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Fundamenty makroekonomiczne

Koniunktura konsumencka

Najwiekszym wyzwaniem makroekonomicznym w Polsce pozostaje inflacja, ktéra nieprzerwanie do
pazdziernika wykazywata tendencje rosngcg r/r. Szczyt inflacyjny nastgpit wtasnie w pazdzierniku
i wynidst 17,9%. Odczyty listopadowe i grudniowe pokazujg wyhamowanie tempa wzrostu inflacji
W ujeciu rocznym, aczkolwiek w ujeciu m/m ceny w Polsce wcigz rosng, co potwierdzajg takze dane
za styczen. Spodziewamy sie, ze utrzymanie tarczy inflacyjnej w Polsce do konca czerwca 2023 r.
spowoduje dalsze wyhamowywanie tempa wzrostu inflacji. W scenariuszu optymistycznym zakta-
damy, ze szczyt inflacji mamy juz za soba.

Inflacja CPI
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Wysoka inflacja ma negatywny wptyw na wskazniki ufnosci konsumenckiej. Przez caty 2022 r.
zarowno biezacy (BWUK) jak i wyprzedzajgcy wskaznik (WWUK) pozostawaty ujemne. Najgorsze
nastroje u konsumentow panowaty w pazdzierniku (BWUK= -35,7, WWUK=-45,5). W lutym 2023
wskazniki wcigz pozostawaty ujemne, aczkolwiek doszto do ich poprawy i po raz kolejny WWUK
przyjmowat wartos¢ powyzej -30 (-25,3), a BWUK powyzej -40 (-36,0). W naszej ocenie, wraz z wy-
hamowaniem inflacji, wskazniki ufnosci konsumenckiej powinny wejs¢ na trajektorie statej popra-
wy. W 2023 roku nie spodziewamy sie jednak dodatnich wartosci BWUK oraz WWUK.

Wskazniki ufnosci konsumenckiej
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Koniunktura konsumencka

Mimo wysokiej inflacji, odczyty sprzedazy detalicznej w | kwartale 2022 r. pozytywnie zaskakiwaty.
Szczyt dynamiki miat miejsce w kwietniu, w ktérym sprzedaz wzrosta o 19% r/r. Po dobrych wyni-
kach przyszto jednak spodziewane spowolnienie. Niemniej jednak, mimo zauwazalnego wyhamo-

wania w zadnym miesigcu 2022 r. nie odnotowano ujemnej dynamiki sprzedazy detaliczne;j.

Nato-

miast ostatnie dane za styczen 2023 pokazujg, ze konsumpcja w Polsce wyraznie stabnie, a spadek
w poréwnaniu do stycznia 2022 wynidst 0,3%. Spadek nastapit w wiekszosci kategorii, poza grupa:
"tekstylia, odziez, obuwie", w ktérej wzrost sprzedazy wyniost 15,7% r/r. Spodziewamy sie, ze wraz
ze spadkiem inflacji, sprzedaz detaliczna powrdci do trendu wzrostowego, co prognozujemy naj-

wczesniej w Il kwartale 2023.

Dynamika sprzedazy detalicznej towardéw (ceny state)
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Fundamenty makroekonomiczne

Rynek pracy

Utrzymanie dodatniej dynamiki sprzedazy detalicznej w 2022 r. przy tak wysokiej inflacji mozliwe
byto dzieki wzrostom wynagrodzen, ktérych dynamika byta wprawdzie mniejsza niz wzrost inflacji,
ale do pewnego stopnia pozwalata na zamortyzowanie spadku dochodéw rozporzgdzalnych gospo-
darstw domowych. W 2022 r. wynagrodzenia rosty srednio o 12,9%, podczas gdy $rednioroczna
inflacja pozostawata niewiele wyzsza (13,9%).

Dynamika przecietnego miesiecznego nominalnego wynagrodzenia brutto
w sektorze przedsiebiorstw
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Wzrostowy trend wynagrodzen widoczny byt do listopada. W grudniu dynamika r/r ulegta spowol-
nieniu do 10,3%. W styczniu dynamika wynagrodzen pozytywnie zaskoczyta, osiggajac wartoscé
13,5%.Na koniec stycznia $rednie wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw przekroczyto
po raz drugi w historii 7 tys. i wyniosto 7330,96 zt.

Wynagrodzenia w Polsce
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Fundamenty makroekonomiczne

Rynek pracy

W warunkach pogarszajgcego sie otoczenia makroekonomicznego w Polsce, rynek pracy nie wyka-
zuje stabosci w odniesieniu do stopy bezrobocia. Srednioroczna stopa bezrobocia wyniosta w 2022
r. 5,4%, przy czym od lutego ubiegtego roku bezrobocie malato. Na koniec pazdziernika liczba oséb
pozostajgcych bez pracy spadta nawet ponizej 800 tys. (796 tys.). W styczniu odnotowano wzrost
liczby bezrobotnych do 857,6 tys. 0sdb (stopa bezrobocia wzrosta do 5,5% ). Niemniej jednak liczba
bezrobotnych na koniec stycznia 2023 byta 0 69,5 tys. 0séb nizsza niz w styczniu 2022.

Bezrobocie w Polsce
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Oprdcz niskich wartosci bezrobocia pozytywne sygnaty ptynety takze z danych dotyczacych zatrud-
nienia w sektorze przedsiebiorstw. W styczniu 2023 r. zatrudnienie byto najwyzsze od 2005 r.
(poczatek publikacji danych przez GUS) wyniosto 6,35 min oséb. W naszej ocenie zaréwno bezrobo-
cie jak i zatrudnienie sg wskaznikami opéZnionymi koniunktury, stad zaktadamy, ze w perspektywie
biezgcego podtrocza bezrobocie moze wzrosng¢, a zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw zmalec.

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (tys.)
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Branza odziezowa
Rynek odziezy

Wielko$¢ rynku odziezowego w Polsce jest szacowana na ok. 10,6 mld EUR w 2021. W latach 2017-
2019 wzrastat w sredniorocznym tempie 7,7%, znacznie powyzej europejskiej Sredniej, ktéra wynio-
sta 1,5%. Rok 2020 na skutek pandemii przynidst spadek rzedu 10% do 10,7 mld EUR i na tym pozio-
mie pozostata rowniez w 2021 w zwigzku z utrzymujgcymi sie restrykcjami i ograniczeniami handlu.
Sprzedaz online mimo dynamicznego wzrostu nie zdotata zrekompensowac strat zwigzanych z ogra-
niczaniem wydatkdéw klientéw na kategorie modowe i czasowymi zamknieciami galerii handlowych.
Dopiero 2022 rok przynidst odbicie w branzy, jednak szacunkowe dane za 2022 rok wskazuja, ze
straty wywotane pandemig nie zostaty jeszcze w petni odrobione. Wedtug prognoz Statisty w latach
2022-2026 warto$¢ przychodow catego rynku odziezy w Polsce odnotuje istotny wzrost w wysoko-
$ci 8,5% srednio rocznie, osiggajac poziom 15,9 mld EUR w koricu okresu. Najbardziej dynamicznie
bedzie rést segment odziezy damskiej (z CAGR 2022-2026 wynoszgcym 8,6%).

Rynek odziezy w Polsce — wartos¢ sprzedazy (mld EUR)

2016 2019 2020 2021 2026P  CAGR (2017-19) CAGR (2020-21) CAGR (2022-26)
Odziez damska 5.2 6.4 57 57 8.6 7.3% -5.9% 8.6%
Odziez meska 31 39 35 35 52 7.5% -6.9% 8.5%
Odziez dziecigca 1.2 1.6 14 14 21 10.0% -5.0% 8,0%
Suma 9,9 11,9 10,7 10,6 15,9 1,7% -5,8% 8,5%

Wydatki per capita na polskim rynku odziezy (EUR)
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Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie Statista

W 2021 roku przecietne wydatki na
odziez na osobe w Polsce wyniosty
280 EUR wzgledem szacunkowej
Sredniej na mieszkarica Europy na
poziomie 428 EUR. Przy zakfadanej
dynamice wzrostu siegng 425 EUR,
tym samym zmniejszajgc dystans do
Sredniej europejskiej prognozowa-
nej na 528 EUR w 2026 r.

Rosnacy udziat sprzedazy odziezy onli-
ne jest obserwowalny od wielu lat.
Pandemia przyspieszyta ten proces
i wedtug Statisty udziat tego kanatu w
2021 roku w Polsce stanowit juz 34,5%
ogétu sprzedazy, wobec $redniej euro-
pejskiej szacowanej na ok. 30%. Pro-
gnozuje sie, ze do 2025 r. udziat przy-
choddéw z kanatéw e-commerce istot-
nie zwiekszy sie do 47,8%. Polski rynek
e-commerce mozna okredli¢ jako doj-
rzaty, wiec nie jest juz tak skalowalny
jak wczesnie;.
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Branza odziezowa

Produkcja obuwia i odziezy

Spadek bezrobocia oraz wzrost wynagrodzen dawat nadzieje na odbudowe branzy obuwniczej
w Polsce. Ostatnie lata przyniosty jednak odwrdcenie pozytywnego trendu. Wedtug ekspertéw Pol-
skiej Izby Przemystu Skdrzanego plany pokrzyzowaty rosngce koszty wytwarzania butéw w kraju.
Firmy, szukajac oszczednosci, ponownie zaczety wyprowadzaé produkcje poza Polske. Potem doszta
pandemia, ktéra zahamowata popyt nie tylko w Polsce, ale i na catym Swiecie. Wedtug PMR w 2020
r. sprzedaz w segmencie odziezy i obuwia spadfa o ponad 16%. Od 2021 r. w tej kategorii zostato
odnotowane pewne odbicie, natomiast wcigz pozostaje na poziomie nizszym niz przed pandemis.
Popyt na obuwie znaczaco sie nie zmienit, jednak istotna jest przemiana jaka w nim nastgpita. Poja-
wita sie moda na wygodne obuwie sportowe i casualowe. Tymczasem w jego wytwarzaniu specjali-
zuje sie Azja. Polska jest znana z produkcji skdrzanych butéw wyjsciowych i catodziennych. Jednak
takie obuwie stracito na popularnosci po wybuchu pandemii w czym duza zastuga pracy zdalne;j.

Produkcja odziezy w Polsce (mlin sztuk) Produkcja obuwia w Polsce (mln par)
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Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie GUS, P-Prognozy DM Banku BPS

Zapasc¢ w polskim przemysle odziezowym pojawita sie w latach ‘90 jako efekt ustawy o swobodzie
dziatalnosci gospodarczej (tzw. ustawa Wilczka) oraz zmiany upodoban modowych klientéw (m.in..
Duzy spadek popytu na garnitury), na co nie byty przygotowane zaktady produkcyjne. Od tamtego
czasu sektor prébuje sie odbudowad. | cho¢ osiggniecie dawnej pozycji w chwili obecnej wydaje sie
niemozliwe, w ostatnim czasie widoczny byt stabilny rozwdj. W 2019 roku polskie firmy wyproduko-
waty odziez o wartosci 7,8 mld zt oraz tekstylia o wartosci 14,7 mld zt, co tacznie daje 22,5 mld zt,
wynika z danych GUS. W tym samym roku 43% przychoddw ze sprzedazy ubran pochodzita z eks-
portu. W przypadku tekstyliow byto to 62% Okoto 40% catej polskiej produkcji odziezy stanowi
odziez korporacyjna. Polskie firmy robig stroje stuzbowe dla linii lotniczych, bankéw czy spétek ko-
munikacyjnych, a takze wytwarzajg ubrania ochronne oraz mundury.

Wedtug danych GUS na koniec grudnia 2022 w Polsce byto 2746 firm produkujgcych obuwie (PKD
15.20.Z), w wiekszosci s to mate i Srednie przedsiebiorstwa. Ich liczba spadta 0 5,5% w poréwnaniu
z rokiem 2021 (jest to systematyczny staty spadek rok do roku). Wzrost kosztow energii, surowcéw
oraz wynagrodzen moze te negatywng dynamike przyspieszyc.
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Branza odziezowa

Handel zagraniczny odzieig

Polska sprowadza najwiecej ubran z Chin (26% importu), Bangladeszu (22%), Niemiec (9,5%), a tak-
ze Indii, Wietnamu i Kambodzy, wynika z najnowszych danych ITC za 2021 rok. W ubiegtym roku
catkowita wartos¢ importu ubran z krajéw nienalezgcych do UE wyniosta ok. 9 mld euro.

Handel zagraniczny odziezg (min EUR) Najwieksi dostawcy odziezy
12000 10587 Kraj min EUR udziat 2021r/r
10000 Chiny 2742,7  259%  11,5%
s Bangladesz 23011 21,7% 27,2%
Niemcy 1004,2 9,5% -5,2%
6000 Turcja 1003,0 9,5% 43,6%
v sz °% Mjanma 3825  3,6%  461%
o Kambodza 3780  3,6%  388%
2000 Indie 355,4 3,4%  11,2%
0 Pakistan 350,8 3,3%  47,3%
2017 2018 2019 2020 2021 Wietnam 290,6 2‘7% 21‘1%
——import eksport Witochy 208,5 2,0% 20,0%

Zrédto: Opracowanie DM Banku BPS na podstawie International Trade Center

Import obuwia do Polski zanotowat w latach 2017- 2020 $redni wzrost 0 17,6% rocznie do prawie
3,2 mld EUR. W przeciwienstwie do odziezy w trakcie pandemii COVID-19 w 2020 r. nastgpit istotny
spadek dynamiki importu do Polski do 6% r/r w 2020 oraz 9% r/r w 2021 roku. Czes¢ tych towardéw
zostata nastepnie wyeksportowana. W strukturze polskiego importu obuwia dominujacg pozycje
zajmujg Chiny (z udziatem wynoszacym 32,0%), kolejnym krajem sg Niemcy (15,3%) oraz Wietnam
(14,3%).
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Zrédto: Opracowanie DM Banku BPS na podstawie International Trade Center
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Branza odziezowa

Handel zagraniczny obuwiem

Podobnie jak w przypadku odziezy Polska sprowadza najwiecej obuwia z Chin (32% importu). Na
dalszych miejscach sg Niemcy (15,3%) i Wietnam (14,3%) oraz Wtochy i Indonezja.

Handel zagraniczny obuwiem (min EUR) Najwieksi dostawcy obuwia
400 3152 Kraj min EUR  udziat 2021r/r
3000 Chiny 1007,4  32,0%  29,8%
355 Niemey 482,7  15,3% -12,0%
- Wietnam 450,1  14,3% 6,9%
Wtochy 162,3 51%  23,0%
e = Indonezja 154,9 4,9%  21,5%
1000 4303 Indie 129,0 4,1%  10,7%
500 Bangladesz 89,8 2,8% -13,6%
o Holandia 71,5 2,3%  51,1%
2017 2018 2019 2020 2021 Kambod:’:a 55’5 1’8% ,6’4%
——import < eksport Belgia 46,6 1,5%  -6,0%

Zrédto: Opracowanie DM Banku BPS na podstawie International Trade Center

Import obuwia do Polski zanotowat w latach 2017- 2020 $redni wzrost 0 17,6% rocznie do prawie
3,2 mld EUR. W przeciwienstwie do odziezy w trakcie pandemii COVID-19 w 2020 r. nastgpit istotny
spadek dynamiki importu do Polski do 6% r/r w 2020 oraz 9% r/r w 2021 roku. Czes¢ tych towardéw
zostata nastepnie wyeksportowana. W strukturze polskiego importu obuwia dominujacg pozycje
zajmujg Chiny (z udziatem wynoszacym 32,0%), kolejnym krajem sg Niemcy (15,3%) oraz Wietnam
(14,3%).

Gtéwnymi kierunkami eksporto-

o wymi dla polskich producentéw
ey . w 2021 r. byty kraje europej-
l I = 32,5% ;7:; om skie. Od lat najwiekszym od-

przez Polske obuwia. Na 10 naj-
zPolskidodanegokraju \yjekszych rynkow docelowych
\ w 2021 r. (min EUR) L . X X
/ l l » Udziat eksportu polskiej branzy obuwniczej tra-
I . [ do danego kraju

= m— 1659 o qeporde 11O 72,7%  naszego  eksportu
- = 100,2 © 6,4% obuwia z Polski w 2021 r. 4
- 6,2% ©39% “35,6%  zmiana cisporty tych towaréw w 2021 r.

32,9% 30,0% Rumunia  pe do danego kraju
Wiochy Wegry w2021 rfr

:‘1; s sox + 1017 g biorcy sg Niemcy, do ktérych w

a2,1% Coechy @ 39% o 2021 r. trafito 32,5% polskiego

+ e misd) e eksportu obuwia. Trzej kolejni

s = Rosja odbiorcy w 2021 r. to: Czechy,

':';:5‘;; : s Rumunia i Wtochy, ktdére nabyty

Szwajcaria \ / ;-’;‘; facznie 19,1% eksportowanego
Ukraina

= Eksport obuwia

Zrédto: Opracowanie DM Banku BPS na podstawie International Trade Center
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Spotki odziezowe w Polsce.

Zachowanie kursu akcji
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Spotki odziezowe w Polsce
Zachowanie kursu akcji w 2022 r.

Stopa zwrotu indeksu WIG-Odziez w 2022 r. byta ujemna i wyniosta 37,9%. Z uwagi na fakt,
Ze najwiekszy udziat w indeksie majg akcje LPP (80,5%), zachowanie indeksu w znacznym
stopniu byto zdeterminowane kursem LPP, a ten znajdowat sie pod negatywnym wptywem
inwazji Rosji na Ukraine. Spadek notowan widoczny byt przede wszystkim w | kwartale
2022, aczkolwiek trend spadkowy utrzymany zostat do paZdziernika. Nastepnie korekta
wzrostowa umozliwita chwilowe odbicie notowan. Niemniej jednak od poczatku 2023 r.
kurs znajduje sie ponownie w trendzie spadkowym.

Kurs akcji WIG-ODZIEZ wzgledem WIG

i ini 2023
s poczgtek wojny w Ukrainie
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Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie GPW
Mimo spadkowego trendu w skali catego 2022 r., czes¢ spotek wypracowata dodatnie i im-
ponujace jak na catg branze i rynek wzrosty.

Stopa zwrotu w 2022 r. w wybrane Spétki z WIG-ODZIEZ

Monnari Trade _ 93,08%
Witichen [ aes———————
Wojas B 12.32%
VRG -11,67% [l
Protektor -27,56% _
Silvano -32,86% _

WIG-Odziei -37,87% [
Coccodrillo -38,03% _

LPP -33,08% [
Esotiq&Henderson -56,38% _
cce -59,36% [N
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Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie GPW
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LPP

Kurs akcji LPP wzgledem WIG

poczgtek wojny
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Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie GPW

LPP to najwieksza spdtka odziezowa w Polsce. Do grupy nalezy pie¢ marek: Reserved, Hou-
se, Cropp, Mohito i Sinsay, ktére sprzedawane s3 stacjonarnie i online na blisko 40 rynkach
na Swiecie. W 2022 r. notowania znajdowaty sie pod negatywnym wptywem inwazji Rosji
na Ukraine, ktéra spowodowata skokowy spadek kursu z uwagi na wysokie zaangazowanie
Spotki na rynku rosyjskim oraz ukrainskim. LPP podjeto decyzje o wycofaniu sie z rynku ro-
syjskiego poprzez sprzedaz swoich aktywow podmiotowi chinskiemu. Decyzja ta zostata
pozytywnie przyjeta przez inwestoréw, co umozliwito krétkie odbicie na akcjach Spétki,
ktore jednak do korica roku poruszaty sie w trendzie bocznym. Z kolei, na Ukrainie, po po-
czgtkowym wstrzymaniu dziatalnosci, obecnie LPP prowadzi sprzedaz na tym rynku. Spotka
w styczniu 2023 uruchomita magazyn logistyczny w Jasionce pod Rzeszowem, ktéry
usprawni dystrybucje zamdwien e-commerce zardwno krajowych, jak i tych realizowanych
dla klientdw z Czech, Stowacji, Stowenii, Wegier, Ukrainy oraz krajéw battyckich. LPP wypta-
cito dywidende za 2021 r. w wysokosci 350 zt za akcje, co oznacza dosé niskg stope dywi-
dendy na poziomie 3,4%. Z kolei, stopa zwrotu w akcje LPP w 2022 r. byta ujemna i wynio-
sta minus 38,1%. Od poczatku 2023 r. notowania Spoétki znajdujg sie w trendzie spadko-
wym—kurs spadt o0 11,5%.
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poczatek wojny

CCC

Kurs akcji CCC wzgledem WIG
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Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie GPW

CCC jest jedng z najwiekszych europejskich spétek i lideréw rynku sprzedazy detalicznej w
segmencie obuwia. Grupa CCC posiada ok. 90 platform e-commerce i ok. 1000 sklepéw sta-
cjonarnych w 28 krajach pod markami CCC, eobuwie.pl, Modivo i DeeZeez oraz HalfPrice. W
Il kw. 2022 najwiekszy udziat w przychodach miata sprzedaz w Polsce (54%), Rumunii (9%)
oraz Czechach (8%). Podobnie jak w przypadku LPP, najwiekszy negatywny wptyw na noto-
wania CCC w 2022 r. miata inwazja Rosji na Ukraine, ktéra spowodowata spadek kursu z
uwagi na zaangazowanie Spotki na rynku rosyjskim oraz ukrainskim. CCC podjeto decyzje o
wycofaniu sie z rynku rosyjskiego poprzez sprzedaz sowich aktywdéw lokalnemu podmioto-
wi. Decyzja ta zostata pozytywnie przyjeta przez inwestoréw, co umozliwito krétkie odbicie
na akcjach Spotki, ktére jednak do korica roku poruszaty sie w trendzie spadkowym. Wyniki
kwartalne w 2022 roku pokazywaty, ze CCC ma problemy juz na poziomie zysku brutto ze
sprzedazy. Rosngce stopy procentowe podnoszgce koszty finansowe, przy stopie zadtuzenia
na bardzo niebezpiecznym poziomie 0,89, wptywajg negatywnie na wyniki na pozostatych
poziomach. Ostatnie cztery kwartaty z rzedu, Spdtka zamykata stratg netto i jak na razie nie
widaé sygnatéw zapowiadajgcych poprawe. W 2022 roku Spétka nie wyptacita dywidendy,
choé¢ w 2020 roku podtrzymata polityke dywidendowg ujetg w strategii na lata 2020—2022.
Aktualnie kurs akcji znajduje sie blisko minimow z wrzesnia 2022, a te z kolei sg zlokalizowa-
ne niewiele powyzej dotka z marca 2020. Stopa zwrotu w akcje CCC w 2022 r. byta ujemna i
wyniosta minus 59,4%. Od poczatku 2023 r. notowania Spotki pozostajg w trendzie spadko-
wym—kurs spadt o0 17,4%.
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ESOTI®

Kurs akcji ESOTIQ&HENDERSON wzgledem WIG

poczatek wojny w Ukrainie 2023
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Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie GPW

Spotka zajmuje sie projektowaniem, produkcjg i sprzedazg produktéw odziezowych
(gtéwnie bielizny) i kosmetycznych. Sprzedaz prowadzona jest poprzez sklepy wtasne i fran-
czyzowe oraz online przede wszystkim w Polsce, ale takze na Ukrainie oraz w wiekszosci
krajow europejskich. Inwazja Rosji na Ukraine poczatkowo spowodowata spadki notowan,
ale z uwagi na fakt, ze kierunek wschodni stanowit mniej niz 2 proc. ogétu przychodow,
kurs szybko powrdcit do poziomdw sprzed wojny. Samo wycofanie z rynku rosyjskiego oraz
czasowe zawieszenie sprzedazy na rynku ukrainskim nie miato istotnego wptywu na wyniki
Spotki. Waznym katalizatorem sprzedazy byto natomiast stworzenie wspélnie z partnerami
zewnetrznymi sklepu internetowego, Vosedo, bedacego multibrandowa platformg sprze-
dazy, w ktdrego ofercie znajdg sie produkty marek bielizny, homewear, beachwear, kosme-
tykdéw, perfum, rajstop, skarpet i akcesoridéw. W grudniu z inwestycji wycofat sie jeden z
zewnetrznych partneréw, Oponeo.pl, co oznacza, ze sprzedaz online poprzez platforme
bedzie w jeszcze wiekszym stopniu wptywata na strone przychodowg Spétki. Esotiq
&Henderson zdecydowat o wyptacie dywidendy za 2021 r. w wysokosci 2 zt na akcje, cow
dniu ustalenia dywidendy, dato umiarkowanie wysoky stope dywidendy na poziomie 6
proc. Stopa zwrotu w akcje w 2022 r. byta ujemna i finalnie wyniosta minus 56,4%. Po krot-
kich wzrostach na poczagtku 2023 r. obecnie notowania Spotki znajdujg sie w konsolidacji,
mimo to kurs wzrdst o 12,3%.
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monnari

Kurs akcji Monnari Trade wzgledem WIG

poczgtek wojny w Ukrainie 2023

80000

70000
5

50000
4

50000
EW 40000

30000
2

20000
1

10000
0 0
MM =N 0N M=<tmADMNp n M=t =y NN NAdNss OO MONMDM s MONM
|:|.—|NDHNC.-.—!NC..—!fQDEfq‘:u.—ll'\l‘:u.—iﬂc]HND.—!NGHNG.—!ND.—!NDHNGHNG
docadddddddddyppopurtrtgagdhdgegoag oA aaaddad
00000 OO OoO0DO0O0D00 0000000000000 dddddd oo o0 0o o
AN RN N A A S R S RS R R A A A R R s B R B B AR B R R R R R
O T T O O O T O I O O O O A O O - O T O T O VO Y T O O O O T Y T O O T
RRRRRRRRRRRAARARRARRRRRARARARARARARARARARARARAER

s MOMMNARI [lowaskala) s WIG (prawa skald)

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie GPW

Monnari Trade prowadzi sprzedaz odziezy i akcesoriéw odziezowym poprzez sie¢ wtasnych
salondéw firmowych i franczyzowych oraz sklep internetowy na rynku polskim pod markga
Monnari oraz Femestage. Oferta marki Monnari skierowana jest gtéwnie do kobiet powy-
zej 30. roku zycia. Z kolei, klientkami marki Femestage sg kobiety mtodsze. Rozpoznawal-
nos$¢ na rynku oraz trafione kolekcje, umozliwity utrzymanie dotychczasowej i dalsze rozbu-
dowanie infrastruktury sprzedazowej, poprzez zwiekszenie liczbe salonéw wtasnych i fran-
czyzowych. Co wiecej, Monnari Trade rozwineta dotychczas relatywnie mato wazny w po-
rownaniu z konkurencjg kanat online, co jednak nie byto w petni mozliwe, z uwagi na skutki
ataku hakerskiego jaki miat miejsce jeszcze w 2021 r. Koncentracja Spétki na rynku polskim
umozliwita unikniecie spadkdéw sprzedazy z tytutu potencjalnej ekspozycji na rynki wschod-
nie. Fundamenty Monnari Trade ulegly znaczacej poprawie dzieki dyscyplinie kosztowej,
sprzedazy czesci nieruchomosci Ogrodow Geyera (co zwiekszyto zaséb gotowki w Spodtce i
umozliwito zmniejszenie zobowigzan handlowych) oraz w wyniku umorzenia 75% preferen-
cyjnej pozyczki z PFR. Spétka nie wyptacita dywidendy w 2022 r. Mimo to, inwestycja w ak-
cje Monnari Trade w 2022 r. okazata sie bardzo dobrg decyzjg. Stopa zwrotu w akcje Mon-
nari Trade byta dodatnia i wyniosta 93,1%. Po krétkich wzrostach na poczatku 2023 r. obec-
nie notowania Spotki znajdujg sie w konsolidacji, mimo to kurs spadt o 4,0%.
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VISTULA RETAIL GROUP

Kurs akcji VRG wzgledem WIG

poczgtek wojnyw Ukrainie 2023
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Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie GPW

Grupa VRG jest jedng z najbardziej znanych polskich firm dziatajgcych w branzy odziezy dla
mezczyzn i kobiet oraz bizuterii. W sktad Grupy wchodzg takie marki jak Vistula, Bytom,
Wolczanka, Deni Cler oraz W. Kruk. Grupa wyodrebnia dwa segmenty — odziezowy oraz ju-
bilerski. Na koniec Il kw. 2022 posiadata 537 sklepédw. Grupa praktycznie cato$¢ skonsoli-
dowanych przychodéw generuje w kraju. Notowania VRG po solidnych wzrostach w 2021
roku, ktore wyprowadzity kurs akcji na poziomy z 2019, czyli tuz sprzed pandemii, rozpo-
czety 2022 rok z dos¢ wysokiego poziomu, biorgc pod uwage to, ze motorem napedowym
bardzo dobrych wynikéw w 2021 roku byt segment jubilerski reprezentowany przez marke
W. Kruk, natomiast segment odziezowy odbudowywat sie nieco wolniej. W 2022 roku no-
towania VRG dosc silnie reagowaty na wyniki oraz biezgce wydarzenia. Po spadkach wywo-
tanych wzrostem ryzyka towarzyszgcemu rosyjskiej inwazji na Ukraine, kurs akcji mocno
odbit za sprawg bardzo dobrych wynikéw za IV kw. 2021. Kolejne dobre wyniki osiggniete
w Il i lll kw. 2022 nie przetozyty sie na wzrost kursu akcji. Grupa w 2022 roku wyptacita in-
westorom prawie 40 min zt dywidendy (0,17 zt na akcje). Uwazamy ze wprowadzenie statej
polityki dywidendowej moze pozytywnie wptyng¢ na notowania. Zachowanie notowan
przez ostatnie p6t roku to waska konsolidacja w przedziale 3,25-3,5 zt. Dopiero pokonanie
kluczowego oporu na poziomie 3,5 zt otworzytoby droge w kierunku dalszych wzrostow.
Stopa zwrotu w 2022 roku wyniosta minus 11,7%. Od poczatku 2023 r. notowania Spotki
znajdujg sie w konsolidacji — kurs spadf 0 0,9%.
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|| COCCODRILLO

poczatek wojny w Ukrainie 2023
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Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie GPW

Coccodrillo zajmuje sie dystrybucjg odziezy dzieciecej, zabawek i akcesoridw, ktére sprze-
daje pod marka wtasng w Polsce i zagranicy. Sprzedaz prowadzona jest stacjonarnie oraz
poprzez wiasny sklep internetowy. Rok 2022 r. byt trudny dla Coccodrillo. Spétka wstrzyma-
ta dostawy towardw do Rosji, a ostatecznie zdecydowata sie na wyjscie z tego rynku, sprze-
dajac rosyjskie spotki. W zwigzku z zaniechaniem dziatalnosci dokonano odpiséw aktualizu-
jacych warto$é aktywow spétek rosyjskich, z kolei, w odniesieniu do rynku biatoruskiego,
dokonata odpisdéw wartos¢ naleznosci oraz udziatéw Spétki w biatoruskiej spotce zalezne;j.
Zaniechanie dziatalnosci oraz odpisy wptynety negatywnie na wyniki i kurs Coccodrillo.
Chcac przeciwdziataé negatywnym skutkom ekspozycji na rynki wschodnie, Coccodrillo
wzmocnito kanaty sprzedazy, w tym omnichannel. Uruchomiono internetowy sklep multi-
brandowy Mokida.com, zajmujacy sie dystrybucjg produktéw Cocodrillo, Lemon oraz no-
wej marki Mokida, skierowanej do nowej grupy odbiorcéw i konkurujgcej nizszymi cenami.
Wdrozono ustuge click and collect oraz zwroty online — offline, co ma wzmocnié przewage
konkurencyjng na rynku. W 2022 r. Spétka wyptacita dywidende za poprzedni rok, tgcznie w
wysokosci 4,51 min zt, co daje 0,75 zt na akcje (relatywnie niska stopa dywidendy na pozio-
mie 3,3 proc.). Stopa zwrotu w akcje Coccodrillo w 2022 r. byta ujemna i wyniosta minus 38
proc. Od poczagtku 2023 r. notowania Spotki znajdujg sie w konsolidacji—kurs spadt o 0,9%.
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Kurs akcji WITTCHEN wzgledem WIG

poczgtek wojnyw Ukrainie 2023
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Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie GPW

