Miraculum

Obnizanie zadtuzenia oraz poprawa wynikow

Podtrzymujemy rekomendacje TRZYMAJ dla Miraculum, jednocze$nie obnizajac
warto$¢ godziwg spétki z PLN 1.35 do PLN 1.20/akcje ze wzgledu na nizsze
prognozy przychodéw oraz zmiany zatozenh dla kosztu kapitatu. W okresie 5M24
spétka odnotowata przychody na poziomie PLN 21.1m (poréwnywalnie r/r, 5%
ponizej naszych zatozen). Z drugiej strony, oczekujemy dalszej poprawy marzy
brutto ze sprzedazy w kolejnych kwartatach dzieki korzystniejszej strukturze
przychodéw (rosnacy udziat perfum oraz kosmetykéw do makijazu). Po wynikach
za 1Q24 podwyZszamy prognoze EBITDA o 5% do PLN3.1m w 2024E,
podtrzymujemy PLN 4.8m w 2025E oraz obnizamy do PLN 5.9m w 2026E. Dzieki
konwersji pozyczek na akcje spétka obnizyta poziom zadtuzenia, za$ w kolejnych
kwartatach spodziewamy sie generacji pozytywnych FCF, co powinno wspiera¢
proces dalszego zmniejszania zadtuzenia spétki. Dodatkowo zarzad spétki planuje
przedstawienie strategii rozwoju na kolejne lata w drugim pétroczu, co réwniez
moze wspiera¢ postrzeganie spotki.

Umiarkowany wzrost przychoddw. Spoétka zaraportowata przychody w wysokosci
PLN 21.1m w pierwszych pieciu miesigcach 2024r (poréwnywalnie r/r), w tym
PLN 11.3m w kanale nowoczesnym (+22% r/r) oraz PLN 3.7m z eksportu (-32% r/r).
W kolejnych kwartatach oczekujemy wzrostu r/r przychodéw, wspieranego niska
baza 2-4Q23. Mimo to, konserwatywnie obnizamy prognoze przychodéw o 5% do
PLN 50.2m w 2024E oraz 0 5% do PLN 55.9m w 2025E.

Poprawa rentownosci. Jednoczesnie sp6tka odnotowata poprawe marzy brutto ze
sprzedazy o 8.3pp r/r do 38.8% w 1Q24, m.in. dzieki korzystniejszej strukturze
przychodéw (wzrost rentownosci perfum oraz kosmetykéw do twarzy).
Spodziewamy sie, ze spétka bedzie w stanie kontynuowad poprawe marzy brutto
ze sprzedazy w kolejnych kwartatach. Majac na uwadze powyzsze czynniki,
podwyzszamy prognoze EBITDA o 5% do PLN 3.1m w 2024E, podtrzymujemy na
poziomie PLN 4.8m w 2025E oraz obnizamy o 3% do PLN 5.9m w 2026E (ze
wzgledu na nizszg prognoze przychoddw).

Widoczny proces redukcji zadtuzenia. Na koniec 1Q24, Miraculum obnizyto dtug
netto do poziomu PLN 8.8m (w poréwnaniu do PLN 19.2m na koniec 4Q23), dzieki
konwersji pozyczek od akcjonariuszy na akcje (6m akcji po PLN 1.80/akcje). W
kolejnych kwartatach oczekujemy dalszej redukcji zadtuzenia. Wraz z poprawg
wynikéw finansowych oraz ograniczonymi naktadami inwestycyjnymi, szacujemy
pozytywne FCF na poziomie PLN 0.2m w 2024E oraz PLN 1.8m w 2025E. W
rezultacie, oczekujemy obnizenia dtugu netto (MSR17) do PLN 10.6m na koniec
2024E oraz PLN 8.8m na koniec 2025E. Mimo to, zwracamy uwage, ze obecny
poziom zadtuzenia spétki wcigz moze stanowi¢ ograniczenie do przyspieszenia
rozwoju, w zwigzku z czym spétka moze wymagac¢ dodatkowego finansowania
(kredyty bankowe, pozyczki akcjonariuszy, emisje akgji).

