Miraculum

Dazac do poprawy rentownosci dzieki skali

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla Miraculum od zalecenia TRZYMA)
ustalajgc wartoé¢ godziwg spétki na poziomie PLN 1.25 na akcje. W ostatnich
kwartatach spétka sukcesywnie zwiekszata skale dziatalnosci (wzrost przychodéw
0 17% r/r do PLN 24m w 1H23), co wptyneto na poprawe zysku EBITDA do
PLN 0.8m w 1H23 (w poréwnaniu do znormalizowanej straty rok wczesniej). W
naszej ocenie strategia spétki opierajgca sie na rebrandingu posiadanych marek,
rozwdj sprzedazy w kanatach nowoczesnych (drogerie i dyskonty, jak réwniez e-
commerce) w Polsce oraz zagranicg powinny pozwoli¢ spétce na osiggniecie 2022-
25E CAGR przychodéw na poziomie 12%. Jednoczesnie wzrost skali oraz silniejsza
pozycja negocjacyjna z partnerami oraz dostawcami mogg przetozy¢ sie na
poprawe marzy brutto ze sprzedazy w nadchodzacych latach. Z drugiej strony
wskazujemy na wysoki poziom zadtuzenia jako czynnik ryzyka. Obstuga
zobowigzan finansowych oraz zapotrzebowanie na kapitat obrotowy w zwigzku z
rozwojem skali dzialalnosci mogg w naszej ocenie wymagaé pozyskania
dodatkowego kapitatu przez spétke, czy to w formie emisji akcji czy pozyczki od
akcjonariuszy, jak to miato miejsce w ostatnich latach.

2022-25E CAGR przychodéw na poziomie 12%. W okresie pierwszych o$miu
miesiecy 2023 roku Miraculum wygenerowato przychody na poziomie PLN 31.6m
(wzrost o 13% r/r). W pierwszym pétroczu, gtéwnymi motorami wzrostu byta
sprzedaz kosmetykéw do i po goleniu oraz do makijazu, jak réwniez mocniejszy
rozwdj sprzedazy na rynkach zagranicznych (25% catosci sprzedazy). Uwazamy, ze
spotka bedzie w stanie kontynuowa¢ zwiekszanie skali dziatalnosci, gtéwnie dzieki
produktom perfumeryjnym oraz kosmetykom do makijazu. Po stabszym 2023E
(prognozujemy 10% r/r wzrost przychodéw ze wzgledu na wysokg baze)
oczekujemy powrotu do dwucyfrowych dynamik wzrostu przychodéw (powyzej
rynku kosmetycznego, dla ktérego prognozowane sg wzrosty o 5-6% rocznie).

Potencjal poprawy rentownosci dzieki rosngcej skali dziatalno$ci. W 2022
Miraculum zdotato osiagnac¢ pozytywny zysk EBITDA, za$ w 1H23 kontynuowato
ten trend osiggajac EBITDA PLN 0.8m (vs. PLN 0.3m w 1H22). Szacujemy, ze dzieki
zwiekszaniu skali dziatalnosci, poprawie rentownosci brutto ze sprzedazy
(korzystniejszy mix produktowy oraz odbudowa marz poszczegdélnych grup
produktowych) oraz dzwigni operacyjnej, Miraculum wygeneruje zysk EBITDA na
poziomie PLN 1.4m w 2023E oraz PLN 2.8m w 2024E.

Wysoki poziom zadtuzenia wcigz czynnikiem ryzyka. Na koniec 2Q23 spoétka
posiadata zadtuzenie brutto PLN 17.9m (gtéwnie pozyczki od akcjonariuszy) oraz
Srodki pieniezne PLN 15tys. Majgc na uwadze terminy sptat pozyczek, jak rowniez
planowy rozwdéj dziatalnosci (potencjalnie zwiekszone zapotrzebowanie na kapitat
obrotowy) dostrzegamy ryzyko koniecznosci pozyskania dodatkowego kapitatu
(np. poprzez emisje akgji).

Tabela 1. Miraculum - Wybrane dane finansowe (PLNm)

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Przychody 24.4 33.7 433 47.7 54.3 61.2
EBITDA -1.9 -1.8 0.5 1.4 2.8 4.7
EBIT -3.0 -2.8 -0.5 0.2 1.6 34
Zysk netto -4.6 -4.1 -2.5 -0.4 0.8 2.3
P/E (x) n.a. n.a. n.a. n.a. 66.1 239
EV/EBITDA (x) n.a. n.a. 135.2 51.5 24.6 14.2
DPS (PLN) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Zrédfo: Dane spdtki, IPOPEMA Research
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Miraculum Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW
M ira cu I um P&L (PLN m) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Przychody 24.4 337 433 47.7 54.3 61.2
Koszt wtasny sprzedazy -16.4 -23.5 -29.6 -31.6 -35.3 -39.1
TRZYMAJ FVPLN 1.25 Zysk brutto ze sprzedazy 8.0 10.1 13.8 16.1 18.9 22.1
Kapitalizacja EUR 12.3m Potencjat spadku -6%  Koszty sprzedazy -7.7 -9.0 -10.4 -10.7 -11.6 -12.4
Koszty ogélnego zarzadu -3.6 -4.0 -4.7 -5.2 -5.7 -6.3
Pozostate przychody operacyjne 0.8 0.2 1.1 0.2 0.0 0.0
Pozostate koszty operacyjne -0.4 -0.1 -0.3 -0.1 0.0 0.0
Mnozniki 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBITDA -1.9 -1.8 0.5 1.4 2.8 4.7
P/E (x) n.a. n.a. n.a. 66.1 239 Amortyzacja 1.1 1.0 1.0 1.1 1.2 1.3
EV/EBITDA (x) n.a. 135.2 51.5 24.6 14.2 EBIT -3.0 -2.8 -0.5 0.2 1.6 3.4
EV/Sprzedaz (x) 2.0 1.5 1.5 1.3 1.1 Przychody i koszty finansowe -0.5 -0.5 -0.8 -0.7 -0.6 -0.6
P/BV (x) 2.28 2.1 213 2.07 1.90 Zysk brutto -3.5 -3.3 -1.4 -0.4 1.0 2.9
Stopa FCF (%) -9.8% -3.3% -1.3% 1.5% 4.3% Podatek dochodowy -1.1 -0.8 -1.1 0.0 -0.2 -0.5
DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% Zysk netto -4.6 -4.1 -2.5 -0.4 0.8 2.3
Na akcje 2021 2022 2023E 2024E 2025E BILANS (PLN m) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Liczba akgji (m szt.) 36.5 38.0 41.5 41.5 41.5 Aktywa trwate 39.9 38.5 38.5 38.6 38.6 38.6
EPS (PLN) -0.11 -0.06 -0.01 0.02 0.06 Rzeczowe aktywa trwate 1.3 1.2 1.3 1.3 1.3 1.2
BVPS (PLN) 0.59 0.58 0.62 0.64 0.70 Akt. z tyt. prawa do uzytk. 1.1 0.5 1.4 1.4 1.5 1.5
FCFPS (PLN) -0.13 -0.04 -0.02 0.02 0.06 Wartosci niematerialne i prawne 33.6 33.6 33.6 33.6 33.6 33.6
DPS (PLN) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 Pozostate aktywa trwate 3.9 33 2.3 2.3 23 2.3
Aktywa obrotowe 13.4 18.5 17.7 19.2 22.1 24.4
Zmiana r/r (%) 2021 2022 2023E 2024E 2025E Zapasy 6.8 11.8 133 14.0 15.3 16.6
Przychody 38% 29% 10% 14% 13%  Naleznosci handlowe 5.7 6.5 4.4 4.8 5.5 6.2
EBITDA n.a. n.a. 184% 107% 67% Srodki pieniezne i ekwiwalenty 1.0 0.2 0.0 0.5 13 1.6
EBIT n.a. n.a. n.a. 565% 109%  Aktywa razem 53.3 57.1 56.2 57.8 60.7 63.0
Zysk netto n.a. n.a. n.a. n.a. 177%  Kapitaty wtasne 20.5 21.5 221 25.9 26.7 29.0
Mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Wskazniki 2021 2022 2023E 2024E 2025E Zobowigzania dtugoterm. 16.4 21.7 20.8 18.2 18.6 17.0
Marza brutto (%) 30.1% 31.8% 33.8% 34.9% 36.1% Zobowigzania finansowe 12.3 17.9 16.3 13.2 13.2 11.2
Marza EBITDA (%) -5.4% 1.1% 2.8% 5.1% 7.6% Pozostate zobow. dtugoterm. 4.1 3.8 4.6 5.0 5.4 5.8
Marza EBIT (%) -8.4% -1.2% 0.5% 3.0% 5.6% Zobowigzania krétkoterm. 16.4 13.9 13.3 13.8 15.4 17.0
Marza netto (%) -12.2% -5.7% -0.9% 1.5% 3.8% Zobowigzania finansowe 0.2 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7
Diug netto / EBITDA (x) -10.6 37.6 10.6 49 2.4 Zobowigzania handlowe 7.9 11.6 10.9 1.1 12.4 13.7
Diug netto / Kap. W.(x) 0.90 0.81 0.56 0.51 0.39 Pozostate zobow. krotkoterm. 8.4 0.7 0.7 1.0 1.3 1.6
Diug netto / Aktywa (x) 0.34 0.32 0.25 0.22 0.18 Pasywa razem 53.3 57.1 56.2 57.8 60.7 63.0
ROE (%) -19.6% -11.3% -1.8% 3.2% 8.3% Dtug brutto (PLN m) 12.5 19.6 17.9 14.8 14.8 12.8
ROA (%) -74%  -43%  -0.8% 1.4% 3.7%  Dtug netto (PLN m) 11.6 19.3 17.9 14.4 13.6 11.2
ROIC (%) -6.3% -1.1% 0.5% 3.3% 6.9%
CASH FLOW (PLN m) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Zalozenia 2021 2022 2023E 2024E 2025E Przeptywy pien. z dz. oper. -2.9 -4.0 -0.6 0.4 1.9 3.5
Przychody 33.7 43.3 47.7 54.3 61.2  Zysk netto -4.6 -4.1 -2.5 -0.4 0.8 23
Kosmetyki do i po golenit 7.8 9.0 10.9 12.0 12.6  Amortyzacja 1.1 1.0 1.0 1.1 1.2 1.3
Kosmetyki do makijazu 4.6 8.6 9.2 11.1 13.3 Zmiana w kap. obrotowym netto -1.0 -2.3 -0.1 -0.9 -0.7 -0.7
Perfumeria 10.8 11.8 12,5 14.3 165  Pozostate 17 1.4 0.9 0.7 0.6 0.6
Pielegnacja ciata 1.4 1.4 1.6 1.7 1.9 Przeptywy pien. z dz. inw. -0.2 -0.3 -0.2 -0.4 -0.4 -0.4
Pielegnacja tw arzy 3.1 5.3 5.2 5.9 6.8 Zmiana WNiP 0.1 0.0 0.5 0.0 0.0 0.0
Pozostate 5.9 7.2 8.3 9.1 10.0 Zmiana RzAT -0.3 -0.4 -0.7 -0.4 -0.4 -0.4
Przeptywy pien. z dz. fin. 2.9 3.6 0.6 0.4 -0.7 -2.6
Zysk brutto ze sprze  10.1 13.8 16.1 18.9 22.1 Zmiana w kap. wtasnym 3.2 0.7 1.7 4.2 0.0 0.0
Kosmetyki do i po golenit 21 24 29 3.3 35 Zmiana zadtuzenia 0.3 3.4 -0.3 -3.1 0.0 -2.0
Kosmetyki do makijazu 1.4 2.7 25 3.2 4.1  Odsetki -0.5 -0.4 -0.7 -0.7 -0.6 -0.6
Perfumeria 3.7 39 55 6.4 76 Odsetki z tyt. leasingu -0.1 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1
Pielegnacia ciata 0.3 0.4 05 0.6 0.6 Dywidenda wyptacona 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pielegnacija tw arzy 1.0 2.3 2.2 2.6 3.1  Pozostate 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pozostate 1.6 2.1 2.5 2.8 3.2 Zmiana $r. pienieznych -0.2 -0.7 -0.2 0.4 0.8 0.4
$r. pien. na koniec okresu 1.0 0.2 0.0 0.5 1.3 1.6
Cykl gotéowki (dni) 74 67 70 67 64
Zapasy 183 165 161 158 155
Naleznosdci 70 37 37 37 37
Zobowiazania 180 135 128 128 128

