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Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA

Materiat zostat opracowany przez Dom Maklerski Banku BPS na zlecenie GPW
w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 3.0.

NTT System SA

Inicjujgcy raport analityczny

Silny popyt na IT napedza przychody

NTT System dziata w pieciu segmentach oferujgc szeroki wachlarz
produktéw i ustug zwigzanych z IT. Oceniamy, ze silne
ubiegtoroczne i obecne (I kwartat 2021) wzrosty sprzedazy majg
swoje zrédto w pierwszej kolejnosci w pandemii generujacej
wysoki wzrost popytu na sprzet IT i oprogramowanie oraz
w postepujacej cyfryzacji spoteczenstwa i administracji publiczne;j.
Zaktadamy, ze réwniez w 2021 r. pandemia stanowi¢ bedzie site
napedowg rosnacych przychoddw Spétki, po czym przewidujemy
spowolnienie dynamiki w latach 2022-2023, wcigz jednak widzac
potencjat do wzrostéw w ostatnich latach prognozy (wynikajacy
z cyklicznego charakteru zakupdw sprzetu IT). Prognozujemy takze

niewielki wzrost rentownosci Spotki (ROA i ROE).

Najwieksze szanse rozpoznajemy w zakupach sprzetu IT przez
konsumentdéw indywidualnych oraz firmy, a takze w zwiekszonym
popycie na gadzety, akcesoria i ,nowinki” technologiczne. NTT
System wspdtpracuje z wieloma globalnymi i rozpoznawalnymi
markami, stagd oferta Spétki jest szeroka i kompleksowa.

Wsrdod potencjalnych zagrozen dla wartosci Spotki widzimy
spowolnienie koniunktury gospodarczej oraz wysokg krajowa
inflacje, co doprowadzi¢c moze do spadku
i zmniejszenia zakupéw konsumentéw. Nie bez znaczenia s3
rowniez potencjalne problemy z dostawami komponentéw do
produkgcji, takich jak karty graficzne czy uktady scalone.

sity nabywczej

(DCF)
poréwnawczg. Cena docelowa (8,3 zt) stanowi premie w stosunku
do obecnej ceny rynkowe;j (6,0 zt) na poziomie 38,3%.

NTT System wyceniamy metodg dochodowg oraz

tys. PLN 2020  2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

Przychody 790985 936615 1024265 1113019 1232921 1375740
EBITDA 14131 17488 20137 22780 25 842 29 145

marza EBITDA 1,8% 1,9% 2,0% 2,0% 2,1% 2,1%
EBIT 13588 16938 19473 21991 24916 28177
Zysk netto 8547 13808 15 830 17 838 20172 22776
Kapitat wtasny 144081 162371 178467 196335 216605 239459
Dtug 12327 12355 11483 9733 10 090 7034
P/E 9,8 6,0 5,3 4,7 4,1 3,7
P/BV 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4 0,3
EV/EBITDA 5,0 4,1 3,6 3,2 2,8 2,6
DY 1,3% 2,1% 2,4% 2,7% 3,1% 3,5%

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, P - prognozy
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Model biznesowy i strategia

Spotka NTT System powstata w Singapurze, w potowie lat 80-tych, obecnie jest to najwiekszy, polski
producent i dystrybutor oprogramowania i sprzetu IT. W kwietniu 2007 r. NTT System zadebiutowat na
Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Spétka zatrudnia ponad 120 pracownikéw. Spétka
prowadzi dziatalnos¢ na rynku producentéw i dystrybutordw sprzetu informatycznego, w szczegdlnosci
komputerdw, podzespotow i peryferii komputerowych. NTT System produkuje sprzet z aréwno pod
wtasng marka, jak i pod markami zleconymi przez klientéw. Oferta dystrybucyjna Spétki uzupetnia oferte
handlowg o komputery, notebooki i tablety innych producentéw oraz podzespoty i peryferia
komputerowe, a takze rozszerza oferte produktowa o tzw. elektronike uzytkowg. Dystrybuujac sprzet
komputerowy NTT System wspétpracuje z najwiekszymi firmami IT na swiecie (m. i n. Intel, HP, MSI,
AMD, Microsoft, Lenovo, Targus, Fujitsu, Sony, Gigabyte, Asus, TP-Link, Mercusys, Gembird, Team
Group, Kingston, Amazon, Samsung, Xiaomi, Canon, Blaupunkt, LG, Siemens, BenQ, Motorola, ZTE).

Struktura przychodow
Spétka wyrdznia nastepujgce segmenty dziatalnosci:
e Dystrybucja podzespotdw, akcesoridw, peryferidw i elektroniki uzytkowe;j
e Dystrybucja komputerdw i tabletéw innych producentéw
e Sprzedaz produktéow wtasnej produkcji i przetworzonych
e Sprzedaz oprogramowania (w tym gier)
e Przychody z tytutu $wiadczenia ustug
Dziatalno$¢ Spotki nie jest w

Przychod segmentow (tys. PLN, | kwartat 2021 . .
4 Y W seg w (ty W ) istotnym stopniu naznaczona

7669 ™ 1522 = Dystrybucja podzespotéw, akcesoriow, ~S€ZONOWOSCia, chociaz
‘ = 1415 peryferiow i elektroniki uzytkowej widoczna Wieksza aktywnoéc’ w
\ zakresie sprzedazy ma miejsce

= Dystrybucja komputerdw i tabletéw . L. i
innych producentéw w okresie przed Swiatami, np.

Swietami Bozego Narodzenia,
Sprzedaz produktéw wiasnej produkeji  \w okresie Pierwszych Komunii
i przetworzonych 2. .. .
Swietych dzieci czy tez w
= Sprzedaz oprogramowania (w tym gier) okresie rozpoczecia roku
szkolnego. Najwiekszy udziat
stanowig segmenty dystrybucji
podzespotéw, akcesoriéw,
peryferidow i elektroniki
uzytkowej oraz dystrybucji
komputerdow i tabletéw innych producentéw. tgcznie te dwie grupy produktowe stanowig ok. 80%
catkowitych przychodow. Gtdwnym rynkiem zbytu jest rynek polski. Udziat przychoddéw krajowych
wykazuje tendencje rosngcg, w | kwartale 2021 r. sprzedaz w Polsce stanowita 95% ogdtu przychodéw
(w analogicznym okresie 2020 r. przychody krajowe stanowity 87%). Pozostata cze$¢ przychoddéw
realizowana jest gtéwnie w krajach UE.

