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Dane podstawowe

REKOMENDACIA KUPUIJ
Cena docelowa [PLN] 30,4
Wycena DCF [PLN] 30,0
Wycena poréwnawcza [PLN] 28,7
Cena rynkowa [PLN] 23,8
Pot.wzrostu/spadku [%] 27,7%
Kapitalizacja [mIn PLN] 437,0
Free float [%] 40,0%
Sektor sprzedaz detaliczna odziezy
Kod GPW WTN
Bloomberg WTN PW
Analityk |
tukasz Bryl

Tel.: 785 500 874

Profil Spotki

Przewazajgcym przedmiotem dziatalnosci
Spotki jest sprzedaz detaliczna obuwia i
wyrobow skorzanych prowadzona w
wyspecjalizowanych sklepach.

Zrédio: www.gpw.pl

Gtéwni Akcjonariusze [%]

Jedrzej i Monika Wittchen 60,0%

Czynniki wzrostu Czynniki ryzyka
Atrakcyjna oferta Ryzyko recesji

Ekspansja zagraniczna Presja kosztowa

Sprzedaz e-commerce

Kurs akcji Wittchen wzgledem WIG
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———WITTCHEN (lewa skala) === WIG (prawa skala)

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA

Wittchen SA

Raport aktualizujacy

Rewizja oczekiwan w obliczu presji
kosztowej i stabnacego popytu

Stabngca dynamika sprzedazy, ponad proporcjonalny wzrost
kosztow sprzedazy, zbycie znaczgcego pakietu akcji przez
gtownego ogdlne
sentymentu do Spoétki sprowadzity notowania Wittchena do
najnizszych poziomoéw w tym roku. Na poziomie przychodéw

akcjonariusza  oraz pogorszenie

widac¢ znaczace ostabienie ich dynamiki. Najnowsze szacunki
za lll kwartat sugerujg pogtebienie negatywnych tendencji. O
ile w Il kwartale przychody wzrosty 0 27,2%, to w Il kwartale
wzrost ten spowolnit do 9% w ujeciu rocznym. Ponadto,
catosciowe wyniki za Il kwartat, mimo, ze wcigz relatywnie
dobre, rozczarowaty inwestoréw, gtéwnie za sprawg nizszego
niz rok temu zysku operacyjnego, ktory spadt o 9,6% (przy
w
konsekwencji rentownos$¢ operacyjna ulegta obnizeniu o 6,4

wzroscie przychodow o 27,2%) do 15,8 min zi.

p. p. do 14,3%. Wittchen wyraZnie odczuwa presje inflacyjng
w gospodarce krajowej (przychody w Polsce stanowig 80%),
co przektada sie na wyzsze stawki czynszéw w galeriach
Wsréd
pozytywéw nalezy wymieni¢ utrzymanie marzy brutto na

handlowych oraz wieksze wymagania ptacowe.

sprzedazy na niezmienionym, wysokim poziomie (63%) oraz
poprawe r/r zysku netto, co jednak wynikato z korzystnych
roznic kursowych. Przed Wittchenem jednak wysokie
(i niezbedne) wydatki inwestycyjne zwigzane z zakupem
gruntu i budowa nowego centrum logistycznego, ktére w
krotkim okresie bedg cigzy¢ na wartosci Spoéfki.

Finalnie obnizamy naszg wycene do 30,4 zt (z 39,5 zt) za
1 akcje na koniec 2023 r., co wynika z rewizji w gore CAPEX-
6w oraz obnizenia prognozowanej rentownosci operacyjnej.

tys. PLN 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody 405919 477156 509290 538646 559085 580480
EBITDA 113 080 84315 104265 108889 112416 115949
marza EBITDA 27,9% 17,7% 20,5% 20,2% 20,1% 20,0%
EBIT 87728 58709 78 403 82769 86035 89 303
Zysk netto 62 886 40 968 58 766 63 800 67 448 70917
Kapitat wtasny 214364 222558 234311 267487 291768 328645
Diug netto 37257 14 677 65 000 37637 27 045 3307
P/E 10,6 16,3 11,3 10,4 9,9 9,4
P/BV 3,1 3,0 28 2,5 23 2,0
EV/EBITDA 6,2 8,1 7,0 6,5 62 58
EPS 3,4 2,2 32 35 3,7 3,9

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, P - prognozy
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Podsumowanie wynikow finansowych osiggnietych w Il kwartale 2023 r.