Wittchen jest jedng z najbardziej znanych polskich firm dziatajgcych w branzy odziezy sko-
rzanej, obuwia i akcesoriow podréznych. Spétka wyodrebnia dwa segmenty — detaliczny
oraz biznesowy (ze znaczagcym udziatem wspétpracy z firmg Lidl). W ramach segmentu de-
talicznego Wittchen prowadzi sprzedaz w kanale on-line oraz stacjonarnie poprzez salony
wtasne. Dziatalno$¢ prowadzona jest poprzez sklepy stacjonarne na rynku polskim oraz w
Czechach i na Wegrzech, a takze online poprzez wtasne sklepy internetowe i platformy
marketplace na rynku ukrainskim, czeskim, niemieckim oraz wegierskim. Dziatalnos¢ rosyj-
skiego sklepu internetowego zostata zawieszona w dniu inwazji Rosji na Ukraine. Grupa nie
posiada w Ukrainie i w Rosji znaczgcych aktywow, ktére wymagatyby odpiséw aktualizuja-
cych. Na Ukrainie sprzedaz poprzez sklepy franczyzowe zostata wstrzymana, natomiast ka-
nat online w maju zostat wznowiony. Na warto$¢ Spdétki pozytywnie wptyneto znoszenie
restrykcji po pandemii w wiekszosci krajow, skutkujgce szybkim powrotem potencjalnych
klientow do podrézowania (Wittchen generuje wiekszos$¢ przychodow ze sprzedazy walizek
i toreb podrdzinych). Spétka wyptacita dywidende za poprzedni rok, tgcznie w wysokosci
55,4 min zt, co daje 3,03 zt na akcje (wysoka stopa dywidendy na poziomie 14,8 proc.). Sto-
pa zwrotu w akcje Wittchena w 2022 r. byta dodatnia i wyniosta plus 87%. Od poczatku
2023 r. notowania Spoétki znajdujg sie w konsolidacji—kurs spadt o 1,5%.
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Kurs akcji SILVANO wzgledem WIG

poczgtek wojnyw Ukrainie 2023
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Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie GPW

Silvano Group to estonska Spodtka zajmujgca sie projektowaniem, produkcjg i sprzedazg
bielizny damskiej (marki: Milavitsa, Lauma Lingerie, Alisee, Aveline i Laumelle) oraz meskiej
(Hidalgo). Gtéwnymi rynkami zbytu produktow s3g: Rosja i Biatorus, ktére tacznie stanowig
83,2 proc. sprzedazy oraz kraje battyckie (2,6 proc.). Poczagwszy od marca sprzedaz na ryn-
ku ukrainskim, ktéry stanowit 3,5 proc. przychoddéw, zostata wstrzymana. Gtéwnym kana-
tem sprzedazy sg sklepy franczyzowe. Spétka rozwija takze sprzedaz poprzez kanat online. Z
uwagi na fakt, ze centrum logistyczno-operacyjne zlokalizowane jest w Minisku na Biatorusi
oraz dominujacy udziat rynku rosyjskiego w przychodach, Silvano Group nie zdecydowata
sie na wyjscie z kluczowych rynkdéw, tym samym sprzedaz na dotychczasowych, wschod-
nich rynkach jest kontynuowana. W 2022 r. Spétka nie wyptacita dywidendy. Stopa zwrotu
w akcje Silvano Group w 2022 r. byta ujemna i wyniosta minus 32,3%. Od poczatku 2023 r.
notowania Spétki znajdujg sie w konsolidacji—kurs spadt o 4,7%.
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49 PROTEKTOR

poczatek wojnyw Ukrainie 2023
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Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie GPW

Protektor specjalizuje sie w produkcji obuwia oraz odziezy ochronnej, ktore sprzedaje pod
dwoma markami — Protektor oraz Abeba. Obuwie znajdujgce sie w ofercie ma zastosowa-
nie w zawodach podwyzszonego ryzyka m.in.: w policji, strazy pozarnej czy ratownictwie
medycznym. Od 2020 r. Grupa rozszerzyta swojg dziatalno$é o produkcje i sprzedaz masek
higienicznych oraz medycznych. Gtéwnym geograficznym rynkiem zbytu produktéw Pro-
tektora sa Niemcy, ktére w | pétroczu 2022 roku odpowiadaty za 55% skonsolidowanych
przychodéw ze sprzedazy obuwia i masek. Drugim rynkiem jest Polska, odpowiadajgca za
27% przychoddw. Spoétka sprzedaje swoje produkty takze we Francji, Wielkiej Brytanii i kra-
jach Beneluxu. Spoétka produkuje réwniez obuwie militarne, bierze udziat w przetargach dla
wojska (zarowno w Polsce jak i zagranicg) oraz posiada w ofercie obuwie paramilitarne
GROM, cieszace sie rosngcg popularnoscig m.in. wsréd zotnierzy WOT. Protektor nalezat do
nielicznych spoétek, ktérych notowania pozytywnie zareagowaty na rozpoczecie rosyjskiej
inwazji na Ukraine. Optymizm inwestoréw zostat jednak dos¢ szybko zgaszony, poniewaz
przed Spdtkg staneto widmo problemdw catej branzy (m.in. wzrost kosztow energii, surow-
cow, transportu oraz finansowych). Dodatkowo, problemem Protektora jest to, ze posiada
jeden z zaktadéw produkcyjnych w Nadniestrzu (Motdawia). W 2022 roku Spétka nie wy-
ptacita dywidendy i nie posiada polityki dywidendowej. W konsekwencji kurs akcji do konca
2022 roku pozostawat w trendzie spadkowym, tracgc wiecej niz rynek (-27,6%) i wyznacza-
jac nowe lokalne minimum na poziomie 1,97 zt. Od poczatku 2023 r. notowania Spoétki znaj-
duja sie jednak w trendzie wzrostowym —kurs wzrdst o0 12,9%.

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl
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Kurs akcji WOJAS wzgledem WIG

poczatek wojnyw Ukrainie 2023
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Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie GPW

Wojas jest jednym z najwiekszych polskich producentéw obuwia, ktéry dysponuje siecig
blisko 180 salonéw firmowych w Polsce, na Stowacji, Czechach, Biatorusi i Wegrzech. W
ofercie spotki znajduje sie skdrzane obuwie damskie i meskie, w tym obuwie trekkingowe, a
takze obuwie dla stuzb mundurowych. Oferte uzupetnia galanteria skérzana - torebki, teczki
i paski. Notowania Spotki Wojas, podobnie jak w przypadku Protektora odnotowaty silny
wzrost wraz z rozpoczeciem rosyjskiej inwazji na Ukraine. Spoétka posiada w swoim portfolio
specjalistyczne obuwie dla stuzb mundurowych i dostarcza buty dla polskiej armii oraz NA-
TO. Inwestorzy jednak szybko zdali sobie sprawe, ze ta sprzedaz stanowi niewielki udziat w
przychodach Wojasa. Zanim perspektywa nowych kontraktéw przetozy sie na wyniki, Spotki
nie oming problemy, z ktérymi zmagata sie branza oraz cata gospodarka w 2022 roku czyli
drozejgcymi surowcami, wzrostem kosztéw energii, rosngcymi kosztami finansowymi oraz
spadkiem realniej sity nabywczej klientdéw na skutek wysokiej inflacji. Notowania Spoétki po-
dazaty zgodnie z Indeksem WIG w trendzie spadkowym, a nastepnie w okresie lipiec-
listopad 2022 w waskiej konsolidacji w przedziale 4,5-5 zt. Dopiero po dwdch dobrych mie-
sigcach (wrzesien i pazdziernik 2022), w ktdérych przychody wykazaty istotng tendencje
wzrostowg, kurs akcji obrat trend wzrostowy. W 2022 roku Spoétka nie wyptacita dywidendy
i nie posiada polityki dywidendowej. Od poczatku 2023 r. notowania Spdtki kontynuujg
trend wzrostowy —kurs wzrést o 60,8%. Do jego znacznej dynamizacji przyczynita sie umo-
wa na wykonanie i dostawy butéw sportowych dla Wojska Polskiego.

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl
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Wycena wybranych Spétek
z WIG-ODZIEZ
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LPP

REKOMENDACIA TRZYMAJ

Cena docelowa [PLN] 9292,7

L P P Wycena DCF [PLN] 9331,2

Wycena poréwnawcza [PLN] 8637,4

Na poziomie przychodéw wyniki po Il kw. Cenarynkowa [PLN] 9430,0
2022/23 r. oceniamy jako zgodne z oczekiwania- Pot.wzrostu/spadku [%] -1,5%
mi. Po trzech kwartatach 2022/23 Grupa LPP wy- Kapitalizacja [mld PLN] 19,1
pracowata sprzedaz w wysokosci 11,7 mld zf, co Free float [%] 43,0%
oznacza wzrost o 18,5% r/r. Marza brutto na sektor sprzedaz detaliczna odziezy
sprzedazy byta nizsza niz rok wczesniej 0 5,2 p.p. kod GPW LPP
i wyniosta 51,4 proc. Zysk operacyjny, po 3 kwar- Bloomberg LPP PW

tatach wynidst 1,02 mld zt (spadek o 31,7%), za$
zysk netto byt mniejszy niz rok wczesniej o 17,9% Analityk
i wyniost 0,9 mld zt. Spadki zyskéw wynikaja :
. . . <. Artur Wizner
przede wszystkim z rosngcego udziatu marki Sin-
say w przychodach, wycofania sie Grupy z Rosji, Tel.: (22) 5395548
ostabienia sie ztotdwki i wzrostu kosztéw (najem,
energia, logistyka, wynagrodzenia) . Profil Spotki
Mimo stabszych wynikdow na poziomie zyskéw, Zajmuje sie projektowaniem, produkcjg i
fundamenty Spétki uwazamy za w miare stabil- dystrybucja odziezy, majac w swoim portfolio
ne, stopa zadtuzenia na koniec 3. kwartatu znaj- > Marek: Reserved, House, Cropp, Mohito i
dowata sie na wysokim poziomie 0,72. Na koniec Sinsay. Migdzynarodowa sie¢ sprzedazy liczy
L. L, T T 7777 obecnieblisko 1700 salonéw.
wrzesnia Grupa dysponowata $rodkami pieniez-
nymi w wysokosci 646 min zt, co zapewnia ptyn-
nos¢ réwniez na wzglednie bezpiecznym pozio-

Zrédto: www.gpw.pl

mie (ptynnosé biezgca byta ponizej wartosci refe- Glown Akclonarlsze [%]
rencyjnych i wyniosta 1,04). Fundacja Semper Simul 31,2
W naszej ocenie, strona przychodowa Spétki Fundacja Sky 12,3
wcigz wykazuje potencjat do wzrostéw, wyzwa- OFE Nationale-Nederlanden 7,6
nie stanowi¢ beda jednak wysokoéci zyskéw na OFE Drugi Allianz 59
wszystkich poziomach.
Rozwdj sieci sprzedazowej Ryzyko recesji
Konkurencyjna oferta Presja kosztowa
Wysoki poziom gotdwki Wachania kurséw walut
tys. PLN 2021/22 2022/23P  2023/24P 2024/25P 2025/26P  2026/27P
Przychody 14 029 674 17 350579 19525950 22015447 24850152 28081159
EBITDA 2626622 2567986 3301150 3679334 4176688 4662788
marza EBITDA 18,7% 14,8% 16,9% 16,7% 16,8% 16,6%
EBIT 1478971 1684782 2095803 2427139 2882517 3326600
Zysk netto 953522 1507063 1868174 2417327 2940228 3407997
Kapitat wiasny 3272112 3850687 5735172 8173605 11139503 14577255
Dtug netto 3357437 2206625 -780662 -3261432 -6336071 -9750272
P/E 18,4 11,6 9,4 7,2 6,0 51
P/BV 5,3 4,5 3,1 2,1 1,6 1,2
EV/EBITDA 7,9 7,7 51 3,9 2,7 1,7
EPS 514,2 812,8 1007,5 1303,7 1585,7 1837,9

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P- Prognozy DM Banku BPS
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WYCENA

Do wyceny wykorzystalismy dwie metody: zdyskontowanych przeptywdw pienieznych
(DCF) oraz metode poréwnawczg na podstawie wskaznikow: P/E, P/BV i EV/EBIDTA dla pol-
skich spétek z branzy obuwniczej i odziezowej. Srednia wycena na dzieA 13.03 oszacowana
zostata na poziomie 9192,7 zt na akcje. Na podstawie wyceny metodg DCF szacujemy cene
1 akcji na 9331,2 zt, a na podstawie wyceny poréwnawczej na 8637,4 zt.

(PLN) Waga Cena

Wycena DCF 0,75 9331,2
Wycena Pordwnawcza 0,25 8637,4
Cena wynikowa na dzien 13.03 9157,7
Cena docelowa na koniec 2023 9292,7

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA

ZALOZENA DO WYCENY

Grupa LPP poczawszy od 2019 postanowita zmieni¢ rok obrotowy i przesungé go na koniec
stycznia. Celem tej zmiany byto uspdjnienie roku obrotowego z sezonami modowymi
(rozliczenia kolekcji, mniejsza sezonowo$é). Prezentowane dane zostaty przeksztatcone.
Pierwsze trzy kwartaty roku 2022/23 uwazamy za dos$¢ dobre, pomimo utraty rynku rosyj-
skiego oraz czesciowo ukrainiskiego, przychody ze sprzedazy wzrosty o 18,5% r/r, co po cze-
$ci wynika to z inflacji (Grupa dwukrotnie podnosita ceny — wiosng i jesienig 2022 r.). Naj-
wiekszy wzrost zostat odnotowany w najmfodszej marce nalezgcej do Grupy — Sinsay, ktéra
charakteryzuje sie raczej tariszymi produktami, a to z kolei przektada sie na nizszg marze.
Negatywnie na marze wptynety réwniez wyzsze promocje towarow pierwotnie przeznaczo-
nych na rynki wschodnie. Po trzech kw. 2022/23 Grupa LPP osiggneta marze brutto na
sprzedazy na poziomie 51,4% (spadek o 5,5 p.p. r/r). Uwazamy, ze gtéwne czynniki odpo-
wiadajgce za wzrost kosztow w 2022/23 roku, zaczng traci¢ swojg site, co umozliwi popra-
we marzy na pozostatych poziomach. Grupa zapowiada réwniez redukcje kosztéow, do cze-
go m.in. ma sie przyczyni¢ uruchomiony w tym roku magazyn logistyczny w Jasionce pod
Rzeszowem. Spoétka regularnie wyptacata dywidende. Zaktadamy regularng wyptaty dywi-
dend w kazdym roku.

WYCENA POROWNAWCZA

W analizie poréwnawczej wycene akcji odniesliémy do trzech spoétek z branzy obuwniczej i
odziezowej. Z uwagi na zauwazalne réznice miedzy mediang i srednig prognozowanych
wskaznikéw na lata 2022-24 (P/E, P/BV, EV/EBITDA) dla sp6tek poréwnywalnych , metodzie
poréwnawczej przyznajemy mniejszg wagg (0,25) zwiekszajgc tym samym znaczenie meto-
dy DCF (0,75).

Spotki poréwnywalne e ey EV/EBITDA
2023/24P 2024/25P 2025/26P 2023/24P 2024/25P 2025/26P 2023/24P 2024/25P 2025/26P

Monnari Trade 9,6 9,6 9,6 - - - 3,5 3,3 3,3
VRG 9,7 8,6 7,7 0,8 0,7 0,7 53 50 4,2
WITTCHEN SA 6,0 5,8 5,8 1,8 1,6 1,4 3,9 3,9 3,8
Srednia 8,4 8,0 7,7 1,3 1,2 1,1 4,2 4,1 3,8
Mediana 9,6 8,6 7,7 1,3 1,2 1,1 3,9 3,9 3,8

LPP 11,6 9,4 7,2 2,0 1,5 1,2 8,3 58 4,3
Implikowana wycena (tys. PLN) 17990517 20828 146 22564537 7497 100 9500966 11872063 13763409 17 462 540 22 397 106
Wycena 1 akcji (PLN) 8637,41

Zrédto: Bloomberg, DM Banku BPS SA, P—prognozy
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WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWE

RACHUNEK WYNIKOW (tys. PLN) 2020/21 2021/22 2022/23P  2023/24P  2024/25P  2025/26P  2026/27P
Przychody ze sprzedazy 7 848 079 14 029 674 17 350579 19525950 22015447 24850152 28081159
Reserved 3466 725 5386349 6054945 6623437 7 245 305 7 925 559 8 669 681
Cropp 972 332 1529471 1644874 1871328 2128 958 2422057 2 755 508
House 875 262 1294888 1426184 1540176 1678792 1829883 1994 573
Mohito 707 678 1143854 1374063 1500778 1639179 1790343 1955 448
Sinsay 1737 812 4586558 6685286 7821785 9151488 10707241 12527472
Pozostate 88 270 91 554 165 229 168 446 171726 175 069 178 478
Koszty wtasny sprzedazy -3764140 -5922431 -8376423 -9249810 -10383671 -11658521 -13 104110
Zysk brutto na sprzedazy 4083 939 8 107 243 8974156 10276140 11631776 13191632 14977049
Koszty sprzedazy 3368 322 5216108 -6467778 -7173263 -80876838 -9032837 -10207 180
Koszty zarzgdu 479 250 744 824 -836698 -1032331 -1163953 -1313822 -1484639
Zysk/strata ze sprzedazy 236 367 2 146 311 1669680 2070545 2380135 2844973 3285230
Pozostate przychody operacyjne 126 924 80 005 176 842 137775 165 402 155534 159 358
Pozostate koszty operacyjne 210 267 747 345 -161 740 -112 517 -118 398 -117 989 -117 987
Zysk/strata z dziatalnosci operacyjnej 153 024 1478 971 1684782 2095803 2427 139 2 882 517 3 326 600
Przychody finansowe 71508 26 345 262 725 75 675 138 510 113 926 118 486
Koszty finansowe 341 046 273 306 -213 692 -286 993 -127 217 -30 545 -7 334
Zysk/strata brutto - 116514 1232010 1733815 1884485 2438433 2965898 3437752
Podatek dochodowy 358 - 805 -226 752 -16 311 -21 105 -25671 -29 755
Pozostate zdarzenia i odpisy z zysku - - -50 681 0 0 0 0
Zysk/strata netto - 190130 953522 1507063 1868174 2417327 2940228 3407 997

z

Zrodto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P— Prognozy DM Banku BPS

Bilans (tys. pln) 2020/21 2021/22 2022/23pP 2023/24P 2024/25P 2025/26P 2026/27P

AKTYWA 10353768 14 135 248 15586739 18978481 21459008 24555505 28389176
Aktywa trwate 5 620 568 7027 715 6 747 055 7 095 888 7419773 7 749 497 8093 373
Rzeczowe aktywa trwate 5028 841 6172798 5838278 6123 600 6422 866 6736 757 7 065 989
Wartosci niematerialne i prawne 397 164 405 142 414767 414 767 414 767 414 767 414767
Inwestycje dtugoterminowe - - 7799 7799 7799 7 799 7799
Pozostate aktywa dtugoterminowe 181 051 431161 313 402 326 127 339 369 353 149 367 488
Aktywa obrotowe 4733 200 7107 533 8839685 11882593 14039235 16806008 20 295 804
Zapasy 2074 447 3864113 4159 333 4684 092 5252 822 5896 556 6 625 873
Naleznos$ci handlowe 260 781 280 006 1246 452 1403710 1582 443 1785786 2017 353
Aktywa finansowe 1024 147 1363 264 1254749 1254 749 1254749 1254 749 1254749
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 1277 854 1354 891 1994 098 4 362 437 5772260 7 691 952 10 220 846
Pozostate aktywa 95971 245 259 185 054 177 604 176 960 176 965 176 983
PASYWA 10353768 14 135 248 15586739 18978481 21459008 24 555505 28 389 176
Kapitat wtasny udziatowcéw podmiotu dominujgcego 3068 391 3272112 3 850 687 5735172 8173605 11139503 14 577 255
Kapitat podstawowy 3705 3705 3708 3708 3708 3708 3708
Kapitat zapasowy 3519438 2709 419 3082 590 3082 590 3082590 3082 590 3082590
Pozostate kapitaty - 33653 33653 33653 33653 33653 33653
Zyski zatrzymane / niepokryte straty - 73763 730 736 2615221 5053 654 8019552 11457304
Udziaty niekontrolujgce - 15 - 15 - - - - -

Zobowigzania dtugoterminowe 3114193 3983219 3815 702 4 631 939 4372 199 4177 815 3 856 850
Dtugoterminowe kredyty i pozyczki 190 596 144 174 268 943 289 303 196 664 83 024 36 794
Dtugoterminowe zobowigzania z tytutu obligacji 294 104 294 665 297 462 497 462 497 462 497 462 497 462
Dtugoterminowe zobowigzania z tytutu leasingu 2523669 3428223 2498 181 1937871 1377561 817 250 256 940
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 105 824 116 157 110313 110313 110 313 110313 110313
Zobowigzania krétkoterminowe 4171 199 6879 932 7 920 350 8611370 8913 204 9238 187 9 955 072
Zobowigzania finansowe (kredyty i pozyczki) 521 097 535036 935729 1017 170 646 611 192 052 7133
Zobowigzania z tytutu leasingu 654 010 749 069 766 812 626 734 486 656 346 579 206 501
Zobowigzania handlowe 2775815 4970 841 5941904 6691 561 7 504 032 8423651 9465 533
Pozostate zobowigzania 220277 624 986 275 905 275 905 275 905 275 905 275 905

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P— Prognozy DM Banku BPS

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH (tys. pIn) 2020/21 2021/22 2022/23P 2023/24P 2024/25P 2025/26P 2026/27P
Przeptywy operacyjne 1074 533 3003 748 2125264 3911924 4 364 685 5013432 5594 632
Przeptywy inwestycyjne - 1007058 - 1328332 - 826 681 - 810230 - 808 140 - 802 049 - 801 597
Przeptywy finansowe - 139543 - 1634690 - 611561 - 733354 - 2146722 - 2291691 - 2264 142
Przeptywy pienigzne netto - 72 068 40 726 687 022 2 368 340 1409 823 1919 692 2 528 893
Bilansowa zmiana stanu $rodkéw pienieznych - 72 068 40 726 687 022 2 368 340 1409 823 1919 692 2528 893
Srodki pieniezne na poczatek okresu 1454 662 1382594 1423320 2110342 4 478 681 5888 504 7 808 196
Srodki pieniezne na koniec okresu 1382 594 1423 320 2110 342 4478 681 5 888 504 7 808 196 10 337 090

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P- Prognozy DM Banku BPS

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl



WYCENA DCF

WYCENA DCF (tys. PLN) 2021/22 2022/23P  2023/24P 2024/25P 2025/26P 2026/27P TV
Przychody 14029 674 17350579 19525950 22015447 24850152 28081159 28151362
EBITDA 2626 622 2567986 3301150 3679334 4176688 4662 788 3343254
EBIT 1478971 1684782 2095803 2427139 2882517 3326 600 3334917
CIT 0,1% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
NOPLAT 1670200 2077663 2406132 2857568 3297 808 3306 052
Amortyzacja 883204 1205347 1252195 1294170 1336 187 1336 187
CAPEX -1089605 -1000000 -1000000 -1000000 -1000000 -1000000
Inwestycje w kapitat obrotowy 290 603 -67 639 -65 008 -72543 -80997 -80997
FCFF 1173196 2350649 2723334 3224281 3714992 3714992
WACC 18,8% 17,7% 17,0% 15,9% 14,9% 14,9%
DCFF 987502 1695779 1700326 1789973 1851645
Suma DCF 8025 224,1
Wartosc¢ rezydualna (TV) 25285 226,7
Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna (PV TV) 10964 443,2
Udziat zdyskontowanej TV w EV 57,7%
Wartos¢ brutto przedsiebiorstwa (EV) 18 989 667,4
Srodki pieniezne na 13.03.2023 2454 788,3
Wartosc¢ zadtuzenia odsetkowego na 13.03.2023 4142 198,9
Dtug netto na 13.03.2023 1687 410,6
Inne aktywa nieoperacyjne
Wartos¢ kapitatu dla akcjonariuszy 17 302 256,8
Liczba akgji (tys.) 1854
Cena 1 akcji (PLN) 9331,18
Przychody zmianar/r 23,7% 12,5% 12,7% 12,9% 13,0%
EBIT zmiana r/r 24,4% 15,8% 18,8% 15,4%
FCF zmiana r/r 100,4% 15,9% 18,4% 15,2%
Marza EBITDA 14,8% 16,9% 16,7% 16,8% 16,6%
Marza EBIT 9,7% 10,7% 11,0% 11,6% 11,8%
Marza NOPLAT 9,6% 10,6% 10,9% 11,5% 11,7%
CAPEX/Przychody 6,3% 5,1% 4,5% 4,0% 3,6%
CAPEX/Amortyzacja 123,4% 83,0% 79,9% 77,3% 74,8%

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P- Prognozy DM Banku BPS

stopa wzrostu po okresie prognozy
-0,05%  0,05% 0,15% 0,25% 0,35% 0,45% 0,55%
12,9% 10104,90 10156,77 10209,44 10262,95 10317,31 10372,54 10428,66
13,4% 9857,09 9905,18 9953,98 10003,52 10053,82 10104,90 10156,77
13,9% 9627,00 9671,70 9717,04 9763,04 9809,72 9857,09 9905,18
14,4% 9412,79 9454,44 9496,67 9539,50 9582,94 9627,00 9671,70
zmiana WACCdla TV 14,9% 9212,86 9251,77 9291,21 9331,18 9371,70 9412,79 9454,44
15,4% 9025,83 9062,27 9099,18 9136,57 9174,46 9212,86 9251,77
15,9% 8850,51 8884,69 8919,31 8954,36 8989,87 9025,83 9062,27
16,4% 868581 8717,94 8750,47 8783,41 8816,75 8850,51 8884,69
16,9% 8530,80 8561,07 8591,70 8622,69 8654,06 868581 8717,94

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA

ZALOZENIA DCF:

° Beta na poziomie: 1,29(co wynika z oszacowania Beta spétki wzgledem indeksu WIG w okresie
11.2015-02.2023 na podstawie dziennych szeregéw czasowych).

Premia za ryzyko: 7,40%
Stopa wolna od ryzyka: 6,11%, zaktadamy spadek o 0,5 pp r/r w 2025 roku i w latach nastepnych
Przyszte przeptywy pieniezne dyskontujemy na dzien analizy.

Zaktadamy wyptate dywidendy w catym okresie prognozy

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl



DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE

DANE FINANSOWE 2020/21 2021/22 2022/23P 2023/24P 2024/25P 2025/26P 2026/27P
Przychody (zmiana, r/r) -20,7% 78,8% 23,7% 12,5% 12,7% 12,9% 13,0%
EBITDA (zmiana, r/r) -35,5% 114,2% -2,2% 28,6% 11,5% 13,5% 11,6%
EBIT (zmiana, r/r) -81,0% 866,5% 13,9% 24,4% 15,8% 18,8% 15,4%
Zysk netto (zmiana, r/r) -145,2% -601,5% 58,1% 24,0% 29,4% 21,6% 15,9%
Marza brutto na sprzedazy 52,0% 57,8% 51,7% 52,6% 52,8% 53,1% 53,3%
Marza EBITDA 15,6% 18,7% 14,8% 16,9% 16,7% 16,8% 16,6%
Marza EBIT 1,9% 10,5% 9,7% 10,7% 11,0% 11,6% 11,8%
Marza brutto -1,5% 8,8% 10,0% 9,7% 11,1% 11,9% 12,2%
Marza netto -2,4% 6,8% 8,7% 9,6% 11,0% 11,8% 12,1%
COGS / Przychody 48,0% 42,2% 48,3% 47,4% 47,2% 46,9% 46,7%
SG&A / Przychody -53,7% -27,4% -34,4% 37,4% 37,3% 37,2% 36,8%
SG&A / COGS -111,9% -65,0% -71,2% 79,0% 79,0% 79,4% 79,0%
ROE -6,2% 29,1% 39,1% 32,6% 29,6% 26,4% 23,4%
ROA -1,8% 6,7% 9,7% 9,8% 11,3% 12,0% 12,0%
Dtug (tys. PLN) 4183476 5151167 4767127 4368540 3204954 1936367 1004830
D/(D+E) 0,58 0,61 0,55 0,43 0,28 0,15 0,06
D/E 1,36 1,57 1,24 0,76 0,39 0,17 0,07
EV (tys. PLN) 14594 378 13703724 14726970 17493897 20067307 23255586 26716016
Dtug / EV 0,29 0,38 0,32 0,25 0,16 0,08 0,04
CAPEX / Przychody 10,51% 9,44% 6,28% 5,12% 4,54% 4,02% 3,56%
CAPEX / Amortyzacja 76,9% 115,4% 123,4% 83,0% 79,9% 77,3% 74,8%
Amortyzacja / Przychody 13,7% 8,2% 5,1% 6,2% 5,7% 5,2% 4,8%
Zmiana KO / Przychody -5,9% -2,8% 1,7% -0,3% -0,3% -0,3% -0,3%

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P— Prognozy DM Banku BPS
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Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P- Prognozy DM Banku BPS

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl



ccc
CCC

Na poziomie przychodéw wyniki po Il kw.
2022/23 r. oceniamy jako zgodne z oczekiwania-
mi. Po trzech kwartatach 2022/23 Grupa CCC wy-
pracowata sprzedaz w wysokosci 6,7 mld zt, co
oznacza wzrost o 20,5% r/r. Marza brutto na
sprzedazy byta wyzsza niz rok wczesniej o 0,9
p.p. i wyniosta 48,1 proc. Zysk operacyjny, po 3
kwartatach wyniést minus 1,2 mld zt wobec 51,6
min zt rok wczesniej, za$ strata na poziomie zy-
sku netto byt wyzsza niz rok wczesdniej i wyniosta
-332 min zt, wobec -46,3 min zt po Il kw. roku
2021/22. Pogtebienie straty wynika przede
wszystkim z rosngcych kosztéw finansowych
oraz ponad trzykrotnego wzrostu pozostatych
kosztéw operacyjnych.

Stabsze wyniki na poziomie zyskdw znaczgco po-
gorszyty stabe fundamenty Spaétki, stopa zadtuze-
nia na koniec 3. kwartatu znajdowata sie na bar-
dzo wysokim poziomie 0,89. Na koniec wrzesnia
Grupa dysponowata srodkami pienieznymi w wy-
sokosci 475,6 min zt, co zapewnia ptynnos$é na
wzglednie bezpiecznym poziomie (ptynnos¢ bie-
Z3ca byta ponizej wartosci referencyjnych i wy-
niosta 1,07).

W naszej ocenie, strona przychodowa Spotki
wcigz wykazuje potencjat do wzrostéw, wyzwa-
nie stanowi¢ bedzie jednak odzyskanie rentow-
nosci na wszystkich poziomach .

13.03.2023 08:30

Dane podstawowe

REKOMENDACIJA SPRZEDAJ
Cena docelowa [PLN] 27,4
Wycena DCF [PLN] 20,2
Wycena poréwnawcza [PLN] 47,2
Cenarynkowa [PLN] 35,4
Pot.wzrostu/spadku [%] -22,8%
Kapitalizacja [mld PLN] 1,9
Free float [%] 55,7%
Sektor sprzedaz detaliczna odziezy
Kod GPW Ccc
Bloomberg cccpw
Artur Wizner

Tel.: (22) 53 95 548

Profil Spétki

Jedna z najwiekszych europejskich spétek w
segmencie obuwia. Grupa posiada ok. 90
platform e-commerce i prawie 1000 sklepéw w
28 krajach pod markami CCC, eobuwie.pl,
Modivo i DeeZee. Od maja 2021 roku, poprzez
sie¢ sklepéw HalfPrice, rozwija sprzedaz
réwniez w segmencie off-price.

