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Briju — Kwestia rozliczen VAT obcigzeniem dla notowan

Cena biezgca: 15,40 PLN
BRI PW, BRIP.WA | Handel, Polska
Opracowanie: Piotr Bogusz +48 22 428 24 08

Briju zajmuje sie produkcja wyrobow jubilerskich oraz
hurtowym obrotem metalami szlachetnymi. Spétka
aspiruje by w s$rednim terminie sta¢ sie jednym z
najwiekszych graczy na rynku jubilerskim w Polsce.
Obecnie caly zysk spotki generowany jest w segmencie
surowcowego obrotu metalami szlachetnymi.
Jednoczesnie, Briju intensywnie rozwija wlasna siec
salonéw jubilerskich. Zgodnie 2z planami zarzadu
spo6tka zakonczy 2015 rok z 30 salonami jubilerskimi
(+18 lokalizacji R/R), a tempo rozwoju sieci powinno
zosta¢ utrzymane w kolejnych latach na podobnym
poziomie. Od poczatku 2015 roku Briju dynamicznie
poprawia wyniki finansowe. W 9M’15 EBITDA wzrosta
o 55,3% R/R, a zysk netto byt wiekszy o 74,1% R/R.
Spoétka jest obecnie wyceniona po 5,0x P/E'LTM oraz
4,6x EV/EBITDA'LTM (przed spétka jest najwazniejszy
sezonowo 4Q). Pomimo tego widzimy ryzyko ze strony
potencjalnych zmian w sposobie rozliczania podatku
VAT, ktére moga zaburzy¢ dziatalnosc¢ Briju. Biorac to
pod uwage uwazamy, ze spotka powinna byé¢
wyceniana z dyskontem do rynku. Szacujemy, ze

dalszy wzrost sieci salonéw jubilerskich oraz
zwiekszanie wolumenu w handlu surowcami
pozytywnie przetozy sie na wyniki Briju,

doprowadzajac do poprawy zysku netto o 20% R/R do
22,3 min PLN w 2016 roku (4,1x P/E'16). Pomimo
dobrych wynikéw kurs spétki jest pod presja po
doniesieniach prasowych o mozliwych
nieprawidilowosciach w dziatalnosci segmentu
surowcow. Dzialalnosc¢ spétki oraz jej dostawcow jest
regularnie kontrolowana przez Urzad Skarbowy, a
przeprowadzane kontrole nie wykryty
nieprawidiowosci.

Kontynuacja poprawy wynikow

W 3Q’15, podobnie jak w poprzednich kwartatach, spdtka
zaraportowata dwucyfrowg dynamike wynikéw na linii EBIT/
EBITDA/zysku netto. Sprzedaz wzrosta o 30% R/R w 3Q’15
do 139,6 mIn PLN, gtdwnie dzieki wyzszym wolumenom w
segmencie surowcowym. Dynamiczny rozwdj sieci salondéw
jubilerskich (+11 lokalizacji R/R do 21 salondéw na koniec
3Q’'15) przetozyt sie na zwiekszenie sprzedazy segmentu
jubilerskiego o 79,7% R/R do 6,3 mIn PLN. Marza brutto na
sprzedazy zmniejszyta sie o 0,89p.p. R/R do 6,44% w 3Q’15,
na co skiladaly sie przeciwstawne czynniki: 1) spadek
rentownosci segmentu surowcowego o 1,7p.p. R/R do 4,6%
w 3Q'15 (wiecej wolumenu zrealizowanego na nisko
marzowej sprzedazy ziota) oraz 2) poprawa MBNS w