Zrédfo: Dane spotki, IPOPEMA Research
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Miraculum

Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

Podsumowanie inwestycyjne

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla Miraculum S.A. od zalecenia Trzymaj, ustalajac
wartos¢ godziwg na poziomie PLN 1.25/akcje. W okresie 1H23, spé6tka zaraportowata wzrost
przychodéw o 17% r/r do PLN 24.4m, przy czym gtéwnymi motorami wzrostu byly kosmetyki
do i po goleniu, kosmetyki do pielegnacji twarzy oraz kosmetyki do makijazu. W naszej ocenie,
dzieki pracy nad oferowanymi produktami oraz rozwojowi oferty, jak réwniez zacie$nianiu
wspodipracy z drogeriami i dyskontami oraz rozwojowi sprzedazy eksportowej, spétka
Miraculum bedzie w stanie kontynuowa¢ wzrosty skali dziatalnosci powyzej rynku. Wedtug
szacunkéw Statista, polski rynek kosmetyczny bedzie rést w tempie blisko 5% rocznie do 2025
roku, za$ nasze prognozy wynikéw Miraculum implikujg 2022-25E CAGR przychodéw na
poziomie 12%. Jednoczesnie dzieki optymalizacji kosztowej oraz dzwigni operacyjnej, sp6tka
poprawita r/r wynik EBITDA w 1H23 i oczekujemy, Ze trend ten zostanie utrzymany w kolejnych
kwartatach. Prognozujemy zysk EBITDA na poziomie PLN 1.4m w 2023E (vs. PLN 0.5m w 2022)
oraz PLN 2.8m w 2024E. Przy ograniczonych naktadach inwestycyjnych oceniamy, ze poprawa
wynikéw finansowych pozwoli spétce na generacje pozytywnych przeptywéw pienieznych,
zaczynajgc od 2024E. Na koniec 2Q23 spétka posiadata zadtuzenie na poziomie blisko
PLN 18m (gtéwnie zwigzane z pozyczkami od akcjonariuszy), w zwigzku z czym dostrzegamy
ryzyko pozyskania dodatkowych srodkéw pienieznych na rozwdj lub sptate zobowigzan
finansowych. Prognozujemy FCF negatywne PLN 0.7m w 2023E oraz pozytywne przeptywy
PLN 0.8m w 2024E.

Zdywersyfikowana dziatalno$¢ i oferta produktowa

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci spotki Miraculum S.A. jest sprzedaz detaliczna oraz
hurtowa wyrobéw kosmetycznych oraz perfum. Spétka w swojej ofercie posiada 12 marek, w
tym: ,Pani Walewska”, ,Miraculum”, ,Chopin”, ,Prastara”, ,Gracja", ,Tanita”, ,Paloma”, ,Lider”,
~Wars”, ,By¢ moze”, ,Joko”, ,Virtual” oraz wyszczegdlnia pie¢ gtéwnych grup produktowych:
kosmetyki do i po goleniu, kosmetyki do makijazu, perfumy, pielegnacja ciata oraz pielegnacja
twarzy. Wedtug szacunkéw Statista, rynek kosmetyczny w Polsce bedzie rést o blisko 5%
rocznie w latach 2022-25E, przy czym wyzszych dynamik wzrostu nalezy oczekiwaé w
segmentach kosmetykéw do makijazu oraz kosmetykéw do pielegnacji skéry (odpowiednio
wzrost 0 7.9% oraz 6.6% rocznie). Oczekujemy, ze dzieki rebrandingowi posiadaniu marek oraz
rozwojowi oferty produktowej spétka bedzie w stanie odnotowywa¢ dynamiki przychodéw
powyzej srednich rynkowych.

Rozwdéj eksportu oraz nowoczesnych kanatéw sprzedazy

Obecnie Miraculum prowadzi sprzedaz swoich produktéw gtéwnie za posrednictwem kanatu
nowoczesnego, ktéry stanowi okoto potowy sprzedazy (gtéwnie poprzez dyskonty oraz
drogerie). W najblizszych latach, spotka planuje skupi¢ sie wtasnie na tym kanale sprzedazy
poprzez zacieSnianie wspoOtpracy z partnerami. Jednoczesnie spétka planuje zwiekszac
sprzedaz na rynkach zagranicznych (oferta produktowa Miraculum jest dostepna w 42
krajach). W 2022 roku, udziat sprzedazy eksportowej stanowit 25% catkowitej sprzedazy i
utrzymywat sie na poréwnywalnym poziomie w 1H23, zas w kolejnych latach oczekujemy
stopniowego zwiekszania udziatéw do ponad 30% w 2025E.

Prognozujemy CAGR przychodéw na poziomie 12% w 2022-25E

Miraculum osiggneto przychody na poziomie PLN 31.4m w okresie 8M23 (+13% r/r).
Oczekujemy, ze spotka bedzie w stanie utrzymac¢ dodatnie dynamiki wzrostu przychodow,
natomiast w skali catego roku osiggnie wynik blisko PLN 47.7m (+10% r/r), przy czym
zaktadamy wyzszg dynamike sprzedazy eksportowej oraz wzrost jej udziatu o 2pp r/r do 27%.
Jednoczesnie zaktadamy, ze wzrost sprzedazy wspierany bedzie rozwojem segmentu perfum
(gtéwny nacisk ktadziony na perfumy Chopin, ale réwniez na rebranding istniejgcych marek)
oraz kosmetykéw do makijazu (w tym poprzez marke Joko).

Poprawa rentownosci dzieki dZwigni operacyjnej

Spétka zaraportowata poprawe znormalizowanej EBITDA z poziomu PLN -0.3m w 1H22 do PLN
0.8m w TH23, na co wptyw miata przede wszystkim poprawa marzy brutto ze sprzedazy (o 2pp
r/r) oraz zwiekszenie skali dziatalnosci (przy wzroscie kosztéw SG&A 0 8% r/r w 1H23, wskaznik
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SG&A/przychody zostat obnizony o 3pp r/r). W kolejnych latach oczekujemy, ze spo6tka utrzyma
trend poprawy marzy brutto ze sprzedazy. Po pierwsze, dzieki rosnacej skali dziatalnosci,
uwazamy, ze Miraculum ma szanse negocjacji warunkéw zakupowych produktéow u
dostawcow, dzieki czemu spotka bedzie w stanie poprawiac rentownosci poszczegdlnych grup
produktowych (przede wszystkim w segmencie perfum). Po drugie, oczekujemy
korzystniejszej  struktury sprzedawanych  produktéw oraz rosngcego udziatu
wysokomarzowych produktéw premium. W rezultacie prognozujemy poprawe marzy brutto
ze sprzedazy z 31.8% w 2022 do 33.8% w 2023E oraz 34.9% w 2024E. Dzieki nizszej dynamice
kosztow SG&A (pomimo zatozenia presji na koszty, przede wszystkim wynagrodzen),
szacujemy stopniowg poprawe marzy EBITDA z 1.1% w 2022 do ponad 7% w 2025E.

Wysoki poziom zadtuzenia czynnikiem ryzyka

Zwracamy uwage, ze wysoki poziom zadtuzenia wcigz stanowi czynnik ryzyka dla spotki. Na
koniec 2Q23 spétka posiadata zadtuzenie brutto na poziomie PLN 17.9m (gtéwnie zwigzane z
pozyczkami od akcjonariuszy) oraz Srodki pieniezne na poziomie PLN 15tys. Zgodnie z
harmonogramem, termin sptaty PLN 2.0m pozyczek przypada na pazdzierniku 2023 roku,
natomiast PLN 15.1m do korica 2024 roku. W naszych prognozach zaktadamy ograniczone
sptaty zobowigzan finansowych oraz aneksowanie termindéw spfaty lub potracenie
wierzytelnosci spétki jako rozliczenie ewentualnego podwyzszenia kapitatu zaktadowego, jak
do miato miejsce w poprzednich latach (wiecej informacji w paragrafie ,Struktura bilansu”). W
naszej ocenie, rowniez zwiekszanie skali dziatalnosci przez grupe Miraculum, moze wigzac sie
ze zwiekszonym zapotrzebowaniem m.in. na kapitat obrotowy. W zwigzku z powyzszym
zwracamy uwage na potencjalng emisje akcji (w wywiadzie dla Puls Biznesu z czerwca b.r.,
prezes p. Stawomir Ziemski wskazywat na mozliwe , dokapitalizowanie spétki i skorzystanie z
mozliwos$ci zapewnianych przez obecnos¢ na gietdzie”).