Zrédio: www.gpw.pl

Giéwni Akcjonariusze [%]

ULTRO S.a.r.l. wraz z D. Mitek 31,1
OFE Drugi Allianz 7,3
OFE Nationale-Nederlanden

Czynniki wzrostu Czynniki ryzyka

Rozwdj sieci sprzedazowej Presja kosztowa

Konkurencyjna oferta Poziom zadtuzenia

tys. PLN 2021/22 2022/23P 2023/24P  2024/25P 2025/26P 2026/27P
Przychody 7591500 9024077 10006 091 11118544 12362800 13755629
EBITDA 581 200 528 721 801132 1168510 1569356 2022289
marza EBITDA 7,7% 5,9% 8,0% 10,5% 12,7% 14,7%
EBIT 3900 80 599 167 867 494 218 851208 1257433
Zysk netto -192 300 -323 049 -130 849 168 319 515 640 885 260
Kapitat wtasny 985200 1338379 1173503 1385593 2035324 3150792
Dtug netto 1399400 2489531 1554831 1614722 727 458 128 459
P/E -10,1 -6,0 -14,8 11,5 3,8 2,2
P/BV 2,0 1,4 1,7 1,4 1,0 0,6
EV/EBITDA 5,7 8,4 4,4 3,0 1,7 1,0
EPS -3,5 -5,9 -2,4 3,1 9,4 16,1

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P- Prognozy DM Banku BPS

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl
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WYCENA

Do wyceny wykorzystalismy dwie metody: zdyskontowanych przeptywdw pienieznych
(DCF) oraz metode poréwnawczg na podstawie wskaznikow: P/E, P/BV i EV/EBIDTA dla pol-
skich spétek z branzy obuwniczej i odziezowej. Srednia wycena na dzieA 13.03 oszacowana
zostata na poziomie 26,9 zt na akcje. Na podstawie wyceny metodg DCF szacujemy cene 1
akcji na 20,2 zt, a na podstawie wyceny poréwnawczej na 47,2 zt.

(PLN) Waga Cena
Wycena DCF 0,75 20,2
Wycena Poréwnawcza 0,25 47,2
Cena wynikowa na dzien 13.03 26,9
Cena docelowa na koniec 2023 27,4
Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA
ZAtOZENA DO WYCENY

Grupa CCC poczawszy od 2020 postanowita zmienié rok obrotowy i przesung¢ go na koniec
stycznia. Celem tej zmiany byto uspdjnienie roku obrotowego z sezonami modowymi
(rozliczenia kolekcji, mniejsza sezonowos¢). Prezentowane dane zostaty przeksztatcone.
Pierwsze trzy kwartaty roku 2022/23 pod wzgledem przychodéw uwazamy za do$¢ dobre,
pomimo utraty rynku rosyjskiego oraz czesciowo ukrainskiego, przychody ze sprzedazy
wzrosty o 20,5% r/r. Najwiekszy udziat miat 85% wzrost Modivo oraz ponad trzykrotny
Halfprice. Niestety temu wzrostowi towarzyszyt spadek marzy brutto ze sprzedazy. Uwaza-
my, ze mocna dynamika przychoddw Halprice ma szanse utrzymac sie réwniez w biezgcym
roku. Po trzech kw. 2022/23 Grupa CCC osiggneta marze brutto na sprzedazy na poziomie
48,1% (wzrost 0 0,9 p.p. r/r). W IV kw. 2022/23 spodziewamy sie marzy na poziomie 46,8%,
natomiast na rok 2023/24 zaktadamy spadek do 47,8% w wyniku dalszej wzrostu udziatu
marki Halfprice w przychodach. Grupa CCC zapowiedziata dziatania zmierzajace do ograni-
czenia kosztéw oraz optymalizacji kapitatu obrotowego majgce na celu poprawe ptynnosci
oraz sytuacji bilansowej. Zapowiedziata m.in. redukcje naktadéw inwestycyjnych o 25%.
W naszej ocenie efektowny wzrost przychoddéw byt napedzany wysokimi naktadami inwe-
stycyjnymi, ktorych ograniczenie moze nieco spowolni¢ te dynamiki. W prognozach nie za-
ktadamy powrotu do wyptaty dywidendy w najblizszych latach.

WYCENA POROWNAWCZA

W analizie poréwnawczej wycene akcji odnieslismy do trzech spoétek z branzy obuwniczej
i odziezowej. Z uwagi na zauwazalne réznice miedzy mediang i Srednig prognozowanych
wskaznikéw na lata 2023-25 (P/E, P/BV, EV/EBITDA) dla spotek poréwnywalnych , metodzie
poréwnawczej przyznajemy mniejszg wagg (0,25) zwiekszajgc tym samym znaczenie meto-
dy DCF (0,75).

e P/E P/BV EV/EBITDA

Spétki por6wnywalne 2023/24P  2024/25P  2025/26P  2023/24P  2024/25P  2025/26P  2023/24P  2024/25P  2025/26P
WITTCHEN 6,0 5,8 5,8 18 16 14 3,9 39 3,8
VRG 9,7 8,6 7,7 038 0,7 0,7 53 5,0 42
Monnari Trade 9,6 9,6 9,6 - - - 3,5 3,3 33
$rednia 8,4 8,0 7,7 13 12 11 4,2 41 3,8
Mediana 9,6 8,6 7,7 1,3 12 1,1 39 39 38
ccc 14,8 11,5 3,8 0,4 0,5 0,4 9,8 49 42
Implikowana wycena (tys. PLN) - 1260077 1450269 3957241 1534020 1610608 2169171 1595859 2895371 5307343

Wycena 1 akgji (PLN) 47,18

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

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl
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WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWE

RACHUNEK WYNIKOW (tys. PLN) 2020/21 2021/22 2022/23P  2023/24P  2024/25P  2025/26P  2026/27P
Przychody ze sprzedazy 5 638 600 7591500 9024077 10006091 11118544 12362800 13755629
Ccc 2 853 100 3609300 3966980 4363678 4 800 046 5280 050 5 808 055
eobuwie 2 019 700 2853300 3175170 3492687 3841956 4226 151 4 648 766
Modivo 240 000 540 000 844 843 988 466 1156 506 1353112 1583 140
HalfPrice - 236 900 692 316 810010 947 711 1108 822 1297 322
DeeZee 72 500 108 000 117 628 124 686 132 167 140 097 148 503
Pozostate spotki 152 700 193 200 213 740 226 564 240 158 254 568 269 842
Dziatalnos¢ zaniechana 174 400 89 400 12 800 0 0 0 0
Koszty wtasny sprzedazy -3182100 -4016400 -4713138 -5226067 -5475746 -5857808 -6212818
Zysk brutto na sprzedazy 2 456 500 3575100 4310939 4780024 5642 797 6 504 992 7 542 811
Koszty sprzedazy - 2602600 - 3246400 -3682773 -4042916 -4492181 -4942063 -5498555
Koszty zarzagdu - 252200 - 393 000 -413 842 -526 475 -584 986 -650 427 -723 679
Zysk/strata ze sprzedazy - 398300 - 64 300 214 324 210 633 565 631 912 502 1320576
Pozostate przychody operacyjne - 32300 130 900 21775 79 111 59421 67 629 65 586
Pozostate koszty operacyjne - 196100 - 62 700 -155 500 -121 877 -130 834 -128 924 -128 729
Zysk/strata z dziatalnosci operacyjnej - 626 700 3900 80 599 167 867 494 218 851208 1257433
Przychody finansowe 97 700 42 700 35000 41 628 40939 41517 41501
Koszty finansowe - 278400 - 200 900 -381 120 -374 371 -323 067 -242 995 -183 465
Zysk/strata brutto - 968300 - 153900 -265 521 -164 876 212 090 649 731 1115468
Podatek dochodowy - 20600 - 67 100 -15 028 34 027 -43 771 -134 090 -230 208
Pozostate zdarzenia i odpisy z zysku - 291400 28 700 -42 500 0 0 0 0
Zysk/strata netto - 1280300 - 192 300 -323 049 -130 849 168 319 515 640 885 260

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P— Prognozy DM Banku BPS

Bilans (tys. pln) 2020/21 2021/22 2022/23P 2023/24P 2024/25P 2025/26P 2026/27P

AKTYWA 6 647 400 7 500 700 6 996 502 8310 866 8 040 794 8913 487 9247 117
Aktywa trwate 3375100 3393 800 3453 386 3593011 3739 401 3892 885 4053 806
Rzeczowe aktywa trwate 2 693 400 2 677 600 2712 261 2844 812 2983 841 3129 664 3282613
Wartosci niematerialne i prawne 506 200 515 800 553 200 553 200 553 200 553 200 553 200
Inwestycje dtugoterminowe 22 200 23 900 13700 13700 13700 13 700 13 700
Pozostate aktywa dtugoterminowe 152 100 175 500 174 225 181 299 188 661 196 321 204 293
Aktywa obrotowe 3272 300 4 106 900 3543116 4717 855 4301 393 5 020 602 5193 312
Zapasy 2192 600 2 625 800 2770974 3075 264 3223270 3369 275 3572569
Naleznosci handlowe 408 100 536 900 520573 577 522 641 145 712 286 791 901
Pozyczki i pozostate naleznosci 2 000 3100 - - - - -

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 458 700 941 100 251 569 1065 069 436 978 939 042 828 841
PASYWA 6 647 400 7 500 700 6 996 502 8310 866 8 040 794 8913 487 9247 117
Kapitat wtasny udziatowcéw podmiotu dominujgcego 181 700 985 200 1338379 1173 503 1385 593 2 035 324 3150 792
Kapitat podstawowy 5500 5500 5500 5500 5500 5500 5500
Kapitat zapasowy 1148 000 1148 000 1148 000 1148 000 1148 000 1148 000 1148 000
Zyski zatrzymane / niepokryte straty - - 11279 - 153 597 58 493 708 224 1823 692
Udziaty niekontrolujace 128 100 166 400 173 600 173 600 173 600 173 600 173 600
Zobowigzania dtugoterminowe 2 785 400 3410 200 1744 305 2 895 084 2 646 619 2923579 2482 743
Dtugoterminowe kredyty i pozyczki 472 700 1914 600 1628 300 2132 300 1593 300 1481 300 613 300
Dtugoterminowe zobowigzania z tytutu leasingu 1415 400 1303 900 1146 490 910 450 674 410 438 370 202 330
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 897 300 191 700 167 475 159 527 157 758 157 442 157 395
Zobowigzania krétkoterminowe 3552 200 2 938 900 3913818 4242 279 4008 583 3954 584 3613 583
Zobowigzania finansowe (kredyty i pozyczki) 1196 9500 545 000 1152 700 1368 700 1137 700 1089 700 717 700
Zobowigzania z tytutu leasingu 450 500 491 600 441 910 340 750 239 590 138 430 37270
Zobowigzania handlowe 1269 300 1480 100 1801133 1998 922 2095 125 2190 029 2322170
Pozostate zobowigzania 635 500 422 200 518 075 533 907 536 167 536 426 536 443

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P— Prognozy DM Banku BPS

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH (tys. pin) 2020/21 2021/22 2022/23P 2023/24P 2024/25P 2025/26P 2026/27P
Przeptywy operacyjne - 62 100 50 300 469 826 983 364 992 511 1456063 1824017
Przeptywy inwestycyjne - 261800 - 219200 - 289500 - 189972 - 190086 - 190059 - 190 054
Przeptywy finansowe 240 000 651300 - 139 088 20108 - 1430516 - 763940 - 1744164
Przeptywy pieniezne netto - 83 900 482 400 410 838 813 500 - 628 091 502 064 - 110 201
Srodki pienigzne na poczatek okresu 1451562 1370062 1852462 2263 300 3076 800 2448 709 2950773
Srodki pieniezne na koniec okresu 1370 062 1852 462 2 263 300 3 076 800 2 448 709 2950 773 2 840 572

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P— Prognozy DM Banku BPS

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl



WYCENA DCF

WYCENA DCF (tys. PLN) 2021/22 2022/23P 2023/24P 2024/25P 2025/26P 2026/27P TV
Przychody 7591500 9024077 10006091 11118544 12362800 13755629 13790018
EBITDA 581 200 528 721 801132 1168510 1569356 2022289 1263728
EBIT 3900 80599 167 867 494 218 851208 1257433 1260576
cIT 43,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6%
NOPLAT 63 965 133223 392222 675537 997 926 1000421
Amortyzacja 448 122 633 265 674292 718148 764 856 764 856
CAPEX -370600  -300000 -300 000 -300 000 -300 000 -300 000
Inwestycje w kapitat obrotowy -195 286 163450 115425 122242 150769 150 769
FCFF 336774 303 038 651 089 971443 1312014 1312014
WACC 20,8% 20,6% 20,2% 19,2% 17,4% 17,4%
DCFF 278824 208 525 375108 481539 589 191
Suma DCF 1933 186,7
Warto$¢ rezydualna (TV) 7666 134,9
Zdyskontowana wartosc¢ rezydualna (PV TV) 2933309,8
Udziat zdyskontowanej TV w EV 60,3%
Wartos¢ brutto przedsiebiorstwa (EV) 4 866 496,5
Srodki pieniezne na 13.03.2023 926 885,9
Wartos$¢ zadtuzenia odsetkowego na 13.03.2023 4687 176,4
Dtug netto na 13.03.2023 3760 290,5
Inne aktywa nieoperacyjne 0
Wartos¢ kapitatu dla akcjonariuszy 1106 206,0
Liczba akcji (tys.) 54 868
Cena 1 akcji (PLN) 20,16
Przychody zmiana r/r 18,9% 10,9% 11,1% 11,2% 11,3%
EBIT zmianar/r 108,3% 194,4% 72,2% 47,7%
FCF zmianar/r -10,0% 114,9% 49,2% 35,1%
Marza EBITDA 5,9% 8,0% 10,5% 12,7% 14,7%
Marza EBIT 0,9% 1,7% 4,4% 6,9% 9,1%
Marza NOPLAT 0,7% 1,3% 3,5% 5,5% 7,3%
CAPEX/Przychody 4,1% 3,0% 2,7% 2,4% 2,2%
CAPEX/Amortyzacja 82,7% 47,4% 44,5% 41,8% 39,2%

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P- Prognozy DM Banku BPS

stopa wzrostu po okresie prognozy

-0,05% 0,05% 0,15% 0,25% 0,35% 0,45% 0,55%
15,4% 26,05 26,44 26,84 27,23 27,64 28,04 28,46
15,9% 24,19 24,55 24,92 25,29 25,67 26,05 26,44
16,4% 22,44 22,78 23,13 23,48 23,83 24,19 24,55
16,9% 20,79 21,11 21,44 21,77 22,10 22,44 22,78

zmiana WACCdla TV 17,4% 15,24 19,54 19,85 20,16 20,47 20,79 21,11

17,9% 17,77 18,06 18,35 18,64 18,94 19,24 19,54
18,4% 16,39 16,66 16,93 17,21 17,49 17,77 18,06
18,9% 15,07 15,33 15,59 15,85 16,12 16,39 16,66
19,4% 13,83 14,07 14,32 14,57 14,82 15,07 15,33

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA

ZALOZENIA DCF:

Beta na poziomie: 1,29(co wynika z oszacowania Beta spétki wzgledem indeksu WIG w okresie
11.2015-02.2023 na podstawie dziennych szeregéw czasowych).

Premia za ryzyko: 7,40%

Stopa wolna od ryzyka: 6,11%, zaktadamy spadek o 0,5 pp r/r w 2025 roku i w latach nastepnych
Przyszte przeptywy pieniezne dyskontujemy na dzien analizy.

W modelu przyjmujemy, ze spétka nie bedzie wyptacata dywidendy.

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl
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DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE

DANE FINANSOWE 2020/21 2021/22  2022/23P 2023/24P  2024/25P 2025/26P 2026/27P
Przychody (zmiana, r/r) -3,5% 34,6% 18,9% 10,9% 11,1% 11,2% 11,3%
EBITDA (zmiana, r/r) -95,4% 921,4% -9,0% 51,5% 45,9% 34,3% 28,9%
EBIT (zmiana, r/r) -570,8% -100,6% 1966,6% 108,3% 194,4% 72,2% 47,7%
Zysk netto (zmiana, r/r) 4555,6% -85,0% 68,0% -59,5% -228,6% 206,3% 71,7%
Marza brutto na sprzedazy 43,6% 47,1% 47,8% 47,8% 50,8% 52,6% 54,8%
Marza EBITDA 1,0% 7,7% 5,9% 8,0% 10,5% 12,7% 14,7%
Marza EBIT -11,1% 0,1% 0,9% 1,7% 4,4% 6,9% 9,1%
Marza brutto -17,2% -2,0% -2,9% -1,6% 1,9% 5,3% 8,1%
Marza netto -22,7% -2,5% -3,6% -1,3% 1,5% 4,2% 6,4%
COGS / Przychody 56,4% 52,9% 52,2% 52,2% 49,2% 47,4% 45,2%
SG&A / Przychody 49,1% 37,6% 40,3% 40,9% 41,1% 41,1% 40,7%
SG&A / COGS 86,9% 71,1% 77,2% 78,4% 83,4% 86,7% 90,0%
ROE -704,6% -19,5% -24,1% -11,2% 12,1% 25,3% 28,1%
ROA -19,3% -2,6% -4,6% -1,6% 2,1% 5,8% 9,6%
Dtug (tys. PLN) 3535500 4255100 4369400 4752200 3645000 3147800 1570600
D/(D+E) 0,95 0,81 0,77 0,80 0,72 0,61 0,33
D/E 19,46 4,32 3,26 4,05 2,63 1,55 0,50
EV (tys. PLN) -1136800 -1374000 -2177831 -1747131 -1268022 -268758 1198241
Diug / EV 3,11 -3,10 -2,01 2,72 2,87 -11,71 1,31
CAPEX / Przychody 3,66% 4,12% 4,11% 3,00% 2,70% 2,43% 2,18%
CAPEX / Amortyzacja 30,2% 54,2% 82,7% 47,4% 44,5% 41,8% 39,2%
Amortyzacja / Przychody 12,1% 7,6% 5,0% 6,3% 6,1% 5,8% 5,6%
Zmiana KO / Przychody 1,8% 4,6% -2,2% 1,6% 1,0% 1,0% 1,1%

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P— Prognozy DM Banku BPS

Przychody ze sprzedaty (tys. PLN) Zysk/strata brutto ze sprzedaiy (tys. PLN)
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Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P- Prognozy DM Banku BPS

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl



Esotiq & Henderson
CSOTI@

Na poziomie przychodéw wyniki za 2022 r. oce-
niamy jako dobre. Po trzech kwartatach 2022
Esotig & Henderson wypracowat sprzedaz w wy-
sokosci 181,6 min zt, co oznacza wzrost o 17,4%
r/r. Wstepne dane za IV kwartat sugerujg dalszg
poprawe — przychody wzrosty o0 15% do 58,8 min
zt. Wedtug naszych wyliczen marza brutto na
sprzedaizy w catym 2022 r. byta nizsza niz rok
wczesniej o 2,5 p.p. i wyniosta 62,6 proc. Zysk
operacyjny, po 3 kwartatach spadt O 35,2% r/r
do 11,4 min zt, zas zysk netto byt mniejszy niz rok
wczesniej 0 42,2% i wyniost 9,2 min zt. Spadki
zyskéw wynikajg czesciowo z wysokiej bazy po-
rownawczej, jakg stanowit udany rok 2021 dla
Spoiki.

Mimo stabszych wynikdw na poziomie zyskéw,
fundamenty Spoétki wcigz sg solidne, stopa za-
dtuzenia na koniec 3. kwartatu znajdowata sie na
bezpiecznym poziomie 0,54. Na koniec wrzesnia
Esotig & Henderson dysponowat srodkami pie-
nieznymi w wysokosci 4,8 min zt, co zapewnia
ptynnos¢ rowniez na bezpiecznym poziomie.
(ptynnosc¢ biezaca byta powyzej wartosci referen-
cyjnych i wyniosta 2,5).

W naszej ocenie, strona przychodowa Spéftki
wcigz wykazuje potencjat do wzrostéow, wyzwa-
nie stanowi¢ bedg jednak wysokosci zyskéw na
wszystkich poziomach.

13.03.2023 08:30

Dane podstawowe

Rekomendacja KUPUJ
Cena docelowa [PLN] 47,2
Wycena DCF [PLN] 35,1
Wycena poréwnawcza [PLN] 66,2
Cena rynkowa [PLN] 29,2
Pot.wzrostu/spadku [%] 61,8%
Kapitalizacja [mIn PLN] 65,2
Free float [%] 59,5%
Sektor sprzedaz detaliczna odziezy
Kod GPW EAH
Bloomberg EAH PW
tukasz Bryl

Tel.: 785 500 874

Profil Spotki

Spoétka zajmuje sie projektowaniem, produkcjg
i sprzedaza produktow odziezowych (gtéwnie
bielizny) i kosmetycznych. Produkty dostepne
sg w ponad 200 salonach ESOTIQ i Eva Minge
na terenie Polski i Europy.

Zrédto: www.gpw.pl

Gtowni Akcjonariusze [%]

Jawoszek Mariusz 40,5
Esotig&Henderson SA 11,3

Czynniki wzrostu Czynniki ryzyka

Rozwdj sieci sprzedazowej Ryzyko recesji

Konkurencyjna oferta Presja kosztowa

tys. PLN 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody 240 388 262 023 280 365 297 186 315018
EBITDA 27 951 23 195 34 371 37 803 39 947
marza EBITDA 11,6% 8,9% 12,3% 12,7% 12,7%
EBIT 12 541 7 015 17 382 19 965 21217
Zysk netto 8 500 5090 13 377 14 888 15 984
Kapitat wiasny 79 179 78 221 86 371 94 035 102 431
Dtug netto 33879 46 606 46 084 40 768 36 616
P/E 4,0 7,7 12,8 4,9 4,4
P/BV 0,8 0,8 0,8 0,7 0,6
EV/EBITDA 3,5 4,8 3,2 2,8 2,5
EPS 3,8 2,3 6,0 6,7 7,2

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P- Prognozy DM Banku BPS

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl
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WYCENA

Do wyceny wykorzystalismy dwie metody: zdyskontowanych przeptywdw pienieznych
(DCF) oraz metode poréwnawczg na podstawie wskaznikow: P/E, P/BV i EV/EBIDTA dla pol-
skich spétek z branzy obuwniczej i odziezowej. Srednia wycena na dzie 13.03. oszacowana
zostata na poziomie 42,9 zt na akcje. Na podstawie wyceny metodg DCF szacujemy cene 1
akcji na 35,1 zt, a na podstawie wyceny poréwnawczej na 66,2 zt.

(PLN) Waga Cena
Wycena DCF 0,75 35,1
Wycena Poréwnawcza 0,25 66,2
Cena wynikowa na dzien 13.03.2023 42,9
Cena docelowa na koniec 2023 47,2

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA

ZALOZENA DO WYCENY

Rok 2021 byt bardzo udany dla Spétki, ale wynikato to gtéwnie z kilku pozytywnych czynni-
kow (relatywnie silny kurs ztotego oraz niska presja inflacyjna), ktorych powtérzenie w
2022 r. nie byt mozliwe i, w naszej ocenie, nie bedzie w 2023 r.. Rozwdj sprzedazy zaktada-
my w kazdym segmencie, przy czym najwyzszg dynamike widzimy w kanale online, w tym
poprzez platforme Vosedo.com, z realizacji ktérej w grudniu 2022 wycofata sie spétka Opo-
neo.pl. Uwazamy, ze wzrosty przychoddw bedg w znacznej mierze napedzane inflacjg, stad
najwyzszej dynamiki upatrujemy w roku 2023. W latach nastepnych wzrost sprzedazy be-
dzie wykazywat tendencje malejaca. O ile na poziomie przychoddéw zaktadamy wyzsze war-
tosci niz w latach ubiegtych, to na poziomie zyskow spodziewamy sie gorszych wynikéw niz
rok wczesniej. Wzrosty sprzedazy oraz rozwdj technologii RFID, przetozy sie na wyzsze war-
tosci rocznych CAPEX-6w. W prognozach zaktadamy takze wyptate dywidend w kazdym
roku oraz skup akcji zgodnie z decyzjg NWZA z lutego br. W prognozach zaktadamy takze
wyptate dywidend w kazdym roku oraz skup akcji zgodnie z decyzjg NWZ z lutego br. dywi-
dend w kazdym roku oraz skup akcji zgodnie z decyzjg NWZ z lutego br.

WYCENA POROWNAWCZA

W analizie poréwnawczej wycene akcji odnieslismy do czterech spétek z branzy obuwniczej
i odziezowej. Z uwagi na zauwazalne réznice miedzy mediang i $rednig prognozowanych
wskaznikdw na lata 2022-24 (P/E, P/BV, EV/EBITDA) dla spétek poréwnywalnych i Esotiq &
Henderson, metodzie poréwnawczej przyznajemy mniejszg wagg (0,25) zwiekszajgc tym
samym znaczenie metody DCF (0,75).

A e P/E P/BV EV/EBITDA
Spotki porownywalne
2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
LPP 15,8 14,6 11,3 4,6 3,9 3,2 8,5 6,8 5,6
CCC - - 74,4 2,3 3,7 2,9 9,3 7,2 5,7
VRG 9,7 8,6 7,7 0,8 0,7 0,7 53 5,0 4,2
Wittchen 6,0 5,8 5,8 1,8 1,6 1,4 3,9 3,9 3,8
Srednia 10,5 9,7 24,8 2,4 2,5 2,1 6,8 5,7 4,8
Mediana 9,7 8,6 9,5 2,1 2,7 2,2 6,9 5,9 49
Esotiq & Henderson 12,8 4,9 4,4 0,7 0,6 0,6 4,7 3,2 2,7

Implikowana wycena (tys. PLN) 49 405 115 258 141423 161738 230087 204155 118617 160363 148737
Wycena 1 akcji (PLN) 66,2

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

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl
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WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWE

RACHUNEK WYNIKOW (tys. PLN) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy 173 737 205852 240388 262023 280365 297186 315018
Koszty wtasny sprzedazy -66 356 -72140 -89975 -104 809 -106539 -112931 -119 707
Zysk brutto na sprzedaiy 107 381 133712 150414 157214 173826 184256 195311
Koszty sprzedazy -80 791 -92758 -117790 -128391 -134575 -142649 -151208
Koszty zarzadu -18 643 -20071 -26443 -28823 -29438 -29719 -31502
Zysk/strata ze sprzedazy 7 947 20 883 6 181 0 9 813 11 887 12 601
Pozostate przychody operacyjne 3089 6221 7 265 7919 8473 8981 9520
Pozostate koszty operacyjne -723 -1051 -904 -904 -904 -904 -904
Wynik na aktywach niefinansowych -2 498 -3322 -130 0 0 0 0
Zysk/strata z dziatalnosci operacyjnej 7 815 22731 12 541 7 015 17 382 19 965 21217
Przychody finansowe 27 41 5051 2 546 3799 3172 3485
Koszty finansowe -2577 -2 095 -3042 -2 569 -2 805 -2 687 -2 746
Réznice kursowe 613 25 -1175 0 0 0 0
Wynik na inwestycjach -2 467
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0 0 0 0 0
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych i wspdlnych przedsiewzieé 0 0 0 0 0
Zysk/strata brutto 5878 20 702 10 908 6 992 18 375 20 450 21956
Podatek dochodowy -2035 -4 369 -2 409 -1902 -4 998 -5 562 -5972
Zysk/strata netto 3843 16 333 8 500 5 090 13 377 14 888 15 984
Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P- Prognozy DM Banku BPS

BILANS (tys. pln) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
AKTYWA 143 522 153 528 169 824 177 671 190 736 198 048 204 340
Aktywa trwate 81 850 69 505 64 284 63 358 62 526 61787 61 140
Rzeczowe aktywa trwate 14 509 12 318 13343 14 010 14711 15 446 16 219
Wartosci niematerialne i prawne 20 896 19 976 19173 18 214 17 304 16 438 15617
Wartos¢ firmy 40 40 40 40 40 40 40
Nieruchomosci inwestycyjne - - -
Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania 41643 32442 30309 29 703 29109 28 527 27 956
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1001 1279 1418 1390 1362 1335 1308
Pozostate aktywa dtugoterminowe - - - - - - -
Aktywa obrotowe 61672 84 023 105 540 114 314 128 210 136 262 143 200
Zapasy 38 876 59473 68 201 87 697 98 559 101 648 107 221
Naleznosci handlowe 12 824 15209 17 752 19 350 20 704 21947 23263
Pozyczki i pozostate naleznosci 680 588 634 611 623 617 620
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 9261 8753 18 953 6 656 8324 12 050 12 096
PASYWA 143 522 153 528 169 824 177 671 190 736 198 048 204 340
Kapitat wtasny udziatowcéw podmiotu dominujgcego 56 637 63 794 79 179 78 221 86 371 94 035 102 431
Kapitat podstawowy 224 224 224 224 224 224 224
Akcje/udziaty wtasne - 2501 - 12 696 14872 - 18872 - 22872 - 26 872 - 30872
Kapitat zapasowy 53925 55603 68 600 68 600 68 600 68 600 68 600
Zyski zatrzymane / niepokryte straty 4989 20 663 25227 28 269 40 419 52 083 64 479
Udziaty niekontrolujgce - 2621 - 3824 3824 - 3824 - 3824 - 3824 - 3824
Zobowigzania dtugoterminowe 41158 32 960 41 806 45 331 47 826 38 203 41 835
Dtugoterminowe kredyty i pozyczki 36 954 29 004 40318 43 250 46 398 36 799 40 702
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 3724 3715 1488 2 081 1428 1403 1132
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe (zobowigzania) 480 241 241 241 241 241 241
Zobowigzania krétkoterminowe 48 348 60 598 52 664 57 943 60 363 69 634 63 898
Zobowigzania z tytutu instrumentéw pochodnych - 15
Zobowigzania finansowe (kredyty i pozyczki) 19 070 15 643 12 514 10012 8 009 16 018 8 009
Zobowigzania handlowe 20224 32151 27 993 35776 40 198 41 460 43732
Zobowigzania z tytutu biezacego podatku 474 3046 3046 3046 3046 3 046 3046
Rezerwy 464 494 494 494 494 494 494
Pozostate zobowigzania 7 495 8 616 8616 8616 8616 8616 8616
Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P- Prognozy DM Banku BPS
RACHUNEK PRZEPLYWOW (tys. pin) 2020 2021 2022P 2023P 2024P  2025P  2026P

Przeptywy operacyjne 29 067 23936 10 095 9202 23999 30993 31479
Przeptywy inwestycyjne -2180 -2 280 -6418 -4925 -6906 9681 -13565
Przeptywy finansowe -22 242 -22 164 6523 -16574 -15425 -17586 -17 868
Przeptywy pieniezne netto 4645 508 10200 -12297 1668 3726 46
Srodki pieniezne na poczatek okresu 4616 9261 8753 18953 6 656 8324 12 050
Srodki pieniezne na koniec okresu 9 261 8753 18 953 6 656 8324 12 050 12 096

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P- Prognozy DM Banku BPS

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl
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WYCENA DCF

WYCENA DCF (tys. PLN) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P TV
Przychody 205 852 240388 262 023 280365 297 186 315018 315 805
EBITDA 22731 27951 23195 34371 37803 39947 21323
EBIT 22731 12541 7015 17 382 19 965 21217 21270
CIT 21,1% 27,2% 27,2% 27,2% 27,2% 27,2% 27,2%
NOPLAT 9130 5107 12 654 14534 15446 15484
Amortyzacja 15410 16 180 16 989 17 839 18731 18731
CAPEX -3539 -4955 -6 936 -9711 -13595 -13 595
Inwestycje w kapitat obrotowy 15475 13288 7807 3063 4620 4620
FCFF 5526 3045 14900 19599 15961 15961
WACC 12,7% 12,3% 11,9% 11,4% 10,8% 10,8%
DCFF 4904 2415 10632 12 746 9577
Suma DCF 40 275,2
Wartosc¢ rezydualna (TV) 151937,1
Zdyskontowana wartosc¢ rezydualna (PV TV) 82316,1
Udziat zdyskontowanej TV w EV 67,1%
Wartosc brutto przedsiebiorstwa (EV) 122591,3
Srodki pieniezne na 13.03.2023 9081,7
Wartosc¢ zadtuzenia odsetkowego na 13.03.2023 53177,0
Dtug netto na 13.03.2023 44095,3
Wartos¢ kapitatu dla akcjonariuszy 78 496,0
Liczba akgji (tys.) 2234
Cena 1 akgji (PLN) 35,1
Przychody zmianar/r 16,8% 9,0% 7,0% 6,0% 6,0%
EBIT zmiana r/r -44,1% 147,8% 14,9% 6,3%
FCF zmianar/r -44,9% 389,4% 31,5% -18,6%
Marza EBITDA 11,6% 8,9% 12,3% 12,7% 12,7%
Marza EBIT 5,2% 2,7% 6,2% 6,7% 6,7%
Marza NOPLAT 3,8% 1,9% 4,5% 4,9% 4,9%
CAPEX/Przychody 1,5% 1,9% 2,5% 3,3% 4,3%
CAPEX/Amortyzacja 23,0% 30,6% 40,8% 54,4% 72,6%
Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P- Prognozy DM Banku BPS
stopa wzrostu po okresie prognozy
-0,05% 0,05% 0,15% 0,25% 0,35% 0,45% 0,55%
8,8% 42,3 42,8 43,3 43,8 44,4 44,9 45,5
9,3% 39,9 40,4 40,8 41,3 41,8 42,3 42,8
9,8% 37,8 38,2 38,6 39,0 39,5 39,9 40,4
10,3% 35,9 36,2 36,6 37,0 37,4 37,8 38,2
zmiana WACCdlaTV 10,8% 34,1 34,5 34,8 35,2 35,5 35,9 36,2
11,3% 32,6 32,9 33,2 33,5 33,8 34,1 34,5
11,8% 31,1 31,4 31,7 32,0 32,3 32,6 32,9
12,3% 29,8 30,0 30,3 30,6 30,8 31,1 31,4
12,8% 28,5 28,8 29,0 29,3 29,5 29,8 30,0
Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA
ZALOZENIA DCF:
(] Beta na poziomie: 0,66 (co wynika z oszacowania Beta spotki wzgledem indeksu WIG w okresie

01.2020-02.2022).
Premia za ryzyko: 7,40%

Przyszte przeptywy pieniezne dyskontujemy na dzien analizy.

