
 

1 
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 Wojas 
 
 

KUPUJ 

13 marca 2023 8:30 



 

2 
Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSAÊnaÊpodstawieÊGPW 

Fundamenty makroekonomiczne 
Koniunktura konsumencka 
NajwiększymÊwyzwaniemÊmakroekonomicznymÊwÊPolsceÊpozostajeÊinflacja,ÊktóraÊnieprzerwanieÊdoÊ
październikaÊwykazywałaÊ tendencjęÊ rosnącąÊ r/r.Ê SzczytÊ inflacyjnyÊnastąpiłÊwłaśnieÊwÊpaździernikuÊÊ 
iÊwyniósłÊ17,9%.ÊOdczytyÊ listopadoweÊiÊgrudnioweÊpokazująÊwyhamowanieÊtempaÊwzrostuÊ inflacjiÊ 
wÊujęciuÊrocznym,ÊaczkolwiekÊwÊujęciuÊm/mÊcenyÊwÊPolsceÊwciążÊrosną,ÊcoÊpotwierdzająÊtakżeÊdaneÊ
zaÊ styczeń.ÊSpodziewamyÊsię,Ê żeÊutrzymanieÊ tarczyÊ inflacyjnejÊwÊPolsceÊdoÊkońcaÊczerwcaÊ2023Ê r.Ê
spowodujeÊdalszeÊwyhamowywanieÊtempaÊwzrostuÊ inflacji.ÊWÊscenariuszuÊoptymistycznymÊzakła-
damy,ÊżeÊszczytÊinflacjiÊmamyÊjużÊzaÊsobą. 

Wskaźniki ufności konsumenckiej 

Inflacja CPI 

WysokaÊ inflacjaÊ maÊ negatywnyÊ wpływÊ naÊ wskaźnikiÊ ufnościÊ konsumenckiej.Ê PrzezÊ całyÊ 2022Ê r.Ê 
zarównoÊ bieżącyÊ (BWUK)Ê jakÊ iÊ wyprzedzającyÊwskaźnikÊ (WWUK)Ê pozostawałyÊ ujemne.Ê NajgorszeÊ
nastrojeÊ uÊ konsumentówÊpanowałyÊwÊpaździernikuÊ (BWUK=Ê -35,7,ÊWWUK=-45,5).ÊWÊ lutymÊ2023Ê
wskaźnikiÊwciążÊ pozostawałyÊ ujemne,Ê aczkolwiekÊ doszłoÊ doÊ ichÊ poprawyÊ iÊ poÊ razÊ kolejnyÊWWUKÊ
przyjmowałÊwartośćÊpowyżejÊ-30Ê(-25,3),ÊaÊBWUKÊpowyżejÊ-40Ê(-36,0).ÊÊWÊnaszejÊocenie,ÊwrazÊzÊwy-
hamowaniemÊinflacji,ÊwskaźnikiÊufnościÊkonsumenckiejÊpowinnyÊwejśćÊnaÊtrajektorięÊstałejÊpopra-
wy.ÊWÊ2023ÊrokuÊnieÊspodziewamyÊsięÊjednakÊdodatnichÊwartościÊBWUKÊorazÊWWUK. 
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Fundamenty makroekonomiczne 
Koniunktura konsumencka 
MimoÊwysokiejÊinflacji,ÊodczytyÊsprzedażyÊdetalicznejÊwÊIÊkwartaleÊ2022Êr.ÊpozytywnieÊzaskakiwały.Ê
SzczytÊdynamikiÊmiałÊmiejsceÊwÊkwietniu,ÊwÊktórymÊsprzedażÊwzrosłaÊoÊ19%Êr/r.ÊPoÊdobrychÊwyni-
kachÊprzyszłoÊ jednakÊ spodziewaneÊspowolnienie.ÊNiemniejÊ jednak,ÊmimoÊ zauważalnegoÊwyhamo-
waniaÊwÊżadnymÊmiesiącuÊ2022Êr.ÊnieÊodnotowanoÊujemnejÊdynamikiÊsprzedażyÊdetalicznej.ÊNato-
miastÊostatnieÊdaneÊzaÊstyczeńÊ2023Êpokazują,ÊżeÊkonsumpcjaÊwÊPolsceÊwyraźnieÊsłabnie,ÊaÊspadekÊ
wÊporównaniuÊdoÊstyczniaÊ2022ÊwyniósłÊ0,3%.ÊSpadekÊnastąpiłÊwÊwiększościÊkategorii,ÊpozaÊgrupą:Ê
"tekstylia,Êodzież,Êobuwie",ÊwÊktórejÊwzrostÊsprzedażyÊwyniósłÊ15,7%Êr/r.ÊSpodziewamyÊsię,ÊżeÊwrazÊ
zeÊ spadkiemÊ inflacji,Ê sprzedażÊ detalicznaÊ powróciÊ doÊ trenduÊwzrostowego,Ê coÊprognozujemyÊnaj-
wcześniejÊwÊIIÊkwartaleÊ2023.Ê 

Dynamika sprzedaży detalicznej towarów (ceny stałe) 

Dynamika cen odzieży i obuwia 
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Fundamenty makroekonomiczne 
Rynek pracy 
UtrzymanieÊdodatniejÊdynamikiÊsprzedażyÊdetalicznejÊwÊ2022Êr.ÊprzyÊ takÊwysokiejÊ inflacjiÊmożliweÊ
byłoÊdziękiÊwzrostomÊwynagrodzeń,ÊktórychÊdynamikaÊbyłaÊwprawdzieÊmniejszaÊniżÊwzrostÊinflacji,Ê
aleÊdoÊpewnegoÊstopniaÊpozwalałaÊnaÊzamortyzowanieÊspadkuÊdochodówÊrozporządzalnychÊgospo-
darstwÊ domowych.ÊWÊ 2022Ê r.Ê wynagrodzeniaÊ rosłyÊ średnioÊ oÊ 12,9%,Ê podczasÊ gdyÊ średniorocznaÊ
inflacjaÊpozostawałaÊniewieleÊwyższaÊ(13,9%).Ê 

Dynamika przeciętnego miesięcznego nominalnego wynagrodzenia bruƩo  
w sektorze przedsiębiorstw 

Wynagrodzenia w Polsce 

WzrostowyÊtrendÊwynagrodzeńÊwidocznyÊbyłÊdoÊlistopada.ÊWÊgrudniuÊdynamikaÊr/rÊuległaÊspowol-
nieniuÊ doÊ 10,3%.Ê WÊ styczniuÊ dynamikaÊ wynagrodzeńÊ pozytywnieÊ zaskoczyła,Ê osiągającÊ wartośćÊ
13,5%.NaÊ koniecÊ styczniaÊ średnieÊwynagrodzenieÊ bruƩoÊwÊ sektorzeÊ przedsiębiorstwÊprzekroczyłoÊ
poÊrazÊdrugiÊwÊhistoriiÊ7Êtys.ÊiÊwyniosłoÊ7330,96Êzł. 
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Fundamenty makroekonomiczne 
Rynek pracy 
WÊwarunkachÊpogarszającegoÊÊsięÊotoczeniaÊmakroekonomicznegoÊwÊPolsce,ÊrynekÊpracyÊnieÊwyka-
zujeÊsłabościÊwÊodniesieniuÊdoÊstopyÊbezrobocia.ÊŚredniorocznaÊstopaÊbezrobociaÊwyniosłaÊwÊ2022Ê
r.Ê5,4%,ÊprzyÊczymÊodÊlutegoÊubiegłegoÊrokuÊbezrobocieÊmalało.ÊNaÊkoniecÊpaździernikaÊliczbaÊosóbÊ
pozostającychÊbezÊpracyÊspadłaÊnawetÊponiżejÊ800Êtys.Ê (796Êtys.).ÊWÊstyczniuÊodnotowanoÊwzrostÊ
liczbyÊbezrobotnychÊdoÊ857,6Êtys.ÊosóbÊ(stopaÊbezrobociaÊwzrosłaÊdoÊ5,5%Ê).ÊNiemniejÊjednakÊliczbaÊ
bezrobotnychÊnaÊkoniecÊstyczniaÊ2023ÊbyłaÊoÊ69,5Êtys.ÊosóbÊniższaÊniżÊwÊstyczniuÊ2022. 

Bezrobocie w Polsce 

Przeciętne zatrudnienie w sektorze przedsiębiorstw (tys.) 

OpróczÊniskichÊwartościÊbezrobociaÊpozytywneÊsygnałyÊpłynęłyÊtakżeÊzÊdanychÊdotyczącychÊzatrud-
nieniaÊ wÊ sektorzeÊ przedsiębiorstw.Ê WÊ styczniuÊ 2023Ê r.Ê zatrudnienieÊ byłoÊ najwyższeÊ odÊ 2005Ê r.Ê
(początekÊpublikacjiÊdanychÊprzezÊGUS)ÊwyniosłoÊ6,35ÊmlnÊosób.ÊWÊnaszejÊocenieÊzarównoÊbezrobo-
cieÊjakÊiÊzatrudnienieÊsąÊwskaźnikamiÊopóźnionymiÊkoniunktury,ÊstądÊzakładamy,ÊżeÊwÊperspektywieÊ
bieżącegoÊpółroczaÊbezrobocieÊmożeÊwzrosnąć,ÊaÊzatrudnienieÊwÊsektorzeÊprzedsiębiorstwÊzmaleć. 
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Branża odzieżowa 
Rynek odzieży 
WielkośćÊrynkuÊodzieżowegoÊwÊPolsceÊjestÊszacowanaÊnaÊok.Ê10,6ÊmldÊEURÊwÊ2021.ÊWÊlatachÊ2017-
2019ÊwzrastałÊwÊśredniorocznymÊtempieÊ7,7%,ÊznacznieÊpowyżejÊeuropejskiejÊśredniej,ÊktóraÊwynio-
słaÊ1,5%.ÊRokÊ2020ÊnaÊskutekÊpandemiiÊprzyniósłÊspadekÊrzęduÊ10%ÊdoÊ10,7ÊmldÊEURÊiÊnaÊtymÊpozio-
mieÊpozostałaÊrównieżÊwÊ2021ÊwÊzwiązkuÊzÊutrzymującymiÊsięÊrestrykcjamiÊiÊograniczeniamiÊhandlu.Ê
SprzedażÊonlineÊmimoÊdynamicznegoÊwzrostuÊnieÊzdołałaÊzrekompensowaćÊstratÊzwiązanychÊzÊogra-
niczaniemÊwydatkówÊklientówÊnaÊkategorieÊmodoweÊiÊczasowymiÊzamknięciamiÊgaleriiÊhandlowych.Ê
DopieroÊ2022Ê rokÊprzyniósłÊ odbicieÊwÊbranży,Ê jednakÊ szacunkoweÊdaneÊ zaÊ2022Ê rokÊwskazują,Ê żeÊ
stratyÊwywołaneÊpandemiąÊnieÊzostałyÊjeszczeÊwÊpełniÊodrobione.ÊWedługÊprognozÊStaƟstyÊwÊlatachÊ
2022-2026ÊwartośćÊprzychodówÊcałegoÊrynkuÊodzieżyÊwÊPolsceÊodnotujeÊistotnyÊwzrostÊwÊwysoko-
ściÊ8,5%ÊśrednioÊrocznie,ÊosiągającÊpoziomÊ15,9ÊmldÊEURÊwÊkońcuÊokresu.ÊNajbardziejÊdynamicznieÊ
będzieÊrósłÊsegmentÊodzieżyÊdamskiejÊ(zÊCAGRÊ2022-2026ÊwynoszącymÊ8,6%).Ê 

