprzedazy. Co wazne, wyzszg marze brutto na sprzedazy
Spétce udato sie wypracowaé zaréwno w ujeciu
wartosciowym jak i relatywnym. Jej procentowa wartos¢ byta
najwyzsza w historii i wyniosta 65,8%. Natomiast na poziomie
zysku operacyjnego poprawa r/r jest kosmetyczna. Z kolei,
zysk netto Esotig&Henderson okazat sie znacznie nizszy niz
rok wczesniej, co czesciowo wynikato z wyzszej zesztorocznej
bazy poréwnawczej, wzmocnionej zyskiem z nabycia akcji
wiasnych, ale takze z wyzszych kosztow finansowania oraz
ujemnych réznic kursowych. Niemniej jednak poziom zysku
netto za | pétrocze 2023 byt ponizej naszych oczekiwan.

W naszej obecnej wycenie pozytywnie podchodzimy do
ksztattowania sie przychoddéw, widzgc potencjat w rozwoju
sprzedazy zagranicg. Zakfadamy, ze ewentualne spadki
beda

Pozytywnie oceniamy liczbe cztonkin Esotiq Club, ktéra na

wolumenowe amortyzowane wzrostami  cen.
koniec czerwca wynosita ponad 1,4 min. Z ostroznoscia
podchodzimy jednak do strony kosztowej. O ile na poziomie
marzy brutto zaktadamy, ze Spotka utrzyma wysokie wartosci,
to na poziomie wyniku netto spodziewamy sie wysokiej presji.
Finalnie obnizamy naszg wycene do 38,7 zt (z 47,2 zt) za
1 akcje na koniec 2023 r., co wynika z rewizji w dof zyskow

oraz spadku wyceny metodg poréwnawczg.

tys. PLN 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody 241791 270 806 289 762 307 148 325577 345112
EBITDA 28219 23435 32052 38 460 40 636 42934
marza EBITDA 11,7% 8,7% 11,1% 12,5% 12,5% 12,4%
EBIT 12976 7430 15 247 20814 22108 23480
2ysk netto 8079 2 600 8968 13 127 14 016 15042
Kapitat wiasny 58 443 54 673 59 017 65992 72 858 80536
Dtug netto 51859 71331 79 581 79 646 79 846 84 857
P/E 46 9,2 28,7 83 57 53
P/BV 13 14 13 1,1 1,0 0,9
EV/EBITDA 4,5 6,2 48 4,0 3,8 37
EPS 3,6 1,2 4,0 59 6,3 6,7

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, P - prognozy
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Podsumowanie wynikdow finansowych osiggnietych w | pétroczu 2023 r.

Na koniec | pétrocza 2023 roku Grupa posiadata 292 salony o tgcznej powierzchni 18.028 m2. Oznacza to
spadek 0 3% w ujeciu rocznym (zamkniecia salondw miaty miejsce gtéwnie z Polsce). Warto odnotowag,
ze w |l kwartale 2023 Spoétka otworzyta swdj pierwszy salon franczyzowy w Serbii o powierzchni 86 m2.
Spétka inwestuje w dziatania poprawiajace sprzedaz, w tym w aplikacje mobilng oraz program
lojalnosciowy. Na koniec czerwca 2023 roku aplikacje mobilng Esotig pobrato ok. 143 tys. uzytkownikéw,
z kolei liczba lojalnych uczestniczek Esotiq Club (po wersyfikacji nieaktywnych kont) liczyta ok. 1,4 min.

RACHUNEK WYNIKOW (tys. PLN) 1Q 2021 2Q2021 3Q 2021 4Q 2021 1Q 2022 2Q2022 3Q 2022 4Q 2022 1Q 2023 2Q2023

Przychody ze sprzedazy 45749 49133 59 883 51087 51308 55494 74 836 60153 61098 61110
Koszty wiasny sprzedazy -16897 -17183 21319 -16741 219522 -17926  -30789 21991  -22787 -19 014
Zysk brutto na sprzedazy 28852 31950 38 564 34 346 31786 37568 44 047 38162 38311 42 096
Koszty sprzedazy -21906 -22669 -25207 -22976 -24906 -30409  -31595 -30749  -31096 -30 990
Koszty zarzgdu 4543  -4251  -4612  -6665 6115 4967  -7495 -8 492 -6 477 -7 970
Zysk/strata ze sprzedazy 2403 5030 8745 4705 765 2192 4957 -1079 738 3136
Pozostate przychody operacyjne 744 2337 329 2811 666 2317 1379 2827 1396 691
Pozostate koszty operacyjne -106  -1693 -212 541 217 -239 224 74 -589 -90
Wynik na aktywach niefinansowych -2903 212 -82 82 -82 -25
Zysk/strata z dziatalnosci operacyjnej 3041 5674 8862 5154 1002 4188 6194 1592 1545 3712
Przychody finansowe 5 -162 192 27 2478  -2445 2509 -2425 57 42
Koszty finansowe -541 -456 -501 -597 -525 -761 -878 -1172 -1062 -1130
Réznice kursowe 197 -193 -172 -509 -247 -607 -203 -1019
Wynik na inwestycjach 2467  -2467 1766

Zysk/strata brutto 2702 5056 8553 4391 2783 2940 5111 -846 337 1605
Podatek dochodowy -402 -689 -1074 -2204 -458 -706 -483 -262 -120 -579
Zysk/strata netto 2300 4367 7479 2187 2325 2234 4628 -1108 217 1026

Zrédto: Spotka

= Na poziomie przychoddéw wyniki za | pétrocze 2023 sg dobre i lepsze niz rok wczesniej
(zaréwno w odniesieniu do | jak i Il kwartatu). Sprzedaz wzrosta o 14,4% r/r, aczkolwiek w
ujeciu kwartalnym widaé spowolnienie. W Il kwartale dynamika roczna byta nizsza niz
w | kwartale (10,1% wobec 19,1%).

Przychody (tys. PLN)
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Zrédto: Opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie danych Spétki
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Esotig&Henderson zwiekszyt poziom marzy brutto na sprzedazy, ktéra w | pétroczu 2023
wyniosta 65,8% (wzrost 0 0,9 p. p.). Jest to, jak na standardy branzy, wysoka wartos¢, stad,
tym bardziej pozytywnie nalezy ocenic¢ fakt jej zwiekszenia.

Marza brutto na sprzedazy
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Zrédto: Opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie danych Spétki

Zgodnie z naszymi wczesniejszymi prognozami, wyzwaniem dla Spétki pozostaje
ksztattowanie sie kosztéw podstawowej dziatalnosci. Zaréwno koszty sprzedazy jak i koszty
ogdlnego zarzadu ulegty zwiekszeniu w ujeciu rocznym, przy czym wzrost kosztéw
sprzedazy wyniost 12,2% r/r, zas kosztodw ogdlnego zarzadu 30,4% r/r. O ile wzrost kosztow
sprzedazy stanowi naturalng konsekwencje wzrostu przychodéw (koszty czynszéw sg
zalezne od utargu wypracowanego przez sklepy w galeriach handlowych), o tyle ponad
proporcjonalny wzrost kosztéw ogdlnego zarzagdu wzgledem wzrostu sprzedazy nalezy
oceni¢ negatywnie. Trend ten ulegt nasileniu szczegdlnie w Il kwartale, w ktérym roczna
dynamika wyniosta az 60,5%.