Zaktadamy wyptate dywidendy oraz skup akcji w catym okresie prognozy

Stopa wolna od ryzyka: 6,11%, zaktadamy spadek 0 0,5 pp r/r w 2025 roku i w latach nastepnych

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl
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DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE

DANE FINANSOWE 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody (zmiana, r/r) -3,4% 18,5% 16,8% 9,0% 7,0% 6,0% 6,0%
EBITDA (zmiana, r/r) 4,7% 64,6% -25,3% -17,0% 48,2% 10,0% 5,7%
EBIT (zmiana, r/r) -11,0%  190,9% -44,8% -44,1% 147,8% 14,9% 6,3%
Zysk netto (zmiana, r/r) -0,7% 325,0% -48,0% -40,1% 162,8% 11,3% 7,4%
Marza brutto na sprzedaiy 61,8% 65,0% 62,6% 60,0% 62,0% 62,0% 62,0%
Marza EBITDA 13,1% 18,2% 11,6% 8,9% 12,3% 12,7% 12,7%
Marza EBIT 4,5% 11,0% 5,2% 2,7% 6,2% 6,7% 6,7%
Marza brutto 3,4% 10,1% 4,5% 2,7% 6,6% 6,9% 7,0%
Marza netto 2,2% 7,9% 3,5% 1,9% 4,8% 5,0% 5,1%
COGS / Przychody 38,2% 35,0% 37,4% 40,0% 38,0% 38,0% 38,0%
SG&A / Przychody 59,9% 48,3% 46,9% 55,0% 56,1% 55,2% 54,7%
SG&A / COGS 156,9%  137,8% 125,4% 137,6% 147,6% 145,2%  144,0%
ROE 6,8% 25,6% 10,7% 6,5% 15,5% 15,8% 15,6%
ROA 2,7% 10,6% 5,0% 2,9% 7,0% 7,5% 7,8%
Dtug (tys. PLN) 56 024 44 647 52 832 53 262 54 407 52 818 48 711
D/(D+E) 0,50 0,41 0,40 0,41 0,39 0,36 0,32
D/E 0,99 0,70 0,67 0,68 0,63 0,56 0,48
EV (tys. PLN) 18 455 29 324 31339 18 612 19134 24 450 28 602
Diug / EV 3,04 1,52 1,69 2,86 2,84 2,16 1,70
CAPEX / Przychody 1,36% 1,39% 1,47% 1,89% 2,47% 3,27% 4,32%
CAPEX / Amortyzacja 15,8% 19,5% 23,0% 30,6% 40,8% 54,4% 72,6%
Amortyzacja / Przychody 8,6% 7,1% 6,4% 6,2% 6,1% 6,0% 5,9%
Zmiana KO / Przychody -4,7% 5,3% 6,4% 5,1% 2,8% 1,0% 1,5%

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P— Prognozy DM Banku BPS

Przychody ze sprzedazy (tys. PLN) Zysk/strata brutto ze sprzedazy (tys. PLN)

66,0%
65,0%

350 000 250 000

300 000 200 000 600%
250 000 63,0%
150 000 62,0%
200 000 61.0%
100 000 ’
150 000 60,0%
59,0%
100 000 50 000
58,0%
50 000 0 57,0%
2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
o
2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P W Zysk/strata brutto ze sprzedazy e marza brutto na sprzedazy
EBIT (tys. PLN) Zysk netto (tys. PLN)
25000 12,0% 18000 9,0%
16 000 8,0%
20 000 10.0%
14 000 7,0%
8,0% 12 000 6,0%
15000
10 000 5,0%
6,0%
10 000 8000 4,0%
4,0% 6000 3,0%
4000 2,0%
5 000 2,0%
2000 1,0%
0 0,0% 0 0,0%
2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2020 2021 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P
s EBIT (lewa skala) ~ =====Marza EBIT (prawa skala) = Zysk netto (lewa skala) = Marza zysku netto (prawa skala)

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P- Prognozy DM Banku BPS

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl



VRG

VISTULA RETAIL GROUP

Na poziomie przychoddw wyniki za 2022 r. oce-
niamy jako bardzo dobre. Po trzech kwartatach
2022 Grupa VRG wypracowata sprzedaz w wyso-
kosci 905 min zt, co oznacza wzrost o 25,5% r/r.
Wstepne dane za IV kwartat sugerujg dalszg po-
prawe — przychody wzrosty o 7,4% do 374,5 min
zt. Wedtug naszych wyliczen marza brutto na
sprzedazy w catym 2022 r. byta na podobnym
poziomie co rok wczesniej i wyniosta 53,3 proc.
Zysk operacyjny, po 3 kwartatach wynidést do
98,6 min zt (ponad dwukrotnie wyzszy niz rok
wczesniej), zas zysk netto byt wyzszy o 72% i wy-
niost 45,6 min zt. Do znacznego wzrostu zyskow
w duzej mierze przyczynit sie dalszy wzrost przy-
choddéw w segmencie jubilerskim.

Fundamenty Spétki uwazamy za stabilne, stopa
zadfuzenia na koniec 3. kwartatu znajdowata sie
na umiarkowanie niskim poziomie 0,40. Na ko-
niec wrzesnia Grupa VRG dysponowat srodkami
pienieznymi w wysokosci 57,8 min zt, co zapew-
nia ptynno$é rowniez na bezpiecznym poziomie
(ptynnos¢ biezgca byta w granicach wartosci re-
ferencyjnych i wyniosta 1,81).

W naszej ocenie, strona przychodowa Spotki
wcigz wykazuje potencjat do wzrostéw, wyzwa-
nie stanowi¢ beda jednak wysokosci zyskéw na
wszystkich poziomach .

13.03.2023 08:30

Dane podstawowe

REKOMENDACIA KUPUJ
Cena docelowa [PLN] 5,0
Wycena DCF [PLN] 53
Wycena poréwnawcza [PLN] 3,7
Cenarynkowa [PLN] 3,3
Pot.wzrostu/spadku [%] 52,8%
Kapitalizacja [mIn PLN] 755,0
Free float [%] 63,7%
Sektor sprzedaz detaliczna odziezy
Kod GPW VRG
Bloomberg VRG PW
Artur Wizner

Tel.: (22) 53 95 548

Profil Spotki

Grupa specjalizuje sie w projektowaniu oraz
dystrybucji kolekcji mody dla mezczyzn i
kobiet oraz bizuterii. W skfad grupy wchodzi
obecnie piec¢ gtdwnych marek: Vistula oraz
Bytom, Deni Cler Milano, Wélczanka oraz
W.KRUK.

Zrédto: www.gpw.pl

Gtowni Akcjonariusze [%]

OFE PZU Ztota Jesien 19,0
Jerzy Mazgaj 16,4
Ipopema 21 FIZ AN 15,4
OFE Nationale Nederlanden 13,97
TFI Forum SA 7,23

Czynniki wzrostu Czynniki ryzyka

Rozwdj sieci sprzedazowej Ryzyko recesji

Konkurencyjna oferta Presja kosztowa

tys. PLN 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody 1069927 1308256 1418182 1618838 1853474 2128482
EBITDA 201771 232758 243 961 273721 301 368 343 894
marza EBITDA 18,9% 17,8% 17,2% 16,9% 16,3% 16,2%
EBIT 97 685 151 126 131 607 157 789 181701 220 367
Zysk netto 66 310 81891 72216 92 023 111 202 142 621
Kapitat wiasny 889 664 93 909 183 065 296 673 433 960 610 036
Dtug netto 240 555 262 164 202 446 112 706 43 817 -33521
P/E 11,9 9,6 10,9 8,6 7,1 5,5
P/BV 0,9 8,4 4,3 2,7 1,8 1,3
EV/EBITDA 51 4,5 4,1 3,3 2,8 2,2
EPS 0,3 0,3 0,3 0,4 0,5 0,6

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P- Prognozy DM Banku BPS

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl
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WYCENA

Do wyceny wykorzystalismy dwie metody: zdyskontowanych przeptywdw pienieznych
(DCF) oraz metode poréwnawczg na podstawie wskaznikow: P/E, P/BV i EV/EBIDTA dla pol-
skich spétek z branzy obuwniczej i odziezowej. Srednia wycena na dzieA 13.03 oszacowana
zostata na poziomie 4,9 zt na akcje. Na podstawie wyceny metodg DCF szacujemy cene 1
akcji na 5,3zt, a na podstawie wyceny poréwnawczej na 3,7 zt.

(PLN) Waga Cena
Wycena DCF 0,75 5,3
Wycena Poréwnawcza 0,25 3,7
Cena wynikowa na dzien 13.03 4,9
Cena docelowa na koniec 2023 5,0
Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA

ZAtOZENA DO WYCENY

VRG podobnie jak pozostate spotki z segmentu ma za sobg trzy wymagajgce lata. Jednak
dzieki posiadanemu modelowi biznesu - dwém segmentom (odziezowy i jubilerski) w naszej
ocenie poradzita sobie lepiej od konkurentéw. Przychody segmentu odziezowego w czasie
pandemii spadty nie tylko z uwagi na zamkniecie galerii handlowych, gdzie gtéwnie s3 zlo-
kalizowane salony marek nalezgcych do Grupy, lecz réwniez na skutek pracy zdalnej i
zmniejszonemu popytowi na odziez biznesowga. Znacznie bardziej odporny na pandemie
okazat sie segment jubilerski, w ktorym przychody spadty jedynie o0 6,3%, a w 2021 wzrosty
o rekordowe 42%. Tym samym udziat tego segmentu wzrdst w przychodach ogdtem Grupy
z 35,2% w 2019 roku do 46,8% w roku 2021. Uwazamy, ze segment jubilerski bedzie szyb-
ciej sie rozwijac¢ a jego udziat w przychodach ogétem bedzie dalej rosng¢. Biorgc pod uwage
marze brutto na sprzedazy, obydwa segmenty prezentujg sie podobnie, z tg rdznicg, ze seg-
ment jubilerski ma zdecydowanie wyzszg sprzedaz na m2, co przy rosnacych kosztach czyn-
széw, energii oraz wynagrodzen moze miec istotne znaczenie w najblizszych latach. Zaréw-
no koszty sprzedazy jak i koszty ogdlnego zarzadu byty trzymane w ryzach w ostatnich la-
tach i rosty w nizszej dynamice w stosunku do przychoddéw. Prognozujemy $rednig dynami-
ke zysku netto na poziomie 16,2% w najblizszych latach. Gtdwnym czynnikiem ryzyka jaki
widzimy sg niskie naktady inwestycyjne w rozwdj zaréwno sprzedazy on-line jak rowniez
sklepdw. VRG zaktada, ze powierzchnia sklepdw w 2023 roku wzrosnie o 4% r/r .

WYCENA POROWNAWCZA

W analizie poréwnawczej wycene akcji odniesliSmy do trzech spétek z branzy obuwni-
czej i odziezowej. Z uwagi na zauwazalne réznice miedzy mediang i $rednig prognozowa-
nych wskaznikéw na lata 2023-25 (P/E, P/BV, EV/EBITDA) dla spétek porownywalnych ,
metodzie poréwnawczej przyznajemy mniejszg wagg (0,25) zwiekszajgc tym samym zna-
czenie metody DCF (0,75).

Spotki poréwnywalne P/E P/BV EV/EBITDA
2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
Wittchen 6,0 58 58 1,8 1,6 1,4 3,9 3,9 3,8
Monnari Trade 9,6 9,6 9,6 - - - 3,5 3,3 3,3
LPP 15,8 14,6 11,3 4,6 3,9 3,2 8,5 6,8 5,6
Srednia 10,5 10,0 8,9 3,2 2,7 2,3 53 4,7 4,2
Mediana 9,6 9,6 9,6 3,2 2,7 2,3 3,9 3,9 3,8
VRG 9,6 10,9 8,6 1,0 1,0 0,8 59 3,8 3,6
Implikowana wycena (tys. PLN) 695 441 886177 1070 880 592482 809626 992559 757003 943773 1115066

Wycena 1 akcji (PLN) 3,73

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

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl

40



WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWE

RACHUNEK WYNIKOW (tys. PLN) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Przychody ze sprzedazy 853714 1069927 1308256 1418182 1618838 1853474 2128482

Segment odziezowy 501 378 569602 678721 709649 765536 825 825 890 862

Segment jubilerski 352 336 500325 629535 708533 853301 1027649 1237621
Koszty wiasny sprzedazy -436 370 -501739 -610874 -683160 -779423 -891943 -1023773
Zysk brutto na sprzedazy 417 344 568 188 697382 735022 839415 961531 1104 709
Koszty sprzedazy -339794 -382631 -455498 -503879 -575131 -658444  -756 086
Koszty zarzadu -77 046 -81 802 -89 920 -97874 -105224 -120476  -127 709
Zysk/strata ze sprzedazy 504 103 755 151964 133269 159 059 182 612 220914
Pozostate przychody operacyjne 14 782 13 832 9 087 8202 8535 8 882 9242
Pozostate koszty operacyjne -27 209 -19 902 -9926 -9 864 -9 806 -9 792 -9 790
Zysk/strata z dziatalnosci operacyjnej - 11923 97 685 151126 131607 157 789 181 701 220 367
Przychody finansowe 2 060 46 1672 1826 1842 1842 1841
Koszty finansowe -38211 -13 985 -49 976 -44 277 -46 023 -46 256 -46 132
Zysk/strata brutto - 48 074 83 746 102 821 89156 113 608 137 287 176 076
Podatek dochodowy -96 -17 436 -20931 -16 940 -21 586 -26 085 -33454
Zysk/strata netto - 48 170 66 310 81 891 72 216 92 023 111 202 142 621

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P— Prognozy DM Banku BPS

Bilans (tys. pin) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
AKTYWA 1457 995 1494 392 1628 690 1688 476 1945 678 2031542 2147 921
Aktywa trwate 889 789 867 808 861 369 878 719 896 898 915 953 935 928
Rzeczowe aktywa trwate 373 316 340 090 332343 348 585 365 620 383 489 402 230
Wartosci niematerialne i prawne 498 990 500 459 500 876 500 876 500 876 500 876 500 876
Inwestycje dtugoterminowe 905 905 901 901 901 901 901
Pozostate aktywa dtugoterminowe 16 283 26115 26 976 28 071 29211 30397 31632
Aktywa obrotowe 568 206 626 584 767 321 809 757 1048 780 1115 589 1211993
Zapasy 505 584 499 173 581 555 669 863 764722 875 654 1 005 683
Naleznosci krétkoterminowe 13332 12 839 21294 24 250 27 699 31735 36 467
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 48 839 114 572 85615 42 437 184 081 136 074 97 740
Pozostate aktywa 451 - - - - - -
PASYWA 1457 995 1494 392 1628 690 1688 476 1945 678 2 031 542 2 147 921
Kapitat wtasny udziatowcéw podmiotu dominujgcego 815 116 889 664 93 909 183 065 296 673 433 960 610 036
Kapitat podstawowy 49 122 49 122 49 122 49 122 49 122 49 122 49 122
Zyski zatrzymane / niepokryte straty - - 44 787 133 943 247 551 384 838 560 914
Udziaty niekontrolujgce - - - - - - -
Zobowigzania dtugoterminowe 307 227 272 165 1189 600 1156 157 1243757 1194 940 1130 447
Dtugoterminowe kredyty i pozyczki 47 196 33658 23999 37 655 58 511 51167 45 659
Dtugoterminowe zobowigzania z tytutu leasingu 258 354 236 957 203 596 125 196 151 796 73396 - 5004
Dtugoterminowe zobowigzania handlowe 438 429 - - - - -
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 1239 1121 1121 1121 1121 1121 1121
Zobowigzania krétkoterminowe 335 652 332563 345 180 349 254 405 248 402 642 407 438
Zobowigzania finansowe (kredyty i pozyczki) 11 289 20 604 45520 54 624 68 528 63 632 59 960
Zobowigzania z tytutu leasingu 98 839 97 566 98 663 65 063 76 463 42 863 9263
Zobowigzania handlowe 199 240 193 162 188 150 216 720 247 410 283 300 325368
Pozostate zobowigzania 26 284 21231 12 847 12 847 12 847 12 847 12 847

z

Zrodto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P— Prognozy DM Banku BPS

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH (tys. pln) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Przeptywy operacyjne 143 207 191 524 135943 127 923 143 348 161 000 179 711
Przeptywy inwestycyjne - 16143 - 16543 - 20217 - 24000 - 24000 - 24000 - 24 000
Przeptywy finansowe - 103505 - 109253 - 144683 - 147100 22296 - 185006 - 194 045
Przeptywy pieniezne netto 23 559 65728 - 28957 - 43178 141644 - 48006 - 38 334
Srodki pieniezne na poczatek okresu 9137 32 696 98 424 69 467 26 289 167 933 119 926
Srodki pieniezne na koniec okresu 32 696 98 424 69 467 26 289 167 933 119 926 81592

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P- Prognozy DM Banku BPS

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl



WYCENA DCF

WYCENA DCF (tys. PLN) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P TV
Przychody 1069 927 1308256 1418182 1618838 1853474 2128482 2133803
EBITDA 201771 232758 243961 273721 301 368 343894 221470
EBIT 97 685 151126 131 607 157 789 181 701 220367 220917
CIT 20,8% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
NOPLAT 122 412 106 602 127 809 147 178 178 497 178 943
Amortyzacja 81633 112 354 115932 119 667 123527 123527
CAPEX -24 238 -24.000 -24 000 -24.000 -24.000 -24 000
Inwestycje w kapitat obrotowy 95 849 62 694 67619 79078 92 693 92 693
FCFF 83957 132 262 152 122 163 767 185331 185331
WACC 14,1% 13,0% 12,7% 11,5% 10,3% 10,3%
DCFF 73597 103 651 106 176 105 801 113415
Suma DCF 502 639,0
Wartos¢ rezydualna (TV) 1840361,1
Zdyskontowana wartosc¢ rezydualna (PV TV) 1020867,9
Udziat zdyskontowanej TV w EV 67,0%
Wartos$¢ brutto przedsigbiorstwa (EV) 1523 506,9
Srodki pieniezne na 13.03.2023 79 108,5
Wartos¢ zadtuzenia odsetkowego na 13.03.2023 358330,9
Dtug netto na 13.03.2023 279222,4
Inne aktywa nieoperacyjne 0
Wartos¢ kapitatu dla akcjonariuszy 1244 284,5
Liczba akgji (tys.) 234 456
Cena 1 akcji (PLN) 5,31
Przychody zmianar/r 22,3% 8,4% 14,1% 14,5% 14,8%
EBIT zmianar/r -12,9% 19,9% 15,2% 21,3%
FCF zmianar/r 57,5% 15,0% 7,7% 13,2%
Marza EBITDA 17,8% 17,2% 16,9% 16,3% 16,2%
Marza EBIT 11,6% 9,3% 9,7% 9,8% 10,4%
Marza NOPLAT 9,4% 7,5% 7,9% 7,9% 8,4%
CAPEX/Przychody 1,9% 1,7% 1,5% 1,3% 1,1%
CAPEX/Amortyzacja 29,7% 21,4% 20,7% 20,1% 19,4%
Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P- Prognozy DM Banku BPS
stopa wzrostu po okresie prognozy
-0,05% 0,05% 0,15% 025% 0,35% 045%  0,55%
83% 6,19 6,26 6,32 6,39 6,45 6,52 6,60
88% 590 5,95 6,01 6,07 6,13 6,19 6,26
9,3% 5,63 5,68 5,73 5,79 5,84 5,90 5,95
9,8% 5,40 5,44 5,49 5,53 5,58 5,63 5,68
zmiana WACCdla TV 10,3% 5,18 5,22 5,26 5,31 5,35 5,40 5,44
10,8% 4,99 5,02 5,06 5,10 5,14 5,18 5,22
11,3% 4,81 4,84 4,88 4,91 4,95 4,99 5,02
11,8% 4,65 4,68 4,71 4,74 4,78 4,81 4,84
12,3% 4,50 4,53 4,56 4,59 4,62 4,65 4,68
Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA
ZALOZENIA DCF:
° Beta na poziomie: 0,62(co wynika z oszacowania Beta spétki wzgledem indeksu WIG w okresie

11.2015-02.2023 na podstawie dziennych szeregéw czasowych).

Premia za ryzyko: 7,40%

Przyszte przeptywy pieniezne dyskontujemy na dzien analizy.
Zaktadamy wyptate dywidendy w catym okresie prognozy

Stopa wolna od ryzyka: 6,11%, zaktadamy spadek o 0,5 p.p. r/r w 2025 roku i w latach nastepnych

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl
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DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE

DANE FINANSOWE 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody (zmiana, r/r) -20,1% 25,3% 22,3% 8,4% 14,1% 14,5% 14,8%
EBITDA (zmiana, r/r) -50,4% 105,0% 15,4% 4,8% 12,2% 10,1% 14,1%
EBIT (zmiana, r/r) -113,6% -919,3% 54,7% -12,9% 19,9% 15,2% 21,3%
Zysk netto (zmiana, r/r) -175,3% -237,7% 23,5% -11,8% 27,4% 20,8% 28,3%
Marza brutto na sprzedazy 48,9% 53,1% 53,3% 51,8% 51,9% 51,9% 51,9%
Maria EBITDA 11,5%  18,9% 17,8% 17,2% 16,9% 16,3% 16,2%
Marza EBIT -1,4% 9,1% 11,6% 9,3% 9,7% 9,8% 10,4%
Marza brutto -5,6% 7,8% 7,9% 6,3% 7,0% 7,4% 8,3%
Marza netto -5,6% 6,2% 6,3% 5,1% 5,7% 6,0% 6,7%
COGS / Przychody 51,1% 46,9% 46,7% 48,2% 48,1% 48,1% 48,1%
SG&A / Przychody 55,0% 39,0% 35,5% 38,5% 37,2% 36,7% 36,6%
SG&A / COGS 107,5% 83,1% 76,0% 79,8% 77,2% 76,3% 76,1%
ROE -5,9% 7,5% 87,2% 39,4% 31,0% 25,6% 23,4%
ROA -3,3% 4,4% 5,0% 4,3% 4,7% 5,5% 6,6%
Dtug (tys. PLN) 415 678 388 785 371778 282 538 355 298 231058 109 878
D/(D+E) 0,34 0,30 0,80 0,61 0,54 0,35 0,15
D/E 0,51 0,44 3,96 1,54 1,20 0,53 0,18
EV (tys. PLN) 421161 513787 501 837 547 899 616 783 693016 775862
Dtug / EV 0,99 0,76 0,74 0,52 0,58 0,33 0,14
CAPEX / Przychody 2,00% 1,66% 1,85% 1,69% 1,48% 1,29% 1,13%
CAPEX / Amortyzacja 15,5% 17,1% 29,7% 21,4% 20,7% 20,1% 19,4%
Amortyzacja / Przychody 12,9% 9,7% 6,2% 7,9% 7,2% 6,5% 5,8%
Zmiana KO / Przychody -5,2% -0,1% 7,3% 4,4% 4,2% 4,3% 4,4%
Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P— Prognozy DM Banku BPS

Przychody ze sprzedaiy (tys. PLN) Zysk/strata brutto ze sprzedaiy (tys. PLN)
4 2020 2021 022F 2023F 022 038 2026F W Tyshstrata bretto ze sproed ady 2t biru 110 3 sprzedady (prawa ghaba)
EBIT [tys. PLN} Zysk netto (tys. PLN)
S0 000 4,0% 100000 8,0%

— EEIT {lewa shala]

———Marta EBIT (prawa skala]

— sk netto (bewa skala)

= Marta zysku netto |[prawa skala)

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P- Prognozy DM Banku BPS

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl
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Monnari Trade

monnari

Wyniki Monnari Trade za 2022 r. sg bardzo do-
bre. Po trzech kwartatach Spétka wypracowata
przychody na poziomie 194,9 min zf, co oznacza
wzrost o 31,8% r/r. Wstepne szacunki za IV
kwartat sugeruja, ze tacznie w 2022 r. Spotka
zwiekszyta sprzedaz o 24,5% (288,4 min zt wo-
bec 231,6 min zt w 2021). Na poziomie marzy
brutto ze sprzedazy rowniez wida¢ poprawe —
marza wzrosta o 2,6 p.p. r/r do 57,3%. Najwiek-
sze wzrosty miaty jednak miejsce na poziomie
zyskow. Zysk operacyjny po trzech kwartatach
wyniost 21,9 min zt wobec minus 1,5 min zt stra-
ty operacyjnej w 2021 r. Zysk netto zanotowat
ponad 13-krotny wzrost i wyniést 56,5 min zi.
Wynik netto byt jednak naznaczony wydarze-
niami jednorazowymi (zysk ze sprzedazy czesci
Ogrodow Geyera w wysokosci 43,9 min zt oraz
umorzenie pozyczki z PFR w wysokosci 11,4 min
zt) i miat w znacznej mierze charakter ksiegowy.
Fundamenty Spotki oceniamy jako solidne
gtéwnie dzieki niskiemu zadtuzeniu oprocento-
wanemu oraz wysokim nadwyzkom srodkdéw pie-
nieznych. Stopa zadtuzenia uksztattowata sie na
niskim i bezpiecznym poziomie (0,21). Na koniec
3. kwartatu Spétka dysponowata 51 min zt go-
téwki, (ptynnos¢ biezgcg na wysokim poziomie
3,9). Zaktadamy, ze udzielona w styczniu pozycz-
ka w wysokosci 6 382,4 min euro spdtce Rank
Progress zmniejszy zaséb gotéwki.

13.03.2023 08:30

Dane podstawowe

REKOMENDACIJA KUPUJ
Cena docelowa [PLN] 8,6
Wycena DCF [PLN] 5,8
Wycena poréwnawcza [PLN] 14,1
Cenarynkowa [PLN] 48
Pot.wzrostu/spadku [%] 79,0%
Kapitalizacja [mIn PLN] 147,1
Free float [%] 61,3%
Sektor sprzedaz detaliczna odziezy
Kod GPW MON
Bloomberg MON PW
tukasz Bryl

Tel.: 785 500 874

Profil Spotki

Spotka skupia sie na tworzeniu wiasnych
kolekcji, skierowanych gtéwnie do kobiet
powyzej 30. roku zycia. Ich produkcja jest
zlecania na zewnatrz, po czym spétka prowadzi
sprzedaz kolekcji poprzez sie¢ whasnych
salondw firmowych oraz sklep internetowy.
Zrédto: www.gpw.pl

Gtowni Akcjonariusze [%]

Misztal Mirostaw 33,1
MONNARI TRADE S.A. 15,0
Fair Sp. z o.o0. 8,3

Czynniki wzrostu Czynniki ryzyka

Rozwdj sieci sprzedazowej Ryzyko recesji
Konkurencyjna oferta Presja kosztowa

Wysoki poziom gotéwki

tys. PLN 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody 288 416 312 427 324 812 330 221 345 592
EBITDA 44 699 31 660 33782 34 697 36 686
marza EBITDA 15,5% 10,1% 10,4% 10,5% 10,6%
EBIT 37 378 20954 22 300 22 450 23 639
Zysk netto 69 542 18 633 21401 20 649 21651
Kapitat wtasny 281 495 307 940 335070 357954 382 143
Dtug netto -52 343 -27 897 -33 845 -66 390 -75 353
P/E 2,1 7,9 6,9 7,1 6,8
P/BV 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4
EV/EBITDA 2,1 3,8 3,4 2,3 2,0
EPS 2,3 0,6 0,7 0,7 0,7

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P— Prognozy DM Banku BPS

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl



WYCENA

Do wyceny wykorzystalismy dwie metody: zdyskontowanych przeptywdw pienieznych
(DCF) oraz metode poréwnawczg na podstawie wskaznikow: P/E, P/BV i EV/EBIDTA dla pol-
skich spétek z branzy obuwniczej i odziezowe]. Srednia wycena na dzier 13.03. oszacowana
zostata na poziomie 7,9 zt na akcje. Na podstawie wyceny metodg DCF szacujemy cene
1 akcji na 5,8 zf, a na podstawie wyceny porownawczej na 14,1 zt.

(PLN) Waga Cena
Wycena DCF 0,75 5,8

Wycena Poréwnawcza 0,25 14,1
Cena wynikowa na dzien 13.03 7,9

Cena docelowa na koniec 2023 8,6

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA

ZAtOZENA DO WYCENY

Rok 2022 byt bardzo udany dla Spoétki, gtdwnie dzieki zasileniu sSrodkami pienieznymi z ty-
tutu sprzedazy czesci Ogrodéw Geyera. Nie spodziewamy sie powtérzenia tak dobrych wy-
nikdw na poziomie zyskdw w okresie szczegdétowej prognozy. Zaktadamy, ze najwieksze
wzrosty przychoddw bedg miaty miejsce w 2023 r., co napedzane bedzie wcigz wysokg in-
flacja oraz wsparciem gospodarstw domowych poprzez transfery socjalne wynikajace z ro-
ku wyborczego. W latach nastepnych prognozujemy ostabienie dynamiki przychodéw. Za-
ktadamy ksztattowanie sie marzy brutto na sprzedazy w wysokosci 55% oraz pozytywng
kontrybucje odsetek od udzielonej pozyczki Spotce Rank Progress do wyniku netto w latach
2023-2024. Konserwatywnie podchodzimy do utrzymania dyscypliny kosztowej i tym sa-
mym ksztattowania sie kosztow sprzedazy i ogélnego zarzadu z uwagi na presje inflacyjng w
gospodarce krajowe;j.