Wyniki finansowe Briju w 3Q’15 oraz 9M’15

(min PLN)  3Q’15 3Q'14 zmiana 9M’15 9M’'14 zmiana
Przychody 139,6 107,3 30,0% 404,8 274,5 47,4%
ﬁ;sskpfzrgggozy 9,0 7,9 142% 28,6 18,4 55,4%
MBNS 6,4% 7,3% -0,9p.p. 7,1% 6,7% 0,4p.p.
EBITDA 50 40 259% 16,0 10,3 55,3%
EBIT 47 3,7 261% 151 9,7 56,6%
marza EBIT 3,4% 3,5% -0,1p.p. 3,7% 3,5% 0,2p.p.
Zysk brutto 44 3,6 22,8% 142 89 59,6%
Zysk netto 42 35 21,3% 13,9 8,0 74,1%

Zrédto: Briju, Dom Maklerski mBanku

segmencie jubilerskim o 6,5p.p. R/R do 45,1% w 3Q’l5
(efekt rozbudowy wiasnej sieci sprzedazy). Narzut kosztéw
SG&A wzrost do 3,57% w 3Q’15 z 3,13% w 3Q’14, co byto
efektem dodatkowych kosztéw zwigzanych z rozwijaniem
wiasnej sieci sprzedazy. W efekcie EBIT wzrdst o 26,1% R/R
do 4,7 min PLN w 3Q’15, a EBITDA wyniosta 5 min PLN w
3Q’'15 (+25,9% R/R). Saldo na dziatalnosci finansowej byto
na poziomie -0,33 min PLN w 3Q’15 vs. -0,17 min PLN w
3Q’14. Zysk netto byt 0 21,3% wyzszy R/R i wynidst 4,2 min
PLN w 3Q’15. W ciqgu 9M’15 spotka poprawita przychody/
EBITDA/zysk netto o odpowiednio 47,4%/55,3%/74,1% R/R.

Dwa segmenty dziatalnosci

Briju prowadzi dziatalno$¢ operacyjng w dwdch segmentach:
surowcowym oraz jubilerskim. Segment surowcowy jest to
niskomarzowa dziatalnos¢ obejmujaca handel metalami
kolorowymi. Segment jubilerski obejmuje rozwoj i
dziatalno$¢ salondw jubilerskich Briju w catej Polsce oraz
sprzedaz hurtowg wyrobdw jubilerskich do partneréw w
Polsce i za granicag. W ramach tego segmentu Spoétka od
3Q'13 rozwija wiasng sie¢ sprzedazy, ktéra na koniec 3Q'15
liczyta 21 sklepow.

Segment surowcowy stabilnym zréditem
finansowania rozwoju sieci sprzedazowej
Dziatalno$¢ obejmuje obrét kruszcami metali szlachetnych
(gtéwnie ztotem i srebrem). Przychody ze sprzedazy
segmentu  surowcowego stanowity 96%  catkowitych
przychodédw Briju w 9M’15. Sprzedaz segmentu wzrosta o
45,5% R/R do 388,8 min PLN w 9M’15. Marza EBIT obnizyta
sie o 0,4p.p. R/R do 3,7% w 3Q’15. Zysk z dziatalnosci
operacyjnej segmentu wynidést 4,9 min PLN w 3Q’15
(+15,3% R/R) oraz 15,8 min PLN w 9M’15 (+46,6% R/R).

Relatywnie stabilna marza EBIT segmentu

Poziom marzy netto w kwartale jest uzalezniony od typu
surowca sprzedawanego w danym okresie. Wyzsza
rentowno$¢ jest realizowana na sprzedazy srebra (oprocz
wyzszej marzy na sprzedazy samego surowca spotka
rozpoznaje zyski z rafinacji w pozostatych przychodach
operacyjnych), natomiast mniejsza na sprzedazy ztota. Kurs
walutowy oraz cena surowca we wszystkich transakcjach
kupna/sprzedazy surowcéw jest zabezpieczana przy pomocy

Wynik operacyjny segmentu surowcowego (tys. PLN)
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kontraktow forward zaraz po zawarciu transakcji. Rozliczenie
kontraktow oddziatuje bezposrednio na koszty finansowe
spofki. Dlatego tez moga pojawié sie nieznaczne odchylenia w
marzy EBIT w poszczegdinych kwartatach. Spotka dazy
rowniez do optymalizacji kosztowej samego procesu
sprzedazy surowcoéw, co powinno pozytywnie wptywac¢ na
realizowang marze w $rednim terminie.