Potencjat do poprawy przeptywéw pienieznych

Wraz z poprawg wynikéw finansowych spétki, oczekujemy generacji pozytywnych przeptywéw
z dziatalnosci operacyjnej, pomimo zmian w kapitale obrotowym netto. W oparciu o nasze
prognozy finansowe, prognozujemy CF operacyjny na poziomie PLN 0.4m w 2023E oraz
PLN 1.9m w 2024E. Jednocze$nie majac na uwadze ograniczone wydatki sp6tki na naktady
inwestycyjne, oczekujemy, ze spétka bedzie w stanie wygenerowa¢ pozytywne FCF w 2024E na
poziomie PLN 0.8m, co przy podtrzymaniu trendu pozwolitoby spdtce na stopniowe
zmniejszanie zadtuzenia w kolejnych latach.
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Wycena

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

0%).

Tabela 2. Miraculum - Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny Waga (%) FV (PLN/akcje)
Wycena DCF 100% 1.25
Wycena poréwnawcza 0% 1.31
Warto$€ godziwa (FV) 1.25
Warto$¢ rynkowa 1.33

Potencjat wzrostu/spadku

-6%

Zrédto: Dane spotki, IPOPEMA Research

Wycena DCF

Wycene metodg zdyskontowanych przeptywdw pienieznych opieramy o prognozowane
przeptywy pieniezne w latach 2023-32E (wiecej szczegbtdw w ,Prognozy finansowe”).
Zaktadamy stope wolng od ryzyka na poziomie 6.3% w okresie rezydualnym, premie za ryzyko
na poziomie 5.5%, niezalewarowang bete w wysokosci 1.0x oraz stopien wzrostu w okresie

rezydualnym 2.0%.

Tabela 3. Miraculum - Wycena DCF (PLNm)

2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E v
Przychody 47.7 54.3 61.2 67.5 73.5 79.3 84.8 90.8 97.3 104.3
EBITDA 1.4 2.8 4.7 6.3 7.9 9.4 10.9 12,5 14.2 16.0
EBIT 0.2 1.6 34 5.0 6.6 8.2 9.6 1.2 12.9 14.7
Podatek 0.0 -0.3 -0.6 -1.0 -1.3 -1.6 -1.8 -2.1 -2.5 -2.8
NOPAT 0.2 1.3 2.8 4.1 5.4 6.6 7.8 9.1 10.4 11.9
Amortyzacja 1.1 1.2 1.3 1.3 1.2 1.2 1.3 1.3 1.3 1.3
Zmiana w kapitale obrotowym -0.9 -0.7 -0.7 -0.5 -0.8 -0.8 -0.8 -0.8 -0.9 -1.0
Capex -0.4 -0.4 -0.4 -0.5 -0.5 -0.5 -0.4 -0.5 -0.5 -0.5
FCF 0.0 1.4 2.9 4.3 5.3 6.6 7.9 9.1 10.3 11.7 11.1
Dyskonto (%) 97.2% 87.7% 78.9% 70.9% 63.5% 56.8% 50.8% 45.3% 40.5% 36.1%
Wartos¢ biezgca FCF (PLNm) 0.0 1.2 2.3 3.0 3.3 3.7 4.0 4.1 4.2 4.2
Wartos¢ FCF 2023-32E (PLNm) 30.1
Wzrost w okresie rezydualnym (%) 2.0%
Wartos¢ rezydualna (PLNm) 39.8 WACC (%)
EV (PLNm) 69.9 11.03% 11.53% 12.03% 12.53% 13.03%
Dywidendy wyptacone (PLNm) 0.0 1.00% 1.25 1.21 117 1.13 1.09
Dtug netto (PLNm) 17.9 Wzrost w 1.50% 1.30 1.25 1.21 1.17 1.13
Wartos¢ kapitatu (PLNm) 52.0 okresie 2.00%| 1.36 1.30 1.25 1.21 117
Liczba akcji (m) 415 rezydual. 2.50% 1.42 1.36 1.30 1.25 1.21
Wartos¢ godziwa FV (PLN) 1.25 (%) 3.00%)| 1.49 1.42 1.36 1.30 1.25
Zrédfo: Dane spotki, IPOPEMA Research
Tabela 4. Miraculum - Wyliczenia WACC
WACC 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E v
Stopa wolna od ryzyka 5.7% 5.9% 6.0% 6.2% 6.3% 6.4% 6.6% 6.6% 6.6% 6.6% 6.6%
Beta zalewarowana 1.5 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0
Premia za ryzyko 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Koszt kapitatu 13.7% 13.8% 13.5% 13.2% 12.9% 12.6% 12.5% 12.3% 12.3% 12.2% 12.2%
Premia za dtug 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
Stopa opodatkowania 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 5.4% 5.6% 5.7% 5.8% 5.9% 6.0% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1%
% waga dhugu 36.5% 35.7% 30.7% 24.9% 19.0% 13.4% 8.5% 4.4% 3.8% 3.3% 3.3%
% waga kapitatu 63.5% 64.3% 69.3% 75.1% 81.0% 86.6% 91.5% 95.6% 96.2% 96.7% 96.7%
WACC 10.7% 10.9% 11.1% 11.4% 11.6% 11.8% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0%

Zrodfo: Dane spotki, IPOPEMA Research

ipopema



Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

Miraculum

Tabela 5. Miraculum - wycena poréwnawcza

Wycena poréwnawcza

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

Spo6tka Kapitalizacja P/E (x) EV/EBITDA (x) EV/Sales (x)

(EURm) 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E
LPP 5,501 18.5 14.5 12.1 9.0 7.2 6.0 1.6 1.3 1.1
CCC 634 n.a. 59.6 18.4 7.5 5.9 4.9 0.6 0.6 0.5
VRG 176 6.8 6.2 6.0 3.7 3.2 29 0.7 0.6 0.6
Wittchen 106 5.4 5.0 4.8 3.6 33 3.1 1.0 0.9 0.8
Pepco 3,373 16.8 13.0 10.2 5.8 5.0 4.1 0.8 0.7 0.6
Hugo Boss 4,692 17.2 13.8 11.2 6.1 5.3 4.5 1.3 1.2 1.1
Unilever 123,316 18.2 16.9 15.9 12.4 11.6 10.9 2.4 2.4 2.3
COTY 9,867 22.1 26.0 21.4 15.8 14.0 12.5 29 2.6 2.5
Olapex Holdings 1,309 15.6 11.9 11.9 9.5 7.6 6.9 3.6 3.4 3.2
Ulta Beauty 19,554 17.8 16.1 15.2 11.4 11.0 10.4 2.2 1.9 1.9
Median 17.2 14.2 12.0 8.2 6.6 5.5 1.4 1.2 1.1
Miraculum 12 n.a. 66.1 23.9 51.5 24.6 14.2 1.5 1.3 1.1
Premium/discount (%) n.a. 367% 99% 526% 276% 167% 7% 2% -1%
Implikowana warto$¢ godziwa (PLN) n.a. 0.3 0.7 -0.1 0.1 0.3 1.3 1.3 1.3
Srednia implikowana FV/akcje (PLN)* 1.31
Zrédto: Dane spotki, IPOPEMA Research, *w oparciu o wskaznik EV/Sprzedaz
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Prognozy finansowe

Tabela 6. Miraculum - prognozy finansowe (PLNm)

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Przychody 24.4 33.7 43.3 47.7 54.3 61.2
Koszt wtasny sprzedazy -16.4 -235 -29.6 -31.6 -35.3 -39.1
Zysk brutto ze sprzedazy 8.0 10.1 13.8 16.1 18.9 22.1
Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu -11.4 -13.0 -15.1 -15.9 -17.3 -18.7
Koszty sprzedazy -7.7 -9.0 -10.4 -10.7 -11.6 -12.4
Koszty ogélnego zarzadu -3.6 -4.0 -4.7 -5.2 -5.7 -6.3
Pozostate przychody operacyjne 0.8 0.2 1.1 0.2 0.0 0.0
Pozostate koszty operacyjne -0.4 -0.1 -0.3 -0.1 0.0 0.0
EBITDA -1.9 -1.8 0.5 14 2.8 4.7
Amortyzacja 1.1 1.0 1.0 1.1 1.2 1.3
EBIT -3.0 -2.8 -0.5 0.2 1.6 34
Przychody i koszty finansowe -0.5 -0.5 -0.8 -0.7 -0.6 -0.6
Zysk brutto -3.5 -33 -14 -04 1.0 29
Podatek dochodowy -1.1 -0.8 -1.1 0.0 -0.2 -0.5
Zysk netto -4.6 -4.1 -2.5 -0.4 0.8 2.3

Zrédio: Dane spotki, IPOPEMA Research

Prognozujemy 2022-25E CAGR przychodéw na poziomie 12%

Miraculum zaraportowato przychody na poziomie PLN 24.5m w pierwszej potowie 2023 roku,
co stanowi wzrost o 17% r/r. Jednoczes$nie w lipcu przychody spadty o 6% r/r do PLN 3.2m, ze
wzgledu na wysoka baze roku poprzedniego, za$ w sierpniu wzrosty o 6% r/r do PLN 3.6m.
Majac na uwadze osiggniete przychody w okresie 8M23 w wysokos$ci PLN 31.4m (wzrost o 13%
r/r), szacujemy, ze sp6tka Miraculum wygeneruje przychody na poziomie PLN 47.7m w skali
catego 2023 roku (wzrost o 10% r/r). W naszej ocenie, gtébwnymi motorami wzrostu
przychodéw w tym roku ze wzgledu na rozwdj oferty produktowej bedg kosmetyki do i po
goleniu (+PLN 2.0m, +22% r/r), kosmetyki do makijazu (+PLN 0.7m, +5% r/r) oraz perfumy
(+PLN 0.7m, +6% r/r). Jednoczes$nie zwracamy uwage, ze sp6tka w ostatnich kwartatach rozwija
sprzedaz eksportowa (+50% r/r w 1H23). Oczekujemy, ze udziat tego kanatu sprzedazy
wzrosnie do 27% w 2023 roku (+2pp r/r, dynamika sprzedazy eksportowej +16% r/r).