W odniesieniu do zyskéw Spotka wypracowata zréznicowane pod wzgledem oceny wyniki.
Na poziomie zysku brutto na sprzedazy wynik byt lepszy niz rok wczesniej (wzrost o 15,9%
r/r). Zysk operacyjny byt na poziomie zblizonym co rok temu (plus 1,3% r/r), zas na poziomie
wyniku netto doszto do istotnego pogorszenia. Zysk netto wynidst 1,2 min zt podczas gdy
rok wczesniej 4,6 min zt (prawie 4-krotny spadek r/r). Przyczyn takiego stanu rzeczy nalezy
upatrywac w prawie 2-krotnie wyzszych kosztach finansowych (co wynikato z zaciesnienia
polityki monetarnej przez NBP), ujemnych rdéznicach kursowych oraz braku pozytywnej
kontrybucji wyniku na inwestycjach (zysk z nabycia akcji wtasnych w kwocie 2,4 min zt).
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Zrédto: Opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie danych Spotki

W | pétroczu 2023 r. Esotig&Henderson osiggnat dodatnig rentownos¢ na wszystkich
poziomach. Spétka zwiekszyta marze brutto na sprzedazy (65,8%), ale na pozostatych
poziomach doszto do spadku marzy. Marza operacyjna zmniejszyta sie az 0 0,5 p. p. do 4,3%,
za$ marza zysku netto spadta az o 3,3 p. p. do 1,0%.
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Zrédto: Opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie danych Spétki

Podsumowujgc wyniki za | potrocze nalezy zauwazy¢, ze Esotig&Henderson wecigz generuje
dodatnig dynamike przychodéw - jej tempo ulegto lekkiemu przyspieszeniu w stosunku do
| pétrocza 2022 (14,4% wobec 12,6%). Najnowsze (wstepne) szacunki Spotki dotyczgce
przychodéw za Il kwartat nie potwierdzajg wczesniejszych obaw dotyczgcych stabnacego
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popytu wynikajgcego ze spadku sity nabywczej konsumentow. Dynamika wprawdzie ulegta
zmniejszeniu, ale wcigz pozostaje dodatnia. Sprzedaz w okresie lipiec-wrzesien wzrosta o ok. 9%
r/r do 81,8 min zt. Co wazne, marza brutto na sprzedazy wzrosta w ujeciu rocznym o 2,3 p. p. do
61,1% (w Il kwartale marza jest zazwyczaj najnizsza w roku, z uwagi na sezonowos¢ sprzedazy).

Kwartalna marza brutto na sprzedazy

70,0% 68,9%
68,0%
66,0%
64,0%
62,0%

60,0%

58,0%

56,0%

54,0%

52,0%

1Q2021 2Q2021 3Q2021 4Q2021 1Q2022 2Q2022 3Q2022 4Q2022 1Q2023 2Q2023 3Q2023*

Uwagi:
*Wstepne szacunki
Zrédto: Opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie danych Spétki
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Prognozy, mnozniki, czynniki ryzyka

Prognozy

Biorgc po uwage ksztattowanie sie przychodéw w ujeciu miesiecznym (Spdétka publikuje
comiesieczne raporty) podwyiszamy nasze prognozy dotyczace sprzedazy na rok 2023,
zaktadajagc tym samym wzrost o 12% r/r. Prognozy przychodowe na lata nastepne
pozostawiamy bez zmian. Zauwazamy, ze coraz wazniejszym kanatem dystrybucji staje sie
sprzedaz internetowa zaréwno w Polsce jak i zagranicy (przyktadowo, w spétce niemieckiej,
odnotowano szesciokrotny wzrost sprzedazy w pierwszym kwartale 2023). Zaktadamy takze
niewielka poprawe marzy brutto na sprzedazy. Wciaz jednak konserwatywnie podchodzimy do
wyznaczania jej docelowych rocznych wartosci. Do wyceny przyjeliSmy poziom 63% w catym
okresie szczegbétowej prognozy.

Obawiamy sie takze, ze srodowisko inflacyjne wcigz utrzymuje wysoka presje na dyscypline
kosztowaq, ktdérg, podobnie jak we wczesniejszym raporcie, postrzegamy, jako najwieksze
wyzwanie dla Spétki. Do modelu przyjmujemy relatywnie wysokie udziaty kosztéw sprzedazy
i ogdlnego zarzadu w przychodach, ale z tendencjg malejgcg w pdzniejszych latach prognozy.
Zaktadamy nizsze niz pierwotnie prognozowalismy rentownosci zysku netto.

Podtrzymujemy nasze wczesniejsze zatozenia dot. skupu akcji wtasnych zgodnie z komunikatem
Spotki z lutego tego roku. Szacujemy, ze Spotka przez pieé nastepnych lat (wliczajgc 2023 r.)
bedzie srednio przeznaczac 4 min zt na realizacje skupu. W odniesieniu do wyptaty dywidendy,
w 2023 r. Spétka przeznaczyta na jej wyptate 2,37 min zt, co stanowi 29% wypracowanego w
roku poprzednim zysku netto. Nasze zatozenia zaktadaty wyptate 1,9 min zi, czyli 24 proc. zysku
netto. W zwigzku z tym, rewidujemy w gore nasze zatozenia dot. wyptaty dywidendy w catym
okresie szczegdtowej prognozy.

Zmiana prognoz
Nasze prognozy rewidujemy w gére na poziomie przychoddw i marzy brutto na sprzedazy oraz
w dot na poziomie zysku netto.

Zmiana zatozen wzgledem poprzedniego raportu z dn. 13.03.2023 (tys. zi)

2023P 2025P
poprzednia nowa zmiana poprzednia zmiana poprzednia nowa zZmiana
Przychody ze sprzedazy 262023 270806 3,4% 280365 289762 3,4% 297186 307148 3,4%
Zysk brutto ze sprzedazy 157214 167900 6,8% 173826 179653 3,4% 184256 190432 3,4%
EBITDA 23195 23435 1,0% 34371 32052 -6,7% 37804 38460 1,7%
EBIT 7015 7430 5,9% 17 382 15247  -12,3% 19965 20814 4,3%
Zysk (strata) netto 5090 2600 -48,9% 13377 8968 -33,0% 14 888 13127 -11,8%
Marza ze sprzedazy 60,0% 62,0% 62,0% 62,0% 62,0% 62,0%
Marza EBITDA 8,9% 8,7% 12,3% 11,1% 12,7% 12,5%
Marza EBIT 2,7% 2,7% 6,2% 5,3% 6,7% 6,8%
Marza netto 1,9% 1,0% 4,8% 3,1% 5,0% 4,3%

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS na podstawie GUS
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Czynniki ryzyka

Ryzyko zwigzane z otoczeniem konkurencyjnym

Rynek, na ktorym dziata Esotig&Henderson jest rynkiem o silnej konkurencji. Z jednej strony, w
rezultacie ogdlnego procesu globalizacji, na polski rynek bielizniarski wkraczajg znane,
posiadajgce ugruntowang pozycje marki europejskie i swiatowe. Z drugiej strony niski prog
wejscia na rynek oraz brak koniecznosci ponoszenia duzych naktadéw inwestycyjnych umozliwit
rozpoczecie i rozwdj dziatalnosci na rynku szerokiemu gronu drobnych producentéw. Ponadto,
w ostatnich latach nastgpit znaczny wzrost importu produktéw tekstylnych z Dalekiego
Wschodu, ktére pod wzgledem cenowym stanowig silng konkurencje dla polskich firm
dziatajgcych na rynku bielizniarskim. Takie uksztattowanie rynku powoduje koniecznos¢ ciggtej
rywalizacji o klienta. Istnieje ryzyko utraty klientéw na rzecz konkurencji, co jednoczesnie
wptynie na mozliwos¢ realizacji zatozonych pozioméw sprzedazy. Silna konkurencja moze
wymac takze na spétkach konieczno$é obnizenia ceny produktu, co z kolei spowoduje spadek
osigganych wynikéw finansowych. Zabezpieczeniem Spétki przed opisanym ryzykiem jest
konsekwentna realizacja zatozonej strategii dziatania majgcej na celu oferowanie na rynku
bielizny o wysokiej jakosci, wzrost rozpoznawalnosci marek wtasnych, dynamiczny rozwdé;j sieci
salonéw wtasnych, franczyzowych i salonéw multibrandowych, a takze wzrost sprzedazy
eksportowe;.