Tabela 1. Miraculum - Wybrane dane finansowe (PLNm)

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Przychody 337 433 47.1 50.2 55.9 61.7
EBITDA -1.8 0.5 1.5 3.1 4.8 5.9
EBIT -2.8 -0.5 0.4 1.9 3.5 4.8
Zysk netto -4.1 -2.5 -1.6 0.6 2.3 3.3
P/E (x) n.a. n.a. n.a. 85.8 23.3 15.9
EV/EBITDA (x) n.a. 138.1 44.0 20.6 12.9 10.1
DPS (PLN) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Zrédfo: Dane spdtki, IPOPEMA Research
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Miraculum Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW
. P&L (PLN m) 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
M Iracu Iu m Przychody 33.7 433 47.1 50.2 55.9 61.7
Koszt wtasny sprzedazy -235 -29.6 -30.9 -32.0 -35.0 -38.5
TRZYMAJ FV PLN 1.2 Zysk brutto ze sprzedazy 10.1 13.8 16.2 18.2 20.8 23.1
Kapitalizacja EUR 12m Potencjatwzrostu 9%  Koszty sprzedazy -9.0 -10.4 -10.6 -11.0 -11.6 -12.2
Koszty ogélnego zarzadu -4.0 -4.7 -5.2 -5.3 -5.7 -6.2
Pozostate przychody operacyjne 0.2 1.1 0.3 0.0 0.0 0.0
Pozostate koszty operacyjne -0.1 -0.3 -0.2 0.0 0.0 0.0
Mnozniki 2022 2023 2024E 2025E 2026E  EBITDA -1.8 0.5 1.5 3.1 4.8 5.9
P/E (x) n.a. n.a. 85.8 233 159  Amortyzacja 1.0 1.0 1.2 1.2 13 1.1
EV/EBITDA (x) 138.1 44.0 20.6 12.9 10.1 EBIT -2.8 -0.5 0.4 1.9 3.5 4.8
EV/Sprzedaz (x) 1.5 1.4 1.3 1.1 1.0  Przychody i koszty finansowe -0.5 -0.8 -1.7 -1.1 -0.7 -0.7
P/BV (x) 2.1 213 1.60 1.49 1.36 Zysk brutto -3.3 -1.4 -1.3 0.8 2.8 4.1
Stopa FCF (%) -4.7% -3.0% 0.4% 3.4% 4.7% Podatek dochodowy -0.8 -1.1 -0.3 -0.1 -0.5 -0.8
DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% Zysk netto -4.1 -2.5 -1.6 0.6 2.3 3.3
Na akcje 2022 2023 2024E 2025E 2026E  BILANS (PLN m) 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Liczba akgji (m szt.) 38.0 41.5 47.5 47.5 47.5 Aktywa trwate 38.5 38.5 39.2 39.2 39.2 39.4
EPS (PLN) -0.06 -0.04 0.01 0.05 0.07 Rzeczowe aktywa trwate 1.2 1.3 1.1 1.1 1.0 1.3
BVPS (PLN) 0.58 0.52 0.70 0.74 0.81 Akt. z tyt. prawa do uzytk. 0.5 1.4 2.4 2.4 2.4 2.5
FCFPS (PLN) -0.06 -0.03 0.00 0.04 0.05 Wartosci niematerialne i prawne 33.6 33.6 335 33.5 335 335
DPS (PLN) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  Pozostate aktywa trwate 33 2.3 2.1 2.1 2.1 2.1
Aktywa obrotowe 18.5 17.7 20.4 23.3 27.0 31.4
Zmiana r/r (%) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  Zapasy 11.8 133 13.5 14.0 15.0 16.2
Przychody 29% 9% 7% 1% 10%  Naleznosci handlowe 6.5 4.4 6.8 7.3 8.1 8.9
EBITDA n.a. 223% 100% 55% 23%  Srodki pieniezne i ekwiwalenty 0.2 0.0 0.1 2.1 3.9 6.4
EBIT n.a. na.  394% 85% 37%  Aktywa razem 57.1 56.2 59.6 62.5 66.1 70.8
Zysk netto n.a. n.a. n.a. 268% 47%  Kapitaty wtasne 21.5 22.1 21.6 33.0 35.3 38.6
Mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Wskazniki 2022 2023 2024E 2025E 2026E Zobowigzania diugoterm. 21.7 20.8 5.9 14.4 14.4 14.4
Marza brutto (%) 31.8% 34.4% 362% 37.3% 37.5% Zobowiazania finansowe 17.9 16.3 0.0 8.5 8.5 8.5
Marza EBITDA (%) 1.1% 3.3% 6.1% 8.5% 9.5% Pozostate zobow. dtugoterm. 3.8 4.6 5.9 5.9 5.9 5.9
Marza EBIT (%) -1.2% 0.8% 3.8% 6.3% 7.8% Zobowigzania krétkoterm. 13.9 13.3 32.0 15.1 16.4 17.8
Marza netto (%) -5.7% -3.5% 1.2% 4.1% 5.4% Zobowiazania finansowe 1.7 1.7 19.3 1.7 1.7 1.7
Dtug netto / EBITDA (x) 37.6 12.5 2.7 1.3 0.7 Zobowiazania handlowe 11.6 10.9 121 12.7 14.0 15.4
Dtug netto / Kap. Wh.(x) 0.81 0.89 0.25 0.18 0.10 Pozostate zobow. krétkoterm. 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6
Dtug netto / Aktywa (x) 0.32 0.32 0.13 0.10 0.06  Pasywa razem 57.1 56.2 59.6 62.5 66.1 70.8
ROE (%) -11.3% -7.5% 2.2% 6.6% 9.0% Dtug brutto (PLN m) 19.6 17.9 19.3 10.3 10.3 10.3
ROA (%) -4.3% -2.8% 1.0% 3.5% 4.9% Dtug netto (PLN m) 19.3 17.9 19.2 8.2 6.4 3.9
ROIC (%) -1.0% 0.7% 3.5% 6.5% 8.7%
CASH FLOW (PLN m) 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Zatozenia 2022 2023 2024E 2025E 2026E Przeptywy pien. z dz. oper. -4.0 -0.6 -0.2 2.0 3.7 4.5
Przychody 43.3 47.1 50.2 55.9 61.7 Zysk netto -4.1 -2.5 -1.6 0.6 23 33
Kosmetyki do i po gole 9.0 9.7 1.7 12.9 14.2  Amortyzacja 1.0 1.0 1.2 1.2 13 1.1
Kosmetyki do makijazu 8.6 9.6 9.3 10.2 11.2  Zmiana w kap. obrotowym netto -2.3 -0.1 -1.4 -0.4 -0.5 -0.6
Perfumeria 11.8 12.8 14.5 16.4 18.0 Pozostate 1.4 0.9 1.6 0.6 0.7 0.7
Pielegnacja ciata 1.4 1.7 1.8 2.2 2.6 Przeptywy pien. z dz. inw. -0.3 -0.2 -0.2 -0.5 -0.5 -0.6
Pielegnacja twarzy 5.3 6.1 7.9 8.7 9.6  Zmiana WNiP 0.0 0.5 0.1 0.0 0.0 0.0
Pozostate 7.2 7.1 5.0 5.5 6.1 Zmiana RzAT -0.4 -0.7 -0.3 -0.4 -0.5 -0.5
Przeptywy pien. z dz. fin. 3.6 0.6 0.6 0.5 -1.5 -1.5
Zysk brutto ze sprze  13.8 16.2 18.2 20.8 23.1 Zmiana w kap. wtasnym 0.7 1.7 1.2 0.0 0.0 0.0
Kosmetyki do i po gole 2.4 2.6 3.3 3.7 4.0 Zmiana zadtuzenia 4.0 0.3 0.3 1.8 0.0 0.0
Kosmetyki do makijazu 2.7 2.9 3.1 3.6 4.1 Odsetki -0.4 -0.7 -0.1 -0.6 -0.7 -0.7
Perfumeria 3.9 5.6 6.4 7.4 8.1 Odsetki z tyt. leasingu -0.6 -0.7 -0.8 -0.7 -0.7 -0.8
Pielegnacja ciata 0.4 0.5 0.5 0.6 0.8 Dywidenda wyptacona 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pielegnacja twarzy 23 2.5 3.4 3.8 42 Pozostate 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pozostate 2.1 2.0 1.5 1.7 1.9 Zmiana $r. pienieznych -0.7 -0.2 0.1 2.0 1.8 2.5
Sr. pien. na koniec okresu 0.2 0.0 0.1 2.1 3.9 6.4
Cykl gotéowki (dni) 67 69 68 63 60
Zapasy 165 160 160 156 153
Naleznosci 37 53 53 53 53
Zobowiazania 135 143 145 146 146