Wykres 1. Miraculum - miesieczne przychody (PLNm) Wykres 2. Miraculum - miesieczne przychody narastajgco (PLNm)
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Zrédto: Dane spdtki, IPOPEMA Research

Réwniez w kolejnych latach, zgodnie z oczekiwaniami PMR, prognozujemy, ze sprzedaz na
rynku kosmetycznym pozostanie w trendzie wzrostowym (szacunki rynkowe na ok. 5% rocznie
w Polsce wedtug Statista), zaktadajac, ze gtéwnymi czynnikami wzrostu pozostang perfumy
oraz produkty do makijazu. W naszej ocenie Miraculum dzieki rebrandingowi posiadanych
marek, jak rowniez dzieki zaciesnianiu wspétpracy z drogeriami oraz sieciami dyskontowymi,
bedzie w stanie rosng¢ w Polsce w tempie szybszym niz rynek (CAGR przychodéw na poziomie
12% w latach 2022-25E). Jednoczesnie zaktadamy, ze sp6tka w dalszym ciggu bedzie zwiekszac
sprzedaz zagranicg, zwiekszajgc udziat eksportu sukcesywnie z 25% w 2022 roku do ponad
30% w 2025E.
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W oparciu o powyzsze zatozenia, szacujemy przychody Miraculum w wysokos$ci PLN 47.7m w
2023E (+10% r/r), PLN 54.3m w 2024E (+14% r/r) oraz PLN 61.2m w 2025E (+13% r/r), co
implikuje 2022-25E CAGR przychodéw na poziomie 12%.

Wykres 3. Miraculum - prognoza przychodéw w podziale na grupyWykres 4. Miraculum - prognoza przychodéw w podziale na kanat
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Zrédio: Dane spotki, IPOPEMA Research

Oczekujemy sukcesywnej poprawy marzy brutto ze sprzedazy

Miraculum obecnie catos¢ swojej produkcji podzleca podmiotom wspotpracujacym, przy czym
okoto 80% stanowig towary produkowane na terenie Polski. W 2022 roku spétka
wygenerowata marze brutto ze sprzedazy w wysokosci 31.8%, poprawiajac jg o 1.7pp r/r (z
czego ok. 1.2pp r/r poprawy marzy zwigzane byto z wzrostem rentownosci w poszczeg6lnych
grupach produktowych, w tym przede wszystkim pielegnacja twarzy oraz kosmetyki do
makijazu). Jednoczesnie w 1H23 Miraculum zdotato poprawi¢ marze brutto ze sprzedazy o
kolejne 2.2pp r/r do 33.0% (poprawa rentownosci w segmencie kosmetykéw do pielegnacji
twarzy oraz perfum).

Oczekujemy, ze wraz ze zwiekszaniem skali dziatalnosci spétka bedzie posiadac korzystniejsza
pozycje negocjacyjng z dostawcami, jak rowniez drogeriami oraz sieciami dyskontowymi.
Dodatkowym czynnikiem wspierajgcym ekspansje marzy brutto ze sprzedazy w kolejnych
latach powinna by¢ struktura produktowa sprzedazy oraz skupienie sie sp6tki na sprzedazy
produktéw wysokomarzowych (m.in. perfumy premium pod marka Chopin, oraz kosmetyki
do twarzy) przy malejagcym udziale kosmetykéw do ciata i kosmetykéw do i po goleniu (ze
wzgledu na wysoki poziom konkurencji w tych grupach produktowych, potencjat do poprawy
rentownosci jest ograniczony).

Wykres 5. Miraculum - prognoza zysku brutto ze sprzedazy (PLNm) oraz marzy (prawa o$, %)
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Zrédfo: Dane spotki, IPOPEMA Research

Majac na uwadze powyzsze zatozenia, prognozujemy zysk brutto ze sprzedazy Miraculum w
wysokosci PLN 16.1m w 2023E (+17% r/r), PLN 18.9m w 2024E (+18% r/r) oraz PLN 22.1m w
2025E (+17% r/r), co implikuje poprawe marzy brutto ze sprzedazy z 31.8% w 2022 roku do
36.1% w 2025E.
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Pozytywny wptyw dZwigni operacyjnej

Gtéwnga pozycje kosztowa dziatalnosci Miraculum stanowig koszty wynagrodzen, ktére w 2022
roku odpowiadaty za blisko potowe kosztow sprzedazy i ogélnego zarzadu (lub blisko 20%
przychodoéw). W 2022 roku, spotka zatrudniata przecietnie 54 pracownikéw (poréwnywalnie
r/r). Oceniamy, ze wraz ze zwiekszaniem skali dziatalnosci spétka bedzie zwiekszaé réwniez
zatrudnienie, jednak w tempie nizszym niz dynamika przychodoéw, za$ presja na ptace (m.in.
ze wzgledu na wzrost ptacy minimalnej w Polsce o ponad 20% r/r w 2024 roku) posrednio
bedzie oddziatywa¢ na rosngce koszty wynagrodzen. Kolejng pozycje kosztowg stanowig
koszty ustug obcych, ktére obejmujg m.in. koszty marketingu, koszty zwigzane z ksiegowoscig
oraz rozwigzaniami IT. Koszty te stanowity ok. 12% przychoddéw w 2022 roku (w tym koszty
marketingu ok. 2%). W naszej ocenie istotng cze$¢ kosztéw operacyjnych grupy stanowig
koszty zmienne. Wraz ze zwiekszaniem skali dziatalnosci spétki, oczekujemy, ze wskaznik
kosztow operacyjnych do przychodéw bedzie male¢, dzieki dzwigni operacyjnej (w 2022
wskaznik ten wynidst 34.8%, w poréwnaniu do 33.6% rok wczesniej).

Prognozujemy, wzrost kosztow SG&A 0 6% r/r do PLN 15.9m w 2023E (wzrost 0 8% r/r w 1H23)
oraz 0 9% r/r do PLN 17.3m w 2024E oraz oczekujemy spadku wskaznika koszty
SG&A/przychody do 31.9% w 2024E oraz 30.6% w 2025E dzieki dzwigni operacyjne;j.

Prognozujemy wzrost EBITDA do PLN 4.7m w 2025E

W oparciu o powyzsze zatozenia, prognozujemy zysk EBITDA w wysokos$ci PLN 1.4m w 2023E
oraz PLN 2.8m w 2024E, co implikuje wzrost marzy EBITDA z 1.7% w 2022 roku do 5.1% w
2024E. W naszych prognozach nie zaktadamy istotnego wptywu wyniku z pozostatych
przychodoéw/kosztow operacyjnych.

Wykres 6. Miraculum - Prognoza zysku EBITDA (PLNm) oraz implikowana rentownos¢ (%)
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Zrédto: Dane spotki, IPOPEMA Research

Wynik netto

Prognozujemy strate netto PLN 0.4m w 2023E (ze wzgledu na koszty finansowe netto
PLN 0.7m) oraz osiggniecie zysku netto PLN 0.8m w 2024E i PLN 2.3m w 2025E.

Kapitat obrotowy netto

Na koniec 2022 roku spoétka posiadata zapasy w wysokosci PLN 13.3m (+13% r/r), co
implikowato wskaznik rotacji zapaséw na poziomie 165 dni (w poréwnaniu do 183 dni na
koniec 2021 roku). Na koniec pierwszej potowy 2022 roku, wskaznik rotacji zapasow obnizyt
sie do 154 dni. W kolejnych latach oczekujemy, ze spoétka bedzie w stanie nieznacznie
zoptymalizowa¢ stan zapaséw, jednak majgc na uwadze plany zwiekszania skali dziatalnosci,
oczekujemy, ze spétka bedzie zwieksza¢ zaangazowanie w kapitat obrotowy. W naszej ocenie
rowniez po stronie naleznosci oraz zobowigzah handlowych, nie nalezy oczekiwac istotnej
zmiany parametréw. W rezultacie oczekujemy, ze cykl konwersji gotéwki bedzie sie
utrzymywac na poziomie ok. 60-70 dni.
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Wykres 7. Miraculum - cykl konwersji gotéweki (dni)
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Zrédto: Dane spotki, IPOPEMA Research

Przeptywy pieniezne

Wraz z poprawg wynikéw finansowych, oczekujemy, ze spoétka bedzie poprawia¢ pozytywne
przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej. Szacujemy CF operacyjny na poziomie
PLN 0.4m w 2023 roku oraz poprawe do PLN 1.9m i PLN 3.5m odpowiednio w latach 2024-25.
Jednoczes$nie w naszych prognozach nie zaktadamy istotnych naktadéw inwestycyjnych, dzieki
czemu, W naszej ocenie, spétka bedzie w stanie generowac pozytywne FCF zaczynajgc od
2024E.

