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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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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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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

8 000,00 7330 7331

700,00 il 6400 6355 6779 83 gogs 6688
064 6220
6000,00
5 000,00
4000,00
3 000,00
2000,00
1000,00
0,00

012022 02.2022 03.2022 042022 052022 06.2022 07.2022 082022 09.2022 10.2022 112022 12.2022 01.2023

M Przecietne miesieczne nominalne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw (PLN)

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie GPW

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
Grupa BPS

Fundamenty makroekonomiczne
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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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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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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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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

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
Grupa BPS

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%).
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Zrédto: Opracowanie DM Banku BPS na podstawie International Trade Center

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



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
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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

-80,00% -60,00% -40,00% -20,00% 0,00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00% 100,00% 120,00%

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie GPW

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

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%.

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

700 000

600 000

500 000

400 000

300 000

200 000

100 000

50 000

40 000

30 000

20 000

10 000

-10 000

30000
25000
20 000
15 000
10 000

5000

2020

Przychody ze sprzedazy (tys. PLN)

2021 2022P

2023P 2024P 2025P

EBIT (tys. PLN)

2021 2022p

[ EBIT (lewa skala)

2023P 2024P 2025P

= Marza EBIT (prawa skala)

2026P

45 000
40 000
35000

2026P

12,0% 40000
10,0% 30000
20 000
10 000

8,0%
6,0% -

4,0%  -10000
-20 000
-30 000
-40 000
-2,0%  -50000

2,0%

Zysk/strata ze sprzedazy (tys. PLN)

2020 2021

2022P

10,0%
9,0%
8,0%
7,0%
6,0%
5,0%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%
0,0%

2023P 2024pP 2025P 2026P

W Zysk/strata brutto ze sprzedazy  emmarta brutto na sprzedaty

2021

Zysk

2022P

netto (tys. PLN)

2023P 2024P 2025p 2026 09

= 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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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.

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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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.

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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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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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).

20
Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl



