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Dane podstawowe

Cena docelowa [PLN] 8,3
Wycena DCF [PLN] 6,1
Wycena poréwnawcza [PLN] 14,8
Cenarynkowa [PLN] 5,8
Pot.wzrostu/spadku [%] 43,1%
Kapitalizacja [mIn PLN] 80,3
Free float [mIn PLN] 22,2%
Sektor sprzet informatyczny
Kod GPW NTT
Bloomberg NTT PW

Tomasz Czarnecki
Tel.: +48 (22) 53 95 542
tukasz Bryl

Tel.: 785500 874

Profil Spétki:

Najwiekszy polski producent komputeréw
stacjonarnych, dostarczanych zaréwno pod
marka wtasna, jak i markami zleconymi. Firma
nalezy tez do grona czotowych dystrybutoréw
akcesoriéw, podzespotdéw oraz urzadzen
peryferyjnych w Polsce.

Zrédto: www.gpw.pl

Gtéwni Akcjonariusze : [%]

Tadeusz Kurek 23,9
Davinder Singh Loomba 23,9
Andrzej Rymuza 8,3
Anna Pytkowska 5,8
Barbara Kurek 5,5
Rosnacy popytna IT Wahania kurséw walut
Zamowienia publiczne Niska rentownos¢
Dotacje panstwowe Spowolnienie gospodarcze

Popularnos¢ pracy zdalnej  Zaburzenia taricucha dostaw

Kurs akcji NTT System wzgledem WIG
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—— NTT System (lewa skala) —— WIG (prawa skala)

Zrédfo: 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

Analiza wynikdéw za | pétrocze 2021

=  Opublikowane wyniki za | poétrocze 2021 nalezg do jednych z najlepszych
w historii NTT System. Przychody wyniosty 461,2 min zt, co oznacza wzrost
0 59,3% w poréwnaniu z | pétroczem 2020. Spétka wygenerowata zysk przed
opodatkowaniem w wysokosci 10,6 min zt w poréwnaniu do 5,2 min zt
w analogicznym okresie roku ubiegtego. Zysk netto wzrést z 4,1 min PLN do 8,4
mlin PLN, tj. 0 104,9% r/r.

" Na dobre wyniki wptyw miat przede wszystkim | kwartat 2021. Zgodnie
z naszymi oczekiwaniami w Il kwartale 2021 nastgpito ostabienie sprzedazy.
Przychody zmalaty o 4,3% k/k, a zysk netto o 15% k/k.

= Spadki przychodéw miaty miejsce przede wszystkim w segmencie dystrybucji
komputeréw i tabletéw (37,8% k/k) oraz w segmencie ustug (8,9% k/k). Z kolei,
w segmencie o najwiekszym udziale w przychodach grupy, czyli Dystrybucja
podzespotéw, akcesoridow, peryferiow i elektroniki uzytkowej miat miejsce
najwiekszy wzrost pod wzgledem wartosci. Przychody tego segmentu
zwiekszyly sie 0 9,3 min zt do 156 min zt (8,9% k/k). Przyczyng byt wzrost
sprzedazy smartfondéw i smartwatchow, czytnikdw e-book, komponentéw
komputerowych —procesoréw Intel i AMD, ptyt gtéwnych i kart graficznych oraz
akcesoriow do pracy zdalnej — mikrofony, stuchawki, kamerki internetowe.

= Silne wzrosty miaty miejsce rowniez w segmencie produktéw wtasnej produkcji
i przetworzonych (98,4% k/k do 15,2 min zt) oraz w segmencie
oprogramowania, w tym gier (48,5% k/k do 2,3 min zt).

= Spotka wprowadzita do oferty nowe produkty, takie jak serwery Azur HPC —(jako
jedyna firma lokalna w Polsce), nowe marki smartfonéw swiatowych lideréw —
Motorola, OPPO, Realme, Vivo, OnePlus, Xiaomi, Samsung, TP-LINK Neffos,
Doogee, Philips Mobile oraz nowych grup produktowych — AGD (m.in. Candy
Hoover) oraz smartwatche/opaski (Huami-Amazfit).

®  Spoétka dziata w dynamicznym otoczeniu charakteryzujgcym sie z jednej strony
ozywieniem popytu w segmencie biznesowym i przetargéw publicznych,
a z drugiej spadkiem dostepnosci komponentéw do produkcji sprzetu IT oraz
wzrostem ich cen. Nie bez wptywu na dziatalnos¢ Spdtki pozostajg takze
zaburzenia taricuchdéw dostaw z Azji oraz wzrost kosztow logistyki.

®  Mimo to, marza EBIT z ostata utrzymana na poziomie z | kwartatu (1,88% wobec
1,90%) oraz byta nieznacznie wyzsza (0,16 pp) niz w rekordowym 2020 r.
Ponadto, zgodnie z naszymi oczekiwaniami Spdtka systematycznie poprawia
rentownos¢ netto. W Il kwartale 2021 marza zysku netto wyniosta 1,75% i byta
wyzsza 0 0,52 pp k/ki 0,71 pp r/r.