Marza EBIT segmentu surowcowego
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Marza w kazdej transakcji jest ustalana jako procent od
wartosci sprzedazy. Dodatkowo spétka zarabia na sprzedazy
ubytkow powstatych w procesie rafinacji (inne metale takie
jak platyna, pallad, miedz, rod). Nizsza marza EBIT w 3Q’'15
na poziomie 3,7% wynikata ze znaczacego udziatu ziota w
sprzedazy surowcéw. W naszych szacunkach przyjmujemy
brak poprawy marzy EBIT R/R.

Marza EBIT segmentu surowcowego oraz indeks zmian
cen ztota i srebra (baza=01.01.2014)
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Przychody segmentu surowcowego oraz indeks zmian
cen zlota i srebra (baza=31.03.2012)
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Zauwazalny brak korelacji miedzy zmianami cen a marza
EBIT potwierdza odpowiednig polityke zabezpieczen
transakcji przez spotke. Wiekszy wplyw na rentownosc
sprzedazy segmentu ma rodzaj sprzedawanego metalu
szlachetnego. Pomimo spadkowego trendu w cenach ziota i
srebra, segment surowcowy Briju odnotowuje wzrost
przychoddw, co jest osiggane dzieki mocnym wzrostom w
wolumenie obrotu.

Weryfikacja dostawcéw kluczowa dla biznesu
Materiaty dla segmentu surowcowego sg kupowane od
partnerow biznesowych Briju dziatajgcych zaréwno na rynku
polskim, jak i na rynkach europejskich. W 2014 roku 63,8%
przychodéw ze sprzedazy stanowity dostawy od trzech
partnerédw biznesowych. Tak wysokie uzaleznienie od matej
liczby podmiotéw wynika z koniecznosci dtugoterminowego
procesu weryfikacji kazdego z dostawcéw, powtarzanego co
kilka miesiecy. Proces weryfikacji wykonywany jest za
posrednictwem urzedu skarbowego i najczesciej ma
charakter kontroli  krzyzowej. Doktadne sprawdzenie
partnerow biznesowych jest jednym z kluczowych warunkéw
zmniejszajacych ryzyko prowadzonej dziatalnosci. Spotka ma
obecnie grono sprawdzonych dostawcow, ktore jest
systematycznie powiekszane o nowe podmioty. Briju
podpisuje diugoterminowe umowy z dostawcami co powinno
wplywacé na stabilno$¢ dostaw oraz minimalizowac ryzyko
utraty waznego partnera. Zawarte dlugoterminowe umowy
byty komunikowane przy pomocy raportéw biezacych m.in.
nr 31/2014 (przewidywane obroty z dostawcg 120 min PLN w
ciaggu 5 lat), 35/2015 (przewidywane obroty 200 min PLN w
ciqgu 5 lat, 53/2015 (przewidywane obroty 500 min PLN w
ciaggu 5 lat).

Od 1 lipca 2015 roku obowigzuje znowelizowana ustawa o
podatku od towaréw i ustug, w ramach ktdrej solidarng
odpowiedzialnosciaq w rozliczaniu VAT zostat objety m.in.
handel ziotem oraz srebrem niebrobionym inaczej niz do
stanu pétproduktow. Solidarna odpowiedzialnos¢ zaktada, ze
w przypadku nieprawidtowosci zwigzanych z rozliczaniem
podatku VAT przez dostawcéw odpowiedzialno$¢ moze zostac
przeniesiona na odbiorce (do wysokosci kaucji wptaconej do
US). Wprowadzenie solidarnej odpowiedzialnosci w VAT na
handel nieprzerobionym ziotem i srebrem nie wptyneto na
poziom zrealizowanych obrotéw przez segment surowcowy w
3Q’15 (sprzedaz byta na zblizonym poziomie Q/Q oraz 28,3%
wyzsza R/R). Ponadto, ze wzgledu na przedmiot prowadzonej
dziatalnosci oraz przyspieszone rozliczanie podatku VAT,
spotka jest w ciggtym kontakcie z przedstawicielami Urzedu
Skarbowego, co zmniejsza ryzyko potencjalnych
nieprawidtowosci.