Zrédfo: Dane spotki, IPOPEMA Research
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Miraculum

Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

Wycena

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

0%).

Tabela 2. Miraculum - Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny Waga (%) FV (PLN/akcje)
Wycena DCF 100% 1.20
Wycena poréwnawcza 0% 1.39
Warto$¢ godziwa (FV) 1.20
Warto$¢ rynkowa 1.1

Potencjat wzrostu/spadku

9%

Zrédto: Dane spotki, IPOPEMA Research

Wycena DCF

Wycene metodg zdyskontowanych przeptywédw pienieznych opieramy o prognozowane
przeptywy pieniezne w latach 2024-33E. Zakladamy stope wolng od ryzyka na poziomie 6.4%
(vs. 6.1% poprzednio) w okresie rezydualnym, premie za ryzyko na poziomie 5.5%,
niezalewarowang bete w wysokosci 1.0x oraz stopieh wzrostu w okresie rezydualnym 2.0%.

Tabela 3. Miraculum - Wycena DCF (PLNm)

2024E  2025E 2026E 2027E  2028E 2029E  2030E 2031E 2032E 2033E v
Przychody 50.2 55.9 61.7 66.6 71.4 76.5 81.7 87.3 934 99.9 101.9
EBITDA 3.1 4.8 5.9 7.2 8.4 9.6 10.8 12.0 13.3 14.7 15.0
EBIT 1.9 35 4.8 6.1 7.2 8.4 9.6 10.8 121 13.4 13.7
Podatek -0.4 -0.7 -0.9 -1.2 -1.4 -1.6 -1.8 -2.1 -2.3 -2.6 -2.6
NOPAT 1.5 2.8 39 4.9 5.8 6.8 7.8 8.8 9.8 10.9 111
Amortyzacja 1.2 1.3 1.1 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.3 1.3
Zmiana w kapitale obrotowym -0.4 -0.5 -0.6 -0.4 -0.7 -0.8 -0.8 -0.8 -0.9 -1.0 -1.0
Capex -0.5 -0.5 -0.6 -0.4 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5
Ptatnosci z tyt. leasingu -0.7 -0.7 -0.8 -0.8 -0.8 -0.8 -0.8 -0.8 -0.8 -0.8 -0.8
FCF 1.1 2.4 3.0 4.6 5.1 6.0 7.0 7.9 8.8 9.9 10.9
Dyskonto (%) 95% 85% 76% 69% 62% 55% 49% 44% 40% 35%
Wartos¢ biezgca FCF (PLNm) 1.1 2.0 2.3 3.1 3.1 33 3.4 35 35 35
Warto$¢ FCF 2024-33E (PLNm) 28.9
Wzrost w okresie rezydualnym (%) 2.0%
Wartos¢ rezydualna (PLNm) 39.2
EV (PLNm) 68.0 WACC (%)
Dywidendy wyptacone (PLNm) 0.0 10.8% 11.3%  11.8%  123%  12.8%
Dtug netto (PLNm, na koniec 2023E) 21.6 1.0% 1.20 1.16 1.12 1.09 1.06
Emisja akcji (PLNm)* 10.8 Wzrost w 1.5%) 1.24 1.20 1.16 1.13 1.09
Wartos$¢ kapitatu (PLNm) 57.2 okresie 2.0% 1.30 1.25 1.20 1.16 1.13
Liczba akcji (m)* 47.5 rezydual. 2.5%| 1.36 1.30 1.25 1.21 117
Wartos¢ godziwa FV (PLN) 1.20 (%) 3.0% 1.42 1.36 1.31 1.26 1.21