Rynek odzieży w Polsce – wartość sprzedaży (mld EUR) 

WÊ2021Ê rokuÊprzeciętneÊwydatkiÊnaÊ
odzieżÊ naÊ osobęÊ wÊ PolsceÊ wyniosłyÊ
280Ê EURÊ względemÊ szacunkowejÊ
średniejÊ naÊ mieszkańcaÊ EuropyÊ naÊ
poziomieÊ 428Ê EUR.Ê PrzyÊ zakładanejÊ
dynamiceÊ wzrostuÊ sięgnąÊ 425Ê EUR,Ê
tymÊsamymÊzmniejszającÊdystansÊdoÊ
średniejÊ europejskiejÊ prognozowa-
nejÊnaÊ528ÊEURÊwÊ2026Êr. 

Wydatki per capita na polskim rynku odzieży (EUR) 

RosnącyÊudziałÊsprzedażyÊodzieżyÊonli-
neÊ jestÊ obserwowalnyÊ odÊ wieluÊ lat.Ê
PandemiaÊ przyspieszyłaÊ tenÊ procesÊ 
iÊwedługÊStaƟstyÊudziałÊ tegoÊkanałuÊwÊ
2021ÊrokuÊwÊPolsceÊstanowiłÊjużÊ34,5%Ê
ogółuÊsprzedaży,ÊwobecÊśredniejÊeuro-
pejskiejÊ szacowanejÊ naÊ ok.Ê 30%.Ê Pro-
gnozujeÊsię,ÊżeÊdoÊ2025Êr.ÊudziałÊprzy-
chodówÊ zÊ kanałówÊ e-commerceÊ istot-
nieÊzwiększyÊsięÊdoÊ47,8%.ÊPolskiÊrynekÊ
e-commerceÊmożnaÊ określićÊ jakoÊ doj-
rzały,ÊwiecÊ nieÊ jestÊ jużÊ takÊ skalowalnyÊ
jakÊwcześniej.Ê Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSAÊnaÊpodstawieÊStaƟsta 

Struktura sprzedaży odzieży wg kanału dystrybucji 
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Branża odzieżowa 
Produkcja obuwia i odzieży 
SpadekÊ bezrobociaÊ orazÊ wzrostÊ wynagrodzeńÊ dawałÊ nadziejęÊ naÊ odbudowęÊ branżyÊ obuwniczejÊ 
wÊPolsce.ÊOstatnieÊlataÊprzyniosłyÊjednakÊodwrócenieÊpozytywnegoÊtrendu.ÊWedługÊekspertówÊPol-
skiejÊ IzbyÊPrzemysłuÊ SkórzanegoÊplanyÊ pokrzyżowałyÊ rosnąceÊ kosztyÊwytwarzaniaÊ butówÊwÊ kraju.Ê
Firmy,ÊszukającÊoszczędności,ÊponownieÊzaczęłyÊwyprowadzaćÊprodukcjęÊpozaÊPolskę.ÊPotemÊdoszłaÊ
pandemia,ÊktóraÊzahamowałaÊpopytÊnieÊtylkoÊwÊPolsce,ÊaleÊiÊnaÊcałymÊświecie.ÊWedługÊPMRÊwÊ2020Ê
r.ÊsprzedażÊwÊsegmencieÊodzieżyÊiÊobuwiaÊspadłaÊoÊponadÊ16%.ÊOdÊ2021Êr.ÊwÊtejÊkategoriiÊzostałoÊ
odnotowaneÊpewneÊodbicie,ÊnatomiastÊwciążÊpozostajeÊÊnaÊpoziomieÊniższymÊniżÊprzedÊpandemią.Ê
PopytÊnaÊobuwieÊznaczącoÊsięÊnieÊzmienił,ÊjednakÊistotnaÊjestÊprzemianaÊjakaÊwÊnimÊnastąpiła.ÊPoja-
wiłaÊsięÊmodaÊnaÊwygodneÊobuwieÊsportoweÊiÊcasualowe.ÊTymczasemÊwÊjegoÊwytwarzaniuÊspecjali-
zujeÊsięÊAzja.ÊPolskaÊjestÊznanaÊzÊprodukcjiÊskórzanychÊbutówÊwyjściowychÊiÊcałodziennych.ÊJednakÊ
takieÊobuwieÊstraciłoÊnaÊpopularnościÊpoÊwybuchuÊpandemiiÊwÊczymÊdużaÊzasługaÊpracyÊzdalnej.Ê 

Produkcja odzieży w Polsce (mln sztuk) 

ZapaśćÊwÊpolskimÊprzemyśleÊodzieżowymÊpojawiłaÊsięÊwÊlatachÊ‘90ÊjakoÊefektÊÊustawyÊoÊswobodzieÊ
działalnościÊgospodarczejÊ(tzw.ÊustawaÊWilczka)ÊorazÊzmianyÊupodobańÊmodowychÊÊklientówÊ(m.in..Ê
DużyÊspadekÊpopytuÊnaÊgarnitury),ÊnaÊcoÊnieÊbyłyÊprzygotowaneÊÊzakładyÊprodukcyjne.ÊOdÊtamtegoÊ
czasuÊsektorÊpróbujeÊsięÊodbudować.ÊIÊchoćÊosiągnięcieÊdawnejÊpozycjiÊwÊchwiliÊobecnejÊwydajeÊsięÊ
niemożliwe,ÊwÊostatnimÊczasieÊwidocznyÊbyłÊstabilnyÊrozwój.ÊWÊ2019ÊrokuÊpolskieÊfirmyÊwyproduko-
wałyÊodzieżÊoÊwartościÊ7,8ÊmldÊzłÊorazÊtekstyliaÊoÊwartościÊ14,7ÊmldÊzł,ÊcoÊłącznieÊdajeÊ22,5ÊmldÊzł,Ê
wynikaÊzÊdanychÊGUS.ÊWÊtymÊsamymÊrokuÊ43%ÊprzychodówÊzeÊsprzedażyÊubrańÊpochodziłaÊzÊeks-
portu.ÊWÊ przypadkuÊ tekstyliówÊ byłoÊ toÊ 62%Ê OkołoÊ 40%Ê całejÊ polskiejÊ produkcjiÊ odzieżyÊ stanowiÊ
odzieżÊkorporacyjna.ÊPolskieÊfirmyÊrobiąÊstrojeÊsłużboweÊdlaÊliniiÊlotniczych,ÊbankówÊczyÊspółekÊko-
munikacyjnych,ÊaÊtakżeÊwytwarzająÊubraniaÊochronneÊorazÊmundury. 

WedługÊdanychÊGUSÊnaÊkoniecÊgrudniaÊ2022ÊwÊPolsceÊbyłoÊ2746ÊfirmÊprodukującychÊobuwieÊ(PKDÊ
15.20.Z),ÊwÊwiększościÊsąÊtoÊmałeÊiÊśrednieÊprzedsiębiorstwa.ÊIchÊliczbaÊspadłaÊoÊ5,5%ÊwÊporównaniuÊ
zÊrokiemÊ2021Ê(jestÊtoÊsystematycznyÊstałyÊspadekÊrokÊdoÊroku).ÊWzrostÊkosztówÊenergii,ÊsurowcówÊ
orazÊwynagrodzeńÊmożeÊtęÊnegatywnąÊdynamikęÊprzyspieszyć.Ê 

Produkcja obuwia w Polsce (mln par) 
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Branża odzieżowa 
Handel zagraniczny odzieżą 
PolskaÊsprowadzaÊnajwięcejÊubrańÊzÊChinÊ(26%Êimportu),ÊBangladeszuÊ(22%),ÊNiemiecÊ(9,5%),ÊaÊtak-
żeÊ Indii,ÊWietnamuÊ iÊKambodży,ÊwynikaÊ zÊnajnowszychÊdanychÊ ITCÊzaÊ2021Ê rok.ÊWÊubiegłymÊrokuÊ
całkowitaÊwartośćÊimportuÊubrańÊzÊkrajówÊnienależącychÊdoÊUEÊwyniosłaÊok.Ê9ÊmldÊeuro.Ê 

Handel zagraniczny odzieżą (mln EUR) Najwięksi dostawcy odzieży 

ImportÊobuwiaÊdoÊPolskiÊzanotowałÊwÊlatachÊ2017-Ê2020ÊśredniÊwzrostÊoÊ17,6%ÊrocznieÊdoÊprawieÊ
3,2ÊmldÊEUR.ÊWÊprzeciwieństwieÊdoÊodzieżyÊwÊtrakcieÊpandemiiÊCOVID-19ÊwÊ2020Êr.ÊnastąpiłÊistotnyÊ
spadekÊdynamikiÊimportuÊdoÊPolskiÊdoÊ6%Êr/rÊwÊ2020ÊorazÊ9%Êr/rÊwÊ2021Êroku.ÊCzęśćÊtychÊtowarówÊ
zostałaÊ następnieÊwyeksportowana.ÊWÊ strukturzeÊ polskiegoÊ importuÊ obuwiaÊ dominującąÊ pozycjęÊ
zajmująÊChinyÊ(zÊudziałemÊwynoszącymÊ32,0%),ÊkolejnymÊkrajemÊsąÊNiemcyÊ(15,3%)ÊorazÊWietnamÊ
(14,3%).Ê 

 

GłównymiÊ kierunkamiÊ eks-
portowymiÊdlaÊpolskichÊpro-
ducentówÊ wÊ 2021Ê r.Ê byłyÊ
krajeÊ europejskie.Ê OdÊ latÊ
największymÊ odbiorcąÊ sąÊ
Niemcy,ÊdoÊktórychÊwÊ2021Ê
r.Ê trafiłoÊ 53,0Ê %Ê polskiegoÊ
eksportuÊ odzieży.Ê TrzejÊ ko-
lejniÊodbiorcyÊwÊ2021Ê r.Ê to:Ê
Czechy,Ê HolandiaÊ iÊ Rumu-
nia,Ê któreÊ nabyłyÊ łącznieÊ
11,9%ÊeksportowanejÊ przezÊ
PolskęÊ odzieży.Ê NaÊ 10Ê naj-
większychÊ rynkówÊ docelo-
wychÊpolskiejÊbranżyÊodzie-
żowejÊtrafiłoÊ78,1%ÊnaszegoÊ
eksportuÊ tychÊ towarówÊ wÊ
2021Êr. 