Prognozowany przez nas CAPEX wynika z wydatkéw zwigzanych z rozbudowa sieci salonéw
sprzedazy marki Monnari oraz Femestage, a takze kosztow inwestycji w pozostatg czesé
Ogroddw Geyera.

W naszych prognozach zaktadamy brak wyptaty dywidend .

WYCENA POROWNAWCZA

W analizie poréwnawczej wycene akcji odniesliSmy do czterech spotek z branzy obuwniczej
i odziezowej. Z uwagi na zauwazalne réznice miedzy mediang i Srednig prognozowanych
wskaznikéw na lata 2023-25 (P/E, P/BV, EV/EBITDA) dla spotek poréwnywalnych i Monnari
Trade metodzie poréwnawczej przyznajemy mniejszg wagg (0,25) zwiekszajgc tym samym
znaczenie metody DCF (0,75).

Spotki porownywalne iz e EV/EBITDA
2023P 2024pP 2025P 2023P 2024pP 2025P 2023P 2024pP 2025P

LPP 15,8 14,6 11,3 4,6 3,9 3,2 8,5 6,8 5,6
Ccc - - 74,4 2,3 3,7 2,9 9,3 7,2 5,7
VRG 9,7 8,6 7,7 0,8 0,7 0,7 53 50 4,2
Esotiq & Henderson 6,0 54 - 1,0 0,9 - 3,4 3,2 -

Srednia 10,5 9,5 31,1 2,2 2,3 2,3 6,6 55 5,2
Mediana 9,7 8,6 11,3 1,7 2,3 2,9 6,9 5,9 5,6
Monnari Trade 6,9 6,7 7,9 0,5 0,4 0,4 3,8 3,4 2,3

Implikowana wycena (tys. PLN) 180851 184399 233840 559976 831888 1121918 251156 236343 266445
Wycena 1 akcji (PLN) 14,1

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl
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WYCENA DCF

WYCENA DCF (tys. PLN) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P TV
Przychody 232422 288 416 312427 324 812 330221 345 592 346 456
EBITDA 19337 44 699 31660 33782 34 697 36 686 23758
EBIT 19337 37378 20954 22300 22450 23639 23 698
cIT 3,7% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8%
NOPLAT 30345 17011 18104 18226 19192 19239
Amortyzacja 7321 10707 11482 12247 13047 13079
CAPEX -1763 -2710 -3296 -3994 -4 840 -4 852
Inwestycje w kapitat obrotowy 56 234 16370 16 204 14953 9471 9495
FCFF -20331 8637 10 086 11526 17927 17 927
WACC 12,1% 11,6% 11,8% 11,1% 10,6% 10,6%
DCFF -18132 6941 7218 7575 10820
Suma DCF 14422,7
Wartos¢ rezydualna (TV) 172793,8
Zdyskontowana wartosc¢ rezydualna (PV TV) 94278,7
Udziat zdyskontowanej TV w EV 86,7%

Wartos¢ brutto przedsiebiorstwa (EV) 108 701,4
Srodki pieniezne na 13.03.2023 66 215,4
Wartos¢ zadtuzenia odsetkowego na 13.03.2023 33496,2
Dtug netto na 13.03.2023 - 32719,2
Inne aktywa nieoperacyjne 35700
Wartos¢ kapitatu dla akcjonariuszy 177 120,6
Liczba akgji (tys.) 30563
Cena 1 akcji (PLN) 5,80
Przychody zmianar/r 24,1% 8,3% 4,0% 1,7% 4,7%
EBIT zmianar/r -43,9% 6,4% 0,7% 5,3%
FCF zmianar/r -142,5% 16,8% 14,3% 55,5%
Marza EBITDA 15,5% 10,1% 10,4% 10,5% 10,6%
Marza EBIT 13,0% 6,7% 6,9% 6,8% 6,8%
Marza NOPLAT 10,5% 5,4% 5,6% 5,5% 5,6%
Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P— Prognozy DM Banku BPS
stopa wzrostu po okresie prognozy
-0,05% 0,05% 0,15% 0,25% 0,35% 0,45% 0,55%
8,6% 6,40 6,44 6,49 6,53 6,58 6,63 6,68
9,1% 6,20 6,24 6,28 6,32 6,36 6,40 6,44
9,6% 6,02 6,05 6,09 6,13 6,16 6,20 6,24
10,1% 5,86 5,89 5,92 5,95 5,99 6,02 6,05
zmiana WACCdlaTV 10,6% 571 5,74 5,77 5,80 5,83 5,86 5,89
11,1% 5,58 5,60 5,63 5,65 5,68 5,71 5,74
11,6% 5,45 5,48 5,50 5,53 5,55 5,58 5,60
12,1% 5,34 5,36 5,38 5,41 5,43 5,45 5,48
12,6% 5,24 5,26 5,28 5,30 5,32 5,34 5,36

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA

ZALOZENIA DCF:

Beta na poziomie: 0,69 (co wynika z oszacowania Beta spotki wzgledem indeksu WIG w okresie
11.2015-02.2023 na podstawie dziennych szeregéw czasowych).

Premia za ryzyko: 7,40%

Stopa wolna od ryzyka: 6,11%, zaktadamy spadek 0 0,5 pp r/r w 2025 roku i w latach nastepnych
Przyszte przeptywy pieniezne dyskontujemy na dzien analizy.

Zaktadamy brak wyptaty dywidendy w catym okresie prognozy

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl
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WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWE

RACHUNEK WYNIKOW (tys. PLN) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy 209 408 232422 288416 312427 324812 330221 345592
Sprzedaz detaliczna odziezy i akcesoriéw odziezowych 196 271 216645 248117 290181 301684 306708 320984
Sprzedaz hurtowa odziezy i akcesoriéw odziezowych 9429 10 827 13 340 15 601 16 220 16 490 17 257
Sprzedaz ustug najmu 2591 3760 4316 5048 5248 5335 5584
Sprzedaz pozostatych ustug 432 1116 1281 1498 1558 1584 1657
Sprzedaz materiatéw 685 74 85 99 103 105 110
Koszty wtasny sprzedazy -96225 -104 783 -123 104 -140592 -146 166 -148599 -155516
Zysk brutto na sprzedazy 113 183 127639 165312 171835 178647 181622 190075
Koszty sprzedazy - 107823 - 97552 -116857 -130197 -135350 -137840 -143768
Koszty zarzadu - 11682 - 15997 -19643 -21531 -21113 -21464 -22 809
Zysk/strata ze sprzedazy - 6 322 14 090 28 812 20 107 22 184 22 317 23 498
Pozostate przychody operacyjne 7 057 12 410 19181 4921 5121 5329 5545
Pozostate koszty operacyjne - 28864 - 7 163 -10 616 -4 075 -5 005 -5 196 -5 404
Zysk/strata z dziatalnosci operacyjnej - 28129 19 337 37378 20954 22300 22450 23639
Przychody finansowe 1094 228 1928 3137 4293 2353 2353
Koszty finansowe - 3228 - 1512 -1 269 -709 -314 -75 -18
Wynik na inwestycjach - 438 - 327 43 990 330 330 330 330
Udziat w wyniku jedn. stow. i wspdlnych przedsiewzie¢ - 96 3775 -408 -103 -103 -103 -103
Zysk/strata brutto - 30797 21501 81 618 23 609 26 506 24 955 26 202
Podatek dochodowy 358 - 805 -12 077 -4 976 -5104 -4 306 -4 551
Zysk/strata netto - 30439 20 696 69 542 18 633 21401 20 649 21 651
Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P- Prognozy DM Banku BPS
BILANS (tys. pln) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
AKTYWA 309 762 352 373 393 324 402 882 448 684 435 814 471 101
Aktywa trwate 193 247 185 680 146 656 181 154 156 173 161 520 167 269
Rzeczowe aktywa trwate 43 555 39521 40 680 42 668 44 754 46 941 49 235
Wartosci niematerialne i prawne 323 210 548 548 548 548 548
Wartos¢ firmy 129 129 129 129 129 129 129
Nieruchomosci inwestycyjne 110 737 114 556 79393 83273 87 343 91612 96 089
Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania 27 871 20220 16 795 15491 14 289 13180 12 156
Inwestycje w jednostki powigzane 1361 564 330 330 330 330 330
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 9264 10473 8773 8773 8773 8773 8773
Pozostate aktywa dtugoterminowe 7 7 7 8 8 8 9
Aktywa obrotowe 116 515 166 693 246 668 221727 292 510 274 293 303 833
Zapasy 56 262 62 133 81623 84 937 88 386 91 975 103 764
Naleznosci handlowe 33778 33168 37062 40 986 41160 42 808 42 881
Aktywa finansowe 102 607 35700 35700 65633 35700 35700
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 26213 70 606 92 065 59 863 97 063 103 571 121 242
Aktywa z tytutu biezagcego podatku 160 179 218 240 267 239 245
PASYWA 309 762 352 373 393 324 402 882 448 684 435 814 471 101
Kapitat wtasny udziatowcéw podmiotu dominujacego 190 950 211 451 281 495 307 940 335070 357 954 382 143
Kapitat podstawowy 3056 3056 3056 3056 3056 3056 3056
Akcje/udziaty wtasne - 25497 - 25497 - 25497 - 25497 - 25497 - 25497 - 25497
Kapitat zapasowy 138 329 126 476 126 475 126 475 126 475 126 475 126 475
Pozostate kapitaty 33653 33653 33653 33653 33653 33653 33653
Zyski zatrzymane / niepokryte straty 41 409 73 763 143 808 170 253 197 383 220 267 244 456
Udziaty niekontrolujgce - 2 069 - - - - - -
Zobowigzania dtugoterminowe 50 694 40 494 39673 30012 58 949 26 849 26 683
Dtugoterminowe kredyty i pozyczki 6 000 - - - - - -
Dtugoterminowe zobowigzania z tytutu leasingu 36 881 32716 30 882 21221 50 158 18 058 17 892
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 7 813 7778 7778 7778 7778 7778 7778
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe - - 1013 1013 1013 1013 1013
Zobowigzania krétkoterminowe 70 187 100 428 72 156 64 929 54 664 51 010 62 275
Zobowigzania finansowe (kredyty i pozyczki) 14 009 864 - - - - -
Zobowigzania z tytutu leasingu 3832 2043 8 840 10 745 13 061 19122 27 997
Zobowigzania handlowe 49 182 93 625 60 775 51643 39063 29 347 31738
Zobowigzania z tytutu biezgcego podatku 195 818 - - - - -
Rezerwy 2 969 3078 2 541 2541 2541 2541 2 541
Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P— Prognozy DM Banku BPS
RACHUNEK PRZEPLYWOW (tys. pin) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przeptywy operacyjne 34 532 29 296 12 164 2975 13 154 15 475 27 480
Przeptywy inwestycyjne - 8556 32824 - 1281 - 35819 23403 - 7216 - 8 056
Przeptywy finansowe - 13452 - 17702 6 681 643 643 - 1752 - 1752
Przeptywy pieniezne netto 12 523 44 418 17 564 - 32 201 37 200 6 507 17 671
Srodki pieniezne na poczatek okresu 12 770 25339 69 733 87 297 55 095 92 295 98 803
Srodki pieniezne na koniec okresu 25 339 69 733 87 297 55 095 92 295 98 803 116 474

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P— Prognozy DM Banku BPS

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl
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DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE

50 000

DANE FINANSOWE 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody (zmiana, r/r) -25,8% 11,0% 24,1% 8,3% 4,0% 1,7% 4,7%
EBITDA (zmiana, r/r) -125,9% -430,5% 48,6% -29,2% 6,7% 2,7% 5,7%
EBIT (zmiana, r/r) -312,3% -168,7% 93,3% -43,9% 6,4% 0,7% 5,3%
Zysk netto (zmiana, r/r) -358,8% -168,0% 236,0% -73,2% 14,9% -3,5% 4,9%
Marza brutto na sprzedaiy 54,0% 54,9% 57,3% 55,0% 55,0% 55,0% 55,0%
Marza EBITDA -4,3% 12,9% 15,5% 10,1% 10,4% 10,5% 10,6%
Marza EBIT -13,4% 8,3% 13,0% 6,7% 6,9% 6,8% 6,8%
Marza brutto -14,7% 9,3% 28,3% 7,6% 8,2% 7,6% 7,6%
Marza netto -14,5% 8,9% 24,1% 6,0% 6,6% 6,3% 6,3%
COGS / Przychody 46,0% 45,1% 80,7% -45,0% -45,0% -45,0% -45,0%
SG&A / Przychody 69,6% 51,4% 39,4% 43,7% 46,7% 47,4% 46,1%
SG&A / COGS 151,4% 114,0% 48,8% -97,1% -103,8% -105,3% -102,4%
ROE -15,9% 9,8% 24,7% 6,1% 6,4% 5,8% 5,7%
ROA -9,8% 5,9% 17,7% 4,6% 4,8% 4,7% 4,6%
Dtug (tys. PLN) 60 722 35623 39722 31966 63 219 37 181 45 889
D/(D+E) 0,24 0,14 0,12 0,09 0,16 0,09 0,11
D/E 0,32 0,17 0,14 0,10 0,19 0,10 0,12
EV (tys. PLN) 112591 182083 199 443 174 997 180 945 213490 222453
Dtug / EV 0,54 0,20 0,20 0,18 0,35 0,17 0,21
CAPEX / Przychody 1,25% 1,23% 0,61% 0,87% 1,01% 1,21% 1,40%
CAPEX / Amortyzacja 13,8% 26,6% 24,1% 25,3% 28,7% 32,6% 37,1%
Amortyzacja / Przychody 9,1% 4,6% 2,5% 3,4% 3,5% 3,7% 3,8%
Zmiana KO / Przychody -24,6% -16,9% 19,5% 5,2% 5,0% 4,5% 2,7%
Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P- Prognozy DM Banku BPS

Przychody ze sprzedazy (tys. PLN) Zysk/strata brutto ze sprzedazy (tys. PLN)
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Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P- Prognozy DM Banku BPS

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl
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Coccodrillo

® REKOMENDACIJA KUPUJ

M COCCODRILLO Cenadocelowa [PLN] 26,8

Wycena DCF [PLN] 20,3

Wojna w Ukrainie miata silny negatywny wptyW \yycena poréwnawcza [PLN] 37,2
wyniki Coccodrillo w 2022 r. Spotka poczatkowo (o5 rynkowa [PLN] 17,8
wstrzymata dostawy towaréw do Rosji, a osta- Pot.wzrostu/spadku [%] 50,8%
tecznie musiata sie wycofac z tego rynku. Skut- Kapitalizacja [min PLN] 1075
kiem byta mniejsza sprzedaz niz rok temu. Po Free float [%] 17,4%
trzech kwartatach Coccodrillo wypracowato przy- Sektor odzies i obuwie
chody na poziomie 302,5 min zt, co oznacza spa- Kod GPW CDL
dek o0 1,9% r/r. Dokonane odpisy, ujemne rézni- Bloomberg CDL PW

ce kursowe wynikajgce z niestabilnosci biatoru-
skiego rubla (Coccodrillo prowadzi sprzedaz na
Biatorusi) oraz wysokie koszty finansowe spowo-
dowaty, ze na niektérych poziomach zyskow
Spoétka utracita rentownosé. Po trzech kwarta-
tach 2022 Spétka wypracowata wprawdzie do-
datni wynik operacyjny, ale byt on ponad
4-krotnie nizszy niz rok temu (6,9 min zt wobec
28,7 min zt). Z kolei, strata netto wyniosta minus
7,4 min zt podczas gdy rok temu w analogicznym
okresie zysk netto wyniost 19,8 min zt.

Problemy operacyjne ostabity fundamenty Spét-
ki. Stopa zadtuzenia na koniec 3. kwartatu znaj-
dowata sie na wysokim, niebezpiecznym pozio-
mie 0,79. Na koniec wrzesnia Coccodrillo dyspo-
nowato srodkami pienieznymi w wysokosci 5,2

Analityk
tukasz Bryl
Tel.: 785 500 874

Profil Spotki

Grupa jest dystrybutorem odziezy dzieciecej,
ktdéra sprzedaje pod marka wiasng w Polsce i
zagranica. Dziatalno$cig uzupetniajacg jest
sprzedaz wyrobdéw producentéw krajowych
pod markami uzupetniajgcymi, gtéwnie
zabawek i akcesoriow. Sprzedaz prowadzona
jest takze online.

Zrédto: www.gpw.pl

Gtéwni Akcjonariusze [%]

min zf, co nie zapewnia ptynnosci na bezpiecz- Forsmart Ltd. 41,39%
nym i stabilnym poziomie (ptynnosé biezgca byta Dworczak Marek 20,62%
ponizej wartosci referencyjnych i wyniosta 0,99).  Przybyta Tomasz 20,62%

W naszej ocenie, strona przychodowa Spétki wy-
kazuje potencjat do wzrostéw gtéwnie za sprawg
kanatu e-commerce, a na wynik netto nie powin-
ny juz wptywac wydarzenia jednorazowe.

Czynniki wzrostu Czynniki ryzyka

Rozwdj omnichannel Ryzyko recesji
Konkurencyjna oferta Presja kosztowa

Umiedzynarodowienie Spadek kursu ztotego

tys. PLN 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody 444 247 479 787 518 170 549 260 582 215 617 148
EBITDA 64 308 37 352 42 940 44 934 47 402 49 841
marza EBITDA 14,5% 7,8% 8,3% 8,2% 8,1% 8,1%
EBIT 44 290 19 336 24743 26 555 28 840 31094
Zysk netto 32934 5069 19 400 22711 28 331 32 163
Kapitat wtasny 79 185 79 287 97 993 118 048 143 268 171 552
Dtug netto 69 413 95 024 84 127 82 020 64 051 39080
P/E 3,3 21,2 5,5 4,7 3,8 3,3
P/BV 1,4 1,4 11 0,9 0,8 0,6
EV/EBITDA 2,8 5,4 4,5 4,2 3,6 2,9
EPS 5,4 0,8 3,2 3,8 4,7 5,3

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P- Prognozy DM Banku BPS

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl



WYCENA

Do wyceny wykorzystalismy dwie metody: zdyskontowanych przeptywdw pienieznych
(DCF) oraz metode poréwnawczg na podstawie wskaznikow: P/E, P/BV i EV/EBIDTA dla pol-
skich spétek z branzy obuwniczej i odziezowej. Srednia wycena na dzieA 13.03 oszacowana
zostata na poziomie 24,5 zt na akcje. Na podstawie wyceny metodg DCF szacujemy cene
1 akcji na 20,3 zt, a na podstawie wyceny poréwnawczej na 37,2 zt.

(PLN) Waga Cena
Wycena DCF 0,75 20,3
Wycena Poréwnawcza 0,25 37,2
Cena wynikowa na dzien 13.03 24,5
Cena docelowa na koniec 2023 26,8

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA

ZALOZENA DO WYCENY

W naszych prognozach zaktadamy, mimo wyjscia z rynku rosyjskiego, rosngcg tendencje w
zakresie przychodéw. Coccodrillo stawia na umiedzynarodowienie sprzedazy w Europie
Srodkowo-Wschodniej w formule omnichannel. W | pétroczu 2022 Spétka pozyskata nowe-
go dystrybutora w Serbii oraz otworzyta dwa nowe kornery w Motdawii oraz w Czarnogo-
rze. Na rynku biatoruskim, na ktérym Coccodrillo prowadzi najwiekszy sieé¢ supermarketow
dla dzieci — Buslik, Coccodrillo, kontynuuje dziatalnos¢. Spdtka konsekwentnie umacnia
swojg obecnos¢ w Internecie, rozwijajgc sprzedaz zaréwno poprzez zewnetrzne marketpla-
ce’y jak i uruchamiajgc wtasng platforme sprzedazowa Mokida.com. Zaktadamy, ze kataliza-
torem przychoddow bedg nie tylko wzrosty wolumenowe, ale takze cenowe. Spoétka juz w
zesztym roku podniosta ceny o 10 proc. r/r przy kolekcji jesiennej, a na wiosne planowana
jest dalsza podwyzka o 10-15 proc. Realnym ryzykiem pozostaje recesja, ktéra zmniejsza
dochdd rozporzgdzalny gospodarstw domowych. Spétka do pewnego stopniu jest przygoto-
wana na ten scenariusz oferujgc tansze produkty na nowo rozwijanej platformie Mokida.
Spodziewamy sie dobrych wynikdw na poziomie zyskdw — nie zaktadamy dalszych znacza-
cych odpiséw z tytutu ekspozycji na rynki wschodnie.

WYCENA POROWNAWCZA

W analizie poréwnawczej wycene akcji odnieslismy do czterech spdétek z branzy obuwniczej
i odziezowej. Z uwagi na zauwazalne réznice miedzy mediang i srednig prognozowanych
wskaznikéw na lata 2023-25 (P/E, P/BV, EV/EBITDA) dla spétek poréwnywalnych i Coccodril-
lo metodzie poréwnawczej przyznajemy mniejszg wagg (0,25) zwiekszajgc tym samym zna-
czenie metody DCF (0,75).

. P/E P/BV EV/EBITDA
Spétki porwnywalne 2023p 2024p 2025  2023P  2024P  2025P  2023P  2024P  2025P
LPP 15,8 14,6 11,3 4,6 3,9 32 8,5 6,3 5,6
ccc ; ; 74,4 23 3,7 2,9 9,3 7,2 5,7
VRG 9,7 8,6 7,7 0,38 0,7 0,7 53 5,0 42
Wittchen 6,6 5,8 5,7 18 1,5 1,4 3,8 3,8 3,8
$rednia 10,7 9,7 24,8 2,4 25 2,0 6,7 5,7 4,38
Mediana 9,7 8,6 9,5 2,0 26 22 6,9 59 49
CDRL 55 47 33 11 0,9 0,8 46 43 3,7

Implikowana wycena (tys. PLN) 188 295 195 681 269125 200294 312055 308432 207556 177875 164412
Wycena 1 akcji (PLN) 37,2

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl
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WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWE

RACHUNEK WYNIKOW (tys. PLN) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy 405 670 444247 479787 518170 549 260 582 215 617 148
Koszty dziatalnosci operacyjnej - 384524 - 404674 - 462782 - 495641 - 524517 - 554944 - 587 274
amortyzacja (koszt) - 28 892 - 20018 - 18016 - 18196 - 18378 - 18562 - 18748
zuzycie materiatéw i energii - 8987 - 9315 - 9235 - 9973 - 10572 - 11206 - 11878
ustugi obce - 76770 - 92923 - 109091 - 117818 - 124887 - 132380 - 140323
podatki i optaty - 426 - 416 - 421 - 419 - 420 - 419 - 419
wynagrodzenia - 55436 - 57792 - 67047 - 72411 - 76756 - 81361 - 86243
pozostate koszty rodzajowe - 1279 - 411 - 845 - 628 - 736 - 682 - 709
wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatéw - 212734 - 223576 - 258127 - 276196 - 292768 - 310334 - 328954
Zysk/strata ze sprzedazy 21 146 39573 17 005 22 529 24743 27 271 29 874
Pozostate przychody operacyjne 5511 6401 5956 6179 6 067 6123 6 095
Pozostate koszty operacyjne - 29 466 - 2479 - 4395 - 4747 - 5031 - 5333 - 5653
Wynik na aktywach niefinansowych - 308 795 770 783 776 779 778
Zysk/strata z dziatalnosci operacyjnej - 3117 44 290 19 336 24 743 26 555 28 840 31094
Przychody finansowe 1373 - 1148 113 - 518 - 203 - 360 - 281
Koszty finansowe - 10672 - 6213 - 9483 - 9483 - 7112 - 5334 - 4001
Roznice kursowe - 25138 5063 - 1727 1668 - 30 819 395
Wynik na inwestycjach - 5601 - 70 -
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych i wspdlnych przedsiewzigé - 2314 - 107 -
Zysk/strata brutto - 45 469 41 815 8 239 16 410 19 211 23 965 27 206
Podatek dochodowy 3679 - 8 880 1501 2990 3500 4 366 4 956
Zysk/strata netto na dziatalnosci zaniechanej - - 1- 4670 - - - -
Zysk/strata netto - 41790 32934 5 069 19 400 22711 28 331 32 163
Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P— Prognozy DM Banku BPS
AKTYWA 259 739 268 726 280 792 285 243 311 786 331 788 343 027
Aktywa trwate 120 241 109 395 100 660 91973 96 317 94 145 95 231
Rzeczowe aktywa trwate 34671 34 790 34731 34 760 34 745 34753 34749
Wartosci niematerialne i prawne 24 978 24 230 24 604 24 417 24 511 24 464 24 487
Wartos¢ firmy 6 145 6145 6145 6 145 6145 6145 6 145
Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania 40718 34535 23 468 15948 19 708 17 828 18 768
Dtugoterminowe pozyczki i nalezno$ci 1586 917 1252 1084 1168 1126 1147
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 12 033 8629 10331 9480 9906 9693 9799
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 110 149 130 139 134 137 136
Aktywa obrotowe 139 498 159 331 180 133 193 270 215 470 237 643 247 796
Zapasy 109 849 121 420 152776 164 001 173 858 184 246 195 288
Naleznosci handlowe 11152 12 487 13338 14 405 15269 16 185 17 156
Pozyczki i pozostate naleznosci - 331
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 14 162 19 142 8876 9317 20998 31765 29 956
Rozliczenia miedzyokresowe 3340 4552 3946 4249 4098 4173 4135
Aktywa z tytutu biezacego podatku 992 1389 1191 1290 1240 1265 1253
Instrumenty pochodne 3 10 7 8 7 8 8
PASYWA 259 739 268 726 280 792 285 243 311 786 331788 343 027
Kapitat wtasny udziatowcéw podmiotu dominujacego 60 250 79 185 79 287 97 993 118 048 143 268 171 552
Kapitat podstawowy 3027 3027 3027 3027 3027 3027 3027
Akcje/udziaty wtasne - 643 - 839 - 839 - 839 - 839 - 839 - 839
Kapitat zapasowy 96 605 85 149 85 149 85 149 85 149 85 149 85 149
Wyceny i réznice kursowe 1659 358
Pozostate kapitaty 3021 3021 3021 3021 3021 3021 3021
Zyski zatrzymane / niepokryte straty - 42 803 - 11631 - 11071 7 635 27 690 52910 81194
Udziaty niekontrolujgce - 616 100 100 100 100 100 100
Zobowigzania dtugoterminowe 59 027 41 936 15 905 10 294 58 377 74 695 57 154
Dtugoterminowe kredyty i pozyczki 7328 4 653 3099 3876 3488 3682 3585
Dtugoterminowe zobowigzania z tytutu leasingu 47 381 33 066 8538 2175 50 635 66 765 49 318
Dtugoterminowe rezerwy na $wiadczenia pracownicze 546 466 506 486 496 491 494
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 3365 3365 3365 3365 3365 3365 3365
Dtugoterminowe rezerwy 252 255 254 254 254 254 254
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe (zobowigzania) 155 131 143 137 140 139 139
Zobowigzania krétkoterminowe 140 462 147 605 185 500 176 856 135 262 113 725 114 221
Zobowigzania finansowe (kredyty i pozyczki) 45 190 37893 81 865 77772 38 886 15554 6222
Zobowigzania z tytutu leasingu 21240 17 596 13 497 13 497 13 497 13 497 13 497
Zobowigzania handlowe 58 581 75047 82141 77 179 74 676 76 367 86 248
Swiadczenia pracownicze 6924 8 469 7 697 8083 7 890 7 986 7938
Zobowigzania z tytutu biezacego podatku 6 303 7573 15 15 15 15 15
Rezerwy 236 336 286 311 299 305 302
Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P— Prognozy DM Banku BPS
RACHUNEK WYNIKOW (tys. pln) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przeptywy operacyjne 71043 61 000 19176 32930 40 527 47 967 59 000
Przeptywy inwestycyjne - 480 - 2750 - 3791 - 5454 - 8148 - 11906 - 17429
Przeptywy finansowe - 63204 - 53098 - 24740 - 27035 - 20698 - 25293 - 43380
Przeptywy pieniezne netto 2949 5152 - 9355 441 11 681 10767 - 1809
Srodki pieniezne na poczatek okresu 8427 13251 18231 8876 9317 20998 31765
Srodki pieniezne na koniec okresu 13 251 18 231 8876 9317 20998 31765 29 956

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P- Prognozy DM Banku BPS

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl



WYCENA DCF

WYCENA DCF (tys. PLN) 2021 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P TV
Przychody 444 247 479 787 518 170 549 260 582 215 617 148 618 691
EBITDA 44290 37352 42940 44934 47 402 49 841 31249
EBIT 44 290 19336 24743 26555 28 840 31094 31171
CIT 21,2% 18,2% 18,2% 18,2% 18,2% 18,2% 18,2%
NOPLAT 15813 20235 21717 23586 25429 25493
Amortyzacja 18016 18 196 18378 18 562 18748 18795
CAPEX -4012 -5817 -8435 -12231 -17 735 -17779
Inwestycje w kapitat obrotowy 24782 17 254 13224 9613 2132 2137
FCFF 5035 15360 18437 20304 24310 24370
WACC 11,7% 11,1% 11,1% 10,4% 9,5% 9,5%
DCFF 4507 12436 13462 13 685 15450
Suma DCF 59 540,8
Warto$¢ rezydualna (TV) 263771,8
Zdyskontowana wartosé rezydualna (PV TV) 153109,0
Udziat zdyskontowanej TV w EV 72,0%
Wartos¢ brutto przedsiebiorstwa (EV) 212 649,8
Srodki pieniezne na 13.03 9229,9
Wartos¢ zadtuzenia odsetkowego na 13.03.2022 99229,4
Dtug netto na 13.03.2022 89999,6
Wartos¢ kapitatu dla akcjonariuszy 122 650,2
Liczba akgji (tys.) 6054
Cena 1 akcji (PLN) 20,3
Przychody zmiana r/r 8,0% 8,0% 6,0% 6,0% 6,0%
EBIT zmiana r/r 28,0% 7,3% 8,6% 7,8%
FCF zmianar/r 205,0% 20,0% 10,1% 19,7%
Marza EBITDA 7,8% 8,3% 8,2% 8,1% 8,1%
Marza EBIT 4,0% 4,8% 4,8% 5,0% 5,0%
Marza NOPLAT 3,3% 3,9% 4,0% 4,1% 4,1%
Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P— Prognozy DM Banku BPS
stopa wzrostu po okresie prognozy
-0,05% 005% 0,15% 0,25% 0,35% 045%  0,55%
7,5% 25,87 26,31 26,77 27,24 27,73 28,23 28,74
8,0% 23,94 24,34 24,74 25,16 25,58 26,02 26,47
85% 2225 2260 2296 2333 2370 24,09 24,49
9,06 20,74 21,05 21,38 21,70 22,04 22,38 22,74
zmiana WACC dla TV 95% 1939 1967 1996 2026 2056 20,87 2118
10,0% 18,17 18,43 18,69 18,96 19,23 19,51 19,80
10,5% 17,07 17,31 17,54 17,79 18,04 18,29 18,55
11,0% 16,07 16,28 16,50 16,73 16,95 17,18 17,42
11,5% 1516 1535 1555 1576 159 16,18 16,39
7rédto: opracowanie DM Banku BPS SA
ZALOZENIA DCF:
(] Beta na poziomie: 0,69 (co wynika z oszacowania Beta spotki wzgledem indeksu WIG w okresie

11.2015-02.2023 na podstawie dziennych szeregéw czasowych).

Premia za ryzyko: 7,40%

Przyszte przeptywy pieniezne dyskontujemy na dzien analizy.

Zaktadamy wyptate dywidendy w kazdym roku szczegdtowej prognozy.