Zrédfo: Dane spotki, IPOPEMA Research, * emisja 6m akcji po PLN 1.80/akcje w celu konwersji zadtuzenia
Tabela 4. Miraculum - Wyliczenia WACC
WACC 2024E 2025E 2026E  2027E  2028E 2029E 2030E 2031E 2032E  2033E v
Stopa wolna od ryzyka 5.7% 5.9% 6.0% 6.1% 6.1% 6.1% 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 6.4%
Beta zalewarowana 1.3 1.3 1.3 1.2 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1 1.1 1.1
Premia za ryzyko 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Koszt kapitatu 13.0% 13.0% 12.9% 12.9% 12.8% 12.6% 12.8% 12.7% 12.6% 12.5% 12.5%
Premia za dtug 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
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 6.3% 6.4% 6.5% 6.5% 6.6% 6.6% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8%
% waga diugu 27.7% 26.4% 24.7% 22.8% 20.8% 18.8% 17.0% 15.3% 13.7% 12.3% 12.3%
% waga kapitatu 72.3% 73.6% 75.3% 77.2% 79.2% 81.2% 83.0% 84.7% 86.3% 87.7% 87.7%
WACC 11.1% 11.2% 11.3% 11.4% 11.5% 11.5% 11.8% 11.8% 11.8% 11.8% 11.8%

Zrédto: Dane spdtki, IPOPEMA Research
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Miraculum

Wycena poréwnawcza

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

Tabela 5. Miraculum - wycena poréwnawcza

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

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E
LPP 15.1 12.4 10.2 8.0 6.6 5.3 1.7 1.3 1.1
ccc n.a. 13.5 10.3 8.4 6.5 5.2 1.1 1.0 0.8
VRG 9.0 8.4 8.0 4.0 3.7 33 0.7 0.7 0.6
Wittchen 10.2 10.2 9.5 6.1 6.1 5.6 1.4 1.4 13
Pepco 133 12.6 12.7 4.8 43 3.9 0.7 0.6 0.5
Hugo Boss 10.3 8.4 7.5 4.2 3.6 3.1 0.9 0.9 0.8
Unilever 18.9 17.6 16.4 12.9 12.1 11.5] 2.5 2.4 2.4
COoTY 22.6 17.7 15.2 12.4 11.1 9.7 2.1 2.0 1.9
Olapex Holdings 1.5 9.5 9.4 7.2 5.7 4.7, 2.6 2.5 2.3
Ulta Beauty 15.1 15.0 13.7 10.1 10.2 9.7 1.8 1.7 1.6
Median 133 12.5 10.2 7.6 6.3 5.3 1.5 1.3 1.2
Miraculum 85.8 233 15.9 20.6 129 10.1 1.3 11 1.0
Premium/discount (%) 547% 86% 55% 171% 105% 9719 -16% -18% -19%
Implikowana warto$¢ godziwa (PLN) 0.2 0.6 0.7 0.3 0.4 0.5 1.4 1.4 1.4

1.39

Zrédfo: Dane Spotki, IPOPEMA Research, *w oparciu o wskaznik EV/Sprzedaz
ipopema 5
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Zmiana prognoz finansowych