= Przychody z tytutu $wiadczenia ustug

Zrédto: Opracowanie DM BPS SA na podstawie danych Spoétki
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Klienci Spotki

Klientami Spétki sg podmioty z sektora biznesowego i publicznego oraz uzytkownicy domowi. W celu
obstugi zréznicowanych odbiorcéw Spétka reorganizuje kanaty sprzedazy B2B i B2C tworzgc dedykowane
strony internetowe (http://hiro.com.pl/ dla profesjonalnych graczy, czy tez https://online.ntt.pl/ dla
partnerow biznesowych) oraz rozwijajac komunikacje z odbiorcami produktéw za pomoca
spotecznosciowych kanatéw informacyjnych. W segmencie sprzedazy do biznesu i sektora publicznego
NTT System widzi istotny potencjat wzrostu, z uwagi na rosngcg liczbe ogtaszanych przetargéw, stad
podejmuje dziatania majace na celu maksymalizacje korzysci ptynacych z ozywienia w tym segmencie.
Spotka rozbudowuje sie¢ partnerskg celem oferowania produktéw wtasnych oraz dystrybutoréw
zewnetrznych. NTT System obecnie realizuje dostawy do m. in. Wojska Polskiego (Inspektorat
Uzbrojenia), polskich sgdéw, Izb Skarbowych czy Komendy Gtéwnej. Rdwnoczesnie Spoétka prowadzi
prace nad komputerem do zastosowan specjalnych w zakresie obronnym, wojskowym. NTT System
planuje takze wzmocnienie oferty skierowanej do uzytkownikéw domowych i graczy komputerowych,
oferujgc  komputery w rdznych przedziatach konfiguracyjnych i cenowych, od popularnych
standardowych wersji Home, poprzez wersje dla bardziej wymagajgcych uzytkownikéw (Game), az po
konfiguracje dla w petni profesjonalnych graczy komputerowych (HIRO).

Historyczne wyniki finansowe

Przychody wg segmentow CAGR zyskow
900 000 50000
m Przychody z tytulu Swiadczenia ustu
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600 000 ger) 30 000
500 000 Dystrybugja podzespotéw, 25000
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ut- 15 000
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Zrédto: Opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie NTT System
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Przewaga konkurencyjna

Do zrédet przewagi konkurencyjnej NTT System naleza: doswiadczenie rynkowe, wspotpraca z
najwiekszymi podmiotami IT na $wiecie, rozbudowana i stale zwiekszana oferta produktowa o szerokim
wachlarzu konfiguracyjnym, krétki czas realizacji zaméwien (48h od ztozenia zamodwienia) oraz
dostosowanie oferty zagranicznych producentéw do specyfiki i wymagan polskiego rynku (NTT System
aktywnie uczestniczy w procesie dostosowawczym). Spétka podpisata umowe dystrybucyjng z firmg
OPPO - jednym z najwiekszych sSwiatowych producentéw smartfonéw oraz z OnePlus — markga
smartfonow segmentu Premium. W 2020 r. doszto do podpisania umowy dystrybucyjnej z Realme i Vivo.
Trwaja negocjacje dotyczgce kolejnych umow. Jednoczes$nie, w swojej strategii NTT System stawia na
wtasne produkty i budowe marek wtasnych poszukujgc takich produktéw i towardéw, ktére zapewniaja
wyzsze marze. Przyktadowo, Spdtka wprowadzita materiaty eksploatacyjne - tuszy i tonery pod marka
PRINTT, $rodki czyszczgce pod markg CleaNTT, power-banki i uniwersalne zasilacze do komputeréw pod
marka NTTpower, pamieci flash pod marka NTTdrive, gadzet do odnajdywania ,zgub” pod markg NTT
Lokalizator (Tracker) oraz akcesoria komputerowe, w tym dla graczy pod markg HIRO. Spétka stara sie
takze wpisywac w zatozenia i idee ekonomii wspétdzielenia, stale rozszerzajgc oferte w zakresie ustug
produkcyjno-montazowych oraz serwisowych. Spétka wynajmuje sprzet komputerowy i inne towary
bedgce w ofercie.
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Prognozy, mnozniki, czynniki ryzyka

Przychody zostaty zaprognozowane w odniesieniu do kazdego segmentu i roku osobno. Nasza prognoza
przychoddéw na lata 2021-2025 zaktada nieliniowg dynamike wzrostu odpowiadajgcg ksztattowi
sptaszczonej litery U. W przypadku zakupdw sprzetu IT wychodzimy z zatozenia, ze popyt ma charakter
cykliczny, z kolei w segmencie oprogramowania (w tym gier) prognozujemy relatywnie staty wzrost. W
naszych prognozach bierzemy pod uwage takze (jako sktadowg wage) wyniki historyczne Spoétki oraz
zestawiamy z prognozami globalnymi wzrostu poszczegdlnych segmentédw rynku IT. Finalnie, na
poziomie catkowitych przychoddéw zaktadamy w roku 2021 weciaz istotny wptyw zwiekszonego popytu na
IT wynikajacy z pandemii dla kazdego segmentu, natomiast w latach 2022-2024 prognozujemy
spowolnienie wzrostu. W ostatnim roku prognozy zaktadamy ponowne przyspieszenie dynamiki
przychoddw.