Źródło:ÊOpracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊnaÊpodstawieÊInternaƟonalÊTradeÊCenter 
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Źródło:ÊOpracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊnaÊpodstawieÊInternaƟonalÊTradeÊCenter 

Branża odzieżowa 
Handel zagraniczny obuwiem 
PodobnieÊ jakÊwÊprzypadkuÊodzieżyÊPolskaÊ sprowadzaÊnajwięcejÊobuwiaÊ zÊChinÊ (32%Ê importu).ÊNaÊ
dalszychÊmiejscachÊsąÊNiemcyÊ(15,3%)ÊiÊWietnamÊ(14,3%)ÊorazÊWłochyÊiÊIndonezja. 

ImportÊobuwiaÊdoÊPolskiÊzanotowałÊwÊlatachÊ2017-Ê2020ÊśredniÊwzrostÊoÊ17,6%ÊrocznieÊdoÊprawieÊ
3,2ÊmldÊEUR.ÊWÊprzeciwieństwieÊdoÊodzieżyÊwÊtrakcieÊpandemiiÊCOVID-19ÊwÊ2020Êr.ÊnastąpiłÊistotnyÊ
spadekÊdynamikiÊimportuÊdoÊPolskiÊdoÊ6%Êr/rÊwÊ2020ÊorazÊ9%Êr/rÊwÊ2021Êroku.ÊCzęśćÊtychÊtowarówÊ
zostałaÊ następnieÊwyeksportowana.ÊWÊ strukturzeÊ polskiegoÊ importuÊ obuwiaÊ dominującąÊ pozycjęÊ
zajmująÊChinyÊ(zÊudziałemÊwynoszącymÊ32,0%),ÊkolejnymÊkrajemÊsąÊNiemcyÊ(15,3%)ÊorazÊWietnamÊ
(14,3%).Ê 

 

GłównymiÊkierunkamiÊeksporto-
wymiÊdlaÊpolskichÊproducentówÊ
wÊ 2021Ê r.Ê byłyÊ krajeÊ europej-
skie.Ê OdÊ latÊ największymÊ od-
biorcąÊsąÊNiemcy,ÊdoÊktórychÊwÊ
2021Ê r.Ê trafiłoÊ 32,5%Ê polskiegoÊ
eksportuÊ obuwia.Ê TrzejÊ kolejniÊ
odbiorcyÊwÊ 2021Ê r.Ê to:Ê Czechy,Ê
RumuniaÊiÊWłochy,ÊktóreÊnabyłyÊ
łącznieÊ 19,1%Ê eksportowanegoÊ
przezÊPolskęÊobuwia.ÊNaÊ10Ênaj-
większychÊ rynkówÊ docelowychÊ
polskiejÊ branżyÊ obuwniczejÊ tra-
fiłoÊ 72,7%Ê naszegoÊ eksportuÊ
tychÊtowarówÊwÊ2021Êr. 

Handel zagraniczny obuwiem (mln EUR) Najwięksi dostawcy obuwia 

Źródło:ÊOpracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊnaÊpodstawieÊInternaƟonalÊTradeÊCenter 
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Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSAÊnaÊpodstawieÊGPW 

Stopa zwrotu w 2022 r. w wybrane Spółki z WIG-ODZIEŻ 

Spółki odzieżowe w Polsce 
Zachowanie kursu akcji w 2022 r. 
StopaÊzwrotuÊindeksuÊWIG-OdzieżÊwÊ2022Êr.ÊbyłaÊujemnaÊiÊwyniosłaÊ37,9%.ÊZÊuwagiÊnaÊfakt,Ê
żeÊnajwiększyÊudziałÊwÊ indeksieÊmająÊakcjeÊLPPÊ(80,5%),ÊzachowanieÊ indeksuÊwÊznacznymÊ
stopniuÊbyłoÊzdeterminowaneÊkursemÊLPP,ÊaÊtenÊznajdowałÊsięÊpodÊnegatywnymÊwpływemÊ
inwazjiÊ RosjiÊ naÊ Ukrainę.Ê SpadekÊ notowańÊ widocznyÊ byłÊ przedeÊ wszystkimÊ wÊ IÊ kwartaleÊ
2022,Ê aczkolwiekÊ trendÊ spadkowyÊ utrzymanyÊ zostałÊ doÊ października.Ê NastępnieÊ korektaÊ
wzrostowaÊ umożliwiłaÊ chwiloweÊ odbicieÊ notowań.Ê NiemniejÊ jednakÊ odÊ początkuÊ 2023Ê r.Ê
kursÊznajdujeÊsięÊponownieÊwÊtrendzieÊspadkowym. 

MimoÊspadkowegoÊtrenduÊwÊskaliÊcałegoÊ2022Êr.,ÊczęśćÊspółekÊwypracowałaÊdodatnieÊiÊim-
ponująceÊjakÊnaÊcałąÊbranżęÊiÊrynekÊwzrosty. 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSAÊnaÊpodstawieÊGPW 
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WojasÊ jestÊ jednymÊ zÊ największychÊ polskichÊ producentówÊ obuwia,Ê któryÊ dysponujeÊ sieciąÊ
bliskoÊ 180Ê salonówÊ firmowychÊwÊ Polsce,Ê naÊ Słowacji,Ê Czechach,Ê BiałorusiÊ iÊWęgrzech.ÊWÊ
ofercieÊspółkiÊznajdujeÊsięÊskórzaneÊobuwieÊdamskieÊiÊmęskie,ÊwÊtymÊobuwieÊtrekkingowe,ÊaÊ
takżeÊobuwieÊdlaÊsłużbÊmundurowych.ÊOfertęÊuzupełniaÊgalanteriaÊskórzanaÊ-Êtorebki,ÊteczkiÊ
iÊ paski.ÊNotowaniaÊ SpółkiÊWojas,Ê podobnieÊ jakÊwÊprzypadkuÊProtektoraÊ odnotowałyÊ silnyÊ
wzrostÊwrazÊzÊrozpoczęciemÊrosyjskiejÊinwazjiÊnaÊUkrainę.ÊSpółkaÊposiadaÊwÊswoimÊporƞolioÊ
specjalistyczneÊobuwieÊdlaÊsłużbÊmundurowychÊiÊdostarczaÊbutyÊdlaÊpolskiejÊarmiiÊorazÊNA-
TO.ÊInwestorzyÊjednakÊszybkoÊzdaliÊsobieÊsprawę,ÊżeÊtaÊsprzedażÊstanowiÊniewielkiÊudziałÊwÊ
przychodachÊWojasa.ÊZanimÊperspektywaÊnowychÊkontraktówÊprzełożyÊsięÊnaÊwyniki,ÊSpółkiÊ
nieÊominąÊproblemy,ÊzÊktórymiÊzmagałaÊsięÊbranżaÊorazÊcałaÊgospodarkaÊwÊ2022ÊrokuÊczyliÊ
drożejącymiÊsurowcami,ÊwzrostemÊkosztówÊenergii,Ê rosnącymiÊkosztamiÊfinansowymiÊorazÊ
spadkiemÊrealniejÊsiłyÊnabywczejÊklientówÊnaÊskutekÊwysokiejÊinflacji.ÊNotowaniaÊSpółkiÊpo-
dążałyÊ zgodnieÊ zÊ IndeksemÊ WIGÊ wÊ trendzieÊ spadkowym,Ê aÊ następnieÊ wÊ okresieÊ lipiec-
listopadÊ2022ÊwÊwąskiejÊkonsolidacjiÊwÊprzedzialeÊ4,5-5Êzł.ÊDopieroÊpoÊdwóchÊdobrychÊmie-
siącachÊ (wrzesieńÊ iÊ październikÊ 2022),Ê wÊ którychÊ przychodyÊ wykazałyÊ istotnąÊ tendencjęÊ
wzrostową,ÊkursÊakcjiÊobrałÊtrendÊwzrostowy.ÊWÊ2022ÊrokuÊSpółkaÊnieÊwypłaciłaÊdywidendyÊ
iÊ nieÊ posiadaÊ politykiÊ dywidendowej.Ê OdÊ początkuÊ 2023Ê r.Ê notowaniaÊ SpółkiÊ kontynuująÊ
trendÊwzrostowyÊ—kursÊwzrósłÊoÊ60,8%.ÊDoÊjegoÊznacznejÊdynamizacjiÊprzyczyniłaÊsięÊumo-
waÊnaÊwykonanieÊiÊdostawyÊbutówÊsportowychÊdlaÊWojskaÊPolskiego.Ê 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSAÊnaÊpodstawieÊGPW 
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Wojas 

NaÊpoziomieÊprzychodówÊwynikiÊ zaÊ2022Êr.Êoce-
niamyÊ jakoÊ dobre.Ê PoÊ trzechÊ kwartałachÊ 2022Ê
WojasÊwypracowałÊ sprzedażÊwÊwysokościÊ 224,4Ê
mlnÊzł,Ê coÊoznaczaÊwzrostÊoÊ19,7%Êr/r.ÊWstępneÊ
daneÊ zaÊ IVÊ kwartałÊ sugerująÊ dalsząÊ poprawęÊ –Ê
przychodyÊwzrosłyÊoÊ2,1%ÊdoÊ107ÊmlnÊzł.ÊWedługÊ
naszychÊ wyliczeńÊ marżaÊ bruƩoÊ naÊ sprzedażyÊÊÊÊÊÊÊÊ
wÊcałymÊ2022Êr.ÊbyłaÊwyższaÊniżÊrokÊwcześniejÊoÊ
7,1Êp.p.ÊiÊwyniosłaÊ42,3Êproc.ÊZyskÊoperacyjny,ÊpoÊ
3ÊkwartałachÊwyniósłÊdoÊ22ÊmlnÊzł,ÊzaśÊzyskÊneƩoÊ
byłÊmniejszyÊniżÊrokÊwcześniejÊoÊ28,9%ÊiÊwyniósłÊ
13,8Ê mlnÊ zł.Ê SpadkiÊ zyskówÊ wynikająÊ częściowoÊ
zeÊspadkuÊprzychodówÊfinansowych,ÊponadÊdwu-
krotnegoÊ wzrostuÊ kosztówÊ finansowychÊ aÊ takżeÊ
wysokiejÊbazyÊporównawczej,ÊjakąÊstanowiłÊuda-
nyÊrokÊ2021ÊdlaÊSpółki. 
MimoÊ słabszychÊ wynikówÊ naÊ poziomieÊ zysków,Ê
fundamentyÊ SpółkiÊ uważamyÊ zaÊ stabilne,Ê stopaÊ
zadłużeniaÊnaÊkoniecÊ3.ÊkwartałuÊznajdowałaÊsięÊ
naÊ umiarkowanieÊ wysokimÊ poziomieÊ 0,67.Ê NaÊ
koniecÊ wrześniaÊ WojasÊ dysponowałÊ środkamiÊ
pieniężnymiÊwÊwysokościÊ2,4ÊmlnÊzł,ÊcoÊzapewniaÊ
płynnośćÊrównieżÊnaÊwzględnieÊbezpiecznymÊpo-
ziomieÊ(płynnośćÊbieżącaÊbyłaÊlekkoÊponiżejÊwar-
tościÊreferencyjnychÊiÊwyniosłaÊ1,33). 
WÊ naszejÊ ocenie,Ê stronaÊ przychodowaÊ SpółkiÊ
wciążÊwykazujeÊ potencjałÊ doÊwzrostów,Êwyzwa-
nieÊ stanowićÊ będąÊ jednakÊ wysokościÊ zyskówÊÊ
wszystkichÊpoziomach. 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Czynniki wzrostu Czynniki ryzyka
Nowe kontakty Ryzyko recesji