Ryzyko zwigzane ze zmiang preferencji konsumentéw

Wielko$¢ sprzedazy towardw w duzej mierze zalezy od dostosowania sie do zmiennych
preferencji klientéw. Decyzje dotyczgce zakupu wyrobdéw Spoétki sg uzaleznione od gustow
nabywcdéw i obowigzujgcych w danym okresie trendéw. Wyprodukowana kolekcja moze nie
znalez¢ oczekiwanego zainteresowania ze strony klientéw, co w konsekwencji moze
spowodowa¢ spadek przychoddow. Spétka ogranicza ten rodzaj ryzyka poprzez prowadzenie
stosownej polityki asortymentowo — cenowe;j.

Ryzyko zwigzane z sezonowoscig sprzedazy

Rynek bielizniarski charakteryzuje nieznaczna sezonowos$¢. Nalezy przy tym wyrdzni¢ dwa
okresy wzmozonej sprzedazy, tj. wiosenno-letni i jesienno-zimowy zwigzane z wprowadzaniem
na rynek nowych kolekcji. Niekorzystne warunki pogodowe mogg spowodowac ograniczenie
sprzedazy czesci wyrobdw oferowanych przez Spotke, w szczegdlnosci strojow kapielowych, co
w rezultacie prowadzié moze do spadku przychoddw ze sprzedazy. W celu minimalizacji ryzyka,
marki Esotiq i Henderson cechuje zdywersyfikowana oferta zapewniajgca przychody w kazdym
sezonie. Marginalizacje ryzyka mozna uzyskac realizujgc posezonowe wyprzedaze, dlatego
spotki prowadzg systematyczng analize raportdw sprzedazy oraz na biezgco monitorujg stany
magazynow.

Ryzyko zwigzane z dostawami towardéw i dostawcami

Okoto 7% zaopatrzenia spotek pochodzi od polskich wytwércéw, a pozostate 93% z krajow
Dalekiego Wschodu. Produkty wytwarzane sg takich krajach jak Chiny (76%), Indonezja (4%),
Bangladesz (10%) i Indie (3%). Skala ewentualnego zwiekszenia kosztéw prowadzenia
dziatalnosci w tych krajach jest trudny do przewidzenia, podobnie jak stopien w jakim mogg one
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przetozyc sie na ceny zakupdw. Moga pojawic sie takze, wczesniej nieprzewidziane, problemy z
transportem towardéw do Europy, ktére spowodujg opdznienie lub czasowe wstrzymanie
dostaw. Ponadto, Spétka nie ma wptywu na wysokos¢ narzucanych przez panstwo i Unie
Europejskg cet importowych. Ewentualne zwiekszenie kosztéw zwigzane z powyzszymi
czynnikami zmusi do podwyzszenia cen sprzedazy oferowanego asortymentu, co moze
przetozy¢ sie na poziom sprzedazy lub bedzie skutkowato pogorszeniem rentownosci
dziatalnosci Spétki. Wystepuje réwniez ryzyko utraty gtéwnych dostawcow. Spétka ocenia
ryzyko zwigzane z koncentracja produkcji jako niewielkie. Zlecenie zakupu jest kazdorazowo
sktadane do wybranego dostawcy, ktéry po potwierdzeniu przyjecia zlecenia rozpoczyna proces
produkcyjny, ktéry konczy sie kontrolg jakosci. Wspétpraca ze sprawdzonymi dostawcami
pozwala na lepsze planowanie produkcji i ograniczanie ryzyka niezrealizowania zamdwienia,
oszustwa czy opdznienia dostaw, a ponadto umozliwia uzyskiwanie korzystnych warunkéw
pfatnosci. Dostawcy zagraniczni wysytajg towar do wskazanego portu lub bezposrednio do
magazynu Spétki w Polsce.

Ryzyko zwigzane z umowami najmu wtasnych salondéw sprzedazy

Esotig&Henderson S.A poprzez swojg jednostke zalezng Luma sp. z 0.0. zawiera umowy najmu
lokali, w ktérych prowadzona jest dziatalno$¢ gospodarcza w zakresie sprzedazy detalicznej
(wtasne salony sprzedazy). Umowy zawierane sg zazwyczaj na czas oznaczony — w zwigzku z
powyzszym wystepujg nastepujgce ryzyka:

* po uptywie przewidzianego okresu, na jaki zostaty zawarte, wynajmujgcy moze ich nie
przedtuzyé, co moze mieé istotne znaczenie w przypadku lokali potozonych w atrakcyjnych
lokalizacjach (centra i galerie handlowe). Zaistnienie takiej sytuacji prowadzi¢ bedzie do
podjecia przez Spotke dziatan zmierzajacych do znalezienia alternatywnej lokalizacji (punktu);

e w przypadku, gdy umowy najmu nie zawierajg postanowien dotyczacych mozliwosci ich
wypowiedzenia przez Spétke zachodzi ryzyko zaistnienia sytuacji, w ktdrej Spdtka bedzie
zobowigzana do kontynuowania umow takze w przypadku, gdy realizowana w okreslonych
sklepach sprzedaz bedzie nizsza od prognozowanej, w zwigzku z czym dany sklep bedzie
generowat straty, co bedzie miato bezposredni wptyw na wyniki finansowe.

Ryzyko ptynnosci finansowej

W przypadku okresowego, znaczgcego spadku sprzedazy lub innych czynnikéw wptywajgcych
na poziom i strukture przeptywdw pienieznych Spétka moze doswiadczy¢ niedoboréw gotowki,
co w konsekwencji moze spowodowac trudnosci w regulowaniu wszelkiego rodzaju zobowigzan
powstatych w toku dziatalnosci zgodnie z ich terminem zapadalnosci. W przypadku, gdyby
przyszte przeptywy gotdwkowe z dziatalnosci operacyjnej lub inne zasoby kapitatowe Spétki byty
niewystarczajgce do zapewnienia ptynnosci finansowej, Spdtka moze byé zmuszona do
ograniczenia zakresu prowadzonej dziatalnosci i planowanych nakfadéw inwestycyjnych,
sprzedazy aktywdéw, pozyskania dodatkowego finansowania zewnetrznego (dtuznego lub
udziatowego), refinansowania badz nawet restrukturyzacji. Opisany powyzej czynnik ryzyka
oraz mozliwe zdarzenia mogg miec istotny niekorzystny wptyw na dziatalnos¢ Spétki, sytuacje
finansowg oraz perspektywy rozwoju.
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Ryzyko zwigzane u udzielaniem kredytéw kupieckich

Spétka udziela swoim kontrahentom, w zakresie prowadzonej sprzedazy hurtowej, kredytéw
kupieckich, w zwigzku z czym potencjalnie narazona jest na ryzyko zwigzane z ewentualng
niewypfacalnoscig partneréw handlowych. Naleznos$ci od hurtowych odbiorcéw towardéw
stanowig sktadnik aktywow Spoétki, dlatego opdzinienia w regulacji naleznosci przez tychze
kontrahentéw negatywnie oddziatywajg na ptynnos¢ finansowgq Spoétki. Ponadto, ze wzgledu na
zamrozenie czesci Srodkow pienieznych w postaci naleznosci, Spodtka wykazuje
zapotrzebowanie na kapitat obrotowy. Czynnikiem ograniczajgcym niniejsze ryzyko jest
dywersyfikacja odbiorcow oraz weryfikacja i monitorowanie ich sytuacji finansowej. Spotka
posiada réwniez polise ubezpieczeniowa na zabezpieczenie ryzyka kredytu kupieckiego. Spotka
bedzie dokonywac oceny kontrahentdw na podstawie dostepnych danych: publikowanych
sprawozdan finansowych, ocen ratingowych dokonywanych przez wywiadownie gospodarcze,
informacji rynkowych. Kontrole ryzyka kredytowego bedzie sprawowat bezposrednio dziat
windykacji Spotki, ustalajgc limity kredytowe na poszczegdlnych kontrahentéw. Oceny
koncentracji ryzyka beda dokonywane na podstawie wysokosci limitdw przyznanych na
kontrahenta.