Stopa wolna od ryzyka: 6,11%, zaktadamy spadek 0 0,5 pp r/r w 2025 roku i w latach nastepnych

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl
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DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE

DANE FINANSOWE
Przychody (zmiana, r/r)
EBITDA (zmiana, r/r)
EBIT (zmiana, r/r)

Zysk netto (zmiana, r/r)

Marza EBITDA

Marza EBIT

Marza brutto

Marza netto

COGS / Przychody

ROE
ROA

Dtug (tys. PLN)

D/(D+E)
D/E

EV (tys. PLN)

Dtug / EV

CAPEX / Przychody
CAPEX / Amortyzacja
Amortyzacja / Przychody
Zmiana KO / Przychody

2020
-21,1%

2021
9,5%

2022P
8,0%

-52,5%  149,5% -41,9%
-112,8% -1520,9%  -56,3%
-463,1% -178,8% -84,6%

6,4%
-0,8%
-11,2%
-10,3%

94,8%

-69,4%
-16,1%

122 827
0,67
2,04

-1 165

-105,43
1,42%
20,0%
7,1%
-6,7%

14,5%
10,0%
9,4%
7,4%

91,1%

41,6%
12,3%

93 208
0,54
1,18

33434
2,79

0,66%

14,7%
4,5%
-0,7%

7,8%
4,0%
1,7%
1,1%

96,5%

6,4%
1,8%

106 999
0,57
1,35

9377
11,41
0,84%
22,3%
3,8%
5,2%

2023P
8,0%
15,0%
28,0%

282,7%

8,3%
4,8%
3,2%
3,7%

95,7%

19,8%
6,8%

97 320
0,50
0,99

19 497
4,99
1,12%
32,0%
3,5%
3,3%

2024P 2025P
6,0% 6,0%
4,6% 5,5%
7,3% 8,6%
17,1% 24,7%
8,2% 8,1%
4,8% 5,0%
3,5% 4,1%
4,1% 4,9%
95,5% 95,3%
19,2% 19,8%
7,3% 8,5%
106 505 99 498
0,47 0,41
0,90 0,69
21993 39 767
4,84 2,50
1,54% 2,10%
45,9% 65,9%
3,3% 3,2%
2,4% 1,7%

2026P
6,0%
5,1%
7,8%
13,5%

8,1%
5,0%
4,4%
5,2%

95,2%

18,7%
9,4%

72 621
0,30
0,42

64 835
1,12

2,87%

94,6%
3,0%
0,3%

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P- Prognozy DM Banku BPS
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= Zysk netto (lewa skala) = Marza zysku netto (prawa skala)

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P- Prognozy DM Banku BPS
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Wittchen

WITTCHEN

Wyniki Wittchena za 2022 r. oceniamy jako bar-
dzo dobre. Po trzech kwartatach Spétka wypra-
cowata przychody na poziomie 269,2 min zt, co
oznacza wzrost 0 56,8% r/r. Wstepne szacunki za
IV kwartat sugeruja, ze tagcznie w 2022 r. Spétka
zwiekszyta sprzedaz 0 45,7% r/r i po raz pierwszy
w historii przekroczyta poziom 400 min zt (404,6
mln zt). Na poziomie marzy brutto ze sprzedazy
rowniez widaé poprawe. Na koniec Il kwartatu
marza wyniosta 63,1% (wzrost o 0,8 p.p. r/r).
Najwieksze wzrosty Wittchen odnotowat jednak
miejsce na poziomie zyskdw. Po trzech kwarta-
tach 2022 Spodtka podwoita zysk operacyjny do
53,2 min zt. Zysk netto wynidst z kolei 33,9 min
zt, co oznacza wzrost 0 66% r/r.

Fundamenty Spétki oceniamy jako solidne. Na
stopa zadtuzenia na koniec 3. kwartatu znajdo-
wata sie na bezpiecznym poziomie 0,46. Na ko-
niec wrzesnia Wittchen dysponowat srodkami
pienieznymi w wysokosci 27,5 min zt, co zapew-
nia ptynnos¢ na bezpiecznym i wysokim pozio-
mie (ptynnos¢ biezgca byta powyzej wartosci re-
ferencyjnych i wyniosta 6,3).

W naszej ocenie, strona przychodowa Spoétki
wciagz wykazuje potencjat do wzrostow, z opty-
mizmem patrzymy rowniez na poziom zyskow,
ktore przy utrzymaniu dyscypliny kosztowej i sta-
bilnym kursie USD/PLN réwniez mogg wykazy-
wacé tendencje rosnaca.

13.03.2023 08:30
REKOMENDACIA KUPUJ
Cena docelowa [PLN] 40,8
Wycena DCF [PLN] 37,2
Wycena poréwnawcza [PLN] 37,6
Cena rynkowa [PLN] 27,0
Pot.wzrostu/spadku [%] 51,2%
Kapitalizacja [mIn PLN] 493,8
Free float [%] 28,3%
Sektor sprzedaz detaliczna odziezy
Kod GPW WTN
Bloomberg WTN PW

Analityk
tukasz Bryl
Tel.: 785 500 874

Profil Spotki

Przewazajgcym przedmiotem dziatalnosci
Spofki jest sprzedaz detaliczna obuwia i
wyrobow skoérzanych prowadzona w
wyspecjalizowanych sklepach.

Zrédto: www.gpw.pl

Gtéwni Akcjonariusze [%]

Jedrzej i Monika Wittchen 75,4%
TFI Santander SA 4,4%
OFE Pocztylion Arka 2,0%

Atrakcyjna oferta Ryzyko recesji

Ekspansja zagraniczna Presja kosztowa

Sprzedaz e-commerce Spadek ztotowki

tys. PLN 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody 277 850 404 607 488 662 521750 552 019 573 180
EBITDA 78 796 101 640 114 922 121 667 127 353 131 623
marza EBITDA 28,4% 25,1% 23,5% 23,3% 23,1% 23,0%
EBIT 53 648 76 492 89 522 96 013 101 443 105 453
Zysk netto 42 238 48 286 65 042 71775 77 964 82 216
Kapitat wiasny 205 814 198 680 231201 267 089 306 071 347 179
Dtug netto 36 324 24 866 35824 35255 20092 11 354
P/E 11,7 10,2 7,6 6,9 6,3 6,0
P/BV 2,4 2,5 2,1 1,8 1,6 1,4
EV/EBITDA 6,7 51 4,6 4,3 4,0 3,8
EPS 2,3 2,6 3,6 3,9 4,3 4,5

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P- Prognozy DM Banku BPS
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WYCENA

Do wyceny wykorzystalismy dwie metody: zdyskontowanych przeptywdw pienieznych
(DCF) oraz metode poréwnawczg na podstawie wskaznikow: P/E, P/BV i EV/EBIDTA dla pol-
skich spétek z branzy obuwniczej i odziezowej. Srednia wycena na dzieA 13.03 oszacowana
zostata na poziomie 37,3 zt na 1 akcje. Na podstawie wyceny metodg DCF szacujemy cene
1 akcji na 37,2 zt, a na podstawie wyceny poréwnawczej na 37,6 zt.

(PLN) Waga Cena
Wycena DCF 0,75 37,2
Wycena Poréwnawcza 0,25 37,6
Cena wynikowa na dzien 13.03 37,3
Cena docelowa na koniec 2023 40,8

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA

ZALOZENA DO WYCENY

Prognozujemy, ze wysoka dynamika wzrostu przychodéw jak realizowana byta w 2022 r.
zostanie w utrzymana w roku 2023. W 2023 r. Wittchen planuje otwarcie salonéw w Cze-
chach (okoto 2 salonéw), na Wegrzech (1 salon), w Rumunii (2 salony) oraz w Niemczech (3
salony). Pozytywnie podchodzimy do przemyslanej strategii ekspansji miedzynarodowej,
zaktadajacej tréjstopniowe wchodzenie na nowe rynki zagraniczne (budowa $wiadomosci
marki poprzez zewnetrzne marketplace’y, otwarcie wtasnego sklepu online, a nastepnie
otwarcie showroomdéw w kilku najlepszych lokalizacjach). Zaktadamy jednak, ze od 2024 r.
tempo przyrostu przychoddw, cho¢ wcigz dodatnie, spadnie. W segmencie hurtowym za-
ktadamy wyzsza dynamike wzrostow niz w detalicznym w catym okresie szczegétowej pro-
gnozy. Spodziewamy sie, ze Spdtka utrzyma wysokg marze brutto na sprzedazy na poziomie
0,63. W zwigzku z dynamicznym rozwojem prognozujemy state zwiekszanie naktadéw in-
westycyjnych zaréwno w fizyczng infrastrukture sprzedazows jak i rozwéj e-commerce. Za-
ktadamy réwniez coroczng wyptate dywidendy z uwagi na prognozowane wysokie poziomy
zysku netto.

WYCENA POROWNAWCZA

W analizie poréwnawczej wycene akcji odniesliSmy do czterech spotek z branzy obuwniczej
i odziezowej. Z uwagi na zauwazalne réznice miedzy mediang i Srednig prognozowanych
wskaznikéw na lata 2023-25 (P/E, P/BV, EV/EBITDA) dla sp6tek poréwnywalnych i Wittchen
metodzie pordwnawczej przyznajemy mniejszg wagg (0,25) zwiekszajgc tym samym zna-
czenie metody DCF (0,75).

o P/E P/BV EV/EBITDA
Spétki por6wnywalne 2023p 2024p 2025P  2023P  2024P  2025P  2023P  2024P  2025P

LPP 15,8 14,6 11,3 46 3,9 3,2 8,5 6,3 5,6
ccc : ; 74,4 23 3,7 2,9 9,3 7,2 5,7
VRG 9,7 8,6 7,7 0,8 0,7 07 5,3 5,0 42
Esotiq & Henderson 6,0 5,4 - 1,0 0,9 - 3,4 3,2 -

$rednia 10,5 9,5 311 22 23 23 6,6 5,5 52
Mediana 9,7 8,6 11,3 17 23 2,9 6,9 5,9 5,6
Wittchen 7,6 6,9 6,3 21 18 16 46 43 4,0

Implikowana wycena (tys. PLI 631292 618 426 882888 386389 620717 898582 755202 677902 697 663
Wycena 1 akgji (PLN) 37,6

Zrédto: Bloomberg, DM Banku BPS SA, P—prognozy
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WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWE

RACHUNEK WYNIKOW (tys. PLN) 2020 2021 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy 211040 277850 404607 488662 521750 552019 573180
Sprzedaz detaliczna odziezy i akcesoriéw odziezowych 183295 249283 344 426 413311 438110 460015 473816
Sprzedaz hurtowa odziezy i akcesoriéw odziezowych 26 785 28 154 60 281 75 351 83 640 92 004 99 364
Koszty wtasny sprzedazy - 87217 - 103842 - 149705 -180805 -193047 -204247 -212077
Zysk brutto na sprzedazy 123823 173899 254902 307857 328702 347772 361103
Koszty sprzedazy - 96445 - 110938 - 161843 -195465 -208 700 -220808 -229 272
Koszty zarzgdu - 10145 - 10719 - 16184 -19546  -20870 -22081 -22927
Zysk/strata ze sprzedazy 17 233 52 242 76 875 92 846 99132 104 884 108 904
Pozostate przychody operacyjne 3586 6 489 1820 910 955 1003 1053
Pozostate koszty operacyjne - 288 - 2472 - 2203 -2 337 -2536 -2726 -2 876
Wynik na aktywach niefinansowych 504 - 2611 - 1181 -1 896 -1539 -1717 -1628
Zysk/strata z dziatalnosci operacyjnej 18 438 53 648 76 492 89 522 96 013 101443 105453
Przychody finansowe 121 103 - 959 -719 -539 -404 -303
Koszty finansowe - 1972 - 1893 - 8705 -8 705 -6 528 -4 896 -3672
Roznice kursowe - 224 317 - 2320 -1 001 -1 660 -1331 -1496
Zysk/strata brutto 16 363 52 175 64 510 79 098 87 285 94 812 99 982
Podatek dochodowy - 3095 - 9937 - 16224 -14056 -15510 -16848 -17767
Zysk/strata netto 13 268 42 238 48 286 65 042 71775 77 964 82 216
Zrodto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P— Prognozy DM Banku BPS
Bilans (tys. pln) 2020 2021 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P
AKTYWA 276 619 334520 375178 412 633 439 595 450 124 493 703
Aktywa trwate 158 138 150 541 154 108 159 861 168 745 182 859 205 961
Rzeczowe aktywa trwate 79 859 71870 76 891 82 264 88011 94 160 100 739
Wartosci niematerialne i prawne 11162 10 427 9915 9428 8964 8524 8 105
Wartos¢ firmy 17 113 17 113 17 113 17 113 17 113 17 113 17 113
Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania 47 688 48 623 46 090 43 689 41414 39 257 37212
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 2 063 2280 4098 7 367 13 243 23 805 42 792
Aktywa obrotowe 118 481 183 979 221070 252772 270 849 267 265 287 742
Zapasy 81457 103 008 78 437 118 362 144 918 155 310 164 807
Naleznosci handlowe 12 663 13 298 21821 26 354 28 139 29771 30913
Pozyczki i pozostate naleznosci 287 742 515 628 571 600 586
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 6291 52964 104 467 92528 81 856 66 452 76 188
Rozliczenia miedzyokresowe 17 695 13967 15831 14 899 15 365 15132 15 249
PASYWA 276 619 334520 375178 412 633 439 595 450 124 493 703
Kapitat wtasny udziatowcéw podmiotu dominujacego 163 414 205 814 198 680 231201 267 089 306 071 347 179
Kapitat podstawowy 3645 3651 3651 3651 3651 3651 3651
Kapitat zapasowy 51911 51911 51911 51911 51911 51911 51911
Pozostate kapitaty 4715 4871 4871 4871 4871 4871 4871
Zyski zatrzymane / niepokryte straty 103 143 145 381 138 247 170 768 206 656 245 638 286 746
Udziaty niekontrolujgce - - - - - - -
Zobowigzania dtugoterminowe 43 435 44 721 80 056 47 657 50 819 35373 43 079
Dtugoterminowe zobowigzania z tytutu leasingu 37 802 39 266 74 601 42 202 45 364 29918 37624
Dtugoterminowe rezerwy 112 95 95 95 95 95 95
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe (zobowigzania) 5521 5 360 5 360 5 360 5 360 5 360 5 360
Zobowigzania krétkoterminowe 69 770 83 985 96 442 133 774 121 687 108 681 103 445
Zobowigzania finansowe (kredyty i pozyczki) 10 109 31182 31182 62 364 46 773 30 402 19 762
Zobowigzania z tytutu leasingu 17 746 18 840 23 550 23786 24 975 26 224 30157
Zobowigzania handlowe 22322 18 156 26 383 32297 34612 36728 38199
Swiadczenia pracownicze 1619 2059 2059 2059 2059 2059 2059
Zobowigzania z tytutu biezacego podatku 16 154 11 580 11 580 11580 11580 11 580 11 580
Rezerwy 1444 1688 1688 1688 1688 1688 1688
Zrodto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spatka, P— Prognozy DM Banku BPS
RACHUNEK PRZEPLYWOW (tys. pin) 2020 2021 2022P 2023P  2024P 2025P 2026P
Przeptywy operacyjne 37946 41927 99586 53775 72811 95021 100010
Przeptywy inwestycyjne - 15891 - 240 - 6393 - 10920 -15288 - 21403 - 2994
Przeptywy finansowe - 19251 4986 - 41691 - 54793 -68195 - 89021 - 60309
Przeptywy pieniezne netto 2804 46673 51503 - 11939 -10672 - 15404 9736
Srodki pieniezne na poczatek okresu 3487 6291 52964 104467 92528 81856 66452
Srodki pieniezne na koniec okresu 6291 52964 104467 92528 81856 66452 76188

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P— Prognozy DM Banku BPS

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl
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WYCENA DCF

WYCENA DCF (tys. PLN) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P TV
Przychody 277 850 404 607 488 662 521 750 552019 573 180 574613
EBITDA 53 648 101 640 114922 121 667 127 353 131623 131952
EBIT 53 648 76 492 89522 96 013 101443 105453 105717
CIT 19,0% 17,8% 17,8% 17,8% 17,8% 17,8% 17,8%
NOPLAT 62 900 73614 78 952 83417 86715 86931
Amortyzacja 25148 25399 25653 25910 26 169 26 169
CAPEX -7 800 -10920 -15288 -21403 -29964 -29964
Inwestycje w kapitat obrotowy -24 502 38658 25969 9937 9153 9153
FCFF 104 750 49436 63 349 77 986 73767 73767
WACC 12,0% 11,4% 11,2% 10,4% 9,9% 9,9%
DCFF 93543 39835 46 058 52455 46 077
Suma DCF 277 968,5
Wartosc¢ rezydualna (TV) 766 871,6
Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna (PV TV) 435981,2
Udziat zdyskontowanej TV w EV 61,1%
Wartos¢ brutto przedsiebiorstwa (EV) 713 949,6
Srodki pieniezne na 13.03.2023 94 883,0
Wartos¢ zadtuzenia odsetkowego na 13.03.2023 128 545,3
Dtug netto na 13.03.2023 33662,3
Wartos¢ kapitatu dla akcjonariuszy 680 287,3
Liczba akgji (tys.) 18 290
Cena 1 akcji (PLN) 37,2
Przychody zmianar/r 45,6% 20,8% 6,8% 5,8% 3,8%
EBIT zmianar/r 17,0% 7,3% 5,7% 4,0%
FCF zmianar/r -52,8% 28,1% 23,1% -5,4%
Marza EBITDA 25,1% 23,5% 23,3% 23,1% 23,0%
Marza EBIT 18,9% 18,3% 18,4% 18,4% 18,4%
Marza NOPLAT 15,5% 15,1% 15,1% 15,1% 15,1%
Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P— Prognozy DM Banku BPS
stopa wzrostu po okresie prognozy
-0,05% 0,05% 0,15% 0,25% 0,35% 0,45% 0,55%
7,9% 42,31 42,68 43,06 43,45 43,85 44,26 44,68
8,4% 40,59 40,92 41,25 41,60 41,95 42,31 42,68
89% 3906 3935 3965 399 4027 4059 40,92
9,4% 37,70 37,96 38,23 38,50 38,78 39,06 39,35
zmiana WACCdla TV 9,9% 36,47 36,71 36,95 37,19 37,44 37,70 37,96
10,4% 35,36 35,58 35,79 36,01 36,24 36,47 36,71
10,9% 34,35 34,55 34,75 34,95 35,15 35,36 35,58
11,4% 33,44 33,61 33,79 33,98 34,16 34,35 34,55
11,9% 32,59 32,76 32,92 33,09 33,26 33,44 33,61
Zrodto: opracowanie DM Banku BPS SA
ZALOZENIA DCF:
(] Beta na poziomie: 0,54 (co wynika z oszacowania Beta spotki wzgledem indeksu WIG w okresie

11.2015-02.2023 na podstawie dziennych szeregéw czasowych).

Premia za ryzyko: 7,40%

Zaktadamy wyptate dywidendy w catym okresie prognozy

Przyszte przeptywy pieniezne dyskontujemy na dzien analizy

Stopa wolna od ryzyka: 6,11%, zaktadamy spadek 0 0,5 pp r/r w 2025 roku i w latach nastepnych

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl
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DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE

DANE FINANSOWE 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody (zmiana, r/r) -25,8% 31,7% 45,6% 20,8% 6,8% 5,8% 3,8%
EBITDA (zmiana, r/r) -29,3% 78,3% 29,0% 13,1% 5,9% 4,7% 3,4%
EBIT (zmiana, r/r) -49,5%  191,0% 42,6% 17,0% 7,3% 5,7% 4,0%
Zysk netto (zmiana, r/r) -58,6%  218,3% 14,3% 34,7% 10,4% 8,6% 5,5%
Marza brutto na sprzedazy 58,7% 62,6% 63,0% 63,0% 63,0% 63,0% 63,0%
Marza EBITDA 20,9% 28,4% 25,1% 23,5% 23,3% 23,1% 23,0%
Marza EBIT 8,7% 19,3% 18,9% 18,3% 18,4% 18,4% 18,4%
Marza brutto 7,8% 18,8% 15,9% 16,2% 16,7% 17,2% 17,4%
Marza netto 6,3% 15,2% 11,9% 13,3% 13,8% 14,1% 14,3%
COGS / Przychody 41,3% 37,4% 37,0% 37,0% 37,0% 37,0% 37,0%
SG&A / Przychody 59,2% 38,4% 30,1% 36,4% 41,2% 41,6% 42,4%
SG&A / COGS 143,2%  102,6% 81,3% 98,5% 111,4% 112,4%  114,5%
ROE 8,1% 20,5% 24,3% 28,1% 26,9% 25,5% 23,7%
ROA 4,8% 12,6% 12,9% 15,8% 16,3% 17,3% 16,7%
Dtug (tys. PLN) 65657 89288 129 333 128 352 117 112 86 544 87 543
D/(D+E) 0,29 0,30 0,39 0,36 0,30 0,22 0,20
D/E 0,40 0,43 0,65 0,56 0,44 0,28 0,25
EV (tys. PLN) 434 434 457 476 468 934 457 976 458 545 473708 482 446
Dtug / EV 0,15 0,20 0,28 0,28 0,26 0,18 0,18
CAPEX / Przychody 10,13% 0,59% 1,93% 2,23% 2,93% 3,88% 5,23%
CAPEX / Amortyzacja 83,0% 6,5% 31,0% 43,0% 59,6% 82,6% 114,5%
Amortyzacja / Przychody 12,2% 9,1% 6,2% 5,2% 4,9% 4,7% 4,6%
Zmiana KO / Przychody 1,8% 9,6% -6,1% 7,9% 5,0% 1,8% 1,6%

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P— Prognozy DM Banku BPS

Przychody ze sprzedazy (tys. PLN) Zysk/strata brutto ze sprzedazy (tys. PLN)
700 000 400 000 64,0%
600 000 350 000 63,0%
300 000 62,0%
500 000 250 000 61,0%
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200 000 50000 57,0%
100 000 - 56,0%
2020 2021 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P
) 2020 2021 2022P 2023P 2024 2025P 2026P W Zysk/strata brutto ze sprzedaiy e Maria brutto na sprzedazy (prawa skala)
EBIT (tys. PLN) Zysk netto (tys. PLN)
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Q

N EBIT (lewa skala)  ======Marza EBIT (prawa skala) B Zysk netto (lewa skala) = Marza zysku netto (prawa skala)

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P- Prognozy DM Banku BPS

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl



Silvano Group

g

W obliczu wojny w Ukrainie koncentracja sprze-
dazy estonskiej Spdtki, Silvano Group na rynku
rosyjskim i biatoruskim (86 proc. przychodow)
zaskakujaco nie miata negatywnego wptywu na
wyniki operacyjne. Kwotujagc w euro, tgczne
przychody wzrosty o 23,5% do 57,7 min zt. Na
rynku rosyjskim (61,1% przychoddéw) sprzedaz
wzrosta 0 28% r/r do 35,2 min zt, z kolei na rynku
biatoruskim (25,4%). Poczagwszy od marca 2022
sprzedaz na rynku ukraifdskim, ktory stanowit 3,5
proc. przychoddéw, zostata wstrzymana. W kon-
sekwencji przychody na trzecim najwazniejszym
dla Spétki rynku spadty 0 85,1% r/r.

Na poziomie marzy brutto na sprzedazy widac
pogorszenie — marza spadta o 1,5 p. p. do
53,6%. Spadek marzy nie przetozyt sie jednak
negatywnie na wysokos¢ zysku operacyjnego,
ktéry wzrést 0 12,8% r/r do 14,7 min zt. W jesz-
cze wiekszym stopniu wzrést zysk netto (plus
26,4%r/r) do 12,5 min zt.

Fundamenty Spétki oceniamy jako solidne
gtownie dzieki niskiemu zadtuzeniu oprocento-
wanemu oraz wysokim nadwyzkom srodkéw pie-
nieznych. Koniec grudnia 2022 stopa zadfuzenia
uksztattowata sie na niskim i bezpiecznym pozio-
mie (0,3). Spotka dysponowata 25,9 min euro
gotéwki, co oznaczato ptynnos¢ biezgcg na wyso-
kim i bezpiecznym poziomie 5,1.

13.03.2023 08:30
Dane podstawowe

REKOMENDACIA KUPUJ
Cena docelowa [PLN] 14,1
Wycena DCF [PLN] 13,1
Wycena poréwnawcza [PLN] 13,9
Cena rynkowa [PLN] 5,5
Pot.wzrostu/spadku [%)] 159,4%
Kapitalizacja [mIn PLN] 196,0
Free float [%)] 40,7%
Sektor sprzedaz detaliczna odziezy
Kod GPW SFG
Bloomberg SFG PW
tukasz Bryl

Tel.: (22) 53 95 548

Profil Spétki

Miedzynarodowa grupa specjalizujgca sie w
projektowaniu, produkcji i sprzedazy bielizny
damskiej. Gtéwne rynki zbytu to Rosja, Biatorus,

Ukraina. kraie battvckie.
Zrédto: www.gpw.pl

Gtowni Akcjonariusze [%]

Baltplast AS 25,32%
SEB Pank AS 22,22%
UniCredit Bank Austria AG 5,98%

Czynniki wzrostu Czynniki ryzyka
Solidne fundamenty Ryzyko recesji
Konkurencyjna oferta Presja kosztowa
Ryzyko polityczne

tys. EUR 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody 46 686 57 667 56 643 57 306 57773 58 130
EBITDA 16 242 18 283 15 064 15279 15387 15450
marza EBITDA 34,8% 31,7% 26,6% 26,7% 26,6% 26,6%
EBIT 13 005 14 665 11409 11588 11 659 11 685
Zysk netto 9924 12 554 8415 8461 8548 8546
Kapitat wiasny 34 148 44 786 44 786 49 016 53 290 57 564
Dtug netto -10 178 -19 495 -32671 -35450 -39 553 -43 636
P/E 4,2 3,3 5,0 4,9 4,9 4,9
P/BV 1,2 0,9 0,9 0,9 0,8 0,7
EV/EBITDA 2,0 1,2 0,6 0,4 0,2 -0,1
EPS 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P- Prognozy DM Banku BPS

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl
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WYCENA

Do wyceny wykorzystalismy dwie metody: zdyskontowanych przeptywdw pienieznych
(DCF) oraz metode poréwnawczg na podstawie wskaznikow: P/E, P/BV i EV/EBIDTA dla pol-
skich spétek z branzy obuwniczej i odziezowej. Srednia wycena na dzieA 13.03 oszacowana
zostata na poziomie 13,3 zt na 1 akcje. Na podstawie wyceny metodg DCF szacujemy cene
1 akcji na 13,1 zt, a na podstawie wyceny poréwnawczej na 13,9 zt.

Waga  Cena (EUR) Cena (PLN)

Wycena DCF 0,75 2,8 13,1
Wycena Poréwnawcza 0,25 3,0 13,9
Cena wynikowa na dzien 13.03 2,8 13,3
Cena docelowa na koniec 2023 3,0 14,1

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA

ZALOZENA DO WYCENY

Kluczowym czynnikiem ksztattujgcym obecnie wartos¢ Silvano Group jest koniunktura kon-
sumencka w Rosji i na Biatorusi, ktére majg dominujgcy udziat w przychodach Spoéfki.
Wzrost gospodarczy na tych rynkach zalezy z kolei obecnie w duzym stopniu od podejmo-
wanych decyzji politycznych zwigzanych z prowadzeniem wojny w Ukrainie, co w konse-
kwencji powoduje, ze prognozowanie obarczone jest znacznym ryzykiem btedu. O ile glo-
balnie widzimy potencjat do wzrostu rynku bielizny, to, biorgc pod uwage specyfike dziatal-
nosci Spoétki, pozostajemy ostrozni w prognozowaniu przychoddw Silvano Group. Szacunki
MFW podaja, ze w 2023 r. realny PKB Rosji spadnie 0 2,3%, a na Biatorusi wzrosnie o zaled-
wie 0,2%. W latach nastepnych nastgpi odbudowa koniunktury, ale proces ten bedzie po-
wolny. Zaktadamy, ze Spdtka wstrzymuje sprzedaz na rynku Tym samym nie zaktadamy
istotnych wzrostéw po stronie sprzedazy, a modelowane inwestycje postrzegamy jako od-
tworzeniowe. O ile, w 2022 r. Spétka nie wyptacita dywidendy i catosé zysku netto za 2021
r. przeznaczono na kapitat zapasowy, co w obecnej sytuacji uwazamy za rozsgdne posunie-
cie, o tyle zaktadamy, ze dobre fundamenty Spétki i brak regresji wynikéw finansowych po-
zwolg na wyptate dywidendy w latach nastepnych.

WYCENA POROWNAWCZA

W analizie poréwnawczej wycene akcji odniesliSmy do czterech spotek z branzy obuwniczej
i odziezowej. Z uwagi na zauwazalne réznice miedzy mediang i Srednig prognozowanych
wskaznikéw na lata 2023-25 (P/E, P/BV, EV/EBITDA) dla spdtek poréwnywalnych i Silvano
Group metodzie pordwnawczej przyznajemy mniejszg wagg (0,25) zwiekszajgc tym samym
znaczenie metody DCF (0,75).