Konkurencyjna oferta Presja kosztowa

Dane podstawowe
REKOMENDACJA KUPUJ
Cena docelowa [PLN] 11,7
Wycena DCF [PLN] 12,3
Wycena porównawcza [PLN] 9,3
Cena rynkowa [PLN] 8,0
Pot.wzrostu/spadku [%] 47,6%
Kapitalizacja [mln PLN] 63,4
Free float [%] 13,9%

Kod GPW WOJ 
Bloomberg WOJ PW

Analityk
Artur Wizner
Tel.: (22) 53 95 548

Profil Spółki

Źródło: www.gpw.pl 

Główni Akcjonariusze        [%]

Wiesław Wojas 86,1
Jacek Konieczny 1,3

13.03.2023 08:30

Sektor                sprzedaż detaliczna odzieży         

Jeden z największych polskich producentów 
obuwia, który dysponuje siecią blisko 180 
salonów firmowych w Polsce, na Słowacji, 
Czechach, Białorusi i  Węgrzech. W ofercie 
spółki znajduje się eleganckie skórzane obuwie 
damskie i  męskie, modele młodzieżowe oraz 
obuwie trekkingowe, a także obuwie dla służb 
mundurowych. Ofertę uzupełnia galanteria 
skórzana - torebki, teczki i  paski. 

tys. PLN 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody 292 329 331 260 424 863 521 502 585 928 658 313
EBITDA 43 525 52 235 37 628 32 420 31 255 46 774
marża EBITDA 14,9% 15,8% 8,9% 6,2% 5,3% 7,1%
EBIT 16 264 32 229 10 898 5 693 4 528 20 046
Zysk netto 31 647 24 155 16 210 10 532 10 097 22 411
Kapitał własny 84 829 100 457 121 213 134 699 147 627 176 323
Dług netto 69 082 55 705 58 171 46 964 39 252 7 555
P/E 3,2 4,2 6,2 9,6 10,0 4,5
P/BV 1,2 1,0 0,8 0,7 0,7 0,6
EV/EBITDA 3,9 3,0 4,2 4,6 4,5 2,3
EPS 2,5 1,9 1,3 0,8 0,8 1,8
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WYCENA PORÓWNAWCZA 
WÊanalizieÊporównawczejÊwycenęÊakcjiÊodnieśliśmyÊdoÊtrzechÊÊspółekÊzÊbranżyÊobuwniczejÊiÊ
odzieżowej.Ê ZÊ uwagiÊ naÊ zauważalneÊ różniceÊ międzyÊ medianąÊ iÊ średniąÊ prognozowanychÊ
wskaźnikówÊnaÊ lataÊ2023-25Ê (P/E,Ê P/BV,ÊEV/EBITDA)ÊdlaÊ spółekÊporównywalnychÊ iÊWojasÊ
metodzieÊ porównawczejÊ przyznajemyÊmniejsząÊwagąÊ (0,25)Ê zwiększającÊ tymÊ samymÊ zna-
czenieÊmetodyÊDCFÊ(0,75).ÊÊ 

WYCENA 
DoÊ wycenyÊ wykorzystaliśmyÊ dwieÊ metody:Ê zdyskontowanychÊ przepływówÊ pieniężnychÊ
(DCF)ÊorazÊmetodęÊporównawcząÊnaÊpodstawieÊwskaźników:ÊP/E,ÊP/BVÊiÊEV/EBIDTAÊdlaÊpol-
skichÊspółekÊzÊbranżyÊobuwniczejÊiÊodzieżowej.ÊŚredniaÊwycenaÊnaÊdzieńÊ13.03ÊoszacowanaÊ
zostałaÊnaÊpoziomieÊ11,5ÊzłÊnaÊ1Êakcję.ÊNaÊpodstawieÊwycenyÊmetodąÊDCFÊszacujemyÊcenęÊ 
1ÊakcjiÊnaÊ12,3Êzł,ÊaÊnaÊpodstawieÊwycenyÊporównawczejÊnaÊ9,3Êzł. 

ZAŁOŻENA DO WYCENY 
WojasÊ jużÊ przedÊ pandemiąÊmimoÊ stabilnieÊ rosnącychÊ przychodówÊmiewałÊ problemyÊ zÊ zy-
skiem,ÊzeÊwzględuÊnaÊniższąÊmarżęÊgenerowanąÊwÊsegmencieÊhurtowym.ÊWÊ2021ÊpomimoÊ
ograniczeńÊwÊsprzedażyÊwÊsegmencieÊdetalicznymÊwynikającychÊzÊpandemii,ÊSpółkaÊosiągnę-
łaÊprzychodyÊnaÊpoziomieÊrokuÊ2019,ÊdoÊczegoÊznaczącoÊprzyczyniłaÊsięÊrealizacjaÊkontaktuÊ
naÊdostawęÊobuwiaÊsłużbowegoÊdlaÊNATO.ÊRokÊ2022ÊbyłÊbardzoÊudanyÊdlaÊSpółki,ÊzeÊwzglę-
duÊnaÊwysokąÊ sprzedażÊwÊ segmencieÊdetalicznym,ÊwynikającąÊ zÊ odrodzeniaÊ sięÊpopytuÊpoÊ
pandemii.ÊOczekujemyÊdalszegoÊwzrostuÊwÊsegmencieÊdetalicznym,ÊchoćÊwÊznacznejÊmierzeÊ
możeÊ onÊ byćÊ napędzanyÊ inflacjąÊ orazÊ istotnegoÊwzrostuÊ przychodówÊwÊ segmencieÊ hurto-
wymÊwÊzwiązkuÊzÊzawartymÊwÊlutymÊkontraktemÊnaÊdostawęÊbutówÊsportowychÊdlaÊpolskie-
goÊwojskaÊ(częśćÊWojasaÊjakoÊlideraÊkonsorcjumÊwynosiÊ25,9ÊmlnÊzł).ÊSpodziewamyÊsięÊkolej-
nychÊkontraktówÊwÊtymÊsegmencie,ÊjednakÊm.in.ÊzeÊwzględuÊnaÊwyższąÊbazę,ÊprognozujemyÊ
niższąÊdynamikęÊwzrostuÊprzychodówÊwÊkolejnychÊlatach.ÊOÊileÊnaÊpoziomieÊprzychodówÊza-
kładamyÊwyższeÊwartościÊ niżÊwÊ latachÊubiegłych,Ê toÊnaÊpoziomieÊ zyskówÊ spodziewamyÊ sięÊ
gorszychÊwynikówÊniżÊrokÊwcześniej.ÊWÊprognozachÊzakładamyÊpowrótÊdoÊregularnejÊwypła-
tyÊdywidendÊwÊkażdymÊroku. 

Źródło:ÊBloomberg,ÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊP—prognozy 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA 

(PLN) Waga Cena
Wycena DCF 0,75 12,3
Wycena Porównawcza 0,25 9,3
Cena wynikowa na dzień 13.03 11,5
Cena docelowa na koniec 2023 11,7

2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
VRG 9,9 8,8 7,8 0,8 0,8 0,7 5,3 5,0 4,2
Wittchen 6,1 5,9 5,8 1,9 1,6 1,4 4,0 3,9 3,9
Monnari 9,6 9,6 9,6 - - - 3,5 3,3 3,3
Średnia 8,5 8,1 7,8 1,3 1,2 1,1 4,3 4,1 3,8
Mediana 9,6 8,8 7,8 1,3 1,2 1,1 4,0 3,9 3,9
WOJ 4,1 6,2 9,6 0,4 0,5 0,4 4,2 4,6 4,5
Implikowana wycena (tys. PLN) 156 105             92 396         78 894            160 959          159 062    159 846        91 897      79 930           82 630      
Wycena 1 akcji (PLN) 9,30

Spółki porównywalne
P/E P/BV EV/EBITDA
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WYBRANE DANE I PROGNOZY FINANSOWE  

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

RACHUNEK WYNIKÓW (tys. PLN) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedaży 244 506      292 329 331 260 424 863 521 502 585 928 658 313

Sprzedaż detaliczna odzieży i  akcesoriów odzieżowych 110 515 130 609 123 035 143 896 161 673 181 646 204 086
Sprzedaż hurtowa odzieży i  akcesoriów odzieżowych 133 991 161 720 208 225 280 967 359 829 404 282 454 227

Koszty własny sprzedaży -161 295 -181 507 -191 481 -257 062 -321 389 -365 204 -395 260
Zysk brutto na sprzedaży 83 211        110 822       139 779 167 800 200 113 220 724 263 053
Koszty sprzedaży -87 769 -86 969 -106 267 -144 206 -178 492 -198 432 -222 946
Koszty zarządu -10 363 -10 620 -11 976 -14 870 -18 253 -20 507 -23 041
Zysk/strata ze sprzedaży 504             103 755       21 536 8 724 3 368 1 785 17 066
Pozostałe przychody operacyjne 7 509          7 508           14 223 6 562 6 828 7 105 7 394
Pozostałe koszty operacyjne -4 411 -4 477 -3 530 -4 388 -4 504 -4 363 -4 414
Zysk/strata z działalności operacyjnej 11 823-        16 264         32 229 10 898 5 693 4 528 20 046
Przychody finansowe 234             26 618         3 478 10 987 8 666 8 973 9 026
Koszty finansowe -6 384 -3 744 -7 477 -1 128 -873 -573 -376
Zysk/strata brutto 17 973-        39 138         28 230 20 756 13 486 12 928 28 696
Podatek dochodowy 651 -7 491 -4 075 -4 546 -2 954 -2 831 -6 285
Zysk/strata netto 17 322-        31 647         24 155 16 210 10 532 10 097 22 411