Wykres 8. Miraculum - prognozy przeptywéw pienigznych (PLNm)
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Zrédfo: Dane spdtki, IPOPEMA Research
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Omoéwienie wynikéw za 2Q23

Tabela 7. Miraculum - wyniki kwartalne (PLNm)

2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 ]
Przychody 10.3 1.2 1.2 14.5 9.9 -4%
Koszt wtasny sprzedazy -6.9 -7.3 -7.8 -10.1 -6.3 -9%
Zysk brutto ze sprzedazy 34 4.0 34 44 3.6 6%
Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu -3.8 -3.8 -4.0 -3.9 -4.0 3%
Koszty sprzedazy -2.7 -2.6 -2.7 -2.6 -2.7 -1%
Koszty ogélnego zarzadu -1.2 -1.2 -1.3 -1.3 -1.3 12%
Pozostate przychody operacyjne 0.7 0.1 0.2 0.1 0.1 -91%
Pozostate koszty operacyjne 0.0 0.0 -0.2 -0.1 0.0 43%
EBITDA 0.5 0.6 -04 0.8 0.0 nm.
D&A 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 16%
EBIT 0.3 0.3 -0.6 0.6 -0.3 nm.
Przychody i koszty finansowe -0.4 -0.4 0.1 -0.4 -0.4 17%
Zysk brutto -0.1 -0.1 -0.6 0.2 -0.7 nm.
Podatek dochodowy -0.2 0.0 -0.8 0.1 0.0 n.m.
Zysk netto -0.3 -0.1 -1.4 0.3 -0.7 n.m.
marza brutto ze sprzedazy (%) 33.2% 35.2% 30.1% 30.5% 36.6%
SG&A/przychodly (%) 37.2% 33.6% 35.8% 26.9% 40.0%
marza EBITDA (%) 5.2% 5.1% -3.4% 5.7% -0.3%
marza operacyjna (%) 2.8% 2.8% -5.8% 3.8% -3.2%
marza netto (%) -2.9% -1.1% -12.3% 1.8% -7.2%

Zrédto: Dane spotki, IPOPEMA Research

Miraculum zaraportowato przychody na poziomie PLN 9.9m (-4% r/r, zgodnie z danymi
wstepnymi). W oparciu o dane miesieczne przychody wyniosty PLN 3.3m w kwietniu (+9% r/r),
PLN 3.5m w maju (-11% r/r) oraz PLN 3.1m w czerwcu (-8% r/r). W omawianym okresie sp&tka
odnotowata wzrost sprzedazy eksportowej o 57% r/r (do PLN 2.5m, 25% udziat w catosci
przychodoéw), podczas gdy przychody w Polsce zmalaty o 15% r/r (do PLN 7.5m). Spétka zwraca
uwage rowniez na rozwdj oraz wzmacnianie wspotpracy z drogeriami oraz dyskontami.
Najwieksze wzrosty sprzedazy w pierwszym potroczu odnotowaty marki Chopin, Paloma, Joko,
Tanita oraz WARS.

Marza brutto ze sprzedazy wzrosta o 3.5pp r/r do poziomu 36.6%, przy czym najistotniejszy
wzrost rentownosci spotka odnotowata w segmencie produktéw perfumeryjnych (46.3% vs.
29.8% w 2Q22) oraz produkty do pielegnacji twarzy (42.1% vs. 40.3% rok wczesniej). W
rezultacie zysk brutto ze sprzedazy wyniést PLN 3.6m (+6% r/r).

Koszty SG&A wyniosty blisko PLN 4.0m (wzrost o 3% r/r), w tym koszty sprzedazy PLN 2.7m
(poréwnywalnie r/r) oraz koszty ogbélnego zarzadu PLN 1.3m (+12% r/r). Saldo wyniku z
pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniosto pozytywne PLN 21 tys. (vs. PLN 707tys. rok
wczesniej, ze wzgledu na pozytywny wplyw umorzenia subwencji PFR PLN 631tys.).

W rezultacie strata operacyjna wyniosta PLN 316tys. (vs. zysk PLN 288tys. w 2Q22 oraz znorm.
strata PLN 343tys.). EBITDA wyniosta PLN -25tys. Przy kosztach finansowych netto PLN 411tys.
(porownywalnie r/r), spotka zaraportowata strate netto PLN 714tys. w 2Q23 (w poréwnaniu do
straty PLN 301tys. rok wczesniej).

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej wyniosty w tym okresie PLN -307tys (wzgledem
pozytywnych PLN 51tys w 2Q22). Na koniec 2Q23 spétka posiadata zadluzenie netto w
wysokosci PLN 17.9m (-11% r/r oraz +5% kw/kw). Zapasy ksztattowaty sie na poziomie PLN
13.2m (+9% r/r oraz poréwnywalnie kw/kw). Cykl rotacji zapaséw wynidst 154 dni
(poréwnywalnie r/r), zas cykl konwersji gotowki 68 dni (vs. 65 dni na koniec 2Q22).
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Model biznesowy

Historia sp6tki Miraculum S.A.

Miraculum zostato zatozone w 1924 roku w Krakowie przez lekarza dr. Leona Lustra, bedac
jedna z pierwszych firm kosmetycznych w Polsce. Od poczatku, spétka wykorzystywata
wizerunek znanych oséb do promocji swoich produktéw, m.in. Hanke Ordondéwng
(piosenkarka) oraz Zofie Batyckg (Miss Polski i Vice Miss Europy z 1930). W okresie
miedzywojennym oferta obejmowata m.in. puder egzotyczny dr. Lustra, olejki Negrita, otowki
do brwi i warg, lakiery i zmywacze do paznokci. W 1971 roku do oferty zostata wprowadzona
marka Pani Walewska.

W 2003 roku Miraculum S.A. zostato przejeta (nabycie 66.5% udziatow) przez Laboratorium
Kolastyna S.A. (w 1983 roku zarejestrowana w todzi jako dziatalno$¢ Zaktad Wytwarzania
Preparatéw Biatkowych dla Celéw Dermatologicznych), ktéra w 2006 roku zmienita nazwe na
Grupa Kolastyna S.A. W lutym 2007 spétka zadebiutowata na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie. W listopadzie 2007 Grupa Kolastyna S.A. podjeta decyzje o
potaczeniu ze spotkg Fabryka Kosmetykdw Miraculum S.A. W 2009 roku, wskutek
spowolnienia gospodarczego, nastapita reorganizacja dziatalnosci spotki oraz koncentracja
przede wszystkim na dziatalnosci sprzedazowej i dystrybucyjnej (z wczesniejszej sprzedazowo-
produkcyjnej), ograniczeniu asortymentéw o nizszej rentownos$ci oraz reorganizacje
zatrudnienia. Dodatkowo spétka podpisata umowy w zakresie outsourcingu ustug, w
szczegblnosci dotyczgcych produkcji oraz logistyki.

W 2010 roku wierzyciele spotki ztozyli pierwszy wniosek o ogtoszenie upadtosci spétki z
mozliwoscig zawarcia uktadu, zas w czerwcu 2011 roku spétka zawarta uktad (postepowanie
upadtosciowe zakoriczone w lipcu 2011). W czerwcu 2010 roku, spétka sprzedata prawo do
marki ,Kolastyna”, za$ w grudniu spétka zmienita nazwe z Grupa Kolastyna S.A. na Miraculum
S.A. W 2017 roku spétka rozpoczeta proces transformacji poprzez emisje akcji oraz redukcje
zadtuzenia. Spotka przyjeta réwniez strategie rozwoju na lata 2018-24, majaca na celu
rebranding posiadanych marek.

Ponizej przedstawiamy gtéwne kamienie milowe rozwoju Miraculum S.A.:

e 1924 rok - Zatozenie Miraculum z siedzibg w Krakowie;

e 1971 rok - Wprowadzenie marki Pani Walewska;

e 1990 rok - Zastosowanie po raz pierwszy w Polsce w kosmetykach ceramidow, alg,
struktury krysztatow;

e 2001 rok - Miraculum jako pierwsza polska firma kosmetyczna otrzymuje certyfikat
Cruelty-Free;

e 2004 rok - Wprowadzenie na rynek alternatywy dla Botox Bioxlift oraz sktadnika
liftingujgcego Liftline

e 2008 rok - Marki Paloma i Tanita stajg sie czescig Miraculum; przejecie dystrybucji
marek Joko i Virtual;

e 2017 rok - Rozpoczecie procesu transformacji biznesu;

e 2019 rok - Rebranding marek: Joko, Lider, Tanita;

e 2020 rok - Rebranding marek: Miraculum, Pani Walewska;

e 2021 rok - Rebranding marki Wars; nowa seria Micaulum - asta.plankton C; nowe
linie perfum Miraculum; nowe wdrozenia w Joko;

e 2022 rok - Nowa seria Miraculum - Collagen Pro-skin; nowe wdrozenia w Wars, Joko
- Joko Pure;

e Lata 2023-24 - Nowa linia perfum damskich Chopin; wznowienie produkcji wody
kolonskiej Prastara, rozwdéj marek: Miraculum, Gracja, Joko, Wars.

Obecnie w skiad grupy Miraculum wchodzi spétka Miraculum S.A. (sp6tka dominujgca) oraz
BIONIQ Institute of Skin Care Technology Sp. z 0.0. (sp6tka zalezna, w ktére Miraculum S.A.
posiada 50% udziatéw; spétka nie prowadzi dziatalnosci).
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Oferta produktowa oraz kanaty sprzedazy

Obecnie w portfolio Miraculum znajdujg sie kosmetyki do pielegnacji twarzy oraz ciata,
perfumy, depilacja i makijaz oferowane pod 12 markami, w tym: ,Pani Walewska",
«Miraculum”, ,Chopin”, ,Prastara”, ,Gracja”, ,Tanita", ,Paloma”, ,Lider”, ,Wars", ,By¢ moze”,
.Joko”, Virtual”. Podstawowym przedmiotem dziatalnosci spétki Miraculum S.A. jest sprzedaz
detaliczna oraz hurtowa wyrobdw kosmetycznych oraz perfum. Produkty spétki plasowane sg
przede wszystkim na $redniej oraz nizszej pétce cenowej (segmentacja cenowa marek
przedstawiona na ponizszym rysunku).