=  Wyniki za Il kwartat 2023 sg wcigz dobre, choé¢ ponizej oczekiwan. Spétka osiggneta
sprzedaz w wysokosci 110,4 min zt, co stanowi wzrost o odpowiednio 27,2% r/r i 14,6% k/k.
Wzrosty miaty miejsce zaréwno w segmencie hurtowym jak i detalicznym, w kraju oraz
zagranicg, cho¢ dynamika sprzedazy zagranicg znaczgco przewyzszyta dynamike krajowg
(44,9% wobec 23,4%).

Przychody ze sprzedazy 38294 53607 79924 106025 64292 86764 118151 136712 96340 110401
Sprzedaz detaliczna 34572 49854 74512 90345 56695 74081 100550 113631 85127 95894
Sprzedaz hurtowa 3722 3753 5412 15 267 7597 12683 17601 23081 11213 14507
Sprzedaz kraj 32164 44589 68579 87895 50380 71165 91262 111068 76421 87799
Sprzedaz zagranica 6 130 8909 11345 18130 13912 15599 26525 26008 19919 22602

Koszty wiasny sprzedazy -14635 -19744 -30273 -39190 -24214 -31389 -43546 -51177 -35656 -40209

Zysk brutto na sprzedazy 23659 33863 49651 66835 40078 55375 74605 85535 60684 70192

Koszty sprzedazy -21796 -24497 -29811 -34834 -29769 -33151 -41468 -46311 -41935 -49702

Koszty zarzadu -2525 -2474 -2 489 -3231 -3064 -3763 -4027 -4753 -5803 -4 014.

Zysk/strata ze sprzedazy -662 6 892 17 351 28 770 7245 18461 29110 34471 12946 16476

Pozostate przychody operacyjne 2913 920 1789 707 425 84 250 490 163 767

Pozostate koszty operacyjne -208 -789 -706 -651 -1295 94 -25 -512 -765 -1350

Wynik na aktywach niefinansowych -1583 67 -1053 -1181 111 110 -110

Zysk/strata z dziatalnosci operacyjnej 460 7090 18434 27 773 6375 17458 29335 34560 12454 15783

Przychody finansowe 0 -1399 -639 2 -2 182 7 1511

Koszty finansowe -493 -482 -443 -475 -517 -560 -6 915 -883 -507 -573

Réznice kursowe -537 2678 317 563 -3358 2178 1092 1057

Zysk/strata brutto -570 9 286 16 592 26 976 6421 13542 22418 36037 13046 17778

Podatek dochodowy 110 -1826 -3042 -5179 -1472 -2424 -4559 -7077 -2984 -4597

Zysk/strata netto -460 7460 13550 21797 4949 11118 17859 28960 10062 13181

Zrédto: Spotka

®  Struktura rzeczowa jak i geograficzna sprzedazy pozostaje relatywnie niezmienna. Wciaz
dominujgcym segmentem pozostaje segment detaliczny oraz sprzedaz krajowa. Zauwazamy
jednak, ze udziat sprzedazy zagranicznej w Il kwartale 2023 zwiekszyt sie 0 2 p. p. w stosunku
do analogicznego okresu roku poprzedniego.

2Q 2022 2Q 2023
15% 13%
M Sprzedaz detaliczna
® Sprzedaz hurtowa
85% 87%
2Q 2022 2Q 2023

18% 20%

M Sprzedaz kraj

M Sprzedaz zagranica

82% 80%
Zrédto: Opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie danych Spétki
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Wittchen utrzymuje zatozony poziom marzy brutto na sprzedazy, ktéra w Il kwartale 2023
wyniosta 63,6%. Jest to, jak na standardy branzy, wysoka wartos¢, stad, tym bardziej
pozytywnie nalezy oceni¢ fakt utrzymywania jej na tym poziomie. W rzeczywistosci marza
brutto na sprzedazy stanowi punkt wyjscia dla przychodéw Spétki, poniewaz Wittchen
chcac utrzymaé rentownosc jest w stanie przenosi¢ koszt wtasny sprzedazy na klienta
koncowego.