Bilans (tys. pln) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
AKTYWA 256 311        264 906        348 148        334 807        367 676        389 406        426 149        
Aktywa trwałe 114 311        118 045        118 612        123 400        128 422        133 690        139 215        
Rzeczowe aktywa trwałe 102 765        101 446        97 918          102 703        107 723        112 987        118 509        
Wartości niematerialne i prawne 945               1 220            1 003            1 003            1 003            1 003            1 003            
Inwestycje długoterminowe 6 327            11 556          19 617          19 617          19 617          19 617          19 617          
Pozostałe aktywa długoterminowe 4 274            3 823            74                 77                 80                 83                 86                 
Aktywa obrotowe 142 000        146 861        229 536        211 407        239 253        255 715        286 934        
Zapasy 108 483        107 489        140 153        145 843        151 765        157 928        164 340        
Należności krótkoterminowe 26 305          30 902          45 977          46 825          66 672          74 908          84 162          
Środki pieniężne i ich ekwiwalenty 3 405            6 720            43 407          18 738          20 816          22 880          38 432          
Pozostałe aktywa 1 231            1 284            -                -                -                -                -                
PASYWA 256 311        264 906        348 148        334 807        367 676        389 406        426 149        
Kapitał własny udziałowców podmiotu dominującego 53 939          84 829          100 457        121 213        134 699        147 627        176 323        
Kapitał podstawowy 12 677          12 677          12 677          12 677          12 677          12 677          12 677          
Kapitał zapasowy 61 238          61 238          71 731          71 731          71 731          71 731          71 731          
Zyski zatrzymane / niepokryte straty -                -                13 247          34 003          47 489          60 417          89 113          
Udziały niekontrolujące 4 956            3 485            2 802            2 802            2 802            2 802            2 802            
Zobowiązania długoterminowe 81 378          77 502          92 172          48 455          88 662          110 264        123 737        
Długoterminowe kredyty i pożyczki 34 558          30 421          20 927          22 190          20 483          20 269          15 556          
Długoterminowe zobowiązania z tytułu leasingu 36 263          35 268          28 793          11 190          7 586            3 982            379               
Pozostałe zobowiązania długoterminowe 10 557          11 813          7 321            7 321            7 321            7 321            7 321            
Zobowiązania krótkoterminowe 116 038        99 090          155 519        165 139        144 315        131 515        126 089        
Zobowiązania finansowe (kredyty i pożyczki) 34 081          18 692          49 510          52 455          48 474          47 974          36 976          
Zobowiązania z tytułu leasingu 23 216          21 842          20 809          13 265          11 720          10 176          8 631            
Zobowiązania handlowe 45 137          40 639          69 433          83 652          68 354          57 599          64 714          
Pozostałe zobowiązania 13 604          17 917          15 767          15 767          15 767          15 767          15 767          

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH (tys. pln) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Przepływy operacyjne 11 220       27 110       48 823       20 798       33 163        25 552     53 061        
Przepływy inwestycyjne 2 724-         20 308       11 408-       8 000-         8 000-          8 000-       8 000-          
Przepływy finansowe 8 452-         46 679-       729-            37 467-       23 085-        15 489-     29 510-        
Przepływy pieniężne netto 44              739            36 687       24 669-       2 078          2 063       15 552        
Środki pieniężne na początek okresu 3 145         3 189         3 928         40 615       15 946        18 024     20 088        
Środki pieniężne na koniec okresu 3 189         3 928         40 615       15 946       18 024        20 088     35 640        
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WYCENA DCF  

ZAŁOŻENIA DCF: 
· BetaÊnaÊpoziomie:Ê0,54Ê(coÊwynikaÊzÊoszacowaniaÊBetaÊspółkiÊwzględemÊindeksuÊWIGÊwÊokresieÊ

11.2015-02.2023ÊnaÊpodstawieÊÊdziennychÊszeregówÊczasowych). 
· PremiaÊzaÊryzyko:Ê7,40%Ê 
· StopaÊwolnaÊodÊryzyka:Ê6,11%,ÊzakładamyÊspadekÊoÊ0,5ÊppÊr/rÊwÊ2025ÊrokuÊiÊwÊlatachÊnastępnych 
· PrzyszłeÊprzepływyÊpieniężneÊdyskontujemyÊnaÊdzieńÊanalizy 
· ZakładamyÊwypłatyÊdywidendyÊwÊcałymÊokresieÊprognozyÊ 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA 

WYCENA DCF (tys. PLN) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P TV
Przychody 292 329 331 260 424 863 521 502 585 928 658 313 659 959
EBITDA 43 525 52 235 37 628 32 420 31 255 46 774 20 146
EBIT 16 264 32 229 10 898 5 693 4 528 20 046 20 096
CIT 19,1% 21,9% 21,9% 21,9% 21,9% 21,9% 21,9%
NOPLAT 25 171 8 511 4 446 3 536 15 656 15 695
Amortyzacja 20 006 26 730 26 727 26 727 26 728 26 728
CAPEX -10 416 -8 000 -8 000 -8 000 -8 000 -8 000
Inwestycje w kapitał obrotowy 18 944 -7 680 41 067 25 154 8 551 8 551
FCFF 15 816 34 921 -17 894 -2 891 25 832 25 832
WACC 10,3% 9,6% 9,5% 8,9% 8,1% 8,1%
DCFF 14 333 29 049 -13 636 -2 055 17 474
Suma DCF 45 166,1         
Wartość rezydualna (TV) 327 739,0       
Zdyskontowana wartość rezydualna (PV TV) 205 023,7       
Udział zdyskontowanej TV w EV 81,9%
Wartość brutto przedsiębiorstwa (EV) 250 189,9       
Środki pieniężne na 13.03.2023 14 157,9         
Wartość zadłużenia odsetkowego na 13.03.2023 109 024,1       
Dług netto na 13.03.2023 94 866,2         
Inne aktywa nieoperacyjne 0
Wartość kapitału dla akcjonariuszy 155 323,7       
Liczba akcji (tys.) 12 677             
Cena 1 akcji (PLN) 12,25               
Przychody zmiana r/r 13,3% 28,3% 22,7% 12,4% 12,4%
EBIT zmiana r/r -66,2% -47,8% -20,5% 342,7%
FCF zmiana r/r 120,8% -151,2% -83,8% -993,7%
Marża EBITDA 15,8% 8,9% 6,2% 5,3% 7,1%
Marża EBIT 9,7% 2,6% 1,1% 0,8% 3,0%
Marża NOPLAT 7,6% 2,0% 0,9% 0,6% 2,4%
CAPEX/Przychody 3,1% 1,9% 1,5% 1,4% 1,2%
CAPEX/Amortyzacja 52,1% 29,9% 29,9% 29,9% 29,9%

12,25      -0,05% 0,05% 0,15% 0,25% 0,35% 0,45% 0,55%
6,1% 16,70 17,04 17,39 17,76 18,13 18,52 18,92
6,6% 15,16 15,45 15,75 16,06 16,38 16,70 17,04
7,1% 13,83 14,08 14,34 14,61 14,88 15,16 15,45
7,6% 12,68 12,89 13,12 13,35 13,59 13,83 14,08

zmiana WACC dla TV 8,1% 11,66 11,85 12,05 12,25 12,46 12,68 12,89
8,6% 10,76 10,94 11,11 11,29 11,47 11,66 11,85
9,1% 9,96 10,12 10,27 10,43 10,60 10,76 10,94
9,6% 9,25 9,38 9,52 9,67 9,81 9,96 10,12

10,1% 8,60 8,72 8,85 8,98 9,11 9,25 9,38

stopa wzrostu po okresie prognozy
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DANE I WSKAŹNIKI FINANSOWE  

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

DANE FINANSOWE 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody (zmiana, r/r) -16,5% 19,6% 13,3% 28,3% 22,7% 12,4% 12,4%
EBITDA (zmiana, r/r) -58,1% 147,9% 20,0% -28,0% -13,8% -3,6% 49,7%
EBIT (zmiana, r/r) -247,1% -237,6% 98,2% -66,2% -47,8% -20,5% 342,7%
Zysk netto (zmiana, r/r) -610,2% -282,7% -23,7% -32,9% -35,0% -4,1% 122,0%

Marża brutto na sprzedaży 34,0% 37,9% 42,2% 39,5% 38,4% 37,7% 40,0%
Marża EBITDA 7,2% 14,9% 15,8% 8,9% 6,2% 5,3% 7,1%
Marża EBIT -4,8% 5,6% 9,7% 2,6% 1,1% 0,8% 3,0%
Marża brutto -7,4% 13,4% 8,5% 4,9% 2,6% 2,2% 4,4%
Marża netto -7,1% 10,8% 7,3% 3,8% 2,0% 1,7% 3,4%

COGS / Przychody 66,0% 62,1% 57,8% 60,5% 61,6% 62,3% 60,0%
SG&A / Przychody 46,8% 33,6% 29,5% 27,8% 30,5% 33,6% 33,3%
SG&A / COGS 71,0% 54,1% 51,0% 46,0% 49,5% 53,9% 55,4%

ROE -32,1% 37,3% 24,0% 13,4% 7,8% 6,8% 12,7%
ROA -6,8% 11,9% 6,9% 4,8% 2,9% 2,6% 5,3%

Dług (tys. PLN) 128 118 106 223 120 039 99 099 88 264 82 401 61 542
D/(D+E) 0,70 0,56 0,54 0,45 0,40 0,36 0,26
D/E 2,38 1,25 1,19 0,82 0,66 0,56 0,35
EV (tys. PLN) -23 713 1 497 24 368 20 639 33 553 41 479 77 890
Dług / EV -5,40 70,96 4,93 4,80 2,63 1,99 0,79
CAPEX / Przychody 0,99% 1,46% 3,14% 1,88% 1,53% 1,37% 1,22%
CAPEX / Amortyzacja 8,2% 15,6% 52,1% 29,9% 29,9% 29,9% 29,9%
Amortyzacja / Przychody 12,0% 9,3% 6,0% 6,3% 5,1% 4,6% 4,1%
Zmiana KO / Przychody 1,5% 2,8% 5,7% -1,8% 7,9% 4,3% 1,3%
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Wykaz stosowanych skrótów 