Rysunek 1. Miraculum - segmentacja marek grupy Miraculum
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Zrédto: Dane spotki, IPOPEMA Research

Rysunek 2. Miraculum - przyktadowe produkty spétki

Zrodfo: Dane spotki, IPOPEMA Research

Spotka wyrdznia nastepujgce segmenty operacyjne:

e Perfumy (27% udziatu w sprzedazy w 2022r, -5pp r/r);

e Kosmetyki do i po goleniu (21% udziatu w sprzedazy w 2022r, -2pp r/r);

o Kosmetyki do makijazu (20% udziatu w sprzedazy w 2022r, +6pp r/r);

o Pielegnacja twarzy (12% udziatu w sprzedazy w 2022r, +3pp r/r);

e Pielegnacja ciata (3% udziatu w sprzedazy w 2022r, -1pp r/r);

e Pozostate (17% udziatu w sprzedazy w 2022r, -1pp r/r), obejmujace m.in. zestawy
kosmetykdw lub towary inne niz tradycyjne kosmetyki.
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Wykres 9. Miraculum - przychody poszczegélnych grup produktowych w latach 2015-22 (PLNm)
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Zrédto: Dane spotki, IPOPEMA Research

Spétka dziata na rynku sprzedazy detalicznej i hurtowej w kanale tradycyjnym oraz w kanale
nowoczesnym, sprzedajac produkty zaréwno w Polsce, jak réwniez na rynkach zagranicznych.

o Kanat tradycyjny obejmuje hurtownie kosmetyczne, sklepy osiedlowe oraz lokalne
drogerie. W 2022 roku kanat ten odpowiadat za okoto jedng czwartg catosci
sprzedazy. Udziat tego kanatu sprzedazy maleje, wypierany przez duze sieci
drogeryjne, super i hipermarkety oraz dyskonty.

o Kanat nowoczesny obejmuje drogerie sieciowe (Super-Pharm, Rossmann, Douglas,
Hebe, Natura itd.) oraz sieci sklepéw ogélnobranzowych (Auchan, Lidl, Dino, Makro,
Aldi, Kaufland, Biedronka itd.). Kanat nowoczesny odpowiada za blisko potowe
sprzedazy spétki i oczekujemy, ze bedzie wcigz zyskiwa¢ na znaczeniu wraz z
podpisywaniem oraz wzmacnianiem wspotpracy z drogeriami i sieciami sklepow.

e Eksport stanowi obecnie okoto 25% catkowitej sprzedazy. Gtoéwnymi kierunkami
eksportu sg Arabia Saudyjska, Biatorus, Motdawia, Libia, USA, Hiszpania, Kazachstan,
ZEA, Izrael, Jordania, Ukraina, Rumunia, Irak, Litwa.

e E-commerce stanowi obecnie niskie kilka procent sprzedazy spétki. Sprzedaz
internetowa realizowana jest za posrednictwem wtasnej e-platformy (miraculum.pl
uruchomiony w lutym 2022), jak réwniez poprzez platformy marketplace, w tym
Amazon, Allegro, Modivo, Empik czy Zalando.

Rysunek 3. Miraculum - sieci, z ktérymi spétka wspétpracuje w ramach kanatu nowoczesnego
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Zrédfo: Dane spdtki, IPOPEMA Research

W 2022 roku, sprzedaz eksportowa wzrosta 0 47% r/r do PLN 10.9m, co stanowito 25% udziatu
w catosci sprzedazy (vs. 22% udziat w roku poprzednim). Obecnie spétka eksportuje swoje
produkty do 42 krajow na Swiecie i jej celem jest umacnianie obecnosci na rynkach Europy
Zachodniej, Azji.
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Rysunek 4. Miraculum - struktura geograficzna sprzedazy

Arabia Saudyiska

Zrédfo: Dane spdtki, IPOPEMA Research

Struktura kosztow

Gtéwne pozycje kosztowe spotki stanowia:

Warto$¢ sprzedanych towaréw i ustug. Produkcja spotki w petni oparta jest na
outsourcingu (w oparciu o receptury posiadane przez spétke), przy czym okoto 80%
produkcje realizowane jest w Polsce i w najblizszym czasie spétka nie planuje istotnej
zmiany struktury dostawcéw. Jednocze$nie zwracamy uwage, ze ponad 30%
zaopatrzenia w materiaty, towary i ustugi dostarczane jest przez dwéch dostawcéw
(Miracan Sp. z 0.0. oraz MPS International Sp. z 0.0.) niepowigzanych ze sp6tka.
Koszty wynagrodzeh. Na koniec 2022 roku spétka zatrudniata 54 pracownikéw (54
osoby na koniec czerwca 2023), podczas gdy $rednie zatrudnienie na przestrzeni
catego roku wyniosto 52 osoby. Poza kosztami wyrobéw sprzedanych, koszty
wynagrodzen stanowig najistotniejszy koszt spétki (wedtug kosztéw rodzajowych
koszty Swiadczen pracowniczych stanowity blisko potowe kosztéw operacyjnych oraz
ok. 17% przychodéw w 2022 roku (vs. ponad 18% w roku poprzednim). Majac na
uwadze strukture zatrudnienia (brak produkcji wtasnej), spétka nie jest bezposrednio
eksponowana na wzrost ptacy minimalnej w Polsce, jednak w naszej ocenie ta pozycja
kosztowa wcigz moze znajdowac sie pod presjg w najblizszych kwartatach.

Ustugi obce. Ustugi obce obejmujg m.in. koszty marketingu (w tym réwniez koszty
uczestnictwa w targach), koszty magazynu, koszty IT, ustugi rachunkowe.

Zuzycie materiatéw i energii.
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Wykres 10. Miraculum - struktura kosztéw operacyjnych (PLNm)
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Zrédto: Dane spotki, IPOPEMA Research

Struktura bilansu

Najwiekszg wartos¢ po stronie aktywdw spotki stanowig wartosci niematerialne i prawne oraz
zapasy. Na koniec 2022 roku spétka posiadata zapasy w wysokosci PLN 13.3m (+13% r/r; w
tym PLN 6.8m towary, PLN 3.5m produkty gotowe oraz PLN 3.0m materiaty), co implikowato
cykl rotacji zapaséw na poziomie 165 dni (w poréwnaniu do 183 dni na koniec 2021 roku). Cykl
rotacji naleznos$ci handlowych ksztattowat sie na poziomie 37 dni na koniec 2022 roku (vs. 70
dni na koniec 2021 roku).

Wykres 11. Miraculum - struktura bilansu (stan na koniec 2Q23, PLNm)
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Zrodfo: Dane spdtki, IPOPEMA Research

Spotka w duzym stopniu finansuje swojg dziatalno$¢ pozyczkami od gtéwnych akcjonariuszy,
w tym m.in. p. Marka Kamoli. Stan pozyczek na koniec 2Q23 wynosit PLN 17.9m (implikujac
wskaznik dtug netto/EBITDA na poziomie blisko 18x). W naszych prognozach nie zaktadamy
dalszego zwiekszania poziomu zadtuzenia (uwzgledniajac juz udzielone pozyczki na PLN 2.4m
w sierpniu roku biezgcego). Jednak majgc na uwadze ambicje sp6tki dotyczace zwiekszania
poziomu sprzedazy, uwazamy, ze obecny poziom generacji gotéwki przez spotke moze by¢
niewystarczajacy dla szybszego tempa rozwoju (od zaktadanego w naszych prognozach), stad
tez wskazujemy potencjalng emisje akgcji lub zwiekszanie zadtuzenia przez Miraculum jako
istotny czynnik ryzyka.

Tabela 8. Miraculum - stan zobowigzar na 30.06.2023

Rodzaj Kwota wg umowy Stan na 30.06.2023 Data zapadalnosci
Marek Kamola Pozyczka do PLN 18.0m PLN 15.2m 31.12.2024
Leszek Kordek Pozyczka PLN 1.5m PLN 1.5m 23.10.2023
Piotr Skowron Pozyczka PLN 0.2m PLN 0.2m 31.10.2023
Zet Transport Agencja Celna Sp. z 0.0. Pozyczka PLN 0.3m PLN 0.3m 31.10.2023
PFR Pozyczka PLN 0.9m PLN 0.1m 25.04.2024
ARR Pozyczka PLN 0.1m PLN 0.06m 17.12.2026

Zrédito: Dane spdtki, IPOPEMA Research
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Ponizej przedstawiamy historie zmian w kapitale zaktadowym Miraculum:

W maju 2015 roku spotka podwyzszyta kapitat zaktadowy poprzez emisje 666,615
akcji serii S o wartosci nominalnej PLN 4.50/akcje (konwersja wierzytelnosci na akcje).
W pazdzierniku 2015 roku spétka dokonata podwyzszenia kapitatu zaktadowego
poprzez emisje 3,037,408 akgji serii U w ramach subskrypcji prywatnej (optacone
wktadem pienieznym).

W czerwcu 2016 roku spoétka dokonata podwyzszenia kapitatu zaktadowego poprzez
emisje 900,000 akgji serii R1 (zamiana 2,700 obligacji zamiennych na akcje serii AD2
na akcje serii R1 o wartosci nominalnej PLN 1.20/akcje) oraz 1,500,000 akcji serii R2
(zamiana 4,500 obligacji zamiennych na akcje serii AH na akcje serii R2 o wartosci
nominalnej PLN 1.20/akcje).

W sierpniu 2017 roku spo6tka dokonata podwyzszenia kapitatu zaktadowego poprzez
emisje 11,512,223 akcji serii W o wartosci nominalnej PLN 1.50/akcje, z czego
4,802,802 akcji zostato objete przez p. Marka Kamole (optacone poprzez potrgcenie
wierzytelnosci spotki wobec p. Marka Kamoli)

W styczniu 2018 roku spo6tka dokonata podwyzszenia kapitatu zaktadowego poprzez
emisje 900,000 akcje serii T o wartosci nominalnej PLN 1.50/akcje (optacone poprzez
potracenie wierzytelnosci spétki wobec Code Design Sp. z 0.0.)

W styczniu 2018 roku spo6tka dokonata podwyzszenia kapitatu zaktadowego poprzez
emisje 1,075,554 akcji serii T1 po cenie nominalnej PLN 1.50/akcje oraz cenie
emisyjnej PLN 2.40/akcje (optacone wktadem pienieznym).

We wrzesniu 2018 roku spétka dokonata podwyzszenia kapitatu zaktadowego
poprzez publiczng emisje 5,000,000 akcji serii T2 z prawem poboru po cenie emisyjnej
PLN 1.50/akcje (optacone wktadem pienieznym).

We wrzedniu 2018 sp6tka dokonata rowniez podwyzszenia kapitatu zaktadowego w
granicach kapitatu docelowego poprzez emisje 2,500,000 akcji serii T3 po cenie
nominalnej PLN 1.50/akcje. W ramach umowy, 2,000,000 akgji zostato objete przez p.
Marka Kamole i optacone poprzez potragcenie wzajemnych wierzytelnosci spotki
wobec p. Marka Kamoli z tytutu pozyczki (z dnia 22.11.2017).

W marcu 2019 roku spétka dokonata podwyzszenia kapitatu zaktadowego poprzez
emisje 1,150,000 akcji serii T4, o wartosci nominalnej PLN 1.30/akcje oraz cenie
emisyjnej PLN 1.50/akcje, z czego: 700,000 akcji zostato objete przez p. Marka Kamole
(optacone wktadem pienieznym); 80,000 akcji zostato objete przez p. Tomasza
Sarapate (optacone wkiadem pienieznym); 70,000 akcji zostato objete przez p.
Stawomira Ziemskiego (optacone wktadem pienieznym); 200,000 akcji zostato objete
przez p. Piotra Skowrona (optacone wkiadem pienieznym); 100,000 akcji zostato
objete przez p. Jana Zatubskiego (optacone wktadem pienieznym).