Marza brutto na sprzedazy
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Zrédto: Opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie danych Spotki

O ile wyniki sprzedazowe nalezy ocenié pozytywnie, to negatywnym zaskoczenie jest
ksztattowanie sie kosztow podstawowe] dziatalnosci.

Zaréwno koszty sprzedazy jak i koszty ogdlnego zarzadu ulegly zwiekszeniu w ujeciu
rocznym, przy czym wzrost kosztéw sprzedazy wynidst 49,9% r/r, za$ kosztéw ogdlnego
zarzadu 6,7%. W ujeciu rodzajowym Spétka nie podaje wartosci kosztow w ujeciu
kwartalnym, tylko pétrocznym, niemniej jednak z ich analizy wynika, ze najwieksze wzrosty
r/r miaty miejsce w przypadku kosztéw ustug obcych (wzrost o 61,7 proc. r/r) oraz
wynagrodzen (wzrost o 26,5% r/r), co jest pochodng wzrostu czynszéw w galeriach
handlowych (sie¢ sklepédw stacjonarnych nalezy do kosztochtonnych form sprzedazy),
wzrostu ptacy minimalnej oraz ogdlnego srodowiska wysokiej inflacji w kraju i zagranica.
Spotka korzysta takze z zewnetrznych zrédet magazynowania z uwagi na brak miejsca w
obecnie posiadanych lokalizacjach.

W konsekwencji, na poziomie zyskéw Spoétka wypracowata wyniki, ktérych tylko czesé byta
wyzsza niz rok wczesniej. Zysk brutto ze sprzedazy wyniést 70,2 min zt, co oznacza wzrost o
26,8% r/r. Zysk operacyjny wyniost 15,8 min zt, co oznacza spadek 0 9,6% r/r, za$ zysk netto
uksztattowat sie na poziomie 13,2 min zt, podczas gdy rok temu wynidst 11,1 min zt (wzrost
0 18,6% r/r). Dobry wynik na poziomie zysku netto wynikat z dodatnich réznic kursowych.
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Zyski z dziatalnosci wg poziomu (tys. PLN)
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Zrédto: Opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie danych Spétki

= W Il kwartale 2023 r. Wittchen osiggnat dodatnig rentownos¢ na wszystkich poziomach.
Spotka utrzymata wysoka marze brutto na sprzedazy (63,6%), ale na pozostatych poziomach
doszto do zmniejszenia marzy. Marza operacyjna spadtaaz 0 6,4 p. p. do 14,3%. Marza zysku
netto spadta z kolei 0 0,9 p. p. do 11,9%
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=== Marza brutto na sprzedazy === Marza EBITDA

Marza EBIT Marza netto

Zrédto: Opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie danych Spétki

Podsumowujgc wyniki za Il kwartat nalezy zauwazy¢, ze Wittchen wcigz generuje dodatnig
dynamike przychoddw, aczkolwiek jej tempo ulegto spowolnieniu w stosunku do | kwartatu, w
ktorym sprzedaz wzrosta o 49,8%. Najnowsze szacunki przychoddw za Il kwartat potwierdzaja
wczesniejsze obawy dotyczace stabngcego popytu wynikajgcego ze spadku sity nabywczej
konsumentéw. Sprzedaz w okresie lipiec-wrzesien wzrosta o 9%, z czego w segmencie
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detalicznym o 10%, a w segmencie hurtowym o 2%. W konsekwencji narastajagco od poczatku
roku przychody wzrosty o 24%.
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Zrédto: Opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie danych Spétki

m Przychody (tys. zi)

== Dynamika r/fr

O ile marza brutto na sprzedazy wcigz jest utrzymywana, to Spdétka zanotowata silne spadki
marzy operacyjnej, bedgce konsekwencjg wysokich kosztéw sprzedazy.