Dynamika przychodéw r/r 2021P  2022P 2023P  2024P  2025P CAGR
Catkowite przychody ze sprzedazy 18,4% 9,4% 8,7% 10,8% 11,6% 11,8%
Sprzedaz produktéw wtasnej produkcji i przetworzonych 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6%
Dystrybucja komputeréw i tabletéw innych producentéow 27,4% 5,2% 1,5% 2,3% 2,9% 7,9%
Dystrybucja podzespotdw, akcesoriow, peryferidw i elektroniki uzytkowej 16,3% 11,6% 11,9% 14,4% 14,9% 13,8%
Sprzedaz oprogramowania (w tym gier) 13,5% 11,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
Przychody z tytutu $wiadczenia ustug 10,5% 2,2% 5,2% 5,9% 6,6% 6,1%

Zrédto: DM Banku BPS SA, P - prognozy

Zmiany przychodéw w naszej ocenie bedg miaty wytacznie charakter organiczny, nie przewidujemy
procesow fuzji lub przeje¢ podejmowanych przez Spétke. Z uwagi na fakt, iz NTT System czes¢ zakupdw
realizuje zagranicg, przyjmujemy w catym okresie prognozy poziomy kurséw walut odpowiednio:
PLN/USD na poziomie 3,92 oraz PLN/EUR na poziomie 4,52. Mimo silnego wzrostu przychoddéw
prognozujemy niewielki wzrost rentownosci Spotki. Z uwagi na specyfike dziatalnosci NTT System
(dystrybucja sprzetu i oprogramowania) oraz fakt, ze w ostatnich latach inwestycje miaty charakter
odtworzeniowy, sadzimy, ze tak dynamiczny wzrost sprzedazy nie jest mozliwy bez odpowiednich
inwestycji w infrastrukture logistyczng. Zaktadamy, ze skumulowany CAPEX w latach 2021-2025 wyniesie
15,9 min zi, ktory bedzie sfinansowany ze sSrodkéw wtasnych oraz czesciowo z dtugu krétkoterminowego.
Nie prognozujemy zmiany struktury zobowigzan Spoétki (w latach 2017-2020 NTT System nie posiadat
kredytow i pozyczek o charakterze dtugoterminowym), tym samym wcigz pozostawiajgc znaczaca
przestrzen do ewentualnego zadtuzania dtugoterminowego w formie kredytu bankowego badz emisji
obligacji.

Czynniki ryzyka

Ryzyko zwigzane z pandemia COVID-19
W zwigzku z nieprzewidywalnoscig i skalg oddziatywania pandemii istnieje wiele (potencjalnie
nierozpoznanych) zagrozen po stronie popytowe] (spadek popytu na skutek pogorszenia sie sytuacji
materialnej konsumentoéw), jak i podazowej (zachwianie ciggtosci dostaw, ograniczenie produkcji).

Ryzyko makroekonomiczne
Na poziom zakupow produktow branzy IT majg wptyw czynniki zewnetrzne, do ktérych nalezg: tempo
wzrostu PKB, poziom inflacji, stopa bezrobocia oraz wysokos¢ dochoddw osobistych ludnosci, polityka
fiskalna i monetarna panstwa, zmiany poziomu konsumpcji, stabilnos¢ geopolityczna. W przypadku
pogorszenia sytuacji gospodarczej w Polsce lub na Swiecie, wyniki finansowe Spétki ulegng pogorszeniu.
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Ryzyko kursowe
Spdétka importuje produkty, ktére nastepnie sprzedaje na rynku polskim. Transakcje na dostawy
importowe zawierane sg gtdwnie w USD i EUR. Spotka zawiera transakcje terminowe forward.

Ryzyko uzaleznienia sie od gtdwnego dostawcy
Spétka wiekszos¢ dostaw realizuje od kilkudziesieciu dostawcéw. W przypadku utraty jednego z
gtéwnych dostawcéw istnieje ryzyko zachwiania dostaw w krétkim czasie, co przetozytoby sie
negatywnie na wyniki finansowe. Jednocze$nie kluczowi dostawcy mogg wykorzystywac swoja
dominujgcy pozycje w kontaktach handlowych ze Spétkg. W celu ograniczenia ryzyka w kazdej grupie
towarowej Spétka posiada co najmniej dwdch dostawcow konkurujgcych ze soba.

Ryzyko uzaleznienia sie od gtéwnych odbiorcow
Okoto 45% przychodow Spotki generowanych jest przez dwa duze podmioty, co stwarza ryzyko silnego
uzaleznienia przychoddéw ze sprzedazy i wynikéow finansowych. Spétka prowadzi dziatania majgce na
celu dywersyfikacje portfela odbiorcéw. Ponadto, Spdtka z uwagi na fakt, iz jest jednoczesnie
producentem komputeréw oraz dystrybutorem sprzetu IT, moze spetniaé oczekiwania klientéw w
wiekszym zakresie niz firmy konkurencyjne, a zatem ryzyko utraty klientéw kluczowych jest do pewnego
stopnia niwelowane.

Ryzyko utraty kluczowych pracownikéw
Rozwdj Spotki zalezy od wiedzy i doswiadczenia wysoko wykwalifikowanych pracownikéw i kadry
zarzadzajacej. Konkurencja wsrdd pracodawcow moze z kolei przetozyé sie na wzrost kosztéw
zatrudnienia pracownikdéw, a co za tym idzie — na osiggane wyniki finansowe.