Jedynym odbiorcq metali szlachetnych jest Allgemeine Gold
and Silbercheidenanstalt AG (Agosi), spoétka zalezna od
belgijskiej Umicore Group. Jest to jeden z najwigkszych
rafinatorow metali szlachetnych w Europie. Roczne przychody
Agosi wyniosty 735,3 min EUR w 2014 roku. Sprzedaz do
tego podmiotu stanowita 96,2% skonsolidowanej sprzedazy
Briju w 2014 roku. Briju nie ma podpisanej umowy z Agosi, a
wspotpraca z dostawcg jest oparta na jednorazowych
transakcjach rozliczanych po cenach rynkowych. Decyzje o
zawezeniu wspotpracy do praktycznie jednego odbiorcy,
zarzad Briju argumentuje uzyskaniem stabilnych i
satysfakcjonujacych warunkéw wspoipracy. W zwigzku z
faktem, Zze najwiekszg trudnosciag w prowadzonej przez Briju
dziatalnosci jest pozyskanie odpowiedniej ilosci surowca od
zaufanych dostawcow, spdétka moze bez wiekszych trudnosci
nawigza¢ wspotprace z nowym odbiorca.




Rozwdéj sklepow jubilerskich filarem
strategii spotki

Dynamiczny rozwoj sieci sprzedazy

Celem strategicznym spoétki jest rozwiniecie sieci sklepow
jubilerskich. Pierwsza placowka Briju powstata w 3Q’13. Pod
koniec 3Q’15 Briju posiadato 21 lokalizacji, a plan na 2015
rok zakfada zakonczenie okresu z 30 lokalizacjami (wzrost
liczby sklepéw o 150% R/R). Oczekujemy, ze w przysztym
roku spotka bedzie w stanie utrzymac¢ tempo rozwoju sieci
sprzedazowej na poziomie 15-20 placowek rocznie, co
powinno przetozy¢ sie na zakonczenie 2016 roku z 47
salonami jubilerskimi (+57% R/R). Obecnie najwiekszy gracz
na rynku (Apart) posiada ponad 200 salonéw. Dalej plasuje
sie Yes z 117 placowkami na koniec 3Q’15 oraz W. Kruk z 83
na koniec 1H15.

Rozwadj sieci sprzedazy w latach 2013-15
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Oczekiwana poprawa sprzedazy/mkw.

Wzrost sprzedazy segmentu detalicznego o 79,7% R/R do
6,3 min PLN w 3Q’15 wynikat z dynamicznego rozwoju sieci
salonéw jubilerskich (+110% R/R w 3Q’15). Poprawa jest
rowniez zauwazalna w efektywnosci sprzedazy/mkw. w
salonach Briju. Przy zatozeniu sredniej wielkosci placowki na
poziomie 72 mkw., sprzedaz/mkw. wyniosta 1 540 PLN w
2Q’15. Naszym zdaniem taki poziom sprzedazy nie
odzwierciedla potencjatu sprzedazowego salonéw. W 2Q’15
konkurencyjny W. Kruk odnotowat sprzedaz/mkw. na
poziomie 2 110 PLN, 48,7% powyzej poziomu
zaraportowanego przez Briju. Oczekujemy, ze zmniejszenie
dynamiki przyrostu nowych placéwek z trzycyfrowej do
dwucyfrowej, osiagniecie dojrzatosci przez sklepy,
utrzymanie wysokiej sity nabywczej konsumentéw oraz coraz
lepsza rozpoznawalno$¢ marki powinny pozytywnie wptynac
na efektywnosc¢ sprzedazy w $rednim terminie.