Tabela 6. Miraculum - prognozy finansowe (PLNm)

2024E 2025E 2026E
Obecnie Poprzednio Zmiana Obecnie Poprzednio Zmiana Obecnie Poprzednio Zmiana
Przychody 50.2 52.7 -5% 55.9 58.6 -5% 61.7 64.4 -4%
Koszt wtasny sprzedazy -32.0 -34.0 -6% -35.0 -37.2 -6% -38.5 -40.5 -5%
Zysk brutto ze sprzedazy 18.2 18.6 -3% 20.8 21.4 -3% 23.1 239 -3%
Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu -16.3 -16.9 -4% -17.3 -18.0 -4% -18.3 -19.1 -4%
Koszty sprzedazy -11.0 -11.2 -2% -11.6 -11.9 -2% -12.2 -12.4 -2%
Koszty ogblnego zarzadu -5.3 -5.7 -7% -5.7 -6.2 -7% -6.2 -6.8 -9%
Pozostate przychody operacyjne 0.0 0.0 n.m. 0.0 0.0 nm. 0.0 0.0 n.m.
Pozostate koszty operacyjne 0.0 0.0 n.m. 0.0 0.0 nm. 0.0 0.0 n.m.
EBITDA 3.1 29 5% 4.8 4.7 7% 5.9 6.0 -3%
D&A 1.2 1.2 -2% 1.3 1.3 -3% 1.1 1.3 -18%
EBIT 1.9 1.7 10% 3.5 3.4 3% 4.8 4.7 1%
Przychody i koszty finansowe -1.1 -0.6 88% -0.7 -0.4 86% -0.7 -0.3 132%
Zysk brutto 0.8 1.1 -32% 2.8 3.0 -7% 4.1 4.4 -8%
Podatek dochodowy -0.1 -0.2 -32% -0.5 -0.6 -7% -0.8 -0.8 -8%
Zysk netto 0.6 0.9 -32% 23 24 -7% 33 3.6 -8%
marza brutto ze sprzedazy (%) 36.2% 35.4% 37.3% 36.5% 37.5% 37.1%
marza EBITDA (%) 6.1% 5.5% 8.5% 8.0% 9.5% 9.4%
Zrédto: Dane spotki, IPOPEMA Research
Tabela 7. Miraculum - zmiana zatozerh (PLNm)
2024E 2025E 2026E
Obecnie Poprzednio Zmiana Obecnie Poprzednio Zmiana Obecnie Poprzednio Zmiana
Przychody (PLNm) 50.2 52.7 -5% 55.9 58.6 -5% 61.7 64.4 -4%
Kosmetyki do i po goleniu 11.7 1.4 2% 12.9 12.6 2% 14.2 13.8 2%
Kosmetyki do makijazu 9.3 9.5 -2% 10.2 10.4 -2% 1.2 11.4 -2%
Perfumeria 14.5 14.8 -2% 16.4 17.0 -4% 18.0 18.8 -4%
Pielegnacja ciata 1.8 23 -21% 2.2 2.7 -21% 2.6 3.3 -21%
Pielegnacja twarzy 7.9 5.8 35% 8.7 6.1 42% 9.6 6.4 48%
Pozostate 5.0 8.8 -43% 5.5 9.7 -43% 6.1 10.7 -43%
Marza brutto ze sprzedazy (%) 36.2% 35.4% 0.8pp 37.3% 36.5% 0.8pp 37.5% 37.1% 0.5pp
Kosmetyki do i po goleniu 28.2% 27.1% 1.1pp 28.4% 27.6% 0.8pp 28.6% 28.1% 0.5pp
Kosmetyki do makijazu 33.5% 30.6% 2.9pp 35.5% 32.6% 2.9pp 36.5% 33.6% 2.9pp
Perfumeria 44.1% 44.9% -0.7pp 45.1% 45.9% -0.7pp 45.1% 46.9% -1.7pp
Pielegnacgja ciata 28.0% 28.3% -0.3pp 28.5% 28.8% -0.3pp 29.0% 29.3% -0.3pp
Pielegnacja twarzy 42.7% 43.6% -0.9pp 44.2% 45.1% -0.9pp 44.4% 45.3% -0.90p
Pozostate 29.7% 31.7% -2pp 30.7% 32.7% -2pp 30.7% 32.7% -2pp