CAPEX (ang. capital expenditures)Ê –Ê wydatkiÊ inwestycyjneÊ naÊ rozwójÊ produktuÊ lubÊ wdrożenieÊ systemuÊ (wÊ tymÊ naÊ wartościÊ niematerialneÊ iÊ prawne)Ê 
wÊczęści,ÊwÊktórejÊkapitałÊprzeznaczonyÊjestÊnaÊpodtrzymanieÊdotychczasowejÊzdolnościÊprzedsiębiorstwaÊdoÊgenerowaniaÊprzychodu. 
DCF (ang. discounted cash flow)Ê–ÊzdyskontowaneÊprzepływyÊpieniężne;ÊwszystkieÊprzyszłeÊprzepływyÊpieniężneÊsąÊszacowaneÊiÊdyskontowaneÊwÊceluÊokre-
śleniaÊichÊwartościÊbieżącej.ÊWartośćÊużywanejÊstopyÊdyskontowejÊodpowiadaÊkosztowiÊkapitałuÊiÊzawieraÊocenęÊryzykaÊdotyczącegoÊprzyszłychÊprzepływówÊ
pieniężnych. 
DFCFFÊ–ÊzdyskontowaneÊwolneÊprzepływyÊdoÊfirmyÊ(Discounted FCFF).Ê 
EBITÊ(ang. earnings before deducƟng interest and taxes)Ê–ÊwynikÊoperacyjny,ÊczyliÊwynikÊprzedÊodliczeniemÊpodatkówÊiÊodsetek. 
EBITDAÊ(ang. earnings before interest, taxes, depreciaƟon and amorƟzaƟon)Ê–ÊzyskÊoperacyjnyÊprzedsiębiorstwaÊprzedÊpotrąceniemÊodsetekÊodÊzaciągnię-
tychÊzobowiązańÊoprocentowanychÊ(kredytów,Êobligacji),Êpodatków,ÊamortyzacjiÊwartościÊniematerialnychÊiÊprawnychÊ(ang. amorƟzaƟon)ÊorazÊamortyzacjiÊ
(deprecjacji)ÊrzeczowychÊaktywówÊtrwałychÊ(ang. depreciaƟon);ÊÊtuÊEBITDAÊ=ÊwynikÊoperacyjnyÊ+ÊdeprecjacjaÊrzeczowychÊaktywówÊtrwałychÊ+ÊamortyzacjaÊ
wartościÊniematerialnychÊiÊprawnych. 
EV (ang. Enterprise Value)Ê–ÊcałkowitaÊwartośćÊprzedsiębiorstwa;ÊtuÊEVÊ=ÊbieżącaÊkapitalizacjaÊgiełdowaÊ+ÊdługÊneƩo. 
EV/EBITDAÊ-ÊwskaźnikÊobliczaÊsięÊdzielącÊbieżącąÊwartośćÊprzedsiębiorstwaÊÊ(EV)ÊprzezÊwartośćÊEBITDA. 
FCFF (ang. Free Cash Flow to Firm)Ê–ÊwolneÊprzepływyÊ pieniężneÊdlaÊwłaścicieliÊ kapitałuÊwłasnegoÊ iÊwierzycieli,Ê któreÊmożnaÊ zdefiniowaćÊ jakoÊprzepływyÊ
powstałeÊwÊwynikuÊprowadzeniaÊprzezÊprzedsiębiorstwoÊÊdziałalnościÊoperacyjnejÊiÊinwestycyjnej,ÊpoÊuregulowaniuÊwszelkichÊoczekiwańÊfinansowychÊdaw-
cówÊkapitału,ÊczyliÊwszystkichÊstronÊfinansującychÊprzedsiębiorstwo. 
FIDICÊFédéraƟonÊInternaƟonaleÊDesÊIngénieurs-ConseilsÊtoÊMiędzynarodowaÊFederacjaÊInżynierówÊKonsultantów,ÊktóraÊosiągnęłaÊmiędzynarodowyÊautory-
tetÊiÊpozycjęÊgłównieÊdziękiÊopracowaniuÊpublikacjiÊposiadającychÊpodstawoweÊznaczenieÊdlaÊrealizacjiÊinwestycjiÊinżynieryjnoÊ–Êbudowlanych.ÊWzoryÊFIDICÊ
dotycząceÊ procedurÊ przetargowychÊ orazÊ zawieraniaÊ umówÊ iÊ kontraktówÊ budowlanychÊ sąÊ zgodneÊ zÊ wymaganiamiÊ BankuÊ Światowego,Ê EBORÊ iÊ PHAREÊ
(europejskieÊfunduszeÊpomocoweÊ–Êgranty)Ê 
GPWÊ–ÊGiełdaÊPapierówÊWartościowych. 
NOPLATÊ–ÊwynikÊoperacyjnyÊneƩoÊpomniejszonyÊoÊskorygowaneÊpodatki;ÊtuÊNOPLATÊ=ÊEBIT*(1Ê-ÊstopaÊpodatkowa). 
P/BV (ang. price/book value)Ê–ÊwskaźnikÊ obliczaÊ sięÊ dzielącÊbieżącąÊkapitalizacjęÊ spółkiÊ giełdowejÊ przezÊ księgowąÊwartośćÊ jejÊ kapitałuÊwłasnegoÊ (wartośćÊ
księgową),ÊktórąÊpodajeÊbilansÊspółki. 
P/E (ang. price earnings raƟo)Ê–ÊObliczaÊsięÊgoÊdzielącÊcenęÊrynkowąÊjednejÊakcjiÊprzezÊzyskÊneƩoÊprzypadającyÊnaÊjednąÊakcję. 
PV TVÊ–ÊÊwartośćÊbieżącaÊ(ang. Present Value), czyli zdyskontowana na bieżący moment wartość rezydualna (TV).  
RBÊ–ÊraportÊbieżący. 
RNÊ–ÊradaÊnadzorcza.Ê 
TPÊ–Ê(ang.ÊTargetÊPrice)Ê–cenaÊdocelowa. 
TV (ang. Terminal Value)Ê–ÊÊwartośćÊrezydualna;ÊwartośćÊprzedsiębiorstwaÊpoÊokresieÊprognozy;ÊtuÊoszacowanaÊzaÊpomocąÊmodeluÊGordona. 
WACC (ang. weighted average cost of capital)Ê–ÊśredniÊważonyÊkosztÊkapitału;ÊwskaźnikÊfinansowy,ÊinformującyÊoÊprzeciętnymÊkoszcieÊwzględnymÊkapitałuÊ
zaangażowanegoÊwÊfinansowanieÊprzedsiębiorstwa.  
 
Opis terminów stosowanych przy wydawaniu rekomendacji inwestycyjnych  
• „kupuj” oznacza fundamentalnie niedowartościowany - prognozowanie wzrostu o co najmniej 10%  
• „trzymaj” oznacza fundamentalnie właściwie wyceniony - prognozowanie wzrostu bądź spadku do 10%  
• „sprzedaj” oznacza fundamentalnie przewartościowany - prognozowanie spadku ponad 10% 

Informacje i zastrzeżenia prawneÊ 

ZakończenieÊpracÊnadÊniniejszymÊopracowaniemÊnastąpiło:Ê13ÊmarcaÊ2023Êroku,Ê8:30 
PierwszeÊudostępnienieÊopracowania:Ê13ÊmarcaÊ2023Êroku,Ê8:45 
 
RaportÊtenÊudostępnianyÊjestÊwÊdniuÊjegoÊwydaniaÊnaÊdostępnejÊpublicznieÊstronieÊinternetowejÊhƩps://dmbps.pl/wsparcie-analityczne/rekomendacje 
 
NiniejszeÊopracowanieÊwyrażaÊwiedzęÊorazÊpoglądyÊautorówÊwedługÊstanuÊnaÊdzieńÊjegoÊsporządzenia.ÊAutorzyÊnieÊuwzględniająÊwÊopracowaniuÊjakichkol-
wiekÊindywidualnychÊcelówÊinwestycyjnych,ÊsytuacjiÊfinansowej,ÊaniÊpotrzebÊczyÊżądańÊpotencjalnychÊadresatówÊopracowania,ÊlubÊjegoÊzleceniodawców.Ê 
 
NiniejszeÊopracowanieÊnieÊstanowi:ÊÊosobistejÊrekomendacji;ÊbądźÊÊporadyÊinwestycyjnej,Êprawnej,ÊlubÊinnegoÊtypu;ÊbądźÊÊoferty,ÊzachętyÊdoÊdziałania,Êinwe-
stowaniaÊczyÊpozbywaniaÊsięÊinwestycjiÊwÊszczególnyÊsposób;ÊbądźÊÊocenyÊlubÊzapewnieniaÊopłacalnościÊinwestycjiÊwÊinstrumentyÊfinansoweÊnimÊobjęte.Ê 
 
NiniejszeÊ opracowanieÊ zostałoÊ przygotowaneÊ zgodnieÊ zÊwymogamiÊ prawnymiÊ zapewniającymiÊ niezależność,Ê wÊ szczególnościÊ zgodnieÊ zÊ RozporządzeniemÊ
DelegowanymÊKomisjiÊ(UE)ÊnrÊ2016/958ÊzÊdniaÊ9ÊmarcaÊ2016Êr.ÊuzupełniającymÊrozporządzenieÊParlamentuÊEuropejskiegoÊiÊRadyÊ(UE)ÊnrÊ596/2014ÊwÊodnie-
sieniuÊdoÊ regulacyjnychÊ standardówÊ technicznychÊ dotyczącychÊ środkówÊ technicznychÊdoÊ celówÊobiektywnejÊ prezentacjiÊ rekomendacjiÊ inwestycyjnychÊ lubÊ
innychÊinformacjiÊrekomendującychÊlubÊsugerującychÊstrategięÊinwestycyjnąÊorazÊujawnianiaÊinteresówÊpartykularnychÊlubÊwskazańÊkonfliktówÊinteresów. 
 
RaportÊstanowiÊbadanieÊinwestycyjneÊwÊrozumieniuÊart.Ê36Êust.Ê1ÊRozporządzeniaÊdelegowanegoÊKomisjiÊ(UE)Ê2017/565ÊzÊdniaÊ25ÊkwietniaÊ2016Êr.Êuzupełnia-
jącegoÊdyrektywęÊParlamentuÊEuropejskiegoÊ iÊRadyÊ2014/65/UEÊwÊodniesieniuÊdoÊwymogówÊorganizacyjnychÊ iÊwarunkówÊprowadzeniaÊdziałalnościÊprzezÊ
firmyÊinwestycyjneÊorazÊpojęćÊzdefiniowanychÊnaÊpotrzebyÊtejÊdyrektywy. 
 