Wskaznik sredniej sprzedazy/mkw. salonéw Briju vs.
W. Kruk (tys. PLN/miesiac)
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Wzrost rentownosci segmentu

Coraz wiekszy udziat sklepdw wtasnych pozytywnie wptynat
na wypracowang marze brutto na sprzedazy segmentu, ktéra
wzrosta o 6,5p.p. R/R do 45,1% w 3Q’15 oraz o 11,6p.p. R/R
do 41,9% w 9M’15. Przy zatozeniu, ze nowe sklepy osiagajq
rentowno$¢ 55% (marza brutto na sprzedazy W. Kruk
wyniosta 54,3% w 2014 roku, jednak Briju powinno osiggnaé
wiekszg rentownos$¢ dzieki marzy producenckiej),
oczekujemy wzrostu marzy brutto na sprzedazy segmentu do
43,3% w 2015 roku (+8,3p.p. R/R) oraz 47,1% w 2016 roku
(+3,8% R/R).

Marza brutto na sprzedazy w segmencie jubilerskim
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Spodtka otwiera nowe salony jubilerskie zarowno w duzych jak
i w srednich miastach. Placowki zlokalizowane w mniejszych
miejscowosciach generujg mniejsze przychody/mkw., jednak
szybciej osiaqgajg rentowno$¢ dzieki niskim kosztom
prowadzenia sklepdw. W 3Q’15 srednie kwartalne koszty
operacyjne/salon w spoifce wyniosty 146,6 tys. PLN vs.
253,1 tys. PLN w W. Kruk w analogicznym okresie.

Przychody segmentu jubilerskiego kwartalnie (tys. PLN)
12 000

10 758

10 000

8 000

6 000

4000 3502

2738 2847

1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'l5 4Q'15P
Zrédto: Briju, Dom Maklerski mBanku

Sprzedaz wyrobdw jubilerskich podlega wysokiej
sezonowosci. Najlepszym okresem sprzedazowym w branzy
jubilerskiej jest 4Q, a zwtaszcza okres przedswigteczny. Poza
odpowiednim zatowarowaniem sklepow przed sezonem,
zarzad Briju planuje przeprowadzenie kampanii
marketingowej majacej na celu zwiekszenie
rozpoznawalnosci marki. Szacujemy, ze taczne wydatki na
kampanie marketingowg wyniosg 1,5 min PLN w 4Q’15.

Segment jubilerski odnotowat 0,24 min PLN straty
operacyjnej w 3Q’15 (vs. 0,56 min PLN straty w 3Q’14) oraz
0,65 min PLN straty operacyjnej w 9M’15 vs. 1,1 min PLN
straty w 9M’14. Biorac pod uwage wydatki poniesione na
marketing oraz poprawe efektywnosci sprzedazy w 4Q,
oczekujemy ze segment jubilerski zaraportuje 0,4 min PLN
zysku operacyjnego w 4Q’15.

I
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Spoétka wyceniona na 5,0x P/E’15 oraz 5,0x
EV/EBITDA’'15

Biorac pod uwage dynamiczny rozwoj obydwu segmentow
oczekujemy, ze sprzedaz Briju wzros$nie o 39,6% R/R do
548,6 mIn PLN w 2015 roku. Zaktadana poprawa rentownosci
powinna pozwoli¢ spdtce na zaraportowanie EBIT/EBITDA w
2015 na poziomie 20,3 min PLN (+34% R/R) oraz 21,5 min
PLN (+34,5% R/R). Oczekujemy, ze saldo na dziatalnosci
finansowej wyniesie -1,3 min PLN w 2015 roku. Efektywna
stope podatkowg szacujemy na 3% ze wzgledu odroczenie
podatku przez spoétke dzieki rozliczaniu dziatalnosci przez
fundusze celowe. Szacujemy, ze zysk netto wyniesie
18,6 min PLN w 2015 roku (+47,6% R/R) oraz oczekujemy
poprawy do 22,3 min PLN w 2016 roku (+20% R/R).
Uwzgledniajac nasze szacunki spétka jest wyceniana na
P/E‘'15/16 oraz EV/EBITDA’15/16 odpowiednio na poziomie
5,0x/4,1x oraz 5,0x/3,9x.