Ryzyko zwigzane z zapasami i nalezno$ciami

Podzespoty komputerowe szybko tracg na wartosci, z uwagi na specyfike branzy IT. Spétka dokonuje
zakupéw w duzych partiach, w celu osiggniecia efektu skali, co z kolei pozytywnie przektada sie na
wynegocjowane warunki dostaw. Niemniej jednak istnieje ryzyko, iz cena sprzedazy produktu nie
pokryje kosztéw produkcji z uwagi na znaczacy spadek ceny rynkowej podzespotéw. Narzucenie przez
producentédw ceny, co w sytuacji tzw. back rabatéow powoduje jej obnizenie na rynku i utrate przez
Spotke konkurencyjnosci. Podzespoty komputerowe szybko tracg na wartosci, z uwagi na specyfike
branzy IT. NTT System stale kontroluje stan zapaséw, zwieksza ich rotacje oraz uwzglednia to ryzyko przy
negocjacjach kontraktéw z dostawcami. Spétka redukuje ryzyko zwigzane z naleznosciami poprzez
indywidualne, ustalane dla kazdego klienta, limity kredytowe wraz z okreslonymi terminami ptatnosci.
Spotka monitoruje sptate i ubezpiecza swoje naleznosci, a w razie koniecznosci podejmuje
natychmiastowe dziatania windykacyjne (ok. 80% salda naleznosci z tytutu dostaw i ustug jest objete
ubezpieczeniem). Spétka podpisuje z wiekszoscig dostawcédw kontrakty zawierajace klauzule ,,ochrony
ceny”, ktéra zapewnia obnizke przez producenta ceny dostarczonego towaru, znajdujgcego sie w
magazynie Spotki.
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Wycena
Do wyceny NTT SYSTEM wykorzystalismy dwie metody: zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych
(DCF) oraz metode poréwnawczg na podstawie wskaznikow: P/E, P/BV i EV/EBIDTA dla polskich i
zagranicznych spotek z branzy dystrybutoréw sprzetu IT. Srednia wycena na dzied 1.09 oszacowana
zostata na poziomie 8,3 zt na akcje. Na podstawie wyceny metodg DCF szacujemy cene 1 akcji NTT
SYSTEM na 6,1 zt, a na podstawie wyceny poréwnawczej na 14,8 zi.

(PLN) Waga Cena
Wycena DCF 0,75 6,1
Wycena Poréwnawcza 0,25 14,8
Cena wynikowa na dzien 1.09 8,3
Cena docelowa na koniec 2021 8,4

Zrédto: DM Banku BPS SA

Wycena poréwnawcza
W analizie poréwnawczej wycene akcji NTT SYSTEM odniesliSmy do siedmiu zagranicznych i dwéch
polskich spétek z branzy dystrybutordw sprzetu IT. Z uwagi na zauwazalne réznice miedzy mediang i
$rednig prognozowanych wskaznikéw na lata 2021-23 (P/E, P/BV, P/EBITDA) dla spétek poréwnywalnych
i NTT SYSTEM, metodzie poréwnawczej przyznajemy mniejszg wagg (0,25) zwiekszajgc tym samym
znaczenie metody DCF (0,75).

AT ey P/E P/BV EV/EBITDA
Spétki poréwnywalne 2021 2022p 2023p 2021 2022  2023P 2021  2022P  2023P
Eplus Inc 15,2 14,5 13,4 2,3 bd bd 9,6 9,0 8,5
PC Connection Inc 18,8 15,9 bd 1,8 1,6 bd 11,2 10,1 bd
Esprinet Spa 17,7 15,4 13,4 2,0 1,8 1,7 10,7 9,6 8,6
Daiwabo Holdings Co Ltd 10,0 11,5 10,6 1,8 1,5 1,4 6,0 6,9 6,4
AB 8,2 7,7 7,3 1,1 0,9 0,84 6,2 5,9 5,6
Asbis 7,7 71 6,8 2,3 1,9 1,6 5,4 4,9 4,6
Inight Enterprises 14,9 13,4 12,5 2,3 2,0 1,8 10,2 9,3 9,0
Avnet Inc 17,3 11,2 10,8 1,1 1,0 bd 10,5 7,8 8,3
Arrow Electronics 9,9 9,3 8,6 bd bd bd 7,2 6,9 6,6
$rednia 13,3 11,8 10,4 1,8 1,5 1,5 8,5 7,8 7,2
Mediana 14,9 11,5 10,7 1,9 1,6 1,6 9,6 7,8 7,5
NTT System 6,0 5,3 4,7 0,5 0,5 0,4 4,1 3,6 3,3
Implikowana wycena (tys. PLN) 183671 186 374 186 080 296179 275524 286759 136915 144808 151480

Wycena 1 akcji (PLN) 14,8
Zrédto: Bloomberg, DM Banku BPS SA, P - prognozy

Wycena DCF
Do wyceny DCF przyjeto nastepujace zatozenia:

e Stopa wolna od ryzyka w pierwszym roku prognozy: 1,49% (rentownos¢ 10-letnich obligacji
skarbowych)

e Koszt dtugu szacowany na podstawie WIBOR6M w pierwszym roku prognozy, nastepnie wzrost o
0,5 pp r/r

e Wspodtczynnik beta staty w catym okresie i rowny: 0,42 (obliczony na podstawie historycznych stép
zwrotu akcji NTT System i indeksu WIG — do obliczenn wykorzystano dzienne szeregi czasowe w
okresie lipiec 2007-lipiec 2021)
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e Premia za ryzyko stata w catym okresie i rowna: 5,54% (Damodaran)
e Nominalna stopa wzrostu po okresie szczegétowej prognozy: 0,5%

e Wyptata dywidendy na poziomie historycznych wartosci udziatu dywidendy w zysku netto

e Przyszte przeptywy pieniezne dyskontowane na dzierh wyceny
e Dtug netto szacowany na dzien wyceny
e Zaktadamy, ze realizowany do 2020 r. program skupu akcji wiasnych nie bedzie kontynuowany
w latach 2021-2025 z uwagi na ustalenie maksymalnej ceny nabycia istotnie ponizej biezacej
i prognozowanej ceny rynkowej, co wynikato z uwarunkowan makroekonomicznych