Ryzyko zwigzane z naruszeniem praw wiasnosci intelektualnej

Prowadzona przez Spoétke dziatalnos$¢ wigze sie z ryzykiem wystgpienia kolizji w zakresie praw
wtasnosci intelektualnej wykorzystywanych przez Spoétke. Zamiarem Esotig&Henderson jest
dazenie do unikniecia w swojej dziatalnosci takiej sytuacji, w ktdrej poprzez wprowadzenie do
sprzedazy okreslonych produktow naruszatby on prawa wtasnosci intelektualnej przystugujgce
podmiotom trzecim. Niemozliwe jednak do wykluczenia jest, iz w przysztosci moga pojawic sie
zarzuty dotyczgce naruszenia praw wtasnosci intelektualnej podmiotow trzecich, szczegdlnie w
zwigzku z wprowadzeniem nowych produktéw. Zwazywszy na to istnieje ryzyko zaptaty kar i
odszkodowan na rzecz takiego podmiotu, co mogtoby negatywnie wptyngé na sytuacje
finansowag Spotki.

Ryzyko utraty kluczowych pracownikéw

W ramach dziatalnosci gospodarczej nie mozna wykluczy¢ ryzyka zwigzanego z zatrudnianiem
pracownikéw, przedtuzajgcymi sie procesami rekrutacji kluczowej kadry, wzrostem oczekiwan
ptacowych przewyzszajgcym wzrost wydajnosci pracy lub tez utratg dotychczasowych
pracownikéw. Szeroki zakres wiedzy oraz wieloletnie doswiadczenie Zarzadu Spétki, cztonkow
Rady Nadzorczej oraz innych oséb o istotnym znaczeniu, zapewnia skutecznos$é realizacji
strategii rozwoju, umozliwiajgc systematyczny wzrost skali dziatalnosci. Odejscie jednego lub
kilku strategicznych pracownikdw w przysztosci, bedzie mogto niekorzystnie wptyngc¢ na
prowadzong dziatalno$¢, a potencjalnie spowodowac takie zahamowanie rozwoju. Aby
minimalizowa¢ tego rodzaju ryzyko Spodtka planuje prowadzenie dtugofalowej polityki
zatrudniania opartej o roznorodne systemy motywacyjne.

Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczng i polityka gospodarcza
Czynniki makroekonomiczne oddziatujg na dziatalnos¢ Spétki, realizacje przyjetej strategii
rozwoju oraz uzyskiwane wyniki finansowe. Do najistotniejszych wskaznikdw majacych wptyw
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na dziatalnos¢ przedsiebiorstw zaliczy¢ mozna m. in. poziom inflacji, tempo wzrostu PKB,
wielko$¢ inwestycji, ogdlng kondycje polskiej i Swiatowej gospodarki, wielkos¢ deficytu
budzetowego i zadtuzenia zagranicznego, strukture dochodéw ludnosci, poziom stép
procentowych czy stope bezrobocia. Na dziatalnos¢ spotek mogg mied istotny wptyw réwniez
elementy polityki rzadu lub Narodowego Banku Polski, ksztattujgce uwarunkowania dziatalnosci
gospodarczej i wptywajgce m. in. na podaz pienigdza, poziom inflacji i stép procentowych, a
takze kurséw walutowych. Niekorzystne zmiany wskaznikébw makroekonomicznych,
wplywajace na obnizenie poziomu zamoznosci spoteczeristwa, mogg wptynac na zmniejszenie
przysztych przychoddw badz zwiekszenie kosztéw dziatalnosci.

Ryzyko zwigzane z brakiem stabilnosci systemu podatkowego

System podatkowy charakteryzuje sie niejednoznacznoscig przepisow oraz wysokg
czestotliwoscia zmian. Niejednokrotnie brak jest ich jednoznacznej wykfadni, co moze
powodowac sytuacje odmiennej interpretacji przepisow prawa przez Spoétke i organy skarbowe.
W przypadku zaistnienia takiej sytuacji, organ skarbowy moze natozyé na Spodtke kare
finansowg, ktéra moze miec istotny negatywny wptyw na wyniki finansowe. Ryzyko zwigzane z
opodatkowaniem moze wynikac¢ ze zmian w wysokosciach stawek podatkowych, istotnych z
punktu widzenia Spétki. Wptyw tych zmian na przysztg kondycje nalezy uznaé za niewielki, jako
ze prawdopodobienstwo skokowych zmian w regulacjach podatkowych jest znikome. W celu
ograniczania ryzyka zwigzanego z opodatkowaniem Zarzad zaktada wystepowanie do organéw
podatkowych z wnioskami o interpretacje okreslonych przepiséw oraz korzystanie z doradcéw
podatkowych.

Ryzyko walutowe

W zwigzku z dokonywaniem zakupow i sprzedazy w walutach obcych Jednostka Dominujaca
narazona jest na ryzyko walutowe. Per saldo z tytutu w/w dziatalnosci Spotka posiada z reguty
krétka pozycje walutowg, co w przypadku ostabienia ztotego moze prowadzi¢ do powstania
strat z tytutu ujemnych réznic kursowych. Spdétka zarzadza ryzykiem walutowym poprzez
zawieranie transakgcji forward.

Ryzyko ptynnosci

Ryzyko ptynnosci oznacza zagrozenie wystgpienia trudnosci w wywigzywaniu sie z zobowigzan.
W celu ograniczenia ryzyka ptynnosci Spdétka zaciggneta kredyty bankowe, z ktérych
zobowigzania reguluje na biezgco.

Ryzyko zwigzane z koniunkturg gospodarcza

Istotny wptyw na wyniki osiggane przez Spdtke ma ogdlna koniunktura gospodarcza. Wysokosci
przychodéw moze by¢ uzalezniona od tempa wzrostu PKB, kondycji finansowej i poziomu
dochoddéw gospodarstw domowych, ksztattu polityki fiskalnej. Pogorszenie koniunktury
gospodarczej moze wptynagé¢ na zmniejszenie wydatkéw konsumpcyjnych gospodarstw
domowych, a wraz z tym, na zmniejszenie popytu na towary Spétki, co negatywnie rzutowatoby
na jego perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowa.
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Wycena

Do wyceny Esotiq&Henderson wykorzystalismy dwie metody: zdyskontowanych przeptywoéw
pienieznych (DCF) oraz metode poréwnawczg na podstawie wskaznikéw: P/E, P/BV i EV/EBITDA
dla polskich spétek z branzy odziezowej. Srednia wycena na dzieri 7.11 oszacowana zostata na
poziomie 38,1 zt za akcje, a na koniec 2023 r. 38,7 zt za akcje. Stanowi to spadek w stosunku do
naszej wyceny z marca o 8,5 zt na akcje. Na podstawie wyceny metodg DCF szacujemy cene
1 akcji Esotig&Henderson na 33,4 zt (wczesniej 35,1 zt). Spadek wyceny metodg DCF wynika z
wiekszego zapotrzebowania na kapitat obrotowy oraz nizszych prognoz na poziomie zyskéw.
Z kolei, wycena metodg poréwnawczg spadta do 52,2 zt (wczesniej 66,2 zt) z uwagi na spadek
prognozowanych poziomoéw zysku.