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

Przychody 790985 936615 1024265 1113019 1232921 1375740
EBITDA 14131 17488 20137 22780 25842 29 145

marza EBITDA 1,8% 1,9% 2,0% 2,0% 2,1% 2,1%
EBIT 13588 16938 19473 21991 24 916 28177
Zysk netto 8547 13808 15 830 17 838 20172 22776
Kapitat wiasny 144081 162371 178467 196335 216605 239459
Dtug 12327 12355 11483 9733 10 090 7034
P/E 9,8 6,0 53 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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Wyniki finansowe za Il kwartat 2021 wobec prognoz DM Banku BPS
Q szacunki W pordéwnaniu do

Q publ. DM BPS szacunkéw DM BPS Q-1 hist Q-2 hist Zmiana kw./kw.

Przychody 225619 225 345 0,1% 235588 289 164 -18,5%
Zysk brutto na sprzedazy 9957 9683 2,8% 19 859 14 203 39,8%
Marza brutto 4,4% 4,3% 2,7% 8,4% 4,9% 71,6%
EBITDA 4413 4114 7,3% 6 410 3670 74,7%
marza EBITDA 2,0% 1,8% 7,1% 2,7% 1,3% 114,4%
EBIT 4232 3933 7,6% 6227 3516 77,1%
Marza EBIT 1,9% 1,7% 7,5% 2,6% 1,2% 117,4%
Zysk brutto 5030 4674 7,6% 5502 1772 210,5%
Marza zysku brutto 2,2% 2,1% 7,5% 2,3% 0,6% 281,1%
Zysk netto 3952 3786 4,4% 4341 1466 196,1%
Marza zysku netto 1,8% 1,7% 4,3% 1,8% 0,5% 263,5%

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, P - prognozy, Spétka, PAP
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Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spotka

Oczekiwany wptyw: Rekordowe wyniki za | pdtrocze majg swoje zrodto gtéwnie w | kwartale, w Il
kwartale nastgpito oczekiwane przez nas spowolnienie. Opublikowane wartosci przychodéw sg zgodne
z naszymi prognozami (0,1% powyzej naszych szacunkéw), z kolei na poziomie zysku netto
niedoszacowanie wyniosto 4,4%. Przewidywane przez nas systematyczne poprawy rentownosci zysku
netto wynikajg z przyjetej przez Zarzad strategii zaktadajgcej koncentracje na produktach wtasnych NTT
(pod marka HIRO) i towarach wysokomarzowych oraz pokazujg, ze NTT System dobrze sobie radzi z
wyzwaniami, do ktérych nalezg spadek dostepnosci oraz wzrost cen komponentdéw do produkcji sprzetu
IT (gtéwnie kart graficznych, procesoréw, paneli LCD) oraz problemy z dostawami z Azji, w tym wzrost
cen transportu z tego kierunku. Finalnie podtrzymujemy naszg wycene widzac wcigz potencjat do
wzrostu wartosci Spotki. W dalszej perspektywie dostrzegamy takze szanse rozwoju w zamdwieniach
publicznych oraz prywatnych inwestycjach firm wspieranych Krajowym Programem Odbudowy, w
ktérym na transformacje cyfrowg przewidziano 3,034 mid EUR.
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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 wartosé 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 dawcow kapitatu, czyli
wszystkich stron finansujgcych 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 sa 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 dzielgc 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$¢ rezydualna; warto$é 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: 1 pazdziernika 2021 roku, 12:40
Pierwsze udostepnienie opracowania: 1 pazdziernika 2021 roku, 12:45

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 zleceniodawcow.

Niniejsze opracowanie nie stanowi: osobistej rekomendacji; badz 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. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu d o regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych srodkdw 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. uzupetniajacego 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 zarzgdzania p ortfelami 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 Stanéw 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 Zzrédtowych. 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 zyskow lub innych korzysci z
transakgji 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 poprzedzajacych wydanie opracowania Dom Maklerski Banku BPS S.A petnit funkcje 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 spétki/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 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

0golny opis instrumentu finansowego oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty finansowe jest przedstawiony na Stronie internetowej. Informacje te
zostaty sporzadzone z nalezyta starannoscig, w szczegdlnosci w sposdb rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedzag Domu Maklerskiego Banku BPS S.A., to jednak mogg nie by¢
wyczerpujace i w konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie odbiorca, mogg zaistnie¢ lub zaktualizowa¢ 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 mogg pociagnac za
sobg utrate czesci lub catosci zainwestowanych srodkdéw, a nawet wigzac sie z koniecznoscia 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 Ustawa z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach
pokrewnych. Prawa autorskie do opracowania przystugujg 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 sprawujacym 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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Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl , e-mail: dm@dmbps.pl

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
Dyrektor Departamentu Analiz
tomasz.czarnecki@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 542

Artur Wizner, MPW
Analityk
artur.wizner@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 548

tukasz Bryl
lukasz.bryl@dmbps.pl

Tel.: 785 500 874

Woijciech Biatek
Analityk

Jacek Borawski
Analityk techniczny

Departament Sprzedazy

Dariusz Stasiak, MPW

Dyrektor Departamentu Sprzedazy
dariusz.stasiak@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 541

Krzysztof Jez, MPW
krzysztof.jez@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 559

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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