NiniejszeÊopracowanieÊstanowiÊbadanieÊinwestycyjneÊnieÊrealizowaneÊwÊramachÊusługiÊdoradztwaÊinwestycyjnegoÊlubÊzarządzaniaÊporƞelamiÊwÊrozumieniuÊ
ustawyÊzÊdniaÊ29ÊlipcaÊ2005Êr.ÊoÊobrocieÊinstrumentamiÊfinansowymi.Ê 
 
OpracowanieÊjestÊprzeznaczoneÊdoÊrozpowszechnianiaÊwyłącznieÊnaÊterenieÊRzeczypospolitejÊPolskiejÊiÊnieÊmożeÊbyćÊrozpowszechnianeÊlubÊprzekazywane,Ê
bezpośrednioÊaniÊpośrednio,ÊdoÊStanówÊZjednoczonychÊAmeryki,ÊKanady,ÊJaponiiÊlubÊAustralii,ÊaniÊobszaruÊżadnejÊinnejÊjurysdykcji,ÊgdzieÊrozpowszechnianieÊ
takieÊstanowiłobyÊnaruszenieÊodpowiednichÊprzepisówÊdanejÊjurysdykcjiÊlubÊwymagałoÊzarejestrowaniaÊwÊtejÊjurysdykcji. 
 
OpracowanieÊzostałoÊsporządzoneÊzÊzachowaniemÊnależytejÊstaranności,ÊorazÊnaÊpodstawieÊinformacjiÊdostępnychÊpublicznieÊwÊdniuÊpublikacjiÊopracowaniaÊ
takichÊjak:ÊsprawozdaniaÊfinansowe,ÊraportyÊbieżąceÊiÊokresowe,ÊpublikacjeÊbranżowe,ÊprasoweÊlubÊpozyskaneÊzeÊźródełÊwiarygodnychÊdlaÊDomuÊMaklerskie-
goÊBankuÊBPSÊS.A. 
 
DomÊMaklerskiÊBankuÊBPSÊS.A.ÊnieÊgwarantujeÊkompletności,ÊprawdziwościÊlubÊdokładnościÊdanychÊźródłowych.ÊDomÊMaklerskiÊBankuÊBPSÊS.A.ÊnieÊponosiÊ
odpowiedzialnościÊ zaÊ ewentualneÊ decyzjeÊ inwestycyjneÊ podjęteÊ naÊ podstawieÊ niniejszegoÊ opracowaniaÊ aniÊ zaÊ ewentualneÊ szkodyÊ poniesioneÊ wÊ wynikuÊ
takichÊdecyzjiÊ inwestycyjnych.ÊOpracowanieÊnieÊmożeÊbyćÊ traktowaneÊ jakoÊzapewnienieÊ lubÊgwarancjaÊuniknięciaÊstrat,Ê lubÊosiągnięciaÊpotencjalnychÊ lubÊ
spodziewanychÊrezultatów,ÊwÊszczególnościÊzyskówÊlubÊinnychÊkorzyściÊzÊtransakcjiÊrealizowanychÊnaÊjegoÊpodstawie,ÊlubÊwÊzwiązkuÊzÊpowstrzymaniemÊsięÊ
odÊrealizacjiÊtakichÊtransakcji. 
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DomÊMaklerskiÊBankuÊBPSÊS.A.ÊnieÊposiadaÊżadnejÊdługiejÊaniÊkrótkiejÊpozycjiÊneƩoÊprzekraczającejÊłącznieÊ0,5%ÊkapitałuÊpodstawowegoÊemitentaÊwÊodnie-
sieniuÊdoÊspółki/spółek,ÊktórychÊdotyczyÊniniejszyÊraport. 
 
DomÊMaklerskiÊBankuÊBPSÊS.A.ÊnieÊjestÊstronąÊumowyÊzÊemitentemÊdotyczącejÊsporządzaniaÊrekomendacji. 
 
JestÊprawdopodobne,ÊżeÊwÊtokuÊprowadzeniaÊstatutowejÊdziałalnościÊDomÊMaklerskiÊBankuÊBPSÊS.A.ÊzłożyÊEmitentowiÊofertęÊświadczeniaÊusługÊwÊramachÊ
posiadanegoÊzezwolenia,ÊiÊżeÊwÊwynikuÊzłożeniaÊtakiejÊoferty,ÊmożeÊdojśćÊdoÊzawarciaÊumówÊzÊEmitentem.Ê 
 
SzczegółoweÊinformacjeÊnaÊtematÊwycenyÊlubÊmetodykiÊiÊprzyjętychÊzałożeń,ÊmodeliÊiÊznaczeniaÊrekomendacjiÊdostępneÊsąÊpodÊadresem:Ê 
hƩps://dmbps.pl/wsparcie-analityczne/rekomendacje 
 
OpisÊ faktycznychÊwewnętrznychÊrozwiązańÊorganizacyjnychÊ iÊadministracyjnychÊorazÊwszelkichÊbarierÊ informacyjnychÊustanowionychÊwÊceluÊzapobieganiaÊ
konfliktomÊinteresówÊdotyczącymÊrekomendacjiÊorazÊichÊunikaniaÊznajdujeÊsięÊwÊRegulaminieÊzarządzaniaÊkonfliktamiÊinteresówÊwÊDomuÊMaklerskimÊBankuÊ
BPSÊS.A.ÊdostępnymÊpodÊadresem: 
hƩps://dmbps.pl/regulacje-i-dokumenty/regulamin-zarzadzania-konfliktami-interesow-w-domu-maklerskim-banku-bps-s-aÊ 
 
OgólnyÊ opisÊ instrumentuÊ finansowegoÊ orazÊ ryzykaÊ związanegoÊ zÊ inwestowaniemÊ wÊ poszczególneÊ instrumentyÊ finansoweÊ jestÊ przedstawionyÊ naÊ StronieÊ
internetowej.ÊInformacjeÊteÊzostałyÊsporządzoneÊzÊnależytąÊstarannością,ÊwÊszczególnościÊwÊsposóbÊrzetelnyÊorazÊzgodnieÊzÊnajlepsząÊwiedząÊDomuÊMakler-
skiegoÊÊBankuÊBPSÊS.A.,ÊtoÊjednakÊmogąÊnieÊbyćÊwyczerpująceÊiÊwÊkonkretnejÊsytuacji,ÊwÊjakiejÊznajdujeÊsięÊlubÊbędzieÊznajdowaćÊsięÊodbiorca,ÊmogąÊzaistniećÊ
lubÊzaktualizowaćÊsięÊinneÊczynnikiÊryzyka,ÊaniżeliÊte,ÊktóreÊzostałyÊwskazaneÊwÊpowyższejÊinformacjiÊprzezÊDomÊMaklerskiÊBankuÊBPSÊS.A.ÊOdbiorcaÊpowinienÊ
miećÊnaÊuwadze,ÊżeÊinwestycjeÊwÊposzczególneÊinstrumentyÊfinansoweÊmogąÊpociągnąćÊzaÊsobąÊutratęÊczęściÊlubÊcałościÊzainwestowanychÊśrodków,ÊaÊnawetÊ
wiązaćÊsięÊzÊkoniecznościąÊponiesieniaÊdodatkowychÊkosztów. 
 
PowielanieÊ bądźÊ publikowanieÊwÊ jakiejkolwiekÊ formieÊ niniejszegoÊopracowania,Ê lubÊ jegoÊ części,Ê orazÊwykorzystywanieÊmateriałuÊ doÊwłasnychÊopracowańÊ
celemÊpublikacji,ÊbezÊpisemnejÊzgodyÊDomuÊMaklerskiegoÊBankuÊBPSÊS.A.ÊjestÊzabronione.ÊNiniejszeÊopracowanieÊjestÊprawnieÊchronioneÊzgodnieÊzÊUstawąÊzÊ
4Ê lutegoÊ1994Êr.ÊoÊprawieÊautorskimÊi prawachÊpokrewnych.ÊPrawaÊautorskieÊdoÊopracowaniaÊprzysługująÊGiełdzieÊPapierówÊWartościowychÊwÊWarszawieÊ
S.A. 
 
DomÊMaklerskiÊBankuÊBPSÊS.A.ÊjestÊfirmąÊinwestycyjnąÊwÊrozumieniuÊustawyÊzÊdniaÊ29ÊlipcaÊ2005Êr.ÊoÊobrocieÊinstrumentamiÊfinansowymi.ÊOrganemÊsprawu-
jącymÊnadzórÊnadÊdziałalnościąÊDomuÊMaklerskiegoÊBankuÊBPSÊS.A.ÊjestÊKomisjaÊNadzoruÊFinansowegoÊzÊsiedzibąÊwÊWarszawie,ÊprzyÊulicyÊPięknejÊ20. Ê 
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Wykaz rekomendacji z ostatnich 12-stu miesięcy 

 

Spółka Zalecenie Cena docelowa Cena przy wydaniu Typ rekomendacji Data wydania Sporządził

SNIEZKA TRZYMAJ 84,00 79,80 Raport Aktualizujący 24.03.2022 Artur Wizner

UNIBEP nd 11,00 9,00 Raport Aktualizujący 21.04.2022 Artur Wizner

NTT SYSTEM nd 7,94 5,00 Raport Aktualizujący 04.05.2022 Tomasz Czarnecki, Łukasz Bryl

PROCHEM nd 37,00 32,80 Raport Aktualizujący 10.05.2022 Artur Wizner

VIVID GAMES nd 1,25 1,17 Raport Aktualizujący 13.05.2022 Łukasz Bryl,Tomasz Czarnecki

PROTEKTOR nd 3,60 2,80 Raport Aktualizujący 13.05.2022 Artur Wizner

PROCHEM nd 37,00 33,60 Analiza wyników 17.05.2022 Artur Wizner

MONNARI TRADE nd 5,54 3,46 Raport Aktualizujący 18.05.2022 Łukasz Bryl

VIVID GAMES nd 1,29 1,26 Analiza wyników 26.05.2022 Łukasz Bryl

MONNARI TRADE nd 6,21 3,87 Analiza wyników 31.05.2022 Łukasz Bryl

NTT SYSTEM nd 7,92 4,28 Analiza wyników 31.05.2022 Łukasz Bryl

UNIBEP nd 11,00 8,10 Analiza wyników 31.05.2022 Artur Wizner

PROTEKTOR nd 3,60 2,83 Analiza wyników 01.06.2022 Artur Wizner

JSW KUPUJ 74,00 38,70 Raport Aktualizujący 12.09.2022 Artur Wizner

UNIBEP nd 10,00 7,20 Raport Aktualizujący 20.09.2022 Artur Wizner

VIVID GAMES nd 1,07 1,03 Raport Aktualizujący 29.09.2022 Łukasz Bryl

SNIEZKA TRZYMAJ 67,00 64,20 Raport Aktualizujący 29.09.2022 Artur Wizner

NTT SYSTEM nd 7,03 3,95 Raport Aktualizujący 04.10.2022 Łukasz Bryl

PROCHEM nd 30,00 34,80 Raport Aktualizujący 05.10.2022 Artur Wizner

PROTEKTOR nd 2,90 2,60 Raport Aktualizujący 12.10.2022 Artur Wizner

MONNARI TRADE nd 6,74 3,87 Raport Aktualizujący 21.10.2022 Łukasz Bryl

PROCHEM nd 30,00 35,00 Analiza wyników 15.11.2022 Artur Wizner

UNIBEP nd 10,00 8,84 Analiza wyników 18.11.2022 Artur Wizner

VIVID GAMES nd 1,09 1,05 Analiza wyników 29.11.2022 Łukasz Bryl

MONNARI TRADE nd 7,20 4,85 Analiza wyników 01.12.2022 Łukasz Bryl

NTT SYSTEM nd 7,50 4,12 Analiza wyników 02.12.2022 Łukasz Bryl

PROTEKTOR nd 2,90 2,19 Analiza wyników 06.12.2022 Artur Wizner

MONNARI TRADE KUPUJ 8,63 4,82 Raport Aktualizujący 13.03.2023 Łukasz Bryl

PROTEKTOR TRZYMAJ 2,70 2,36 Raport Aktualizujący 13.03.2023 Artur Wizner

ESOTIQ & HENDERSON KUPUJ 47,23 29,20 Raport Inicjujący 13.03.2023 Łukasz Bryl

COCCODRILLO KUPUJ 26,77 17,75 Raport Inicjujący 13.03.2023 Łukasz Bryl

WITTCHEN KUPUJ 40,83 27,00 Raport Inicjujący 13.03.2023 Łukasz Bryl

VRG KUPUJ 5,07 3,30 Raport Inicjujący 13.03.2023 Artur Wizner

WOJAS KUPUJ 11,75 7,96 Raport Inicjujący 13.03.2023 Artur Wizner

LPP TRZYMAJ 9328,17 9430,00 Raport Inicjujący 13.03.2023 Artur Wizner

CCC SPRZEDAJ 27,57 35,43 Raport Inicjujący 13.03.2023 Artur Wizner

SILVANO GROUP KUPUJ 14,14 5,45 Raport Inicjujący 13.03.2023 Łukasz Bryl
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DaneÊkontaktoweÊdoÊDepartamentuÊSprzedaży: 
 
Andrzej Maliszewski, MPW 
DyrektorÊDepartamentuÊSprzedażyÊ 
andrzej.maliszewski@dmbps.plÊÊ 
tel.:Ê+48Ê(22)Ê53-95-521 
 
Dariusz Stasiak, MPW 
Z-ca-DyrektoraÊDepartamentuÊSprzedażyÊ 
dariusz.stasiak@dmbps.plÊÊ 
tel.:Ê+48Ê(22)Ê53Ê95 084 

 
 
Krzysztof Jeż, MPW 

krzysztof.jez@dmbps.pl 

tel.:Ê+Ê48Ê(22)Ê53Ê95Ê559Ê 

Lech Kucharski, MPW 

lech.kucharski@dmbps.pl 

tel.:Ê+Ê48Ê(22)Ê53Ê95 522 

Tomasz Kublik, MPW  
tomasz.kublik@dmbps.pl 
tel.:Ê+Ê48Ê(22)Ê53Ê95 511 

Tomasz Wojna   
tomasz.wojna@dmbps.pl 
tel.:Ê+Ê48Ê(22)Ê53Ê95 541 

Wyjaśnienia dotyczące stosowanej terminologii fachowej i wskaźników: 
Dług neƩoÊ–ÊsumaÊzobowiązańÊoprocentowanychÊpomniejszonaÊoÊśrodkiÊpieniężneÊiÊichÊekwiwalenty 
EBITÊ–ÊwynikÊnaÊdziałalnościÊoperacyjnej 
EBITDAÊ–ÊwynikÊdziałalnościÊoperacyjnejÊprzedÊpotrąceniemÊsaldaÊnaÊdziałalnościÊfinansowej,ÊopodatkowaniemÊiÊamortyzacją. 
EV –Ê(wartośćÊekonomiczna;ÊEV=ÊMCÊ+ÊdługÊneƩo)ÊsumaÊkapitalizacjiÊiÊdługuÊneƩo 
Marża bruƩo na sprzedaży –ÊrelacjaÊzyskuÊbruƩoÊnaÊsprzedażyÊdoÊprzychodówÊzeÊsprzedaży 
Marża EBITÊ–Ê(EBIT/PrzychodyÊzeÊsprzedaży)ÊrelacjaÊzyskÊzÊdziałalnościÊoperacyjnejÊdoÊprzychodówÊzeÊsprzedażyÊ 
Marża EBITDAÊ–Ê(EBITDA/PrzychodyÊzeÊsprzedaży)ÊrelacjaÊEBITDAÊdoÊprzychodówÊzeÊsprzedażyÊ 
EBIT/EVÊ–ÊilorazÊzyskuÊzÊdziałalnościÊoperacyjnejÊiÊwartościÊekonomicznejÊ(sumaÊkapitalizacjiÊiÊdługuÊneƩo) 
MC/EBITÊ–ÊilorazÊkapitalizacjiÊ(iloczynÊkursuÊakcjiÊiÊliczbyÊakcji)ÊorazÊzyskuÊzÊdziałalnościÊoperacyjnej 
MC/SÊ–ÊilorazÊkapitalizacjiÊ(liczbaÊwyemitowanychÊakcjiÊrazyÊkursÊakcji)ÊiÊprzychodówÊzeÊsprzedaży 
P/EÊ–Ê(Cena/Zysk)ÊrelacjaÊkursÊakcjiÊdoÊrocznegoÊzyskuÊneƩoÊprzypadającyÊnaÊakcję 
P/BVÊ–Ê(Cena/WartośćÊKsięgowa)ÊrelacjaÊkursuÊakcjiÊdoÊwartościÊksięgowejÊprzypadającąÊnaÊakcję 
P/CFÊ–Ê[Cena/(zyskÊneƩoÊ+Êamortyzacja)]ÊrelacjaÊkursuÊakcjiÊdoÊsumyÊprzypadającegoÊnaÊakcjęÊzyskuÊneƩoÊiÊamortyzacji 
Stopa dywidendyÊ–Ê(DY)ÊdywidendaÊnaÊakcjęÊpodzielonaÊprzezÊkursÊakcjiÊ 
Wskaźnik wypłaty dywidendyÊ–Ê(D/E)ÊrelacjaÊdywidendaÊprzypadającaÊnaÊakcjęÊdoÊzyskÊnaÊakcję 
Wskaźnik pokrycia dywidendy –Ê(E/D)ÊrelacjaÊzyskuÊnaÊakcjęÊdoÊdywidendyÊnaÊakcję 
 
Opracowanie wyraża wiedzę oraz poglądy autorów według stanu na dzień jego sporządzenia. Autorzy nie uwzględniają w opracowaniu jakichkolwiek szczególnych zamierzeń inwesty-
cyjnych, szczególnych celów inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani szczególnych potrzeb czy żądań potencjalnych odbiorców. Opracowanie publikowane jest w celach wyłącznie 
informacyjnych lub markeƟngowych i nie powinno być interpretowane jako (1) osobista rekomendacja, (1) porada inwestycyjna, prawna, lub innego typu, ani jako (2) zachęta do 
działania, inwestowania czy pozbywania się inwestycji w szczególny sposób, bądź (4) ocena lub zapewnienie opłacalności inwestycji w instrumenty finansowe objęte opracowaniem. 
W szczególności opracowanie nie stanowi „badania inwestycyjnego” lub „publikacji handlowej” w rozumieniu Rozporządzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 
2016 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogów organizacyjnych i warunków prowadzenia działalności przez firmy 
inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy, bądź „rekomendacji” w rozumieniu Rozporządzenia Parlamentu Europejskiego I Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 
kwietnia 2014 r. w sprawie nadużyć na rynku (rozporządzenie w sprawie nadużyć na rynku) oraz uchylającego dyrektywę 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy 
Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE. 
 Opracowanie zostało sporządzone z zachowaniem należytej staranności i rzetelności przy zachowaniu zasad metodologicznej poprawności na podstawie ogólnodostępnych informacji, 
w dniu publikacji opracowania, pozyskanych ze źródeł wiarygodnych dla Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie gwarantuje ich kompletności, prawdzi-
wości lub dokładności. 
 Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie ponosi odpowiedzialności za ewentualne decyzje inwestycyjne podjęte na podstawie niniejszego opracowania ani za ewentualne szkody poniesione 
w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Opracowanie nie powinno być interpretowane jako oświadczenie ani gwarancja (zarówno wyraźna, jak i implikowana) w zakresie generowania 
zysku z tytułu prezentowanej strategii inwestycyjnej.  
Inwestowanie na rynku kapitałowym wiąże się z możliwością utraty części lub całości zainwestowanego kapitału. Szczegółowe informacje o ryzykach związanych z inwestowaniem w 
instrumenty finansowe dostępne są na stronie internetowej DMBPS: www.dmbps.pl w zakładce Regulacje i dokumenty. 
Dom Maklerski Banku BPS S.A., jego akcjonariusze lub pracownicy mogą posiadać długie lub krótkie pozycje powstałe w wyniku transakcji zawartych na instrumentach z rynków OTC 
lub innych instrumentach finansowych wymienionych w opracowaniu. Organem sprawującym nadzór nad działalnością Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja Nadzoru 
Finansowego z siedzibą w Warszawie, przy ulicy Pięknej 20 .  
Powielanie bądź publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania, lub jego części, oraz wykorzystywanie materiału do własnych opracowań celem publikacji, bez pisemnej 
zgody Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest zabronione. Niniejsze opracowanie jest prawnie chronione zgodnie z UstawąÊzÊ4ÊlutegoÊ1994Êr. o prawie autorskim i prawach pokrew-
nych (Dz.ÊU.Ê2019Êpoz.Ê1231). 

Dom Maklerski Banku BPS SA 
ul.ÊGrzybowskaÊ81,Ê00-844ÊWarszawa,Ê 
tel.:Ê+48 22Ê53Ê95Ê555,Êfax.:Ê+48 22Ê53Ê95 556Ê 
www.dmbps.pl 
dm@dmbps.pl 

SporządzoneÊprzezÊDepartamentÊAnaliz: 
 
Tomasz Czarnecki, MPW 
DyrektorÊDepartamentuÊAnaliz 
tomasz.czarnecki@dmbps.pl 
tel.:Ê(22)Ê53Ê95 542 
 
Artur Wizner, MPW 
Analityk 
artur.wizner@dmbps.pl 
tel.:Ê(22)Ê53Ê95 548 
 
Dr Łukasz Bryl  
Analityk 
lukasz.bryl@dmbps.pl 
tel.:Ê785Ê500Ê874 
 

 
 
Jacek Borawski  
AnalitykÊTechniczny 
 
 
 