WYCENA DCF (tys. PLN) 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P TV
Przychody 790 985 936615 1024265 1113019 1232921 1375740 1382618
EBITDA 14131 17 488 20137 22780 25842 29145 28459
EBIT 13588 16938 19473 21991 24916 28177 28317
cIT 19,9% 19,9% 19,9% 19,9% 19,9% 19,9% 19,9%
NOPLAT 10 890 13575 15 606 17 624 19968 22581 22694
Amortyzacja 543 550 664 788 926 968 968
CAPEX -730 -870 -4 097 -4 452 -4 932 -1513 -1513
Inwestycje w kapitat obrotowy 4990 -6738 12085 11681 15595 18938 18938
FCFF 5713 19992 88 2279 367 3098 3211
WACC 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
DCFF 19212 81 2020 313 2535
Suma DCF 24161,1
Wartos¢ rezydualna (TV) 89336,4
Zdyskontowana wartosc¢ rezydualna (PV TV) 70220,9
Udziat zdyskontowanej TV w EV 74,4%
Wartos¢ brutto przedsiebiorstwa (EV) 94 382,0
Srodki pieniezne na 1.09.2021 14 987,1
Wartos¢ zadtuzenia odsetkowego na 1.09.2021 27503,8
Dtug netto na 1.09.2021 12 516,7
Inne aktywa nieoperacyjne 2219
Wartos¢ kapitatu dla akcjonariuszy 84084,3
Liczba akcji (tys.) 13 850
Cena 1 akgji (PLN) 6,1
Przychody zmianar/r 18,4% 9,4% 8,7% 10,8% 11,6% 0,5%
EBIT zmianar/r 24,7% 15,0% 12,9% 13,3% 13,1% 0,5%
FCF zmianar/r 250,0% -99,6% -2491,5% -83,9% 743,8% 3,6%
Marza EBITDA 1,9% 2,0% 2,0% 2,1% 2,1% 2,1%
Marza EBIT 1,8% 1,9% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Marza NOPLAT 1,4% 1,5% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%
CAPEX/Przychody 0,1% 0,4% 0,4% 0,4% 0,1% 0,1%
CAPEX/Amortyzacja 158,4% 617,1% 564,8% 532,6% 156,3% 156,3%
Zrédto: DM Banku BPS SA, P - prognozy
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Wrazliwos¢ modelu DCF

stopa wzrostu po okresie prognozy

0,2% 0,3% 0,4% 0,5% 0,6% 0,7% 0,8%
2,1% 11,6 12,2 13,0 13,8 14,8 15,8 17,1
2,6% 91 9,5 10,0 10,5 11,0 11,6 12,3
3,1% 7,5 7,8 81 8,4 8,8 9,2 9,6
3,6% 6,4 6,6 6,8 7,1 7,3 7,6 7,9
zmiana WACCdla TV 4,1% 5,6 5,7 5,9 6,1 6,3 6,4 6,7
4,6% 5,0 51 5,2 5,3 5,5 5,6 5,8
5,1% 4,5 4,5 4,6 4,8 4,9 5,0 51
5,6% 4,0 4,1 4,2 4,3 4,4 4,5 4,6
6,1% 3,7 3,8 3,8 3,9 4,0 4,1 4,1
Zrédto: DM Banku BPS SA
Kalkulacja WACC
Kalkulacja WACC 2021P 2022P  2023P 2024P 2025P TV
WIBOR6M 0,25% 0,75%  1,25% 1,75% 2,25% 2,25%
Premia kredytowa 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Koszt kapitatu obcego 3,25% 3,75% 4,25% 4,75% 5,25% 5,25%
1-CIT (realny) 81,4% 81,4% 81,4% 81,4% 81,4% 81,4%
Efektywny koszt kapitatu obcego 2,6% 3,1% 3,5% 3,9% 4,3% 4,3%
Stopa wolna od ryzyka (rentowno$¢ 10-letnich obligacji SP) 1,49% 1,49% 1,49% 1,49% 1,49% 1,49%
Beta (oszacowana wzgledem WIG) 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42
Zalewarowana beta 0,51 0,49 0,49 0,48 0,47 0,47
Premia za ryzyko rynkowe (Damodaran) 5,54% 5,54% 5,54% 5,54% 5,54% 5,54%
Koszt kapitatu wtasnego 4,3% 4,2% 4,2% 4,1% 4,1% 4,1%
Kapitat whasny (tys. PLN) 162371 178467 196 335 216 605 239 459 239 459
Zobowigzania oprocentowane (tys. PLN) 27844 26205 25013 23513 21 287 21 287
Razem 190 215 204 672 221 349 240 118 260 746 260 746
Udziat Ke 0,85 0,87 0,89 0,90 0,92 0,92
Udziat Kd 0,15 0,13 0,11 0,10 0,08 0,08
WACC 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
Zrédto: DM Banku BPS SA, P - prognozy
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Prognozy finansowe
Prognoza rachunku zyskow i strat
RACHUNEK WYNIKOW (tys. PLN) 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody ze sprzedazy 385 547 539 084 790985 936 615 1024 265 1113019 1232921 1375 740
Sprzedaz produktéw wtasnej produkcji i przetworzonych 48 321 80 560 43 156 44 705 46 309 47 971 49 693 51477
Dystrybucja komputerdw i tabletéw innych producentéw 113101 102 014 204 620 260 736 274 248 278 369 284 647 293 018
Dystrybucja podzespotéw, akcesoridw, peryferiow i elektroniki uz. 211 903 324 081 524 582 610 298 681 338 762 242 871778 1001 748
Sprzedaz oprogramowania (w tym gier) 6 888 7 139 9801 11127 12 404 13 955 15 699 17 662
Przychody z tytutu $wiadczenia ustug 5334 7 290 8826 9749 9 966 10481 11104 11 836
Koszt wtasny sprzedazy 360 841 507 628 747 969 885 679 968 563 1052 489 1165871 1300923
Zysk brutto na sprzedazy 746388 1046712 43016 50 936 55 702 60 529 67 050 74 817
Koszty sprzedazy 17 150 20188 27 212 32222 35237 38291 42 416 47 329
Koszty ogdlnego zarzadu 4959 5180 5739 6 796 7432 8076 8945 9982
Zysk/strata ze sprzedazy 2597 6 088 10 065 11918 13033 14 163 15 688 17 506
Pozostate przychody operacyjne 10575 3675 6735 7 503 8359 9312 10374 11557
Pozostate koszty operacyjne 7 657 3666 3212 2483 1919 1483 1147 886
Zysk/strata z dziatalnosci operacyjnej 5515 6 097 13 588 16 938 19 473 21991 24916 28177
Przychody finansowe 1741 790 95 2474 2480 2487 2493 2 500
Koszty finansowe 1608 1092 3018 2183 2201 2219 2238 2257
Zysk/strata brutto 5648 5795 10 665 17 229 19 752 22 259 25171 28 420
Podatek dochodowy 960 1099 2118 3422 3923 4420 4999 5644
Podatek dochodowy (%) 17,0% 19,0% 19,9% 19,9% 19,9% 19,9% 19,9% 19,9%
Zysk/strata netto 4 688 4 696 8547 13 808 15830 17 838 20172 22776
Zysk/strata netto udziatowcéw jednostki dominujacej 4 688 4 696 8 547 13 808 15 830 17 838 20 172 22 776