" P/E P/BV EV/EBITDA

Spétki poréwnywalne 2023p 2024p 2025P  2023P  2024P  2025P  2023P  2024P  2025P
LPP 15,8 14,6 11,3 4,6 3,9 3,2 8,5 6,8 5,6
cce : . 74,4 2,3 3,7 2,9 9,3 7,2 5,7
VRG 9,7 8,6 7,7 0,38 0,7 07 5,3 5,0 42
Esotiq & Henderson 6,0 5,4 - 1,0 0,9 - 3,4 3,2 -
Srednia 10,5 9,5 311 22 2,3 2,3 6,6 55 5,2
Mediana 9,7 8,6 11,3 1,7 2,3 2,9 6,9 5,9 5,6
Silvano Group 5,0 4,9 4,9 0,9 0,9 0,8 1,7 0,8 0,4
Implikowana wycena (tys. EUR) 81679 72 901 96798 74847 113915 156453 120598 119914 123111

Wycena 1 akcji (EUR) 2,97

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

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl
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WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWE

RACHUNEK WYNIKOW (tys. EUR) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy 38479 46 686 57 667 56 643 57 306 57773 58 130
rynek rosyjski 22120 27511 35215 34 405 34921 35270 35553
rynek biatoruski 10927 11569 14 619 14 648 14795 14913 14 988
rynek ukrainski 1127 1565 233 - - - -
kraje battyckie 1089 1241 1490 1490 1490 1490 1490
pozostate kraje 3216 4 800 6100 6100 6100 6100 6100
Koszty wiasny sprzedazy - 15270 21276 - 26783 - 28322 - 28 653 - 28 887 - 29 065
Zysk brutto na sprzedazy 23 209 25410 30 884 28 322 28 653 28 887 29 065
Koszty sprzedazy - 8548 8573 - 11143 - 11329 - 11461 - 11555 - 11626
Koszty zarzadu - 3779 3555 - 4391 - 5098 - 5158 - 5200 - 5232
Zysk/strata ze sprzedazy 10 882 13 282 15 350 11 895 12 034 12132 12 207
Pozostate przychody operacyjne 336 406 525 392 415 434 441
Pozostate koszty operacyjne - 674 683 - 1210 - 878 - 861 - 908 - 964
Wynik na aktywach niefinansowych - - - - -
Zysk/strata z dziatalnosci operacyjnej 10 544 13 005 14 665 11 409 11 588 11 659 11 685
Przychody finansowe - 427 413 - 453 - 453 - 453 - 453 - 453
Koszty finansowe - 6062 1565 1117 1341 1229 1285 1257
Zysk/strata brutto 4055 14 157 15329 12 297 12 364 12 491 12 489
Podatek dochodowy - 2388 4233 - 2786 - 3882 - 3903 - 3943 - 3942
Zysk/strata netto 1667 9924 12 554 8415 8461 8548 8 546
Zr6dto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P— Prognozy DM Banku BPS
BILANS (tys. EUR) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
AKTYWA 42 256 53753 63991 68419 74 872 78 350 77529
Aktywa trwate 12 659 13422 13 682 2338 2573 2 456 2514
Rzeczowe aktywa trwate 9691 9971 9248 9340 9434 9528 9624
Wartosci niematerialne i prawne 374 535 585 591 597 603 609
Nieruchomosci inwestycyjne 1018 1086 1041 1041 1041 1041 1041
Inwestycje w jednostki powigzane 57 80 82 82 82 82 82
Dtugoterminowe aktywa finansowe 238 262 259 259 259 259 259
Dtugoterminowe pozyczki i naleznosci 249 262 301 301 301 301 301
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1032 1226 2166 1696 1931 1814 1872
Aktywa obrotowe 29597 40331 50309 66 081 72299 75 895 75014
Zapasy 18 527 20906 22264 22532 23927 24211 24404
Naleznosci handlowe 1022 909 2126 1304 1319 1330 1338
Pozyczki i pozostate naleznosci - - 10 5 8 6 7
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 8980 17 098 25909 41 666 46 758 49917 48 906
Rozliczenia miedzyokresowe 846 1149 - 575 287 431 359
PASYWA 42 256 53753 63 991 68419 74 872 78 350 77 529
Kapitat wtasny udziatowcéw podmiotu dominujgcego 24 504 34148 44 786 44 786 49 016 53290 57 564
Kapitat podstawowy 3600 3600 3600 3600 3600 3600 3600
Kapitat zapasowy 4967 4967 4967 4967 4967 4967 4967
Wyceny i réznice kursowe - 18509 - 18 251 - 19 409 19 409 19409 - 19409 - 19 409
Pozostate kapitaty 1306 1306 1306 1306 1306 1306 1306
Zyski zatrzymane / niepokryte straty 33140 42526 54322 54322 58 552 62 826 67 100
Udziaty niekontrolujgce 3314 3713 4182 4182 4182 4182 4182
Zobowigzania dtugoterminowe 5 659 6524 5121 8174 9972 8728 3143
Dtugoterminowe kredyty i pozyczki 400 -
Dtugoterminowe zobowigzania z tytutu leasingu 4707 4727 4041 6741 8715 7383 1842
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 500 1746 1039 1393 1216 1304 1260
Dtugoterminowe rezerwy 52 51 41 41 41 41 41
Zobowigzania krétkoterminowe 8779 9368 9902 11276 11701 12 150 12 640
Zobowiazania finansowe (kredyty i pozyczki) 400 - - - - - -
Zobowiazania z tytutu leasingu 2121 2193 2373 2254 2593 2981 3429
Zobowiazania handlowe 5583 6504 5837 7330 7417 7476 7520
Zobowigzania z tytutu biezgcego podatku 675 671 1692 1692 1692 1692 1692
Zrodto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P— Prognozy DM Banku BPS
RACHUNEK PRZEPLYWOW (tys. EUR) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Przeptywy operacyjne 6356 12996 14070 21652 18528 19759 19901
Przeptywy inwestycyjne - 265 - 297 - 467 - 927 - 1967 - 4092 - 8399
Przeptywy finansowe -2134 - 4402 - 3740 - 4976 -11469 -12508 -12513
Przeptywy pieniezne netto 3 957 8 297 9863 15749 5092 3159 - 1011
Srodki pieniezne na poczatek okresu 5152 8980 17098 25917 41666 46758 49917
Srodki pieniezne na koniec okresu 8980 17098 25917 41666 46758 49917 48906

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P— Prognozy DM Banku BPS

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl
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WYCENA DCF

WYCENA DCF (tys. EUR) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P TV
Przychody 46 686 57 667 56 643 57 306 57773 58130 58 275
EBITDA 12997 18283 15064 15279 15387 15450 11743
EBIT 13 005 14 665 11409 11588 11659 11 685 11714
aT 29,9% 31,6% 31,6% 31,6% 31,6% 31,6% 31,6%
NOPLAT 10036 7808 7930 7978 7996 8016
Amortyzacja 3618 3654 3691 3728 3765 3765
CAPEX -558 -1015 -2 060 -4183 -8491 -8491
Inwestycje w kapitat obrotowy 3252 -2053 1326 234 159 159
FCFF 9844 12 500 8234 7290 3111 3111
WACC 7,9% 7,6% 7,6% 7,1% 6,4% 6,4%
DCFF 9120 10 806 6612 5547 2278
Suma DCF 34363,4
Wartosc¢ rezydualna (TV) 50 350,6
Zdyskontowana warto$é rezydualna (PV TV) 34 644,6
Udziat zdyskontowanej TV w EV 50,2%
Wartos¢ brutto przedsigbiorstwa (EV) 69 007,9
Srodki pieniezne na 13.03.2023 38557,6
Wartos¢ zadtuzenia odsetkowego na 13.03.2023 8486,0
Dtug netto na 13.03.2023 - 30071,6
Inne aktywa nieoperacyjne 1696
Wartosc kapitatu dla akcjonariuszy 100 775,5
Liczba akgji (tys.) 36 000
Cena 1 akcji (EUR) 2,80
Przychody zmiana r/r 23,5% -1,8% 1,2% 0,8% 0,6%
EBIT zmianar/r -22,2% 1,6% 0,6% 0,2%
FCF zmianar/r 27,0% -34,1% -11,5% -57,3%
Marza EBITDA 31,7% 26,6% 26,7% 26,6% 26,6%
Marza EBIT 25,4% 20,1% 20,2% 20,2% 20,1%
Marza NOPLAT 17,4% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8%

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P— Prognozy DM Banku BPS

stopa wzrostu po okresie prognozy

-0,05% 0,05% 0,15% 0,25% 0,35% 0,45% 0,55%

44% 3,16 3,19 3,23 3,26 3,29 3,33 3,37
49% 3,03 3,06 3,08 3,11 3,14 3,16 3,19
54% 2,92 2,94 2,96 2,98 3,01 3,03 3,06
59% 2,83 2,85 2,87 2,88 2,90 2,92 2,94
zmiana WACCdla TV 6,4% 2,75 2,77 2,78 2,80 2,82 2,83 2,85
6,9% 2,69 2,70 2,71 2,73 2,74 2,75 2,77
7,4% 2,63 2,64 2,65 2,67 2,68 2,69 2,70
7,9% 2,58 2,59 2,60 2,61 2,62 2,63 2,64
8,4% 2,54 2,55 2,56 2,56 2,57 2,58 2,59

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA

ZALOZENIA DCF:

Beta na poziomie: 0,15 (co wynika z oszacowania Beta spotki wzgledem indeksu WIG w okresie
11.2015-02.2023 na podstawie dziennych szeregéw czasowych).

Premia za ryzyko: 7,40%

Stopa wolna od ryzyka: 6,11%, zaktadamy spadek 0 0,5 pp r/r w 2025 roku i w latach nastepnych
Przyszte przeptywy pieniezne dyskontujemy na dzien analizy

Zaktadamy wyptate dywidendy w catym okresie prognozy

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl
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DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE

DANE FINANSOWE 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody (zmiana, r/r) -32,4% 21,3% 23,5% -1,8% 1,2% 0,8% 0,6%
EBITDA (zmiana, r/r) -17,0% 15,1% 12,6% -17,6% 1,4% 0,7% 0,4%
EBIT (zmiana, r/r) -17,1% 23,3% 12,8% -22,2% 1,6% 0,6% 0,2%
Zysk netto (zmiana, r/r) -85,0% 495,3% 26,5% -33,0% 0,5% 1,0% 0,0%
Marza brutto na sprzedazy 60,3% 54,4% 53,6% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
Marza EBITDA 36,7% 34,8% 31,7% 26,6% 26,7% 26,6% 26,6%
Marza EBIT 27,4% 27,9% 25,4% 20,1% 20,2% 20,2% 20,1%
Marza brutto 10,5% 30,3% 26,6% 21,7% 21,6% 21,6% 21,5%
Marza netto 4,3% 21,3% 21,8% 14,9% 14,8% 14,8% 14,7%
COGS / Przychody 39,7% 45,6% 46,4% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
SG&A / Przychody 42,4% 26,4% 21,0% 27,4% 28,7% 28,8% 28,8%
SG&A / COGS 106,7% 57,9% 45,3% 54,8% 57,3% 57,5% 57,6%
ROE 6,8% 29,1% 28,0% 18,8% 17,3% 16,0% 14,8%
ROA 3,9% 18,5% 19,6% 12,3% 11,3% 10,9% 11,0%
Dtug (tys. PLN) 7 628 6920 6414 8 995 11 308 10 364 5270
D/(D+E) 0,24 0,17 0,13 0,17 0,19 0,16 0,08
D/E 0,31 0,20 0,14 0,20 0,23 0,19 0,09
EV (tys. PLN) 43 232 52 058 61 375 74 551 77 330 81433 85516
Dtug / EV 0,18 0,13 0,10 0,12 0,15 0,13 0,06
CAPEX / Przychody 1,04% 0,98% 0,97% 1,79% 3,60% 7,24% 14,61%
CAPEX / Amortyzacja 11,2% 14,2% 15,4% 27,8% 55,8% 112,2% 225,5%
Amortyzacja / Przychody 9,3% 6,9% 6,3% 6,5% 6,4% 6,5% 6,5%
Zmiana KO / Przychody 0,8% 2,9% 5,6% -3,6% 2,3% 0,4% 0,3%

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P— Prognozy DM Banku BPS

Przychody ze sprzedazy (tys. EUR) Zysk/strata brutto ze sprzedazy (tys. EUR)
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Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P- Prognozy DM Banku BPS

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl



Protektor

4 PROTEKTOR

Na poziomie przychoddw wyniki za 2022 r. oce-
niamy jako przecietne. Po trzech kwartatach
2022 Protektor wypracowat sprzedaz w wysoko-
$ci 77,5 min zt, co oznacza wzrost o 5,4 % r/r.
Marza brutto na sprzedazy w tym okresie bytfa
wyzsza niz rok wczesniej o 3,7 p.p. i wyniosta
35,7 proc. Zysk operacyjny, po 3 kwartatach
spadt do 3 min zt (-30,6%), a okres zakonczyt sie
stratg w wysokosci 443 tys. zt. Spadki zyskéw
wynikajg z istotnego wzrostu kosztow sprzedazy
(+66,3%) oraz prawie dwukrotnego wzrostu
kosztéw finansowych.

Mimo stabszych wynikdw na poziomie zyskow,
fundamenty Spoétki uwazamy za stabilne, stopa
zadfuzenia na koniec 3. kwartatu znajdowata sie
na wzglednie bezpiecznym poziomie 0,55. Na
koniec wrzesnia Protektor dysponowat srodkami
pienieznymi w wysokosci 982 tys. zt, co zapewnia
ptynnos$é rowniez na wzglednie bezpiecznym po-
ziomie (ptynnosé biezaca byta lekko ponizej war-
tosci referencyjnych i wyniosta 1,43).

W naszej ocenie, strona przychodowa Spotki
wcigz wykazuje potencjat do wzrostéw, wyzwa-
nie stanowi¢ bedzie odbudowa rentownosci na
wszystkich poziomach.

13.03.2023 08:30

Dane podstawowe

Rekomendacja Trzymaj
Cena docelowa [PLN] 2,7
Wycena DCF [PLN] 2,9
Wycena poréwnawcza [PLN] 19
Cena rynkowa [PLN] 2,4
Pot.wzrostu/spadku [%] 14,6%
Kapitalizacja [mIn PLN] 148,2
Free float [%] 63,7%
Sektor sprzedaz detaliczna odziezy
Kod GPW PRT
Bloomberg PRT PW
Artur Wizner

Tel.: +48(22) 53 95 548

Profil Spotki

Producent i dystrybutor obuwia ochronnego,
militarnego oraz specjalistycznego o wysokiej
klasie bezpieczenstwa. Produkty spofki
eksportowane sg na ponad 30 rynkéw w
Europie, Azji, Afryce i Ameryce Potudniowej.
Zrédto: www.gpw.pl

Gtéwni Akcjonariusze [%]

Luma Investment SA 32,1
Porozumienie Akcjonariuszy z
dnia 16.10.2018 26,7
Porozumienie Akcjonariuszy z
dnia 18.10.2019 8,7
OFE Nationale-Nederlanden 4,0

Czynniki wzrostu Czynniki ryzyka

Udziat w przetargach Ryzyko recesji
Konkurencyjna oferta Presja kosztowa

Poprawa efektywnosci Systuacja w Nadniestrzu

tys. PLN 2021 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P
Przychody 93 760 101 347 99 923 104 995 110325 115 926
EBITDA 6 743 8241 9320 8777 9 600 10 883
marza EBITDA 7,2% 8,1% 9,3% 8,4% 8,7% 9,4%
EBIT 624 1754 2443 1460 1 809 2586
Zysk netto 873 -1258 583 449 758 1226
Kapitat wiasny 44 698 18 164 19 339 20244 21771 24 242
Dtug netto 21214 24 615 25 892 24 193 20593 14 032
P/E 50,5 -35,1 75,7 98,2 58,2 36,0
P/BV 1,0 2,4 2,3 2,2 2,0 1,8
EV/EBITDA 9,7 8,3 7,5 7,8 6,7 5,3
EPS 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P- Prognozy DM Banku BPS

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl

64



WYCENA

Do wyceny wykorzystalismy dwie metody: zdyskontowanych przeptywdw pienieznych
(DCF) oraz metode poréwnawczg na podstawie wskaznikow: P/E, P/BV i EV/EBIDTA dla pol-
skich spétek z branzy obuwniczej i odziezowej. Srednia wycena na dzieA 13.03 oszacowana
zostata na poziomie 2,7 zt na 1 akcje. Na podstawie wyceny metodg DCF szacujemy cene
1 akcji na 2,09z, a na podstawie wyceny poréwnawczej na 1,9 zf.

(PLN) Waga Cena
Wycena DCF 0,75 2,9
Wycena Poréwnawcza 0,25 1,9
Cena wynikowa na dzien 13.03 2,7
Cena docelowa na koniec 2023 2,7
Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA

ZAtOZENA DO WYCENY

Protektor jest dos¢ mocno zalezny od koniunktury w réznych sektorach (m.in. HoReCa,
przemyst, budownictwo, sektor medyczny) w wielu krajach. Nastawiajgc sie na bardziej
konkurencyjng oferte na gtéwnych rynkach w 2020 roku przyjat strategie na lata 2020-23
Cztowiek i jego bezpieczenstwo, zaktadajacg m.in. odmtodzenie i ulepszenie oferowanych
produktow. W wyniku btednych zatozen dotyczacych czasu trwania pandemii, Grupa w lu-
tym br. poinformowata i rezygnacji z realizacji strategii. Dodatkowo rosyjska inwazja na
Ukraine, stworzyta dla Grupy zaréwno szanse (wzrost sprzedazy obuwia militarnego
GROM), jak réwniez zagrozenia. Protektor wcigz posiada jeden z zaktadéw produkcyjnych w
Nadniestrzu (Motdawia). Uwazamy, ze spadek marzy brutto ze sprzedazy w 2022 roku jest
w duzej mierze zwigzany z modelem sprzedazy (gtéwnie kontrakty b2b). W naszej ocenie
Protektor powinien byé dos¢ odporny na prognozowane spowolnienie gospodarcze
(zaktadamy stabilny wzrost przychoddw), natomiast pod wzgledem kosztowym, uwazamy
ze koniecznos$é przeniesienia produkcji z Motdawii do Polski wygeneruje dodatkowe koszty,
ktére bedg mieé negatywny wptyw na wyniki w 2023 roku. Protektor zaktadat polityke dy-
widendowg w strategii na lata 2020-2023, jednak nie spodziewamy wyptaty dywidend w
najblizszych latach .

WYCENA POROWNAWCZA

W analizie pordwnawczej wycene akcji odniesliSmy do szesciu spdtek z branzy obuwniczej i
odziezowej. Z uwagi na zauwazalne réznice miedzy mediang i $rednig prognozowanych
wskaznikéw na lata 2023-25 (P/E, P/BV, EV/EBITDA) dla spétek porownywalnych, metodzie
poréwnawczej przyznajemy mniejszg wagg (0,25) zwiekszajgc tym samym znaczenie meto-
dy DCF (0,75).

ma P/E P/BV EV/EBITDA

Spofki poréwnywalne 2023p 2024p 2025p 2023p 2024  2025P 2023p 2024p 2025p
CCCSA } ; 74,4 23 3,7 2,9 93 7,2 5,7
FOOT LOCKER INC 9,9 10,6 9,8 13 1,2 11 51 5,4 52
GEOX SPA 17,0 9,0 ; 22 1,8 ; 5,7 48 73
BATA INDIA LTD 55,5 41,2 33,9 11,1 9,8 81 2,2 20,1 17,2
MSA SAFETY INC 24,6 21,9 - ; - ; 15,0 13,8 ;
COLUMBIA SPORTSWEAR CO 16,4 14,6 12,7 25 21 22 9,2 85 7,7
Srednia 2,7 19,5 2,7 39 3,7 36 11,4 10,0 86
Mediana 17,0 14,6 23,3 23 21 26 93 7,9 73
Protektor -35,1 75,7 98,2 0,7 0,7 0,7 9,7 8,1 7,0
Implikowana wycena (tys. PLN) 9888 6565 17642 44526 43363 55746 60472 44853 49018
Wycena 1 akcji (PLN) 1,94

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

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl



WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWE

RACHUNEK WYNIKOW (tys. PLN) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Przychody ze sprzedazy 90 759 93760 101347 99923 104995 110325 115926

Sprzedaz produktow 88 589 91586 99721 99386 104431 109733 115303

Sprzedaz ustug 1947 106 151 150 158 166 175

Sprzedaz materiatéw 223 2 068 1474 386 406 427 448
Koszty wtasny sprzedazy -57 002 -61570 -66194 -64843 -68135 -72421 -76097
Zysk brutto na sprzedazy 33 757 32190 35152 35 080 36 860 37 904 39 828
Koszty sprzedazy -8733 -14541 -17068 -14826 -15578 -16369 -17200
Koszty zarzgdu -23 887 -16558 -16834 -18301 -20298 -20206 -20524
Zysk/strata ze sprzedazy 1137 1091 1251 1953 984 1329 2104
Pozostate przychody operacyjne 2 946 887 879 826 811 816 817
Pozostate koszty operacyjne -1596 -1354 -376 -337 -335 -336 -336
Zysk/strata z dziatalnosci operacyjnej 2487 624 1754 2443 1460 1809 2586
Przychody finansowe 141 971 669 887 808 845 838
Koszty finansowe -779 -1743 -2909 -2 156 -1362 -1127 -951
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0 2917 0 0 0 0 0
Zysk/strata brutto 1849 2769 -487 1174 905 1527 2472
Podatek dochodowy -597 -1 896 =771 -592 -456 -769 -1245
Zysk/strata netto 1252 873 -1 258 583 449 758 1226

z

Zrodto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P— Prognozy DM Banku BPS

Bilans (tys. pin) 2020 2021 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P
AKTYWA 99 014 93 560 102 322 104 215 113 688 117 952 122 673
Aktywa trwate 40 977 37437 43 372 45 044 46 795 48 629 50 550
Rzeczowe aktywa trwate 31594 24210 28 014 29383 30819 32325 33905
Wartosci niematerialne i prawne 6725 7 344 7901 7901 7901 7901 7901
Pozostate aktywa dtugoterminowe 2 658 5 883 7 457 7 760 8075 8403 8 744
Aktywa obrotowe 58 037 56 123 58 950 59171 66 894 69 324 72123
Zapasy 40 529 40 018 45 676 47 531 49 461 51469 53 559
Naleznosci krétkoterminowe 10133 13 048 8 868 10 447 10977 11534 12 120
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 6 047 2 050 4 406 1193 6 456 6320 6 445
Pozostate aktywa 1324 1007 - - - - -
PASYWA 99 014 93 560 102 322 104 215 113 688 117 952 122 673
Kapitat wtasny udziatowcdw podmiotu dominujacego 49 984 44 698 18 164 19 339 20 244 21771 24 242
Kapitat podstawowy 9572 9572 9572 9572 9572 9572 9572
Kapitat zapasowy 10 235 10 235 10 235 10235 10 235 10 235 10235
Zyski zatrzymane / niepokryte straty - - - 1643 - 468 437 1964 4435
Udziaty niekontrolujgce 1581 408 - - - - -
Zobowigzania dtugoterminowe 15 035 11571 38 839 39 966 51973 57 431 62 450
Dtugoterminowe kredyty i pozyczki 1468 1098 821 1121 921 1021 821
Dtugoterminowe zobowigzania z tytutu leasingu 13228 9589 11775 8530 12 284 9039 5794
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 339 884 957 957 957 957 957
Zobowigzania krétkoterminowe 32414 36 883 45 319 44 910 41 472 38 750 35981
Zobowigzania finansowe (kredyty i pozyczki) 8927 11161 14 609 17 309 15509 16 409 14 609
Zobowigzania z tytutu leasingu 1481 2514 2637 1247 2 856 1465 74
Zobowigzania handlowe 10 455 11861 15 490 13773 10525 8294 8715
Pozostate zobowigzania 11551 11 347 12 582 12 582 12 582 12 582 12 582

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P— Prognozy DM Banku BPS

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH (tys. pin) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Przeptywy operacyjne 6 186 2197 7 459 2979 4 646 6 084 9185
Przeptywy inwestycyjne 3092 - 2768 - 1591 - 2401 - 1385 - 1457 - 1473
Przeptywy finansowe - 6883 - 3426 - 3512 - 3792 2002 - 4763 - 7 587
Przeptywy pieniezne netto 2395 - 3997 2356 - 3213 5263 - 136 124
Bilansowa zmiana stanu srodkéw pienieznych 2395 - 3997 2356 - 3213 5263 - 136 124
Srodki pieniezne na poczatek okresu 3652 6 047 2 050 4 406 1193 6 456 6320
Srodki pieniezne na koniec okresu 6 047 2 050 4 406 1193 6 456 6 320 6 445

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P— Prognozy DM Banku BPS

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl



WYCENA DCF

WYCENA DCF (tys. PLN) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P TV

Przychody 93 760 101 347 99923 104 995 110325 115926 116 215

EBITDA 6743 8241 9320 8777 9600 10883 2599

EBIT 624 1754 2443 1460 1809 2586 2592

CIT 68,5% 50,4% 50,4% 50,4% 50,4% 50,4% 50,4%

NOPLAT 870 1212 724 898 1283 1286

Amortyzacja 6488 6877 7317 7791 8298 8298

CAPEX -2525 -2401 -1385 -1457 -1473 -1473

Inwestycje w kapitat obrotowy -2152 5152 5708 4796 2254 2254

FCFF 6984 537 948 2436 5853 5853

WACC 7,4% 7,1% 7,1% 6,8% 6,4% 6,4%

DCFF 6501 468 772 1875 4300

Suma DCF 13916,0

Wartos¢ rezydualna (TV) 95 775,0

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 66 152,9

Udziat zdyskontowanej TV w EV 82,6%

Wartos¢ brutto przedsiebiorstwa (EV) 80068,9

Srodki pieniezne na 13.03.2023 3781,0

Wartosc¢ zadtuzenia odsetkowego na 13.03.2023 28524,2

Dtug netto na 13.03.2023 24743,2

Inne aktywa nieoperacyjne 0

Wartos¢ kapitatu dla akcjonariuszy 55 325,7

Liczba akgji (tys.) 19022

Cena 1 akcji (PLN) 2,91

Przychody zmianar/r 8,1% -1,4% 5,1% 5,1% 5,1%

EBIT zmianar/r 39,3% -40,2% 23,9% 42,9%

FCF zmianar/r -92,3% 76,5% 156,9% 140,3%

Marza EBITDA 8,1% 9,3% 8,4% 8,7% 9,4%

Marza EBIT 1,7% 2,4% 1,4% 1,6% 2,2%

Marza NOPLAT 0,9% 1,2% 0,7% 0,8% 1,1%

CAPEX/Przychody 2,5% 2,4% 1,3% 1,3% 1,3%

CAPEX/Amortyzacja 38,9% 34,9% 18,9% 18,7% 17,8%

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P— Prognozy DM Banku BPS

stopa wzrostu po okresie prognozy
-0,05% 0,05% 0,15% 0,25% 0,35% 0,45% 0,55%

44% 4,25 4,36 4,48 4,60 4,73 4,87 5,01
4,9% 3,76 3,85 3,94 4,04 4,14 4,25 4,36
54% 3,36 3,43 3,51 3,59 3,67 3,76 3,85
59% 3,03 3,09 3,15 3,22 3,29 3,36 3,43

zmiana WACC dla TV 64% 2,75 2,80 2,85 2,91 2,97 3,03 3,09
6,9% 2,51 2,55 2,60 2,65 2,70 2,75 2,80
7,4% 2,30 2,34 2,38 2,42 2,46 2,51 2,55
7,9% 2,12 2,15 2,19 2,22 2,26 2,30 2,34
84% 1,96 1,99 2,02 2,05 2,08 2,12 2,15

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA

ZALOZENIA DCF:

(] Beta na poziomie: 0,14 (co wynika z oszacowania Beta spotki wzgledem indeksu WIG w okresie

11.2015-02.2023 na podstawie dziennych szeregéw czasowych).

Premia za ryzyko: 7,40%

Przyszte przeptywy pieniezne dyskontujemy na dzien analizy

W modelu przyjmujemy, ze spoétka nie bedzie wyptacata dywidendy.

Stopa wolna od ryzyka: 6,11%, zaktadamy spadek 0 0,5 pp r/r w 2025 roku i w latach nastepnych

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl
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DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE

DANE FINANSOWE 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody (zmiana, r/r) -9,0% 3,3% 8,1% -1,4% 5,1% 5,1% 5,1%
EBITDA (zmiana, r/r) 9,0% -17,0% 22,2% 13,1% -5,8% 9,4% 13,4%
EBIT (zmiana, r/r) -18,4%  -74,9% 181,0% 39,3% -40,2% 23,9% 42,9%
Zysk netto (zmiana, r/r) -341,2% -30,3% -244,1% -146,3% -22,9% 68,6% 61,9%
Marza brutto na sprzedazy 37,2% 34,3% 34,7% 35,1% 35,1% 34,4% 34,4%
Marza EBITDA 8,9% 7,2% 8,1% 9,3% 8,4% 8,7% 9,4%
Marza EBIT 2,7% 0,7% 1,7% 2,4% 1,4% 1,6% 2,2%
Marza brutto 2,0% 3,0% -0,5% 1,2% 0,9% 1,4% 2,1%
Marza netto 1,4% 0,9% -1,2% 0,6% 0,4% 0,7% 1,1%
COGS / Przychody 62,8% 65,7% 65,3% 64,9% 64,9% 65,6% 65,6%
SG&A / Przychody 37,4% 34,8% 30,7% 33,9% 31,6% 32,5% 31,6%
SG&A / COGS 59,6% 53,0% 47,0% 52,3% 48,6% 49,5% 48,1%
ROE 2,5% 2,0% -6,9% 3,0% 2,2% 3,5% 5,1%
ROA 1,3% 0,9% -1,2% 0,6% 0,4% 0,6% 1,0%
Dtug (tys. PLN) 25104 24 362 29 842 28 206 31570 27 934 21298
D/(D+E) 0,33 0,35 0,62 0,59 0,61 0,56 0,47
D/E 0,50 0,55 1,64 1,46 1,56 1,28 0,88
EV (tys. PLN) 25043 21788 18 664 17 087 18 986 22 486 29 247
Dtug / EV 1,00 1,12 1,60 1,65 1,66 1,24 0,73
CAPEX / Przychody 3,46% 2,16% 2,49% 2,40% 1,32% 1,32% 1,27%
CAPEX / Amortyzacja 55,7% 33,1% 38,9% 34,9% 18,9% 18,7% 17,8%
Amortyzacja / Przychody 6,2% 6,5% 6,4% 6,9% 7,0% 7,1% 7,2%
Zmiana KO / Przychody 3,5% 1,1% -2,1% 5,2% 5,4% 4,3% 1,9%

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P— Prognozy DM Banku BPS

Przychody ze sprzedaiy (tys. PLN)

Zysk/strata brutto ze sprzedaiy (tys. PLN)
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Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P- Prognozy DM Banku BPS

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl

68



Wojas
WOJQSs

Na poziomie przychoddw wyniki za 2022 r. oce-
niamy jako dobre. Po trzech kwartatach 2022
Wojas wypracowat sprzedaz w wysokosci 224,4
min zt, co oznacza wzrost o0 19,7% r/r. Wstepne
dane za IV kwartat sugerujg dalszg poprawe —
przychody wzrosty 0 2,1% do 107 min zt. Wedtug
naszych wyliczen marza brutto na sprzedazy
w catym 2022 r. byta wyzsza niz rok wczesniej o
7,1 p.p. i wyniosta 42,3 proc. Zysk operacyjny, po
3 kwartatach wynidst do 22 min zt, zas zysk netto
byt mniejszy niz rok wczesniej o 28,9% i wyniost
13,8 min zt. Spadki zyskéw wynikajg czesciowo
ze spadku przychoddw finansowych, ponad dwu-
krotnego wzrostu kosztéw finansowych a takze
wysokiej bazy porédwnawczej, jakg stanowit uda-
ny rok 2021 dla Spotki.

Mimo stabszych wynikdw na poziomie zyskow,
fundamenty Spoétki uwazamy za stabilne, stopa
zadtuzenia na koniec 3. kwartatu znajdowata sie
na umiarkowanie wysokim poziomie 0,67. Na
koniec wrzesnia Wojas dysponowat sSrodkami
pienieznymi w wysokosci 2,4 min zf, co zapewnia
ptynnos¢ rowniez na wzglednie bezpiecznym po-
ziomie (ptynnos¢ biezaca byta lekko ponizej war-
tosci referencyjnych i wyniosta 1,33).

W naszej ocenie, strona przychodowa Spotki
wcigz wykazuje potencjat do wzrostéw, wyzwa-
nie stanowi¢ bedg jednak wysokosci zyskéw
wszystkich poziomach.

13.03.2023 08:30

Dane podstawowe

REKOMENDACIA KUPUJ
Cena docelowa [PLN] 11,7
Wycena DCF [PLN] 12,3
Wycena poréwnawcza [PLN] 9,3
Cenarynkowa [PLN] 8,0
Pot.wzrostu/spadku [%] 47,6%
Kapitalizacja [mIn PLN] 63,4
Free float [%] 13,9%
Sektor sprzedaz detaliczna odziezy
Kod GPW WOo)
Bloomberg WOJ PW
Artur Wizner

Tel.: (22) 5395 548

Profil Spotki

Jeden z najwiekszych polskich producentow
obuwia, ktéry dysponuje siecig blisko 180
salondéw firmowych w Polsce, na Stowacji,
Czechach, Biatorusi i Wegrzech. W ofercie
spotki znajduje sie eleganckie skdrzane obuwie
damskie i meskie, modele mtodziezowe oraz
obuwie trekkingowe, a takze obuwie dla stuzb
mundurowych. Oferte uzupetnia galanteria
skérzana - torebki, teczki i paski.

Zrédto: www.gpw.pl

Gtéwni Akcjonariusze
Wiestaw Wojas 86,1
Jacek Konieczny 1,3

Czynniki wzrostu Czynniki ryzyka

Nowe kontakty Ryzyko recesji

[%]

Konkurencyjna oferta Presja kosztowa

tys. PLN 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody 292 329 331 260 424 863 521 502 585 928 658 313
EBITDA 43 525 52 235 37 628 32420 31255 46 774
marza EBITDA 14,9% 15,8% 8,9% 6,2% 5,3% 7,1%
EBIT 16 264 32229 10 898 5693 4528 20 046
Zysk netto 31647 24 155 16 210 10 532 10 097 22411
Kapitat wtasny 84 829 100 457 121 213 134 699 147 627 176 323
Dtug netto 69 082 55 705 58 171 46 964 39 252 7 555
P/E 3,2 4,2 6,2 9,6 10,0 4,5
P/BV 1,2 1,0 0,8 0,7 0,7 0,6
EV/EBITDA 3,9 3,0 4,2 4,6 4,5 2,3
EPS 2,5 1,9 1,3 0,8 0,8 1,8

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P— Prognozy DM Banku BPS

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl



WYCENA

Do wyceny wykorzystalismy dwie metody: zdyskontowanych przeptywdw pienieznych
(DCF) oraz metode poréwnawczg na podstawie wskaznikow: P/E, P/BV i EV/EBIDTA dla pol-
skich spétek z branzy obuwniczej i odziezowej. Srednia wycena na dzieA 13.03 oszacowana
zostata na poziomie 11,5 zt na 1 akcje. Na podstawie wyceny metodg DCF szacujemy cene
1 akcji na 12,3 zt, a na podstawie wyceny poréwnawczej na 9,3 zt.