(PLN) Waga Cena
Wycena DCF 0,75 33,4
Wycena Porownawcza 0,25 52,2
Cena wynikowa na dzien 7.11.2023 38,1
Cena docelowa na koniec 2023 38,7

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS

Wycena poréwnawcza

W analizie poréwnawczej wycene akcji Esotig&Henderson odnieslismy do czterech polskich
spotek z branzy odziezowej. Metodzie poréwnawczej przyznajemy wage 0,25. Z uwagi na nizsze
prognozowane poziomy zyskdw metoda data nizszg wycene niz w naszym raporcie w marcu.

i P/E P/BV EV/EBITDA
Spotki pordwnywaine 2023p 2024p 2025P 2023P  2024P  2025P  2023P  2024P  2025P
LPP 21 15,6 13,0 6,7 5,4 44 11,7 8,1 6,8
cce ; ; 216 2,9 3,4 33 10,7 8,2 59
VRG 7,8 8,0 7,2 07 0,7 07 52 49 46
Wittchen 6,4 6,4 6,2 2,0 17 15 41 3,9 3,7
Srednia 12,1 10,0 12,0 31 2,8 25 7,9 63 53
Mediana 7,8 8,0 10,1 2,4 25 2,4 8,0 6,5 52
Esotig & Henderson 28,7 8,3 57 0,7 0,7 0,6 6,0 4,7 3,9
Implikowana wycena (tys. PLN) 20274 71747 132858 133663 150098 157306 121644 133356 126 653

Wycena 1 akgcji (PLN) 52,2

Zrédto: Bloomberg, PAP, DM Banku BPS SA, P — prognozy

Wycena DCF
Do wyceny DCF przyjeto nastepujgce zatozenia:
= Stopa wolna od ryzyka w pierwszych dwéch latach prognozy: 5,52% (rentownos$é 10-
letnich obligacji skarbowych), nastepnie w latach 2024-2027 spadek o 0,5 p. p. r/r,
(poprzednio: 6,11%)
= Koszt dtugu szacowany na podstawie WIBOR6M w pierwszych dwéch latach prognozy
(5,54%), nastepnie w latach 2024-2027 spadek 0 0,5 p. p. r/r, (poprzednio: 7,49%)
=  Wspdtczynnik beta staty w catym okresie i réwny: 0,54 (obliczony na podstawie
historycznych stép zwrotu akcji Esotig&Henderson i indeksu WIG - do obliczen
wykorzystano dzienne szeregi czasowe w okresie lipiec 2007 - wrzesien 2023)
(poprzednio: 0,66)
= Premia za ryzyko stata w catym okresie i réwna: 7,4% (Damodaran) (bez zmian)
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= Nominalna stopa wzrostu po okresie szczegétowej prognozy: 0,25% (bez zmian)

=  Woyptata dywidendy na poziomie historycznych wartosci (rewizja w gore)

= Skup akcji wtasnych zgodnie z zatozeniami programu (bez zmian)

= Przyszte przeptywy pieniezne dyskontowane na koniec roku

= Dtug netto szacowany na dzier wyceny

WYCENA DCF (tys. PLN) 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P TV
Przychody 241791 270 806 289762 307 148 325577 345112 345974
EBITDA 28219 23435 32052 38460 40 636 42934 43 042
EBIT 12976 7430 15247 20814 22108 23480 23539
cT 27,2% 27,2% 27,2% 27,2% 27,2% 27,2% 27,2%
NOPLAT 5409 11100 15153 16 095 17093 17 136
Amortyzacja 16 005 16 805 17 646 18528 19454 19454
CAPEX -3539 -4 601 -5981 -7775 -10108 -10108
Inwestycje w kapitat obrotowy 18678 13081 7334 7396 13358 13358
FCFF -803 10224 19483 19451 13082 13124
WACC 10,6% 10,2% 9,7% 9,3% 9,3% 9,3%
DCFF -726 8423 14741 13 625 8389
Suma DCF 44 452,3
Wartosc¢ rezydualna (TV) 145 148,1
Zdyskontowana wartosc¢ rezydualna (PV TV) 85168,3
Udziat zdyskontowanej TV w EV 65,7%
Wartos¢ brutto przedsiebiorstwa (EV) 129 620,6
Srodki pieniezne na 03.11.2023 5829,8
Wartos¢ zadtuzenia odsetkowego na 03.11.2023 60 783,0
Dtug netto na 03.11.2023 54953,2
Inne aktywa nieoperacyjne 0
Wartos¢ kapitatu dla akcjonariuszy 74 667,4
Liczba akgji (tys.) 2234
Cena 1 akcji (PLN) 334
Przychody zmiana r/r 17,5% 12,0% 7,0% 6,0% 6,0% 6,0%
EBIT zmiana r/r -42,7% 105,2% 36,5% 6,2% 6,2%
FCF zmiana r/r -1373,8% 90,6% -0,2% -32,7%
Marza EBITDA 11,7% 8,7% 11,1% 12,5% 12,5% 12,4%
Marza EBIT 5,4% 2,7% 5,3% 6,8% 6,8% 6,8%
Marza NOPLAT 0,0% 2,0% 3,8% 4,9% 4,9% 5,0%
CAPEX/Przychody 0,0% 1,3% 1,6% 1,9% 2,4% 2,9%
CAPEX/Amortyzacja 22,1% 27,4% 33,9% 42,0% 52,0%
Zrodto: opracowanie DM Banku BPS
Wrazliwos$¢ modelu DCF
stopa wzrostu po okresie prognozy
-0,05% 005% 0,15% 025% 0,35%  045%  0,55%
7,3% 42,1 42,8 43,5 44,3 45,0 45,8 46,7
7,8% 39,1 39,7 40,4 41,0 41,7 42,4 43,1
83% 36,5 37,0 37,6 38,2 38,8 39,4 40,0
88% 34,2 34,6 35,2 35,7 36,2 36,7 37,3
zmiana WACCdIa TV 9,3% 32,1 32,5 33,0 33,4 33,9 34,4 34,9
9,8% 30,2 30,6 31,0 31,4 31,9 32,3 32,8
10,3% 28,5 28,9 29,3 29,6 30,0 30,4 30,8
10,8% 27,0 27,3 27,7 28,0 28,4 28,7 29,1
11,3% 256 25,9 26,2 26,5 26,9 27,2 27,5
Zrddto: opracowanie DM Banku BPS
Rating ESG a WACC
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Zrédto: opracowanie DM Banku BPS

ESG

W naszej analizie bierzemy pod uwage takie czynniki i dziatania niefinansowe jakie
podejmowane sg przez Esotig&Henderson w obszarze odpowiedzialnosci srodowiskowej
(Environment), spotecznej (Social) i tadu korporacyjnego (Governance) zgodnie z wytycznymi
GPW w zakresie raportowania ESG. W analizie stosujemy triangulacje badan ilosciowych i
jakosciowych. Aby dokona¢ kwantyfikacji informacji dotyczacych ESG, stosujgc DM BPS ESG

Score,

ktéry jest naszg autorskg metodg oceny

raportowania dziatan spotecznie

odpowiedzialnych opartg na wytycznych GPW. Analize przeprowadzamy raz w roku. DM BPS
ESG Score wynidst 3,07 pkt (na 21 pkt mozliwych), co oznacza ocene D.