Zrédto: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Spotki, P - prognozy DM Banku BPS SA

Prognoza bilansu

BILANS (tys. pin) 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
AKTYWA 178 078 187582 273358 310547 335976 363851 397825 436641
Aktywa trwate 53 281 54271 56 648 55632 59 452 64 023 69 050 70 266
Rzeczowe aktywa trwate 18 335 19117 18 815 19 136 23118 27 446 32240 33711
Wartosci niematerialne i prawne 31585 31576 32070 32070 32070 32070 32070 32070
Wartos¢ firmy
Nieruchomosci inwestycyjne 2293 2221 2219 2219 2219 2219 2219 2219
Inwestycje w jednostki powigzane
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1068 1357 3544 2208 2044 2288 2521 2 265
Pozostate aktywa dtugoterminowe
Aktywa obrotowe 124797 133311 216710 254914 276524 299827 328775 366375
Zapasy 43538 47 862 83290 98625 107854 117200 129825 144864
Naleznos$ci handlowe 58 632 69 377 109994 130245 142434 154776 171449 191310
Aktywa finansowe 0 0 0 0 0 0 0 0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 11 056 10 821 14 870 15 456 14 656 15 269 13562 14 648
Aktywa z tytutu biezgcego podatku 5116 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate aktywa 6 455 5251 8 556 10589 11 580 12 583 13938 15553
PASYWA 178078 187582 273358 310547 335976 363851 397825 436641
Kapitat wiasny udziatowcéw podmiotu dominujacego 133264 136601 144081 162371 178467 196335 216605 239459
Kapitat podstawowy 83 100 83 100 83100 83100 83100 83100 83100 83 100
Kapitat zapasowy 36 349 39393 43 141 55417 69 491 85351 103286 123535
Pozostate kapitaty 13 815 14 108 17 840 23854 25876 27 884 30219 32824
Zobowigzania dtugoterminowe 206 504 391 391 391 391 391 391
Dtugoterminowe kredyty i pozyczki 0 0 0 0 0
Dtugoterminowe rezerwy 206 504 391 391 391 391 391 391
Zobowigzania krétkoterminowe 44 608 50 477 128886 147784 157118 167125 180829 196 790
Zobowigzania finansowe (kredyty i pozyczki) 11 355 1 27 197 27 811 26 139 25002 23 652 21682
Zobowigzania handlowe 16 332 29 291 73 927 87 538 95730 104025 115231 128579
Pozostate zobowigzania 16 921 21 185 27 762 32 436 35 249 38 097 41 946 46 529

Zrédto: DM Banku BPS SA
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Prognoza rachunku przeptywdéw pienieznych

RACHUNEK PRZEPLtYWOW (tys. pIn) 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przeptywy operacyjne 5941 13 874 -20 156 -3793 6 274 8 263 6 682 6 346
Wynik finansowy 5648 5795 10 665 17 229 19 752 22 259 25171 28 420
Amortyzacja (przeptywy operacyjne) 562 477 543 550 664 788 926 968
Roznice kursowe z dziatalno$ci operacyjnej -3 0 0 0 0 0 0 0
Odsetki i dywidendy z dziatalno$ci operacyjnej 1199 1070 1187 1187 1187 1187 1187 1187
Wynik na dziatalnosci inwestycyjnej -3047 -36 -3 -3 -3 -3 -3 -3
Podatek dochodowy zaptacony -1 045 3882 -2304 -3422 -3923 -4 420 -4 999 -5 644
Zmiany w kapitale obrotowym 0 0 0 0 0 0 0 0