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

------ Cykl rotacji naleznosci handl. (dni)
------ Cykl rotacji zobowigzan handl. (dni)
Cykl konwersji gotowki (dni)

Zrédito: Dane spdtki, IPOPEMA Research

W Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej M Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej

M Przeptywy z dziatalnosci finansowej ~ B FCF
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Omoédwienie wynikow 1kw. 2024

Spotka Miraculum opublikowata wyniki za 1kw. 2024 osiggajac wynik EBITDA na poziomie PLN
1.05m (+27% r/r) powyzej naszych oczekiwan (PLN 0.57m), gtéwnie dzieki poprawie marzy
brutto ze sprzedazy o 8.3pp r/r do poziomu 38.8%.

Przychody wyniosty PLN 12.8m (-12% r/r, nieznacznie powyzej danych miesiecznych PLN
12.7m). Przychody w segmencie ‘Kosmetyki do i po goleniu’ wzrosty o 14% r/r do PLN 2.6m,
zas$ przychody w segmencie ‘Pielegnacja twarzy’ prawie podwoity sie r/r do poziomu PLN 1.8m.
Segmenty ‘Kosmetyki do makijazu’ oraz ‘Perfumeria’ odnotowaty spadek sprzedazy r/r.

Zysk brutto ze sprzedazy wyniést PLN 5.0m (+12% r/r), implikujac marze brutto ze sprzedazy
na poziomie 38.8% (+8.3pp r/r). Spoétka odnotowata poprawe rentownosci w kazdym
segmencie, z najwyzszg poprawg w ‘Kosmetyki do makijazu’ (45.2% marza), podczas gdy
‘Perfumeria’ utrzymata rentownos¢ na solidnym poziomie 42%.

EBITDA wyniosta PLN 1.05m (+27% r/r, powyzej naszej prognozy PLN 0.57m). Koszty SG&A
wzrosty 0 7% r/r do PLN 4.2m (6% powyzej naszych oczekiwan). Wynik operacyjny wyniést PLN
0.76m (vs. nasza prognoza PLN 0.28m).

Zysk netto wyniost PLN 12tys (vs. nasza prognoza straty PLN 66tys). Koszty finansowe netto
wyniosty PLN 503tys.

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej wyniosty PLN 12tys w 1Q24 (w poréwnaniu do
PLN 188tys w 1Q23). Zapasy wzrosty o 3% r/r do PLN 13.7m. Dtug netto wyniést PLN 8.8m na
koniec 1Q24 (vs. PLN 19.2m na koniec 4Q23, dzieki emisji akcji oraz konwersji zadtuzenia na
akcje).

Tabela 8. Miraculum results summary (PLNm)

MIR PW (PLNm) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 3] 1Q24E vs. IPOF
Przychody 14.54 9.91 10.77 11.85 12.78 -12% 12.66 7%
Koszt wtasny sprzedazy -10.10 -6.28 -6.54 -7.94 -7.83 -23% -8.44 -7%
Zysk brutto ze sprzedazy 4.43 3.63 4.23 3.91 4.96 12% 4,22 17%
Koszty SG&A -3.92 -3.97 -3.83 -4.04 -4.18 7% -3.94 6%