‘ DM BPS ESG SCORE ‘ D ‘
‘ L. PUNKTOW ‘ 3 0 7 ‘
14
ESG score 3,07
(E) $rodowisko 0,00
(S) Spoleczernistwo 1,73
(G) tad korporacyjny 1,33

Emisje gazéw cieplarniach

Zuzycie energii

Ryzyka i szanse zwigzane z klimatem

Intensywno$¢ emisji gazéw cieplarnianych

Zarzadzanie emisjami

(E) Srodowisko Zuiycie wody
Zarzadzanie zasobami wodnymi
Wptyw na bioréznorodnosé¢

Zarzadzanie odpadami

Réznorodnosé w y
Wskaznik réwnosci wynagrodzen

R Rotacja zatrudnienia
(S) Spoteczenstwo Wolnosé ia sig i jacji zbi ych
Bezpieczenstwo i higiena pracy

Polityka praw
Procedury nalezytej starannosci dot. praw cztowieka

Struktura J dczych

Kodeks etyczny
Polityka antykorupcyjna
Mechanizm zgtaszania naruszeri

(G) tad korporacyjny

Polityka ochrony danych

0%
0%

100%

DM BPS ESG SCORE Przedziat punktowy
A 19-21
B 14-18
C 9-13
D 4-8
E 0-3

Zrédio: opracowanie DM BPS SA

ZRODLA DANYCH

Sprawozdanie Zarzadu z Dziatalnosci
Raport roczny i kwartalne
strony internetowe Spoiki

METODOLOGIA

zakresie ESG” dostepnym na stronie: www.dmbps.pl/wsparcieanalityczne

Badanie DM BPS w zakresie ESG ma na celu przejrzysty i obiektywny pomiar raportowania przez spétki w obszarze dziatan spotecznie odpowiedzialnych
(ESG) na podstawie 21 kategorii. Szczegblowy opis zastosowanej metodologii znajduje si¢ w dokumencie: ,Ocena raportowania korporacyjnego w

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS na podstawie danych Spétki

Warszawa, 7 listopada 2023 r.
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Kalkulacja WACC

Kalkulacja WACC 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P TV
WIBOR6M 7,49% 5,54% 5,04% 4,54% 4,04% 4,04% 4,04%
Marza kredytowa 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Premia/dyskonto z tyt. ESG do marzy kredytowej 0,20% 0,20% 0,20% 0,20% 0,20% 0,20% 0,20%
Koszt kapitatu obcego 11,69% 9,74% 9,24% 8,74% 8,24% 8,24% 8,24%
1-CIT (realny) 72,8% 72,8% 72,8% 72,8% 72,8% 72,8%  72,80%
Efektywny koszt kapitatu obcego 8,5% 7,1% 6,7% 6,4% 6,0% 6,0% 6,00%
Stopa wolna od ryzyka (rentownos$¢ 10-letnich obligacji SP) 6,58% 5,52% 5,02% 4,52% 4,02% 4,02% 4,02%
Beta (oszacowana wzgledem WIG) 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 66,83%
Zalewarowana beta 1,15 1,33 1,35 1,28 1,24 1,19 118,69%
Premia za ryzyko rynkowe (Damodaran) 7,40% 7,40% 7,40% 7,40% 7,40% 7,40% 7,40%
Koszt kapitatu wtasnego 15,1% 15,3% 15,0% 14,0% 13,2% 12,8% 12,80%
Kapitat wiasny (tys. PLN) 58 443 54 673 59 017 65 992 72 858 80536 80536
Zobowigzania oprocentowane (tys. PLN) 58 306 73894 82712 83635 85 815 85862 85862
Razem 116 749 128 567 141729 149627 158673 166397 166 397
D/E 1,00 1,35 1,40 1,27 1,18 1,07 1,07
Udziat Ke 0,50 0,43 0,42 0,44 0,46 0,48 0,48
Udziat Kd 0,50 0,57 0,58 0,56 0,54 0,52 0,52
Wazony koszt kapitatu wtasnego 7,6% 6,5% 6,3% 6,2% 6,1% 6,2% 6,20%
Wazony koszt kapitatu obcego 4,3% 4,1% 3,9% 3,6% 3,2% 3,1% 3,10%
WACC 11,8% 10,6% 10,2% 9,7% 9,3% 9,3% 9,31%

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS
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Prognozy finansowe

Prognoza rachunku zyskow i strat

RACHUNEK WYNIKOW (tys. PLN) 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy 241791 270806 289762 307148 325577 345 112
Koszty wiasny sprzedazy -90 228 -102906 -110110 -116716 -123719 -131142
Zysk brutto na sprzedazy 151563 167900 179653 190432 201858 213969
Koszty sprzedazy -117 659 -135403 -141984 -147 431 -156277 -165 654
Koszty zarzgdu -27069 -32497 -30425 -30715 -32558 -34 511
Zysk/strata ze sprzedaiy 6 835 0 7244 12286 13023 13 804
Pozostate przychody operacyjne 7 189 8184 8757 9282 9839 10430
Pozostate koszty operacyjne -754 -754 -754 -754 -754 -754
Wynik na aktywach niefinansowych -294 -25 0 0 0 0
Zysk/strata z dziatalnosci operacyjnej 12 976 7430 15247 20814 22108 23 480
Przychody finansowe 117 79 98 89 93 91
Koszty finansowe -3336 -2716 -3 026 -2871 -2 948 -2 909
Roznice kursowe -1535 -1222 0 0 0 0
Zysk/strata brutto 9 988 3571 12 319 18 032 19 253 20 661
Podatek dochodowy -1909 -971 -3351 -4 905 -5237 -5 620
Zysk/strata netto 8 079 2 600 8 968 13 127 14 016 15 042
Zrodto: opracowanie DM Banku BPS na podstawie danych Spotki
Prognoza bilansu
BILANS (tys. pln) 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
AKTYWA 166 097 178 578 197 088 202 842 213305 218 825
Aktywa trwate 63 181 62 301 61510 60 808 60 193 59 665
Rzeczowe aktywa trwate 12 490 13 115 13770 14 459 15182 15941
Wartosci niematerialne i prawne 18 686 17 752 16 864 16 021 15220 14 459
Warto$¢ firmy 40 40 40 40 40 40
Dtugoterminowe pozyczki i naleznosci 3450 3450 3450 3450 3450 3450
Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania 27 166 26 623 26 090 25 568 25057 24 556
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1349 1322 1296 1270 1244 1219
Aktywa obrotowe 102 916 116 278 135578 142 035 153112 159 160
Zapasy 75 679 92 979 107 863 112 480 118104 126073
Naleznosci handlowe 8422 16 323 18 259 20 196 23192 26474
Pozyczki i pozostate naleznosci 8238 4413 6326 5369 5847 5608
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 6 447 2563 3131 3989 5969 1005
Rozliczenia miedzyokresowe 1854
Aktywa z tytutu biezacego podatku 2276
PASYWA 166 097 178 578 197 088 202 842 213305 218 825
Kapitat wtasny udziatowcéw podmiotu dominujgcego 58 443 54 673 59 017 65 992 72 858 80 536
Kapitat podstawowy 224 224 224 224 224 224
Akcje/udziaty wtasne - 10412 - 14412 - 18412 - 22 412 26 412 30412
Kapitat zapasowy 68 930 68 930 68 930 68 930 68 930 68 930
Zyski zatrzymane / niepokryte straty - 299 - 69 8275 19 250 30 116 41794
Udziaty niekontrolujgce - - - - - -
Zobowigzania dtugoterminowe 26 196 40 984 49 497 50012 51907 52 096
Dtugoterminowe kredyty i pozyczki 22 442 38 030 46 848 47771 49 951 49 998
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 3669 2 954 2 649 2241 1956 2 099
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe - 63 63 63 63 63
Dtugoterminowe rozliczenia migedzyokresowe (zobowigzania) 85 85 85 85 85 85
Zobowigzania krétkoterminowe 81458 82922 88574 86 838 88 540 86 193
Zobowigzania z tytutu instrumentéw pochodnych 405
Zobowigzania finansowe (kredyty i pozyczki) 35 864 35 864 35 864 35 864 35 864 35 864
Zobowiazania handlowe 32697 35395 41047 39311 41013 38 666
Rezerwy 488 488 488 488 488 488
Pozostate zobowigzania 11175 11175 11175 11175 11175 11175
Zrédto: opracowanie DM Banku BPS na podstawie danych Spétki
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Prognoza rachunku przeptywdw pienieznych

RACHUNEK PRZEPLYWOW (tys. pln) 2022 2023P 2024P 2025P 2026P  2027P
Przeptywy operacyjne 4944 -5328 13997 21555 24858 20051
Przeptywy inwestycyjne -6 899 -3509 -4571 -5 951 -7745 -10078
Przeptywy finansowe -351 4953 -8858 -14746 -15133 -14937
Przeptywy pieniezne netto -2 306 -3 884 568 858 1979 -4964
Srodki pieniezne na poczatek okresu 8753 6 447 2563 3131 3989 5969
Srodki pieniezne na koniec okresu 6 447 2563 3131 3 989 5969 1005