Zmiana stanu rezerw -90 1939 8796 4597 2767 2 801 3785 4508
Zmiana stanu zapasow -7 195 -4 324 -35428 -15335 -9 229 -9 346 -12 626 -15039
Zmiana stanu naleznosci 4737 -10 745 -40 617 -20 251 -12 189 -12 342 -16 674 -19 860
Zmiana stanu zobowigzan 6 093 12 957 44 643 13611 8192 8295 11 206 13 348
Zmiana stanu rozliczer miedzyokresowych 1810 2289 -4 333 77 46 a7 64 76
Zmiana stanu pozostatych aktywdw i pasywow -2728 570 -3 305 -2 033 -991 -1 003 -1 356 -1615
Przeptywy inwestycyjne 3941 -192 -730 -870 -4 097 -4 452 -4 932 -1513
Przeptywy finansowe -9 110 -13 917 24935 5248 -2 976 -3 199 -3 457 -3 746
Przeptywy pieniezne netto 772 -235 4049 586 -799 612 -1707 1087
$rodki pieniezne na koniec okresu 11 056 10 821 14 870 15 456 14 656 15 269 13 562 14 648
Zrédto: DM Banku BPS SA, P - prognozy
Analiza wskaznikowa
DANE FINANSOWE 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody (zmiana, r/r) -16,9% 39,8% 46,7% 18,4% 9,4% 8,7% 10,8% 11,6%
EBITDA (zmiana, r/r) 285,1% 8,2% 115,0% 23,8% 15,1% 13,1% 13,4% 12,8%
EBIT (zmiana, r/r) 426,2% 10,6% 122,9% 24,7% 15,0% 12,9% 13,3% 13,1%
Zysk netto (zmiana, r/r) 190,6% 0,2% 82,0% 61,6% 14,6% 12,7% 13,1% 12,9%
Marza brutto na sprzedazy 13,6% 27,3% 36,7% 18,4% 9,4% 8,7% 10,8% 11,6%
Marza EBITDA 1,6% 1,2% 1,8% 1,9% 2,0% 2,0% 2,1% 2,1%
Marza EBIT 1,4% 1,1% 1,7% 1,8% 1,9% 2,0% 2,0% 2,0%
Marza brutto 1,5% 1,1% 1,3% 1,8% 1,9% 2,0% 2,0% 2,1%
Marza netto 1,2% 0,9% 1,1% 1,5% 1,5% 1,6% 1,6% 1,7%
COGS / Przychody -93,6% -94,2% -94,6% -94,6% -94,6% -94,6% -94,6% -94,6%
SG&A / Przychody -5,7% -4,7% -4,2% -4,2% -4,2% -4,2% -4,2% -4,2%
SG&A / COGS 6,1% 5,0% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4%
ROE 3,5% 3,4% 5,9% 8,5% 8,9% 9,1% 9,3% 9,5%
ROA 2,6% 2,5% 3,1% 4,4% 4,7% 4,9% 5,1% 5,2%
Dtug (tys. PLN) 11355 1 27 197 27 811 26 139 25002 23 652 21 682
D/(D+E) 0,08 0,00 0,16 0,15 0,13 0,11 0,10 0,08
D/E 0,09 0,00 0,19 0,17 0,15 0,13 0,11 0,09
EV (tys. PLN) 62 545 73 899 46 703 46 089 47 761 48 898 50 248 52218
Dtug / EV 0,18 0,00 0,58 0,60 0,55 0,51 0,47 0,42
CAPEX / Przychody 0,02% 0,04% 0,04% 0,08% 0,08% 0,37% 0,36% 0,36%
CAPEX / Amortyzacja 36,3% 62,9% 135,4% 158,4% 617,1% 564,8% 532,6% 156,3%
Amortyzacja / Przychody 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Przychody 1,2% 0,5% 0,6% -0,7% 1,2% 1,0% 1,3% 1,4%
Zrédto: DM Banku BPS SA
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ESG

W naszej analizie bierzemy pod uwage takze czynniki i dziatania niefinansowe jakie podejmowane sg przez
NTT System w obszarze odpowiedzialnosci srodowiskowej (Environment), spotecznej (Social) i tadu
korporacyjnego (Governance) zgodnie z wytycznymi GPW w zakresie raportowania ESG.

Environment

NTT System podejmuje przedsiewziecia zmierzajgce do ograniczenia negatywnego wptywu jej dziatalnosci
na srodowisko. Troska o srodowisko nie pozostaje wytgcznie w sferze deklaracji, ale przektada sie na
konkretne dziatania ukierunkowane na formalizacje dziatan przyjaznych srodowisku. NTT System wdrozyt
dwa systemy zgodne z miedzynarodowymi standardami. W 2004 roku Spoétka zaimplementowata system
Zarzadzania Srodowiskowego (zgodny z miedzynarodowg norma 1SO 14001), a w lipca 2021 roku System
Zarzadzania Energig (zgodny z normg ISO 50001). Uzyskane certyfikaty zobowigzujg Spdtke do
przestrzegani norm srodowiskowych w zakresie wszystkich procesdw w siedzibie Spétki, w tym dotyczace
polityki Srodowiskowej, zuzycia energii, poboru wody, odprowadzania sciekéw, emisji oraz odpaddéw. Co
wiecej, certyfikacja identyfikuje ryzyka zwigzane z obszarem $rodowiskowym w dziatalnosci Spofki.
Monitorowaniu podlega zuzycie réznych rodzajéw energii przez istotne odbiorniki, zuzycie wody oraz
pozostate czynniki Srodowiskowe. W ramach ograniczania emisji CO2 w siedzibie Spétki zamontowano
instalacje fotowoltaiczng pracujgca na dachu jednego z budynkéw. NTT System rowniez sukcesywnie
wymienienia o$wietlenie na energooszczedne technologie LED.

Social

NTT System przywigzuje duzg wage do dtugofalowego zatrudnienia pracownikéw. Wskaznik rotacji
pracownikdw w Spodfce jest niski (ponizej 5%). Istotng role petni takie przestrzeganie zasad
bezpieczenstwa i higieny pracy. W roku 2021 wychodzgc naprzeciw oczekiwaniom rynku i pracownikow
Spétka wdrozyta narzedzie do efektywnego zarzadzania bezpieczenstwem pracownikéw norme ISO
45001-2018. Spetnienie wymagan potwierdzone 23 lipca 2021 roku certyfikatem uzyskanym w wyniku
audytu przeprowadzonego przez PCBC S.A. Spotka nie posiada sformalizowanej polityki praw cztowieka,
niemniej jednak w swoich dziataniach w stosunku do pracownikéw, réwniez w procesie rekrutacji kieruje
sie poszanowaniem praw cztowieka i rownym traktowaniem, bez wzgledu na wiek, pte¢, pochodzenie,
wyznawang religie itp. NTT System deklaruje takze, ze wszelkie potencjalne i rzeczywiste ryzyka mogg by¢
zgtaszane, takze anonimowo przedstawicielowi pracownikéw, ktéry ma bezposredni dostep do cztonkdow
organow Spotki. Swoimi dziataniami Spdtka wspiera mtode pokolenie przysztych inzynieréw, umozliwiajgc
uczniom, we wspotpracy z technicznymi szkotami srednimi, odbycie niezbednych w procesie ksztatcenia,
praktyk zawodowych w zaktadzie produkcyjnym w Zakrecie.