Koszty sprzedazy -2.59 -2.65 -2.57 -2.73 -2.86 11% -2.70 6%

Koszty ogdlnego zarzadu -1.33 -1.32 -1.26 -1.31 -1.33 0% -1.24 7%
Pozostate przychody/koszty oper. 0.04 0.02 0.02 -0.05 -0.01 -123% 0.00 n.m.
EBITDA 0.83 -0.03 0.72 0.12 1.05 27% 0.57 83%
Amortyzacja 0.27 0.29 0.30 0.29 0.29 5% 0.30 -3%
EBIT 0.56 -0.32 042 -0.17 0.76 38% 0.28 174%
Koszty finansowe netto -0.35 -0.41 -0.35 -0.60 -0.50 42% -0.35 46%
Zysk brutto 0.20 -0.73 0.07 -0.77 0.26 30% -0.07 n.m.
Podatek dochodowy 0.07 0.01 0.09 -0.48 -0.25 -475% 0.00 n.m.
Zysk netto 0.27 -0.71 0.16 -1.25 0.01 -96% -0.07 n.m.
Marza brutto ze sprzedazy(%) 30.5% 36.6% 39.3% 33.0% 38.8% 33.3%

Zrédfo: Spétka, IPOPEMA Research
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Czynniki ryzyka

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

Ryzyko ptynnosci. Na koniec 4Q23 spoétka posiadata diug brutto na poziomie
PLN 21.7m oraz S$rodki pieniezne w wysokosci PLN 120tys. (wskaznik dtug
netto/EBITDA w wysokosci 12x). Dzieki konwersji pozyczek od akcjonariuszy na akcje,
zadtuzenie brutto zostato zmniejszone do PLN 11.3m na koniec 1Q24, podczas gdy
wskaznik dtug netto/EBITDA spadt do 4.7x. Jednak obecny poziom zadtuzenia spofki
WwCigz moze stanowic ograniczenie do dalszego rozwoju.

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

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

Ryzyko wzrostu kosztu materiatéw i surowcédw oraz zmiana warunkéw umoéw z
dostawcami. Spotka oferuje produkty kosmetyczne oraz perfumeryjne, przy czym
produkcja podzlecana jest podmiotom wspotpracujagcym (ponad 30% zaopatrzenia w
materiaty, towary i ustugi dostarczane jest przez dwéch dostawcédw niepowigzanych
ze spotka). Wpltyw na koszty produkcji moga mieé wyzsze koszty surowcow,
dostosowywanie do regulacji prawnych, kursy walutowe. Osiggana przez spoétke
marza brutto ze sprzedazy zwigzana jest z mozliwoscig sp6tki do negocjacji warunkow
uméw z dostawcami, kosztami materiatéw i surowcow, jak réwniez prowadzong przez
spotke politykg cenowa, na co z kolei ma wptyw otoczenie konkurencyjne.

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

Ryzyko walutowe. Spéta posiada ekspozycje na zmiany kurséw walutowych (gtéwnie
USD oraz EUR) ze wzgledu na realizowang sprzedaz na rynkach zagranicznych jak
réwniez ponoszenie czesci kosztéw w walutach obcych. Spétka nie podejmuje dziatan
zabezpieczajacych.
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dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykdw.

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

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

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

Definicje terminéw uzytych w dokumencie obejmuja:

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

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

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

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

Koszty / przychody - koszty operacyjne podzielone przez przychody.

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

EBIT - zyski przed odsetkami i podatkami.

EBITDA - zyski przed odsetkami, podatkami, amortyzacja.

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

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

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

CAGR - f3czna roczna stopa wzrostu.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

IPOPEMA Research - Rozktad ratingéw (1 stycznia 2024 - 31 marca 2024)

Liczba %
Kup 12 75%
Trzymaj 3 19%
Sprzedaj 1 6%
Suma 16 100%
Historia ratingéw — Miraculum
Data Rekomendacja FV Cena z rekomendacji Autor
22/09/2023 TRZYMA] PLN 1.25 PLN 1.33 Marek Szymanski
09/02/2024 TRZYMA] PLN 1.35 PLN 1.36 Marek Szymanski
28/06/2024 TRZYMA] PLN 1.20 PLN 1.11 Marek Szymanski
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