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS na podstawie danych Spotki

Analiza wskaznikowa

DANE FINANSOWE 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P  2027P
Przychody (zmiana, r/r) 17,5% 12,0% 7,0% 6,0% 6,0% 6,0%
EBITDA (zmiana, r/r) -24,6% -17,0% 36,8% 20,0% 5,7% 5,7%
EBIT (zmiana, r/r) -42,9% -42,7% 105,2% 36,5% 6,2% 6,2%
Zysk netto (zmiana, r/r) -50,5% -67,8% 244,9% 46,4% 6,8% 7,3%
Marza brutto na sprzedazy 62,7% 62,0% 62,0% 62,0% 62,0% 62,0%
Marza EBITDA 11,7% 8,7% 11,1% 12,5% 12,5% 12,4%
Marza EBIT 5,4% 2,7% 5,3% 6,8% 6,8% 6,8%
Marza brutto 4,1% 1,3% 4,3% 5,9% 5,9% 6,0%
Marza netto 3,3% 1,0% 3,1% 4,3% 4,3% 4,4%
COGS / Przychody 37,3% 38,0% 38,0% 38,0% 38,0% 38,0%
SG&A / Przychody 46,7% 53,4% 57,9% 56,1% 54,7%  54,7%
SG&A / COGS 125,0% 140,6% 152,5% 147,7%  144,0% 144,0%
ROE 13,8% 4,8% 15,2% 19,9% 19,2%  18,7%
ROA 4,9% 1,5% 4,6% 6,5% 6,6% 6,9%
Dtug (tys. PLN) 58 306 73 894 82712 83 635 85815 85862
D/(D+E) 0,50 0,57 0,58 0,56 0,54 0,52
D/E 1,00 1,35 1,40 1,27 1,18 1,07
EV (tys. PLN) 13 359 -6 113 -14 363 -14 428 -14628 -19639
Dtug / EV 4,36 -12,09 -5,76 -5,80 -5,87 -4,37
CAPEX / Przychody 1,56% 1,31% 1,59% 1,95% 2,39%  2,93%
CAPEX / Amortyzacja 24,8% 22,1% 27,4% 33,9% 42,0% 52,0%
Amortyzacja / Przychody 6,3% 5,9% 5,8% 5,7% 5,7% 5,6%
Zmiana KO / Przychody 6,8% 6,9% 4,5% 2,4% 2,3% 3,9%

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS na podstawie danych Spétki
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Wykaz stosowanych skrétow

CAPEX (ang. capital expenditures) — wydatki inwestycyjne na rozwdj produktu lub wdrozenie systemu (w tym na wartosci niematerialne i prawne)
w czesci, w ktdrej kapitat przeznaczony jest na podtrzymanie dotychczasowej zdolnosci przedsiebiorstwa do generowania przychodu.

DCF (ang. discounted cash flow) — zdyskontowane przeptywy pieniezne; wszystkie przyszte przeptywy pieniezne sg szacowane i dyskontowane w celu
okreslenia ich wartosci biezacej. Warto$¢ uzywanej stopy dyskontowej odpowiada kosztowi kapitatu i zawiera ocene ryzyka dotyczacego przysztych
przeptywow pienieznych.

DFCFF — zdyskontowane wolne przeptywy do firmy (Discounted FCFF).

EBIT (ang. earnings before deducting interest and taxes) — wynik operacyjny, czyli wynik przed odliczeniem podatkow i odsetek.

EBITDA (ang. earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) — zysk operacyjny przedsiebiorstwa przed potraceniem odsetek od
zaciggnietych zobowigzan oprocentowanych (kredytéw, obligacji), podatkéw, amortyzacji wartosci niematerialnych i prawnych (ang. amortization) oraz
amortyzacji (deprecjacji) rzeczowych aktywow trwatych (ang. depreciation); tu EBITDA = wynik operacyjny + deprecjacja rzeczowych aktywoéw trwatych
+ amortyzacja wartos$ci niematerialnych i prawnych.

EV (ang. Enterprise Value) — catkowita warto$¢ przedsiebiorstwa; tu EV = biezaca kapitalizacja gietdowa + dtug netto.

EV/EBITDA - wskaznik oblicza sie dzielgc biezagcg wartos¢ przedsiebiorstwa (EV) przez warto$¢ EBITDA.

FCFF (ang. Free Cash Flow to Firm) — wolne przeptywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli, ktére mozna zdefiniowac jako przeptywy
powstate w wyniku prowadzenia przez przedsiebiorstwo dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej, po uregulowaniu wszelkich oczekiwan finansowych
dawcéw kapitatu, czyli wszystkich stron finansujacych przedsigebiorstwo.

GPW - Gietda Papieréw Wartosciowych.

NOPLAT — wynik operacyjny netto pomniejszony o skorygowane podatki; tu NOPLAT = EBIT+(1 - stopa podatkowa).

P/BV (ang. price/book value) — wskaznik oblicza sie dzielgc biezacg kapitalizacje spotki gietdowej przez ksiegowg wartosé jej kapitatu wtasnego (wartosé
ksiegowa), ktdéra podaje bilans spétki.

P/E (ang. price earnings ratio) — Oblicza sie go dzielgc cene rynkowa jednej akcji przez zysk netto przypadajacy na jedng akcje.

PV TV — wartos$¢ biezaca (ang. Present Value), czyli zdyskontowana na biezgcy moment wartosc rezydualna (TV).

RB — raport biezacy.

RN - rada nadzorcza.

TP — (ang. Target Price) —cena docelowa.

TV (ang. Terminal Value) — wartos$¢ rezydualna; warto$¢ przedsiebiorstwa po okresie prognozy; tu oszacowana za pomocg modelu Gordona.

WACC (ang. weighted average cost of capital) — Sredni wazony koszt kapitatu; wskaznik finansowy, informujacy o przecietnym koszcie wzglednym
kapitatu zaangazowanego w finansowanie przedsiebiorstwa.

Informacje i zastrzezenia prawne

Niniejszy raport analityczny zostat przygotowany przez Dom Maklerski Banku BPS S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. na podstawie
umowy zawartej pomiedzy Domem Maklerskim Banku BPS S.A. a Gietda Papieréw Wartosciowych S.A w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego. Dom
Maklerski Banku BPS S.A. otrzyma z tego tytutu wynagrodzenie.

Zakoniczenie prac nad niniejszym opracowaniem nastapito: 7 listopada 2023 roku, 8:30
Pierwsze udostepnienie opracowania: 7 listopada 2023 roku, 8:40

Raport ten udostepniany jest w dniu jego wydania na dostepnej publicznie stronie internetowej https://dmbps.pl/wsparcie-analityczne/rekomendacje/esotig-
henderson-sa

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia. Autorzy nie uwzgledniajag w opracowaniu jakichkolwiek
indywidualnych celdw inwestycyjnych, sytuacji finansowej, ani potrzeb czy zadan potencjalnych adresatéw opracowania, lub jego zleceniodawcow.

Niniejsze opracowanie nie stanowi: osobistej rekomendacji; badZ porady inwestycyjnej, prawnej, lub innego typu; badz oferty, zachety do dziatania, inwestowania
czy pozbywania sie inwestycji w szczegdlny sposdb; badz oceny lub zapewnienia optacalnosci inwestycji w instrumenty finansowe nim objete.

Niniejsze opracowanie zostato przygotowane zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezaleznos¢, w szczegdlnosci zgodnie z Rozporzadzeniem
Delegowanym Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu
do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkdw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji
rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjna oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktdw interesow.

Raport stanowi badanie inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Niniejsze opracowanie stanowi badanie inwestycyjne nie realizowane w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania p ortfelami w rozumieniu ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.