Governance

NTT  System deklaruje, ze cztonkowie zarzadu posiadajg niezbedne  kompetencje
i doswiadczenie do petnienia swoich funkcji, zasiadanie w zarzadzie jest podstawg ich dziatalnosci
zawodowej. Ponadto, wszyscy cztonkowie zarzadu zatrudnieni sg na umowe o prace na petny etat, nie
prowadzg dziatalnosci konkurencyjnej w stosunku do Spétki, ani nie sg zatrudnieni w podmiocie
o podobnym profilu dziatalnosci. W Spétce w ramach wdrozonego certyfikowanego Zintegrowanego
Systemu Zarzadzania Jakoscig obowigzuje polityka ochrony danych, realizowana zgodnie z przyjetymi
zasadami z uwzglednieniem wymagan wdrozonego systemu bezpieczenistwa informacji oraz konsekwencji
ich nie przestrzegania, wg normy PN-EN ISO/IEC 27001:2017-0.
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Wykaz stosowanych skrétow

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

DCF (ang. discounted cash flow) — zdyskontowane przeptywy pieniezne; wszystkie przyszte przeptywy pieniezne sg szacowane i dyskontowane w celu okreslenia
ich wartosci biezacej. Warto$¢ uzywanej stopy dyskontowej odpowiada kosztowi kapitatu i zawiera ocene ryzyka dotyczacego przysztych przeptywdw 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 potraceniem odsetek od zaciggnietych
zobowigzan oprocentowanych (kredytéw, obligacji), podatkéw, amortyzacji wartosci niematerialnych i prawnych (ang. amortization) oraz amortyzacji
(deprecjacji) rzeczowych aktywow trwatych (ang. depreciation); tu EBITDA = wynik operacyjny + deprecjacja rzeczowych aktywdw trwatych + amortyzacja wartosci
niematerialnych i prawnych.

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

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

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

FIDIC Fédération Internationale Des Ingénieurs-Conseils to Miedzynarodowa Federacja Inzynieréw Konsultantéw, ktéra osiggneta miedzynarodowy autorytet i
pozycje gtéwnie 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 Papieréw Wartosciowych.

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

P/BV (ang. price/book value) — wskaznik oblicza sie dzielac biezgca kapitalizacje spotki gietdowej przez ksiegowa warto$¢ jej kapitatu wtasnego (wartosé ksiegowa),
ktérg podaje bilans spotki.

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

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

RB —raport biezacy.

RN —rada nadzorcza.

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

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

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

Informacje i zastrzezenia prawne

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

Zakonczenie prac nad niniejszym opracowaniem nastgpito: 01 wrzesnia 2021 roku, 17:00
Pierwsze udostepnienie opracowania: 01 wrzesnia 2021 roku, 17:15

Raport ten udostepniany jest w dniu jego wydania na dostepnej publicznie stronie internetowej https://dmbps.pl/wsparcie-analityczne/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-
gpw/ntt-system-s-a.

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

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

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

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.
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Opracowanie jest przeznaczone do rozpowszechniania wytacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej i nie moze by¢ rozpowszechniane lub przekazywane, bezposrednio ani
posrednio, do Standéw 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 jurysdykgji.

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 Maklerskiego Banku BPS S.A.

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

Prezentowane dane odnoszg sie do przesztosci, a wyniki osiggniete w przesztosci nie gwarantujg wynikdéw w przysztosci.

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

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

W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych wydanie opracowania Dom Maklerski Banku BPS S.A petnit funkcji animatora dla instrumentéw finansowych, ktérych dotyczy opracowanie
i otrzymat z tego tytutu wynagrodzenie.

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

Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie posiada zadnej dtugiej ani krétkiej pozycji netto przekraczajacej facznie 0,5% kapitatu podstawowego emitenta w odniesieniu do spotki/spotek,
ktérych dotyczy niniejszy raport.

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

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

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

https://dmbps.pl/wsparcie-analityczne/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

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 zarzgdzania 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 nalezyta starannoscia, w szczegdlnosci w sposdb rzetelny oraz zgodnie z najlepszg wiedzg Domu Maklerskiego Banku BPS S.A., to jednak moga nie by¢
wyczerpujgce i w konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie odbiorca, mogg zaistniec¢ lub zaktualizowac sie inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktére zostaty
wskazane w powyzszej informacji przez Dom Maklerski Banku BPS S.A. Odbiorca powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegdlne instrumenty finansowe moga pociggnac za
sobg utrate czesci lub catosci zainwestowanych srodkdéw, a nawet wigzac sie z koniecznoscig 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 Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. jest firmg inwestycyjng w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Organem sprawujgcym nadzor nad
dziatalnoscig Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Pieknej 20.

Wykaz rekomendacji wydanych w ciggu ostatnich 12 m-cy w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 3.0

Spotka Zalecenie Cena docelowa Cena przy wydaniu Typ rekomendacji Data wydania Sporzadzit
NTT SYSTEM nd 8,30 5,98 Raport Inicjujgcy 2021-09-01 |tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
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Dom Maklerski Banku BPS S.A.
ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa,

tel.: +48 22 53 95 555, fax.: +48 22 53 95 556

www.dmbps.pl
dm@dmbps.pl

Departament Analiz

Tomasz Czarnecki, MPW Wojciech Biatek
Dyrektor Departamentu Analiz Analityk
tomasz.czarnecki@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 542 Jacek Borawski
Artur Wizner, MPW Analityk techniczny
Analityk

artur.wizner@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 548
tukasz Bryl
lukasz.bryl@dmbps.pl
Tel.: 785 500 874

Departament Sprzedazy

Dariusz Stasiak, MPW Krzysztof Jez, MPW
Dyrektor Departamentu Sprzedazy krzysztof.jez@dmbps.pl
dariusz.stasiak@dmbps.pl tel.: (22) 53 95 559

tel.: (22) 53 95 541 Lech Kucharski, MPW

lech.kucharski@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 522

Marcin Jakubiak, MPW
marcin.jakubiak@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 560

WYKAZ STOSOWANYCH SKROTOW: DI - licencjonowany Doradca Inwestycyjny, MPW — licencjonowany
Makler Papieréw Wartosciowych
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