We wrze$niu 2020 roku spétka dokonata podwyzszenia kapitatu zaktadowego
poprzez emisje 1,450,000 akgcji serii ] o cenie nominalnej PLN 1.20/akcje oraz cenie
emisyjnej PLN 1.30/akcje (optacone wkitadem pienieznym), z czego p. Marek Kamola
objat 1,220,00 akgji, zas p. Stawomir Ziemski objat 230,000 akgji.

W marcu 2021 roku spétka dokonata podwyzszenia kapitatu zaktadowego poprzez
emisje 1,400,000 akcji serii J1 o wartoéci nominalnej PLN 1.20/akcje oraz cenie
emisyjnej PLN 1.40/akcje, z czego: 900,000 akcji zostato objete przez p. Marka Kamole
(optacone czeséciowo poprzez potracenie wzajemnych wierzytelnosci, za$ czesciowo
wktadem pienieznym), 100,000 akcji zostato objete przez p. Stawomira Ziemskiego
((optacone czeSciowo poprzez potracenie wzajemnych wierzytelnosci, za$ czesciowo
wktadem pienieznym), 400,000 akcji zostato objete przez p. Jana Zatubskiego
(optacone czesSciowo poprzez potracenie wzajemnych wierzytelnosci, za$ czesciowo
wktadem pienieznym).

W czerwcu 2021 roku spotka dokonata podwyzszenia kapitatu zaktadowego w wyniku
zamiany 1,000,000 obligacji serii ST na akcje serii P o wartosci nominalnej
PLN 1.10/akcje, za$ grudniu 2021 roku spétka dokonata podwyzszenia kapitatu
zaktadowego w wyniku zamiany 500,000 obligacji serii S2 zamienny na akcje serii P o
wartosci nominalnej PLN 1.10/akcje, Akcje serii P zostaty objete przez p. Marka
Kamole.

W lutym 2023 roku spétka dokonata podwyzszenia kapitatu zaktadowego poprzez
emisje 3,500,000 akcji serii X o wartosci nominalnej PLN 1.00/akcje oraz cenie
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emisyjnej PLN 1.21/akcje, z czego: 2,374,000 akcji zostato objete przez p. Marka
Kamole (optacone wkiadem pienieznym), 262,000 akcji zostato objete przez p.
Stawomira Ziemskiego (w wyniku potracenia wierzytelnosci spotki z tytutu pozyczki),
864,000 akcji zostato objete przez p. Piotra Skowrona (w wyniku potracenia
wierzytelnosci spofki z tytutu pozyczki).

Jednoczesnie zwracamy uwage, ze zgodnie z umowa z listopada 2021 zawartg pomiedzy p.
Markiem Kamola (posiadajacy 35.8% udziatu w kapitale spotki), p. Marek Kamola udzielit
pozyczki nie wyzszej niz PLN 18.0m (warto$¢ PLN 15.2m na koniec 2Q23) do 31.12.2024
(dodatkowe PLN 1.25m pozyczki udzielone w sierpniu b.r. do 30.06.2024). Zgodnie z umowa,
zwrot pozyczki jest mozliwy poprzez zaoferowanie pozyczkodawcy objecia akcji spotki w
ramach kapitatu docelowego po cenie emisyjnej PLN 3.00/akcje.

Akcjonariat

Na dzieh 30.06.2023 kapitat zaktadowy spétki dzielit sie na 41,500,000 akcji o wartosci
PLN 1.0/akcje kazda:

e 5,388,200 akcji zwyktych na okaziciela serii A1;
e 20,000 akcji zwyktych na okaziciela serii M1;

e 666,615 akgcji zwyktych na okaziciela serii S;

e 3,037,408 akcji zwyktych na okaziciela serii U;
e 900,000 akcji zwyktych na okaziciela serii R1;

e 1,500,000 akcji zwyktych na okaziciela serii R2;
e 11,512,223 akcje zwykte na okaziciela serii W;
e 900,000 akcje zwykte na okaziciela serii T;

e 1,075,554 akcje zwykte na okaziciela serii T1;

e 5,000,000 akcji zwyktych na okaziciela serii T2;
e 2,500,000 akcji zwykiych na okaziciela serii T3;
e 1,150,000 akcji zwyklych na okaziciela serii T4.
e 1,450,000 akcji zwyktych na okaziciela serii J;

e 1,400,000 akcji zwyktych na okaziciela serii J1;
e 1,500,000 akcji zwyklych na okaziciela serii P;
e 3,500,000 akcji zwyktych na okaziciela serii X.

Wykres 12. Miraculum - struktura akcjonariatu
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Otoczenie rynkowe

Prognoza wzrostu rynku kosmetycznego o blisko 5% rocznie w najblizszych latach

Spotka obecnie operuje w szesciu segmentach produktowych: kosmetyki do i po goleniu,
kosmetyki do makijazu, perfumeria, pielegnacja ciata oraz twarzy oraz pozostate (m.in.
zestawy kosmetykéw). Wedtug danych PMR, wartos¢ rynku kosmetycznego w Polsce wynosita
ok. PLN 29.5mld w 2022 roku. W 2023 roku PMR prognozuje wzrost wartosci rynku
kosmetycznego do ponad PLN 31mld, co oznacza wzrost o ok. 6.2% r/r (istotny wptyw inflacji
przy realnym spadku o 0.8% r/r). Jednoczesnie PMR oczekuje, ze kosmetyki do pielegnacji ciata
i kapieli bedg stopniowo zmniejsza¢ udziaty rynkowe (do 2028 roku kategorie te nieznacznie
stracg udziat w rynku) na rzecz kosmetykéw do pielegnacji twarzy w kolejnych latach.
Jednoczesnie w perspektywie Srednioterminowej, PMR prognozuje wzrost rynku o ok. 4-5%
Sredniorocznie, jednak ponownie tempo wzrostu bedzie zréznicowane dla poszczegdlnych
grup produktowych. Zdaniem specjalistéw z PMR, najwyzsze dynamiki wzrostu na polskim
rynku maja szanse uzyskac produkty perfumeryjne przy wzrost o ok. 7-8% rocznie.

Wykres 13. Warto$¢ rynku artykutéw kosmetycznych w Polsce (PLN mid)
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Zrédto: Dane spotki, IPOPEMA Research

Wyzsza dynamika kosmetykéw do makijazu i pielegnacji skéry

Wedtug danych Statista warto$¢ sprzedazy na rynku kosmetycznym w Polsce w latach 2022-
26 odnotuje wyzsze dynamiki wzrostu niz przed pandemig i osiggnie poziom ok. EUR 4.9mlId
(ok. PLN 22mld) w 2026 roku. Najwyzsze wzrosty oczekiwane sg w segmencie kosmetykéw do
makijazu (CAGR 7.9% w latach 2022-26E) oraz do pielegnacji skéry (CAGR 6.6% w latach 2022-
26E). Obecnie najwyzszy udziat w catkowitej sprzedazy stanowig kosmetyki do pielegnacji
osobistej (ok. 50% catkowitej sprzedazy).

Tabela 9. Rynek kosmetykéw - warto$¢ sprzedazy (EUR mid)

SWIAT 2017 2020 2021 2021E 2026E 2018-19 CAGR 2020-21 CAGR 2022-26 CAGR
Pielegnacja osobista 194.2 196.6 199.3 215.9 249.9 2.3% -1.0% 4.6%
Pielegnacja skéry 114.8 112.8 115.2 130.0 158.9 3.3% -3.0% 6.6%
Makijaz 74.2 63.4 68.2 83.9 109.9 4.0% -7.8% 10.0%
Perfumy i wody toaletowe 40.7 40.8 42.7 47.6 55.5 1.8% -5.2% 5.4%
Suma 429.2 413.6 425.5 477.4 574.1 2.8% -3.2% 6.2%
EUROPA 2017 2020 2021 2021E 2026E 2018-19 CAGR 2020-21 CAGR 2022-26 CAGR
Pielegnacja osobista 46.8 46.1 47.9 46.7 52.2 1.1% 0.1% 1.7%
Pielegnacja skéry 28.2 26.2 27.6 27.8 33.2 1.6% -2.7% 3.8%
Makijaz 17.4 14.5 16.2 17.7 22.7 2.7% -6.1% 6.9%
Perfumy i wody toaletowe 15.6 13.7 14.7 14.9 16.9 1.0% -3.4% 2.8%
Suma 107.9 100.5 106.4 107.0 124.8 1.5% -2.1% 3.2%
POLSKA 2017 2020 2021 2021E 2026E 2018-19 CAGR 2020-21 CAGR 2022-26 CAGR
Pielegnacja osobista 2.0 2.0 2.0 2.0 2.4 2.0% -1.7% 3.6%
Pielegnacja skéry 0.9 0.9 1.0 1.0 13 4.4% -1.0% 6.6%
Makijaz 0.5 0.4 0.4 0.5 0.6 3.1% -8.2% 7.9%
Perfumy i wody toaletowe 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 1.8% -4.4% 3.2%
Suma 3.9 3.9 3.9 4.0 4.9 2.5% -2.7% 4.8%

Zrédfo: Statista, IPOPEMA Research
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Rosngce wydatki na kosmetyki

Wedtug szacunkdw Statista, przecietne wydatki per capita na kosmetyki na sSwiecie wyniosty
ok. EUR 63, natomiast do 2026 roku powinny wzrosng¢ do okoto EUR 73. Z kolei przecietny
mieszkaniec Europy wydat ok. EUR 126 w 2022 roku. Szacunkowe wydatki Polakéw
ksztattowaty sie na poziomie ok. EUR 105, przy prognozowanym poziomie EUR 132 w 2026
(2022-26 CAGR blisko 6%).