Opracowanie jest przeznaczone do rozpowszechniania wytgcznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej i nie moze by¢ rozpowszechniane lub przekazywane,
bezposrednio ani posrednio, do Standw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie takie
stanowitoby naruszenie odpowiednich przepisow danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji.
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Opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, oraz na podstawie informacji dostepnych publicznie w dniu publikacji opracowania takich
jak: sprawozdania finansowe, raporty biezgce i okresowe, publikacje branzowe, prasowe lub pozyskane ze zrédet wiarygodnych dla Domu Maklerskiego Banku BPS
S.A.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie gwarantuje kompletnosci, prawdziwosci lub doktadnosci danych Zrédtowych. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie ponosi
odpowiedzialnosci za ewentualne decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za ewentualne szkody poniesione w wyniku takich decyzji
inwestycyjnych. Opracowanie nie moze by¢ traktowane jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych
rezultatow, w szczegolnosci zyskdw lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie, lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od realizacji takich
transakcji.

Prezentowane dane odnosz3 sie do przesztosci, a wyniki osiggniete w przesztosci nie gwarantuja wynikdw w przysztosci.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. oraz jego akcjonariusz lub pracownicy moga posiadac akcje Emitenta, bedgce przedmiotem niniejszego opracowania.

W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych wydanie opracowania Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie oferowat w obrocie pierwotnym ani w pierwszej ofercie publicznej
instrumentéw finansowych Emitenta.

W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych wydanie opracowania Dom Maklerski Banku BPS S.A nie petnit funkcji animatora dla instrumentéw finansowych, ktérych
dotyczy opracowanie.

W okresie ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw
finansowych emitenta.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie posiada zadnej dtugiej ani krotkiej pozycji netto przekraczajgcej tacznie 0,5% kapitatu podstawowego emitenta w odniesieniu do
spotki/spotek, ktorych dotyczy niniejszy raport.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji.

Jest prawdopodobne, ze w toku prowadzenia statutowej dziatalnosci Dom Maklerski Banku BPS S.A. ztozy Emitentowi oferte swiadczenia ustug w ramach
posiadanego zezwolenia, i ze w wyniku ztozenia takiej oferty, moze dojs¢ do zawarcia uméw z Emitentem.

Szczegdtowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, modeli i znaczenia rekomendacji dostepne s pod adresem:

Opis faktycznych wewnetrznych rozwigzan organizacyjnych i administracyjnych oraz wszelkich barier informacyjnych ustanowionych w celu zapobiegania
konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania znajduje sie w Regulaminie zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim Banku BPS
S.A. dostepnym pod adresem:

https://dmbps.pl/regulacje-i-dokumenty/regulamin-zarzadzania-konfliktami-interesow-w-domu-maklerskim-banku-bps-s-a

0Ogdlny opis instrumentu finansowego oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty finansowe jest przedstawiony na Stronie internetowej.
Informacje te zostaty sporzadzone z nalezyta starannoscia, w szczegdlnosci w sposob rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedzag Domu Maklerskiego Banku BPS S.A.,
to jednak mogg nie by¢ wyczerpujace i w konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie odbiorca, moga zaistniec lub zaktualizowac sie inne
czynniki ryzyka, anizeli te, ktdre zostaty wskazane w powyzszej informacji przez Dom Maklerski Banku BPS S.A. Odbiorca powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje
w poszczegdlne instrumenty finansowe mogg pociagnac za soba utrate czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw, a nawet wigzac sie z koniecznoscia poniesienia
dodatkowych kosztow.

Powielanie badz publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania, lub jego czesci, oraz wykorzystywanie materiatu do wtasnych opracowan celem
publikacji, bez pisemnej zgody Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest zabronione. Niniejsze opracowanie jest prawnie chronione zgodnie z Ustawg z 4 lutego 1994
r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. jest firma inwestycyjng w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Organem sprawujgcym
nadzér nad dziatalnosciag Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Pieknej 20.
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Wykaz rekomendacji wydanych w ciggu ostatnich 12 m-cy

Zalecenie Cenadocelowa Cenaprzy wydaniu Typ rekomendacji Data wydania Sporzadzit
PROCHEM nd 30,00 35,00 Analiza wynikéw 15.11.2022 Artur Wizner
UNIBEP nd 10,00 8,84 Analiza wynikéw 18.11.2022 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,09 1,05 Analiza wynikéw 29.11.2022 tukasz Bryl
MONNARI TRADE nd 7,20 4,85 Analiza wynikow 01.12.2022 tukasz Bryl
NTT SYSTEM nd 7,50 4,12 Analiza wynikéw 02.12.2022 tukasz Bryl
PROTEKTOR nd 2,90 2,19 Analiza wynikéw 06.12.2022 Artur Wizner
MONNARI TRADE KUPUJ 8,63 4,82 Raport Aktualizujgcy | 13.03.2023 tukasz Bryl
PROTEKTOR TRZYMAJ 2,70 2,36 Raport Aktualizujgcy | 13.03.2023 Artur Wizner
ESOTIQ & HENDERSON |  KUPUJ 47,23 29,20 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 tukasz Bryl
COCCODRILLO KUPUJ 26,77 17,75 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 tukasz Bryl
WITTCHEN KUPUJ 40,83 27,00 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 tukasz Bryl
VRG KUPUJ 5,07 3,30 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 Artur Wizner
WOJAS KUPUJ 11,75 7,96 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 Artur Wizner
LPP TRZYMAJ 9328,17 9430,00 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 Artur Wizner
CCC SPRZEDAJ 27,57 35,43 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 Artur Wizner
SILVANO GROUP KUPUJ 14,14 5,45 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 tukasz Bryl
SNIEZKA KUPUJ 83,00 71,60 Raport Aktualizujgcy 17.03.2023 Artur Wizner
JSW KUPUJ 71,00 45,78 Raport Aktualizujgcy | 05.04.2023 Artur Wizner
NTT SYSTEM nd 7,90 5,00 Raport Aktualizujgcy | 12.04.2023 tukasz Bryl
VIVID GAMES nd 1,05 0,82 Raport Aktualizujgcy | 05.05.2023 tukasz Bryl
UNIBEP nd 13,30 10,40 Raport Aktualizujgcy | 09.05.2023 Artur Wizner
MONNARI TRADE nd 7,84 5,34 Raport Aktualizujgcy | 12.05.2023 tukasz Bryl
PROTEKTOR nd 2,70 2,30 Raport Aktualizujgcy | 12.05.2023 Artur Wizner
PROCHEM nd 30,00 31,00 Raport Aktualizujgcy 17.05.2023 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 0,90 0,90 Raport Aktualizujgcy | 05.06.2023 tukasz Bryl
NTT SYSTEM nd 8,62 4,89 Raport Aktualizujgcy | 05.06.2023 tukasz Bryl
PROCHEM nd 32,70 31,20 Raport Aktualizujgcy | 06.06.2023 Artur Wizner
PROTEKTOR nd 2,80 2,27 Raport Aktualizujgcy | 09.06.2023 Artur Wizner
MONNARI TRADE nd 7,28 5,10 Raport Aktualizujgcy | 13.06.2023 tukasz Bryl
UNIBEP nd 13,30 10,50 Raport Aktualizujgcy | 14.06.2023 Artur Wizner
WITTCHEN AKUMULUJ 39,50 36,60 Raport Aktualizujgcy | 03.07.2023 tukasz Bryl
CCC TRZYMAJ 42,70 42,70 Raport Aktualizujgcy | 11.07.2023 Artur Wizner
WITTCHEN KUPUJ 30,40 23,80 Raport Aktualizujgcy | 06.10.2023 tukasz Bryl
PROCHEM nd 32,70 29,80 Raport Aktualizujgcy 19.10.2023 Artur Wizner
ESOTIQ & HENDERSON KUPUJ 38,70 33,40 Raport Aktualizujgcy | 07.11.2023 tukasz Bryl
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