Struktura akcjonariatu spoétki Briju na koniec 2Q'15

Akcjonariusz liczba akcji

Naszym zdaniem bardzo dobre wyniki powinny wystarczy¢ na
sfinansowanie kapitatlu obrotowego potrzebnego na
rozwijanie kapitatochtonnego segmentu jubilerskiego. Majac
na uwadze wysoka poprawe wynikdw Briju, akcjonariusze
spotki zadecydowali na WZA w czerwcu 2015 roku m.in. o
wykresleniu ze statutu spoétki zapisu upowazniajacego zarzad
spotki do przeprowadzenia warunkowego podwyzszenia
kapitatu.

Struktura akcjonariatu

Gtownymi akcjonariuszami spétki sg Przemystaw Piotrowski,
Jarostaw Piotrowski oraz Tomasz Piotrowski, ktdrzy posiadajg
facznie 58,5% udziatu w kapitale spotki oraz 68,9% gtoséw
na WZA (facznie z podmiotem zaleznym Letamor Holdings
Limited). Pozostali akcjonariusze to Pioneer Pekao IM (10,4%
udziatu w kapitale zaktadowym spotki) oraz NN OFE i NN DFE
(6,8% udziatu w kapitale spotki).

udziat w kapitale

liczba gtoséw

udziat w gtosach

Letamor Holdings Limited 1 500 000
Przemystaw Piotrowski 666 667
Jarostaw Piotrowski 666 666
Tomasz Piotrowski 666 667
Pioneer Pekao IM 624 423
NN OFE i NN DFE 409 228
Pozostali akcjonariusze 1 444 609
RAZEM 5978 260

25,1% 1 500 000 18,8%
11,2% 1333 334 16,7%
11,2% 1333 332 16,7%
11,2% 1333 334 16,7%
10,4% 624 423 7,8%
6,8% 409 228 5,1%
24,2% 1 444 609 18,1%
100% 7 978 260 100%
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Wyniki kwartalne spétki Briju w podziale na segmenty

(tys. PLN)

1Q'14 2Q'14

Skonsolidowane

Przychody ogdtem 67 250 99 969
Koszt wiasny 62 914 93 795
Zysk brutto ze sprzedazy 4 336 6174
Pozostate koszty segmentu 1861 2 494
Wynik operacyjny segmentu 2 808 3118
MBNS 6,4% 6,2%
marza EBIT 4,2% 3,1%
Segment surowcowy

Przychody ogdtem 64 512 97 123
Koszt wiasny 60 920 91 605
Zysk brutto ze sprzedazy 3593 5518
Pozostate koszty segmentu 825 1814
Wynik operacyjny segmentu 2 768 3704
MBNS 5,6% 5,7%
marza EBIT 4,3% 3,8%
Segment jubilerski

Przychody ogdtem 2738 2 847
Koszt wiasny 1994 2190
Zysk brutto ze sprzedazy 744 657
Pozostate koszty segmentu 704 1242
Wynik operacyjny segmentu 40 -586
MBNS 27,2% 23,1%
marza EBIT 1,5% -20,6%