(PLN) Waga Cena
Wycena DCF 0,75 12,3
Wycena Poréwnawcza 0,25 9,3

Cena wynikowa na dzien 13.03 11,5
Cena docelowa na koniec 2023 11,7

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA

ZALOZENA DO WYCENY

Wojas juz przed pandemig mimo stabilnie rosngcych przychodéw miewat problemy z zy-
skiem, ze wzgledu na nizszg marze generowang w segmencie hurtowym. W 2021 pomimo
ograniczen w sprzedazy w segmencie detalicznym wynikajgcych z pandemii, Spotka osiggne-
ta przychody na poziomie roku 2019, do czego znaczgco przyczynita sie realizacja kontaktu
na dostawe obuwia stuzbowego dla NATO. Rok 2022 byt bardzo udany dla Spoétki, ze wzgle-
du na wysoka sprzedaz w segmencie detalicznym, wynikajacg z odrodzenia sie popytu po
pandemii. Oczekujemy dalszego wzrostu w segmencie detalicznym, cho¢ w znacznej mierze
moze on by¢ napedzany inflacjg oraz istotnego wzrostu przychodéw w segmencie hurto-
wym w zwigzku z zawartym w lutym kontraktem na dostawe butéw sportowych dla polskie-
go wojska (cze$¢ Wojasa jako lidera konsorcjum wynosi 25,9 min zt). Spodziewamy sie kolej-
nych kontraktéw w tym segmencie, jednak m.in. ze wzgledu na wyzszg baze, prognozujemy
nizszg dynamike wzrostu przychodéw w kolejnych latach. O ile na poziomie przychodéw za-
ktadamy wyzsze wartosci niz w latach ubiegtych, to na poziomie zyskéw spodziewamy sie
gorszych wynikdéw niz rok wczesniej. W prognozach zaktadamy powrdét do regularnej wypta-
ty dywidend w kazdym roku.

WYCENA POROWNAWCZA

W analizie poréwnawczej wycene akcji odnieslismy do trzech spoétek z branzy obuwnicze;j i
odziezowej. Z uwagi na zauwazalne réznice miedzy mediang i srednig prognozowanych
wskaznikéw na lata 2023-25 (P/E, P/BV, EV/EBITDA) dla spotek poréwnywalnych i Wojas
metodzie pordwnawczej przyznajemy mniejszg wagg (0,25) zwiekszajgc tym samym zna-
czenie metody DCF (0,75).

Spoétki porownywalne i3 (137 EV/EBITDA
2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P

VRG 9,9 8,8 7,8 0,8 0,8 0,7 53 5,0 4,2
Wittchen 6,1 5,9 5,8 1,9 1,6 1,4 4,0 3,9 3,9
Monnari 9,6 9,6 9,6 - - - 3,5 3,3 3,3
Srednia 8,5 81 7,8 1,3 1,2 1,1 43 4,1 3,8
Mediana 9,6 8,8 7,8 1,3 1,2 1,1 4,0 3,9 3,9
WoJ 4,1 6,2 9,6 0,4 0,5 0,4 4,2 4,6 4,5
Implikowana wycena (tys. PLN) 156 105 92396 78894 160 959 159 062 159 846 91897 79930 82630
Wycena 1 akcji (PLN) 9,30

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

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl
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RACHUNEK WYNIKOW (tys. PLN) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Przychody ze sprzedaiy 244 506 292329 331260 424863 521502 585928 658313

Sprzedaz detaliczna odziezy i akcesoriéw odziezowych 110 515 130609 123035 143896 161673 181646 204086

Sprzedaz hurtowa odziezy i akcesoriéw odziezowych 133 991 161720 208 225 280967 359829 404282 454227
Koszty wtasny sprzedazy -161 295 -181 507 -191481 -257062 -321389 -365204 -395 260
Zysk brutto na sprzedazy 83211 110822 139779 167800 200113 220724 263 053
Koszty sprzedazy -87 769 -86 969 -106 267 -144206 -178492 -198 432 -222 946
Koszty zarzgdu -10 363 -10620 -11976 -14870 -18253 -20507 -23041
Zysk/strata ze sprzedazy 504 103 755 21536 8724 3368 1785 17 066
Pozostate przychody operacyjne 7 509 7 508 14 223 6 562 6 828 7 105 7 394
Pozostate koszty operacyjne -4411 -4 477 -3530 -4 388 -4 504 -4 363 -4 414
Zysk/strata z dziatalnosci operacyjnej - 11 823 16 264 32229 10898 5693 4528 20046
Przychody finansowe 234 26 618 3478 10987 8 666 8973 9026
Koszty finansowe -6 384 -3744 -7 477 -1128 -873 -573 -376
Zysk/strata brutto - 17 973 39 138 28230 20756 13486 12928 28 696
Podatek dochodowy 651 -7 491 -4 075 -4 546 -2954 -2 831 -6 285
Zysk/strata netto - 17 322 31647 24 155 16 210 10 532 10 097 22411

z

Zrodto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P— Prognozy DM Banku BPS

Bilans (tys. pln) 2020 2021 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P

AKTYWA 256 311 264 906 348 148 334 807 367 676 389 406 426 149
Aktywa trwate 114 311 118 045 118 612 123 400 128 422 133 690 139 215
Rzeczowe aktywa trwate 102 765 101 446 97918 102 703 107 723 112 987 118 509
Wartosci niematerialne i prawne 945 1220 1003 1003 1003 1003 1003
Inwestycje dtugoterminowe 6327 11 556 19617 19617 19617 19617 19617
Pozostate aktywa dtugoterminowe 4274 3823 74 77 80 83 86
Aktywa obrotowe 142 000 146 861 229 536 211 407 239 253 255715 286 934
Zapasy 108 483 107 489 140 153 145 843 151 765 157 928 164 340
Naleznosci krétkoterminowe 26 305 30902 45977 46 825 66 672 74 908 84 162
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 3405 6720 43 407 18 738 20 816 22 380 38432
Pozostate aktywa 1231 1284 - - - - -

PASYWA 256 311 264 906 348 148 334 807 367 676 389 406 426 149
Kapitat wtasny udziatowcéw podmiotu dominujgcego 53 939 84 829 100 457 121213 134 699 147 627 176 323
Kapitat podstawowy 12 677 12 677 12 677 12 677 12 677 12 677 12 677
Kapitat zapasowy 61238 61238 71731 71731 71731 71731 71731
Zyski zatrzymane / niepokryte straty - - 13 247 34 003 47 489 60 417 89 113
Udziaty niekontrolujgce 4 956 3485 2 802 2 802 2 802 2 802 2 802
Zobowigzania dtugoterminowe 81378 77 502 92172 48 455 88 662 110 264 123 737
Dtugoterminowe kredyty i pozyczki 34558 30421 20927 22 190 20483 20 269 15556
Dtugoterminowe zobowigzania z tytutu leasingu 36 263 35 268 28 793 11 190 7 586 3982 379
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 10 557 11813 7321 7321 7321 7321 7321
Zobowigzania krétkoterminowe 116 038 99 090 155519 165 139 144 315 131515 126 089
Zobowigzania finansowe (kredyty i pozyczki) 34081 18 692 49510 52 455 48 474 47 974 36 976
Zobowigzania z tytutu leasingu 23216 21842 20 809 13 265 11720 10176 8631
Zobowigzania handlowe 45137 40 639 69 433 83 652 68 354 57 599 64714
Pozostate zobowigzania 13 604 17 917 15 767 15 767 15 767 15 767 15 767

z

Zrodto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P— Prognozy DM Banku BPS

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH (tys. pin) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Przeptywy operacyjne 11220 27 110 48 823 20 798 33163 25 552 53 061
Przeptywy inwestycyjne - 2724 20 308 - 11408 - 8000 - 8000 - 8000 - 8 000
Przeptywy finansowe - 8452 - 46679 - 729 - 37467 - 23085 - 15489 - 29 510
Przeptywy pieniezne netto 44 739 36687 - 24669 2078 2 063 15 552
Srodki pieniezne na poczatek okresu 3145 3189 3928 40 615 15 946 18 024 20 088
Srodki pieniezne na koniec okresu 3189 3928 40 615 15 946 18 024 20 088 35 640

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P— Prognozy DM Banku BPS
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WYCENA DCF

WYCENA DCF (tys. PLN) 2021 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P TV
Przychody 292329 331260 424863 521502 585928 658313 659 959
EBITDA 43 525 52 235 37628 32420 31255 46774 20146
EBIT 16 264 32229 10898 5693 4528 20046 20096
ar 19,1% 21,9% 21,9% 21,9% 21,9% 21,9% 21,9%
NOPLAT 25171 8511 4446 3536 15656 15 695
Amortyzacja 20006 26730 26727 26727 26728 26728
CAPEX -10416 -8000 -8 000 -8 000 -8000 -8 000
Inwestycje w kapitat obrotowy 18944 -7 680 41067 25154 8551 8551
FCFF 15816 34921 -17894 -2891 25832 25832
WACC 10,3% 9,6% 9,5% 8,9% 8,1% 8,1%
DCFF 14333 29049 -13 636 -2055 17474
Suma DCF 45 166,1
Wartos¢ rezydualna (TV) 327739,0
Zdyskontowana wartosc¢ rezydualna (PV TV) 205 023,7
Udziat zdyskontowanej TV w EV 81,9%
Wartosc brutto przedsigbiorstwa (EV) 250189,9
Srodki pieniezne na 13.03.2023 14157,9
Wartos¢ zadtuzenia odsetkowego na 13.03.2023 109 024,1
Dtug netto na 13.03.2023 94 866,2
Inne aktywa nieoperacyjne 0
Wartosc kapitatu dla akcjonariuszy 155 323,7
Liczba akgji (tys.) 12677
Cena 1 akcji (PLN) 12,25
Przychody zmiana r/r 13,3% 28,3% 22,7% 12,4% 12,4%
EBIT zmiana r/r -66,2% -47,8% -20,5% 342,7%
FCF zmiana r/r 120,8%  -151,2% -83,8%  -993,7%
Marza EBITDA 15,8% 8,9% 6,2% 5,3% 7,1%
Marza EBIT 9,7% 2,6% 1,1% 0,8% 3,0%
Marza NOPLAT 7,6% 2,0% 0,9% 0,6% 2,4%
CAPEX/Przychody 3,1% 1,9% 1,5% 1,4% 1,2%
CAPEX/Amortyzacja 52,1% 29,9% 29,9% 29,9% 29,9%

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P— Prognozy DM Banku BPS

stopa wzrostu po okresie prognozy

-0,05% 0,05% 0,15% 0,25% 0,35% 0,45% 0,55%
6,1% 16,70 17,04 17,39 17,76 18,13 18,52 18,92
6,6% 15,16 15,45 15,75 16,06 16,38 16,70 17,04
7,1% 13,83 14,08 14,34 14,61 14,88 15,16 15,45
7,6% 12,68 12,89 13,12 13,35 13,59 13,83 14,08
zmiana WACCdla TV 81% 11,66 11,85 12,05 12,25 12,46 12,68 12,89
8,6% 10,76 10,94 11,11 11,29 11,47 11,66 11,85
9,1% 9,96 10,12 10,27 10,43 10,60 10,76 10,94
9,6% 9,25 9,38 9,52 9,67 9,81 9,96 10,12
10,1% 8,60 8,72 8,85 8,98 9,11 9,25 9,38

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA

ZALOZENIA DCF:

Beta na poziomie: 0,54 (co wynika z oszacowania Beta spotki wzgledem indeksu WIG w okresie
11.2015-02.2023 na podstawie dziennych szeregéw czasowych).

Premia za ryzyko: 7,40%

Stopa wolna od ryzyka: 6,11%, zaktadamy spadek 0 0,5 pp r/r w 2025 roku i w latach nastepnych
Przyszte przeptywy pieniezne dyskontujemy na dzien analizy

Zaktadamy wyptaty dywidendy w catym okresie prognozy

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl
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DANE FINANSOWE

Przychody (zmiana, r/r)
EBITDA (zmiana, r/r)
EBIT (zmiana, r/r)

Zysk netto (zmiana, r/r)

Marza brutto na sprzedazy

Marza EBITDA
Marza EBIT
Marza brutto
Marza netto

COGS / Przychody
SG&A / Przychody
SG&A / COGS

ROE
ROA

Dtug (tys. PLN)
D/(D+E)

D/E

EV (tys. PLN)

Dtug / EV

CAPEX / Przychody
CAPEX / Amortyzacja

Amortyzacja / Przychody

Zmiana KO / Przychody

2020
-16,5%
-58,1%
-247,1%
-610,2%

34,0%
7,2%
-4,8%
-7,4%
-7,1%

66,0%
46,8%
71,0%

-32,1%
-6,8%

128 118
0,70
2,38

-23713
-5,40

0,99%
8,2%
12,0%
1,5%

2021
19,6%
147,9%

-237,6%
-282,7%

37,9%
14,9%
5,6%
13,4%
10,8%

62,1%
33,6%
54,1%

37,3%
11,9%

106 223
0,56
1,25
1497
70,96
1,46%
15,6%
9,3%
2,8%

2022P 2023P
13,3% 28,3%
20,0% -28,0%
98,2% -66,2%
-23,7% -32,9%
42,2% 39,5%
15,8% 8,9%
9,7% 2,6%
8,5% 4,9%
7,3% 3,8%
57,8% 60,5%
29,5% 27,8%
51,0% 46,0%
24,0% 13,4%
6,9% 4,8%
120 039 99 099
0,54 0,45
1,19 0,82
24 368 20 639
4,93 4,80
3,14% 1,88%
52,1% 29,9%
6,0% 6,3%
5,7% -1,8%

2024P 2025P
22,7% 12,4%
-13,8% -3,6%
-47,8% -20,5%
-35,0% -4,1%
38,4% 37,7%
6,2% 5,3%
1,1% 0,8%
2,6% 2,2%
2,0% 1,7%
61,6% 62,3%
30,5% 33,6%
49,5% 53,9%
7,8% 6,8%
2,9% 2,6%
88 264 82401
0,40 0,36
0,66 0,56
33553 41 479
2,63 1,99
1,53% 1,37%
29,9% 29,9%
5,1% 4,6%
7,9% 4,3%

2026P
12,4%
49,7%
342,7%
122,0%

40,0%
7,1%
3,0%
4,4%
3,4%

60,0%
33,3%
55,4%

12,7%
5,3%

61 542
0,26
0,35

77 890
0,79

1,22%

29,9%
4,1%
1,3%

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P— Prognozy DM Banku BPS

700 000

‘600 000

500 000

400 000

300 000

200 000

100 000

[

35 00D
30 000
25 D00
20 0DOD
15 000
10 0DOD
5 000

-5 D00
-10 00O
-15 D00

Przychody ze sprzedaiy (tys. PLN)

2020 2021 202zF

EBIT (tys. PLN)

2021 20220

[ EBIT (lewa skala)

2023

20230

— Mari EBIT [prawa skala)

2024P 2023

20260

12,0%
10,0%
5%
60%
0%
2,0%
o0
20%
0%
£0%

300 000
250 000
200 000
150 000
100 000
50 000 |
0 | |
2020

20260

40 000

30000

20 000

10 000

-10 000

-20 000

Zysk/strata brutto ze sprzedatiy (tys. PLN)

2021

e Zysh/strata brutto ze spreedaiy

20239

20250

20249

40,0%

36,0%
34,0%
32,0%
30,0%

2026P

— Niaria brutto na sprzedaiy (prawa skala)

Zysk netto (tys. PLN)

- 2ysk netto (lowa skala)

—Miari zysku netto (prawa skala)

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka, P- Prognozy DM Banku BPS
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Wykaz stosowanych skrétéw

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

DCF (ang. discounted cash flow) — zdyskontowane przeptywy pieniezne; wszystkie przyszte przeptywy pieniezne sg szacowane i dyskontowane w celu okre-
slenia ich wartosci biezacej. Wartos$¢ uzywanej stopy dyskontowej odpowiada kosztowi kapitatu i zawiera ocene ryzyka dotyczgcego przysztych przeptywoéw
pienieznych.

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

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

EBITDA (ang. earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) — zysk operacyjny przedsiebiorstwa przed potrgceniem odsetek od zaciggnie-
tych zobowigzan oprocentowanych (kredytéw, obligacji), podatkow, amortyzacji wartosci niematerialnych i prawnych (ang. amortization) oraz amortyzacji
(deprecjacji) rzeczowych aktywdw trwatych (ang. depreciation); tu EBITDA = wynik operacyjny + deprecjacja rzeczowych aktywow trwatych + amortyzacja
wartosci niematerialnych i prawnych.

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

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

FCFF (ang. Free Cash Flow to Firm) — wolne przeptywy pieniezne dla wiascicieli kapitatu wiasnego i wierzycieli, ktére mozna zdefiniowac jako przeptywy
powstate w wyniku prowadzenia przez przedsiebiorstwo dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej, po uregulowaniu wszelkich oczekiwan finansowych daw-
cow kapitatu, czyli wszystkich stron finansujgcych przedsiebiorstwo.

FIDIC Fédération Internationale Des Ingénieurs-Conseils to Miedzynarodowa Federacja Inzynieréw Konsultantdw, ktéra osiggneta miedzynarodowy autory-
tet i pozycje gtdwnie dzieki opracowaniu publikacji posiadajacych podstawowe znaczenie dla realizacji inwestycji inzynieryjno — budowlanych. Wzory FIDIC
dotyczace procedur przetargowych oraz zawierania uméw i kontraktéw budowlanych s3 zgodne z wymaganiami Banku Swiatowego, EBOR i PHARE
(europejskie fundusze pomocowe — granty)

GPW — Gietda Papierow Wartosciowych.

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

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

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

PV TV — wartos¢ biezgca (ang. Present Value), czyli zdyskontowana na biezqgcy moment wartos¢ rezydualna (TV).

RB - raport biezacy.

RN - rada nadzorcza.

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

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

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

Opis terminéw stosowanych przy wydawaniu rekomendacji inwestycyjnych

¢ ,kupuj” oznacza fundamentalnie niedowartosciowany - prognozowanie wzrostu o co najmniej 10%

e trzymaj” oznacza fundamentalnie wtasciwie wyceniony - prognozowanie wzrostu badz spadku do 10%
¢ sprzedaj” oznacza fundamentalnie przewartosciowany - prognozowanie spadku ponad 10%

Informacie i zastrzezenia prawne

Zakonczenie prac nad niniejszym opracowaniem nastgpito: 13 marca 2023 roku, 8:30
Pierwsze udostepnienie opracowania: 13 marca 2023 roku, 8:45

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

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzier jego sporzadzenia. Autorzy nie uwzgledniajg w opracowaniu jakichkol-
wiek indywidualnych celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej, ani potrzeb czy zadan potencjalnych adresatéw opracowania, lub jego zleceniodawcow.

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

Niniejsze opracowanie zostato przygotowane zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezaleznos$¢, w szczegdlnosci zgodnie z Rozporzadzeniem
Delegowanym Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajagcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odnie-
sieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celdéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw.

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

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

Opracowanie jest przeznaczone do rozpowszechniania wytacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej i nie moze by¢ rozpowszechniane lub przekazywane,
bezposrednio ani posrednio, do Standw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie
takie stanowitoby naruszenie odpowiednich przepisow danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji.

Opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, oraz na podstawie informacji dostepnych publicznie w dniu publikacji opracowania
takich jak: sprawozdania finansowe, raporty biezace i okresowe, publikacje branzowe, prasowe lub pozyskane ze zrédet wiarygodnych dla Domu Maklerskie-
go Banku BPS S.A.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie gwarantuje kompletnosci, prawdziwosci lub doktadnosci danych zrédtowych. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie ponosi
odpowiedzialnosci za ewentualne decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za ewentualne szkody poniesione w wyniku
takich decyzji inwestycyjnych. Opracowanie nie moze by¢ traktowane jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub osiggniecia potencjalnych lub
spodziewanych rezultatéw, w szczegdlnosci zyskdw lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie, lub w zwigzku z powstrzymaniem sie
od realizacji takich transakcji.
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Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie posiada zadnej dtugiej ani krétkiej pozycji netto przekraczajacej tacznie 0,5% kapitatu podstawowego emitenta w odnie-
sieniu do spotki/spotek, ktérych dotyczy niniejszy raport.

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

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

Szczegbtowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, modeli i znaczenia rekomendacji dostepne sg pod adresem:
https://dmbps.pl/wsparcie-analityczne/rekomendacje

Opis faktycznych wewnetrznych rozwigzan organizacyjnych i administracyjnych oraz wszelkich barier informacyjnych ustanowionych w celu zapobiegania
konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania znajduje sie w Regulaminie zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim Banku
BPS S.A. dostepnym pod adresem:
https://dmbps.pl/regulacje-i-dokumenty/regulamin-zarzadzania-konfliktami-interesow-w-domu-maklerskim-banku-bps-s-a

Ogdlny opis instrumentu finansowego oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty finansowe jest przedstawiony na Stronie
internetowej. Informacje te zostaty sporzadzone z nalezytg starannoscig, w szczegdlnosci w sposob rzetelny oraz zgodnie z najlepszg wiedzg Domu Makler-
skiego Banku BPS S.A., to jednak moga nie by¢ wyczerpujace i w konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie odbiorca, moga zaistniec¢
lub zaktualizowac sie inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktére zostaty wskazane w powyzszej informacji przez Dom Maklerski Banku BPS S.A. Odbiorca powinien
mieé na uwadze, ze inwestycje w poszczegdlne instrumenty finansowe mogg pociggnac za sobg utrate czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw, a nawet
wigzac sie z koniecznos$cig poniesienia dodatkowych kosztow.

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

Dom Maklerski Banku BPS S.A. jest firma inwestycyjng w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Organem sprawu-
jacym nadzér nad dziatalnoscig Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Pieknej 20.
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Wykaz rekomendacji z ostatnich 12-stu miesiecy

Spotka Zalecenie Cena docelowa Cena przy wydaniu Typ rekomendacji Data wydania Sporzadzit
SNIEZKA TRZYMAJ 84,00 79,80 Raport Aktualizujacy | 24.03.2022 Artur Wizner
UNIBEP nd 11,00 9,00 Raport Aktualizujgcy | 21.04.2022 Artur Wizner

NTT SYSTEM nd 7,94 5,00 Raport Aktualizujgcy | 04.05.2022 | Tomasz Czarnecki, tukasz Bryl
PROCHEM nd 37,00 32,80 Raport Aktualizujgcy [ 10.05.2022 Artur Wizner

VIVID GAMES nd 1,25 1,17 Raport Aktualizujgcy | 13.05.2022 | tukasz Bryl,Tomasz Czamecki
PROTEKTOR nd 3,60 2,80 Raport Aktualizujgcy | 13.05.2022 Artur Wizner
PROCHEM nd 37,00 33,60 Analiza wynikow 17.05.2022 Artur Wizner
MONNARI TRADE nd 5,54 3,46 Raport Aktualizujacy [ 18.05.2022 tukasz Bryl
VIVID GAMES nd 1,29 1,26 Analiza wynikow 26.05.2022 tukasz Bryl
MONNARI TRADE nd 6,21 3,87 Analiza wynikow 31.05.2022 tukasz Bryl
NTT SYSTEM nd 7,92 4,28 Analiza wynikow 31.05.2022 tukasz Bryl
UNIBEP nd 11,00 8,10 Analiza wynikow 31.05.2022 Artur Wizner
PROTEKTOR nd 3,60 2,83 Analiza wynikow 01.06.2022 Artur Wizner
JSW KUPUJ 74,00 38,70 Raport Aktualizujgcy [ 12.09.2022 Artur Wizner
UNIBEP nd 10,00 7,20 Raport Aktualizujgcy | 20.09.2022 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,07 1,03 Raport Aktualizujgcy | 29.09.2022 tukasz Bryl
SNIEZKA TRZYMAJ 67,00 64,20 Raport Aktualizujacy | 29.09.2022 Artur Wizner
NTT SYSTEM nd 7,03 3,95 Raport Aktualizujacy | 04.10.2022 tukasz Bryl
PROCHEM nd 30,00 34,80 Raport Aktualizujacy | 05.10.2022 Artur Wizner
PROTEKTOR nd 2,90 2,60 Raport Aktualizujgcy [ 12.10.2022 Artur Wizner
MONNARI TRADE nd 6,74 3,87 Raport Aktualizujgcy | 21.10.2022 tukasz Bryl
PROCHEM nd 30,00 35,00 Analiza wynikow 15.11.2022 Artur Wizner
UNIBEP nd 10,00 8,84 Analiza wynikow 18.11.2022 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,09 1,05 Analiza wynikow 29.11.2022 tukasz Bryl
MONNARI TRADE nd 7,20 4,85 Analiza wynikow 01.12.2022 tukasz Bryl
NTT SYSTEM nd 7,50 4,12 Analiza wynikow 02.12.2022 tukasz Bryl
PROTEKTOR nd 2,90 2,19 Analiza wynikow 06.12.2022 Artur Wizner
MONNARI TRADE KUPUJ 8,63 4,82 Raport Aktualizujgcy [ 13.03.2023 tukasz Bryl
PROTEKTOR TRZYMAJ 2,70 2,36 Raport Aktualizujgcy [ 13.03.2023 Artur Wizner
ESOTIQ & HENDERSON | KUPUJ 47,23 29,20 Raport Inicjujgcy | 13.03.2023 tukasz Bryl
COCCODRILLO KUPUJ 26,77 17,75 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 tukasz Bryl
WITTCHEN KUPUJ 40,83 27,00 Raport Inicjujacy 13.03.2023 tukasz Bryl
VRG KUPUJ 5,07 3,30 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 Artur Wizner
WOJAS KUPUJ 11,75 7,96 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 Artur Wizner
LPP TRZYMAJ 9328,17 9430,00 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 Artur Wizner
CccC SPRZEDAJ 27,57 35,43 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 Artur Wizner
SILVANO GROUP KUPUJ 14,14 5,45 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 tukasz Bryl
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Dane kontaktowe do Departamentu Sprzedazy:

Andrzej Maliszewski, MPW Krzysztof Jez, MPW
Dyrektor Departamentu Sprzedazy krzysztof.jez@dmbps.pl
andrzej.maliszewski@dmbps.pl

tel.: +48 (22) 53-95-521 tel.: + 48 (22) 53 95 559

Lech Kucharski, MPW
Dariusz Stasiak, MPW

Z-ca-Dyrektora Departamentu Sprzedazy lech-kucharski@dmbps.pl
dariusz.stasiak@dmbps.pl tel.: + 48 (22) 53 95 522

tel.: +48 (22) 53 95 084
Tomasz Kublik, MPW

tomasz.kublik@dmbps.pl
tel.: + 48 (22) 53 95 511

Tomasz Wojna

tomasz.wojna@dmbps.pl
tel.: + 48 (22) 53 95 541

Wyjasnienia dotyczace j terminologii fachowej i wskaznikow:

Dtug netto — suma zobowiazan oprocentowanych pomniejszona o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty

EBIT — wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik dziatalnosci operacyjnej przed potraceniem salda na dziatalnosci finansowej, opodatkowaniem i amortyzacjg.
EV — (wartos$¢ ekonomiczna; EV= MC + dtug netto) suma kapitalizacji i dtugu netto

Marza brutto na sprzedazy — relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw ze sprzedazy

Marza EBIT — (EBIT/Przychody ze sprzedazy) relacja zysk z dziatalnosci operacyjnej do przychodéw ze sprzedazy

Marza EBITDA — (EBITDA/Przychody ze sprzedazy) relacja EBITDA do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV —iloraz zysku z dziatalno$ci operacyjnej i wartosci ekonomicznej (suma kapitalizacji i dtugu netto)

MC/EBIT — iloraz kapitalizacji (iloczyn kursu akgji i liczby akcji) oraz zysku z dziatalno$ci operacyjnej

MC/S —iloraz kapitalizacji (liczba wyemitowanych akcji razy kurs akcji) i przychodéw ze sprzedazy

P/E — (Cena/Zysk) relacja kurs akcji do rocznego zysku netto przypadajacy na akcje

P/BV — (Cena/Wartos¢ Ksiegowa) relacja kursu akcji do wartosci ksieggowej przypadajgca na akcje

P/CF - [Cena/(zysk netto + amortyzacja)] relacja kursu akcji do sumy przypadajacego na akcje zysku netto i amortyzacji
Stopa dywidendy — (DY) dywidenda na akcje podzielona przez kurs akcji

Wskaznik wyptaty dywidendy — (D/E) relacja dywidenda przypadajaca na akcje do zysk na akcje

Wskaznik pokrycia dywidendy — (E/D) relacja zysku na akcje do dywidendy na akcje

Opracowanie wyraza wiedze oraz poglgdy autoréw wedtug stanu na dzien jego sporzqdzenia. Autorzy nie uwzgledniajq w opracowaniu jakichkolwiek szczegdlnych zamierzeri inwesty-
cyjnych, szczegdlnych celow inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani szczegdlnych potrzeb czy zqdar potencjalnych odbiorcéw. Opracowanie publikowane jest w celach wyfgcznie
informacyjnych lub marketingowych i nie powinno by¢ interpretowane jako (1) osobista rekomendacja, (1) porada inwestycyjna, prawna, lub innego typu, ani jako (2) zacheta do
dziatania, inwestowania czy pozbywania sie inwestycji w szczegélny sposob, bqd? (4) ocena lub zapewnienie optacalnosci inwestycji w instrumenty finansowe objete opracowaniem.

W szczegdlnosci opracowanie nie stanowi ,,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowej” w rozumieniu Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy, bqdz ,,rekomendacji” w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego | Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16
kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzqdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgcego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy
Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE.

Opracowanie zostato sporzqdzone z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci przy zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci na podstawie ogélnodostepnych informacji,
w dniu publikacji opracowania, pozyskanych ze zrodet wiarygodnych dla Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie gwarantuje ich kompletnosci, prawdzi-
wosci lub dokfadnosci.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za ewentualne szkody poniesione
w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Opracowanie nie powinno byc interpretowane jako oswiadczenie ani gwarancja (zaréwno wyrazna, jak i implikowana) w zakresie generowania
zysku z tytutu prezentowanej strategii inwestycyjnej.

Inwestowanie na rynku kapitatowym wiqze sie z mozliwosciq utraty czesci lub catosci zainwestowanego kapitatu. Szczegétowe informacje o ryzykach zwigzanych z inwestowaniem w
instrumenty finansowe dostepne sq na stronie internetowej DMBPS: www.dmbps.pl w zaktadce Regulacje i dokumenty.

Dom Maklerski Banku BPS S.A., jego akcjonariusze lub pracownicy mogq posiadac dtugie lub krdtkie pozycje powstate w wyniku transakcji zawartych na instrumentach z rynkéw OTC
lub innych instrumentach finansowych wymienionych w opracowaniu. Organem sprawujgcym nadzor nad dziatalnoscig Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja Nadzoru
Finansowego z siedzibq w Warszawie, przy ulicy Pieknej 20 .

Powielanie bqdZ publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania, lub jego czesci, oraz wykorzystywanie materiatu do wtasnych opracowar celem publikacji, bez pisemnej
zgody Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest zabronione. Niniejsze opracowanie jest prawnie chronione zgodnie z Ustawq z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrew-
nych (Dz. U. 2019 poz. 1231).
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