Wykres 14. Wydatki per capita na swiatowymWykres 15. Wydatki per capita na europejskimWykres 16. Wydatki per capita na polskim
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Zréadio: Statista, IPOPEMA Research

Drogerie i internet preferowanymi kanatami sprzedazy

Wedtug Cosmetics Europe, w Europie jest ponad 7 tysiecy matych i srednich przedsiebiorstw
zajmujacych sie produkcjg kosmetykow, z czego najwiecej zlokalizowane jest we Francji (ok.
1.2tys), Polsce (ponad 700) oraz we Wioszech (blisko 700). Wedtug szacunkéw, wydatki na
rozwoj (badania, innowacje technologiczne, analiza zachowan konsumentéw) wynoszg ok.
EUR 2.4mld, za$ kazdego roku okoto jedna czwarta produktéw jest nowa lub udoskonalana,
co wptywa na wysokg konkurencyjnos¢ tego rynku. Wedtug badan Cosmetics Europe, ok. 72%
Europejczykéw uwaza kosmetyki za wazne lub bardzo wazne w codziennym zyciu (gtéwnie
zapewnienie higieny osobistej, ale réwniez dobre samopoczucie, ochrona skéry, wioséw etc.)
i uzywa przecietnie 13 kosmetykéw tygodniowo.

W ocenie PMR sprzedaz kosmetykéw w kolejnych latach bedzie sie skupiata przede wszystkim
na: drogeriach jako sklepach pierwszego wyboru (83% kupujacych) oraz na kanale online (37%
kupujacych). Wedtug PMR oba te kanaly osiggng blisko 60% udziatu w catym rynku
kosmetycznym w 2027 roku, vs. ok. 56% obecnie. Wedtug Payback, 58% klientéw wybiera
drogerie, zas$ 20% zakupy internetowe. Z kolei Omnichannel ocenia, ze wiekszo$¢ klientéw w
Polsce wskazuje Rossmanna (58%), Hebe (19%), Biedronke (18%) oraz Allegro i Lidla, jako
miejsce zakupu kosmetykéw/perfum w ostatnim czasie. Pomimo wciaz silnej pozycji drogerii
posréd kanatéw sprzedazy, coraz wieksze znaczenie zyskuje kanat sprzedazy internetowej
(m.in. dzieki szerokiej ofercie produktowej oraz poréwnywalnosci cen).

Wykres 17. Preferowane kanaly sprzedazy Wykres 18. Czynniki decydujgce o wyborze kosmetyku (wielokrotny
wybor)
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Zrédto: Payback Opinion Poll, IPOPEMA Research
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Wysokie rozdrobnienie rynku

Jednoczesnie rynek kosmetyczny w Polsce pozostaje mocno rozdrobniony. Do najbardziej
znanych polskich producentéw kosmetykédw mozna zaliczy¢:

e  Ziaja - Producent farmaceutykéw i kosmetykéw do pielegnacji twarzy, ciata i wtosow.
Spétka prowadzi sprzedaz zaréwno przez sklepy wiasne (,Ziaja dla Ciebie”), jak
rowniez poprzez internet. Produkty spotki sa dostepne réwniez w sieciach
handlowych, drogeriach i aptekach w 30 krajach zagranica. Wedtug danych EMIS,
przychody spotki Ziaja Ltd Zaktad Produkcji Lekéw Sp. z 0.0. wyniosty PLN 381m w
2022 roku (+17% r/r) przy marzy EBITDA blisko 12%.

e Eveline Cosmetics - Producent oraz eksporter produktéw kosmetycznych (oferta
obejmuje przede wszystkim produkty makijazowe). Wedtug danych EMIS, Eveline
Cosmetics Sp. z 0.0. s-k osiggneta przychody na poziomie PLN 333m w 2022 roku
(+20% r/r), generujac przy tym marze brutto ze sprzedazy na poziomie blisko 27%
oraz marzy EBITDA blisko 18%. Produkty spétki sprzedawane sa w ponad 70 krajach
na catym Swiecie, przy czym eksport stanowi blisko 70% sprzedazy.

e Dr Irena Eris - Producent kosmetykéw, premium (do twarzy, do ciata, do makijazu)
oraz dermokosmetykdéw i kosmetykdw rynku masowego (Lirene i Under Twenty).
Produkty sprzedawane sg zaréwno w sklepach stacjonarnych i internetowych, oraz
sg dostepne w 74 krajach (eksport stanowit blisko 30% przychodéw). W 2022 roku,
segment ‘wyroby kosmetyczne' wygenerowat przychody na poziomie PLN 266m
(+11% r/r), przy marzy brutto ze sprzedazy ponad 50% oraz marzy operacyjnej blisko
14%. Dodatkowo spotka w segmencie hotelowym.

¢ Inglot - Spdétka oferuje przede wszystkim kosmetyki do makijazu i paznokci. Inglot
prowadzi sprzedaz swoich produktéw w sklepach stacjonarnych w 90 krajach, jak
réwniez w sklepach internetowych i marketplace’ach. W 2021 roku przychody Inglot
Sp. z 0.0. wyniosty PLN 163m (+11% r/r).

e Bielenda - Producent kosmetykéw do twarzy i ciata, z ofertg produktowg dostepng w
Polsce oraz w ponad 55 krajach. Wedtug danych EMIS, Bielenda Kosmetyki Sp. z o.0.
wygenerowata przychody na poziomie PLN 166m w 2019 roku. W styczniu 2021 roku
fundusz Innova Capital nabyt wiekszosciowy pakiet w Bielenda Kosmetyki Naturalne.
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Czynniki ryzyka

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

Ryzyko ptynnosci. Na koniec 2Q23 spoétka posiadata diug brutto na poziomie
PLN 17.9m oraz S$rodki pieniezne w wysokosci PLN 15tys. (wskaznik dtug
netto/EBITDA w wysokosci 18x). Znaczgcg wiekszos¢ zadtuzenia stanowity pozyczki od
gtéwnego akcjonariusza. Zgodnie z harmonogramem ptatnosci zobowigzan, termin
sptaty PLN 2.0m pozyczek zapada w pazdzierniku 2023, a kolejne PLN 15.1Tm w
grudniu 2024. W naszych prognozach nie oczekujemy istotnej redukcji poziomu
zadtuzenia, zaktadajac aneksowanie terminéw sptat pozyczek lub rozliczenie
wierzytelnosci poprzez zaoferowanie pozyczkodawcom objecia akcji spotki w ramach
kapitatu docelowego (zgodnie z uchwatg nr 8 z NWZA z dnia 21.12.2021, zarzad spotki
jest upowazniony do podwyzszenia kapitatu zaktadowego spotki w drodze emisji
nowych akcji o tgcznej wartosci nominalnej nie wyzszej niz PLN 6.6m w ciggu trzech
lat przy cenie emisyjnej nie nizszej niz PLN 3.00/akcje).

Ryzyko zwigzane z sitg nabywczg konsumenta. Sentyment konsumenta zwigzany jest
z poziomem inflacji, rynkiem pracy (stopy bezrobocia, poziom wynagrodzen), a presja
na site nabywcza konsumenta moze przetozy¢ sie na wstrzymanie wydatkéw na
kosmetyki lub zmiane wyboru p6tki cenowej.

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

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

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

Ryzyko walutowe. Spéta posiada ekspozycje na zmiany kurséw walutowych (gtéwnie
USD oraz EUR) ze wzgledu na realizowang sprzedaz na rynkach zagranicznych jak
réwniez ponoszenie czesci kosztéw w walutach obcych. Spétka nie podejmuje dziatan
zabezpieczajacych.
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zmieniajace sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. IPOPEMA Securities S.A. mogta wyda¢ w przesztosci lub moze wyda¢ w przysztosci inne dokumenty,
przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne z przedstawionymi w niniejszym dokumencie. Takie dokumenty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne
przyjete przez przygotowujacych je analitykow.

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

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

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

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

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

Niniejszy dokument nie zostat przekazany do spotki przed jego publikacja.

Rekomendacje wydawane przez IPOPEMA Securities S.A. obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. IPOPEMA Securities S.A.
dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykdw. W ostatnich dwunastu miesigcach IPOPEMA Securities S.A. nie
sporzadzita zadnej rekomendacji dotyczacej spotki.

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

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

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

Definicje terminéw uzytych w dokumencie obejmuja:

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

Netto F&C - przychody z optat i prowizji netto - przychody z optat i prowizji minus koszty prowizji i optat.
LLP - rezerwy na straty kredytowe - koszt odtozony jako odpis na zte kredyty.

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

Koszty / przychody - koszty operacyjne podzielone przez przychody.

24 ipopema


https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162
https://www.gpw.pl/gpwpa
https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162

Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

Miraculum

ROE - zwrot z kapitatu - dochdd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Sredni kapitat wtasny.
ROA - zwrot z aktywédw - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Srednie aktywa.

EBIT - zyski przed odsetkami i podatkami.
EBITDA - zyski przed odsetkami, podatkami, amortyzacja.

EPS - zysk na akcje - zysk netto (lub skorygowany zysk netto podzielony przez liczbe wystepujacych akgji).
Wskaznik P / E - cena do zysku - cena podzielona przez zysk na akcje.

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

CAGR - f3czna roczna stopa wzrostu.

BVPS - warto$¢ ksiegowa na akcje, wartos¢ ksiegowa kapitatu wiasnego spétki podzielona przez liczbe pozostatych akcji.
P / BV - cena do wartosci ksiegowej - cena podzielona przez BVPS.
DPS - dywidenda na akcje - dywidenda za dany rok podzielona przez liczbe akcji pozostajgcych w obrocie.

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

DDM - metoda zdyskontowanych dywidend - podstawowa metoda wyceny oparta na zatozeniu, ze wartos¢ akcji réwna sie sumie wszystkich zdyskontowanych przysztych dywidend.

FV - warto$¢ godziwa, obliczana na podstawie metod wyceny przedstawionych w dokumencie.

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

finansowych IPOPEMA Securities S.A.

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

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

Przy stosowaniu ratingéw dla firm stosuje sie nastepujace kryteria w odniesieniu do réznicy miedzy FV IPOPEMA a ceng sp6tki w dniu rekomendacji:

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

IPOPEMA Research - Rozktad ratingéw (1 kwietnia 2023 - 30 czerwca 2023)

Liczba %
Kup 73 72%
Trzymaj 21 21%
Sprzedaj 7 7%
Suma 101 100%
Historia ratingéw — Miraculum
Data Rekomendacja FV Cena z rekomendacji Autor
22/09/2023 TRZYMA] PLN 1.25 PLN 1.33 Marek Szymanski
°
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