107 327 118 417 125011 140 247 139 551
99 463 108 335 116 398 129 290 130 567
7 864 10 082 8613 10 957 8 984
2 560 3463 4 258 5124 5051
3729 5498 4 440 5979 4702
7,3% 8,5% 6,9% 7,8% 6,4%
3,5% 4,6% 3,6% 4,3% 3,4%
103 825 112 736 120 861 134 677 133 257
97 312 105 066 113 739 126 100 127 111
6 512 7 670 7122 8578 6 146
2226 3 546 2 353 2521 1203
4 287 4124 4769 6 057 4943
6,3% 6,8% 5,9% 6,4% 4,6%
4,1% 3,7% 3,9% 4,5% 3,7%
3502 5681 4 150 5570 6 294
2151 3269 2 659 3190 3 456
1352 2412 1491 2 380 2 838
806 2142 1820 2 458 3 080
-558 1374 -329 -78 -242
38,6% 42,5% 35,9% 42,7% 45,1%
-15,9% 24,2% -7,9% -1,4% -3,8%

Zrédto: Briju, Dom Maklerski mBanku
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Skonsolidowany rachunek zyskow i strat spétki Briju za lata 2013-17P (min PLN)

(mIn PLN) 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Cena (PLN) 15,40 15,40 15,40 15,40 15,40
P/E 12,2 7,3 5,0 4,1 3,2
EV/EBITDA 9,0 5,9 5,0 3,9 2,9
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Diug netto / EBITDA -0,3 0,2 0,8 0,4 0,1
P/BV 2,9 2,0 1,4 1,1 0,8
Przychody 279,4 393,0 548,6 590,8 650,4
zmiana 40,6% 39,6% 7,7% 10,1%

Segment hurtowy 265,0 378,2 521,8 533,9 560,6

Segment jubilerski 14,4 14,8 26,8 56,9 89,8
Zysk brutto na sprzedazy 13,4 28,5 39,6 54,1 73,3
marza (%) 4,81% 7,24% 7,21% 9,16% 11,28%

Segment hurtowy 11,1 23,3 28,0 27,3 28,7

Segment jubilerski 2,4 5,2 11,6 26,8 44,7
Koszty SG&A 4,6 12,2 20,4 29,6 42,5
PPO/PKO 0,5 -1,1 1,1 0,0 0,0
EBITDA 9,9 16,0 21,5 26,2 32,9
marza 3,5% 4,1% 3,9% 4,4% 5,1%
EBIT 9,4 15,2 20,3 24,5 30,9
marza (%) 3,3% 3,9% 3,7% 4,1% 4,7%

Segment hurtowy 9,0 14,9 20,6 22,0 23,1

Segment jubilerski 0,3 0,3 -0,3 2,5 7,8
Dziatalnosc¢ finansowa -1,6 -1,3 -1,3 -1,5 -1,5
Zysk netto 7,5 12,6 18,6 22,3 28,5
Dtug netto -3,2 8,0 17,0 6,4 2,7

Zrédto: Briju, Dom Maklerski mBanku
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wiasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczeéniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informaciji, ktére Dom Maklerski
mBanku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie
gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania
okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od
poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wiaze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na
rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku
decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotdw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierow wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Komentarz nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentdw lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System,
Indata Software, Kruk, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, KGHM,
Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, PGE, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Polwax, PZU, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spdtek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Bakalland,
BNP Paribas, Boryszew, BPH, mBank, BZ WBK, Deutsche Bank, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin
Holding, Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, Indata Software, ING BSK, Inter Groclin Auto, Ipopema, Koelner, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko,
Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, Pekao, Pemug, Pfleiderer Grajewo, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-
Mostostal, Polnord, PRESCO GROUP, Prochem, Projprzem, Prokom, PZU, RBI, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Skarbiec Holding, Sokotéw, Solar, Sygnity,
Tarczynski, Techmex, TXN, Unibep, Uniwheels, Vistal, Wirtualna Polska S.A., Work Service, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski mBanku S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: HTL Strefa, Indata Software, Uniwheels.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Dom Maklerski mBanku S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej z Pekao oraz umowe abonamentowgq z Orange Polska S.A.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spotke; jej wada
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna
zaliczy¢ duza zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.
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