Warszawa, 6 pazdziernika 2023 r.
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Prognozy, mnozniki, czynniki ryzyka

Prognozy

Z biznesowego punktu widzenia wcigz pozytywnie postrzegamy biezgcg dziatalno$¢ Spétki jak i
dtugoterminowy model biznesowy zakfadajacy tréjstopniowg internacjonalizacje, utrzymanie
marzy brutto na sprzedazy na wyznaczonym poziomie oraz scistg kontrole kosztédw. Pozytywnie
postrzegamy fakt, ze Wittchen stat sie cztonkiem Grupy Kluczowych Klientéw Amazona, co
stwarza nowe mozliwosci marketingowe, wyzszg pozycje przy wyszukiwaniu i finalnie
przyczynia sie do zwiekszenia potencjatu sprzedazowego przez te platforme. Na obecnym
etapie zdarzenie to traktujemy jednak wciaz jako bez istotnego wptywu na strone przychodowa.
W obliczu stabszego popytu (zauwazamy, ze postpandemiczny boom popytowy na walizki i
torby podrdézne powoli wygasa) oraz braku wyraznych podwyzek cen produktéw przez Spétke,
obnizamy nasze wczesniejsze prognozy dotyczgce wysokiej dynamiki przychodéw dla roku 2023
i lat nastepnych, szczegdlnie dla kanatu hurtowego (B2B), ktérego sprzedaz w Il i Il kwartale
byta ponizej naszych oczekiwan. Podtrzymujemy nasze zatozenie dotyczace zaktadanej marzy
brutto na sprzedazy na poziomie 63% w catym okresie szczegétowe] prognozy. Rentownosé
Spotki jest obecnie w najwiekszym stopniu zalezna od ksztattowania sie kosztéw sprzedazy.
Nasze szacunki dotyczgce ksztattowania sie tej kategorii kosztowej rewidujemy w goére z uwagi
na fakt, ze ich wielkos¢ w | pétroczu, w szczegdlnosci w Il kwartale negatywnie nas zaskoczyta.
Tym samym, obawiamy sie, ze nasza prognoza zysku operacyjnego na rok 2023 w wysokosci
89,8 min zt bedzie niemozliwa do osiggniecia. Nasz zaktualizowany szacunek zaktada zysk
operacyjny za 2023 r. na poziomie 75,1 min zt. Konserwatywnie podchodzimy takze do prognozy
ksztattowania sie zysku operacyjnego w latach 2024-2027. Obnizenie prognozy na poziomie
EBIT-u skutkuje takze obnizeniem szacunku zysku netto. Zgodnie z zapowiedziami Spétki,
dotyczgcymi inwestycji w nowe centrum logistyczne, istotnie rewidujemy w gore prognozy dot.
CAPEX-0w na rok 2024 i 2025, podwyzszajac tgczne naktady inwestycyjne do 76,7 min zt. Na lata
2026-2027 utrzymujemy nasze wczesniejsze szacunki. Z uwagi na znaczgce naktady
inwestycyjne obnizamy rowniez prognozy dotyczgce wyptaty dywidendy.

Zmiana prognoz
Nasze prognozy rewidujemy w dét zaréwno na poziomie przychoddéw jak i (przede wszystkim)

na poziomie zyskéw: EBITDA, EBIT i netto.

Zmiana zatozeri wzgledem poprzedniego raportu z dn. 3.07.2023 (tys. zi)

2024P 2025P
poprzednia zmiana poprzednia nowa zmiana poprzednia nowa zmiana
Przychody ze sprzedazy 490 151 477 156 -2,7% 521750 509 290 -2,4% 552019 538646 -2,4%
Zysk brutto ze sprzedazy 308 795 300 608 -2,7% 328702 320853 -2,4% 347772 339347 -2,4%
EBITDA 115413 98 629 -14,5% 121875 104265 -14,4% 127563 108889 -14,6%
EBIT 89 808 73024 -18,7% 96 013 78403  -18,3% 101443 82769 -18,4%
Zysk (strata) netto 66 540 52739 -20,7% 71775 58766 -18,1% 77 964 63800 -18,2%
Marza ze sprzedazy 63,0% 63,0% 63,0% 63,0% 63,0% 63,0%
Marza EBITDA 23,5% 20,7% 23,4% 20,5% 23,1% 20,2%
Marza EBIT 18,3% 15,3% 18,4% 15,4% 18,4% 15,4%
Marza netto 13,6% 11,1% 13,8% 11,5% 14,1% 11,8%

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS na podstawie GUS
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Czynniki ryzyka

Ryzyko makroekonomiczne

Z uwaginato, ze wiekszos¢ przychoddw Spétki uzyskiwana jest z tytutu prowadzenia dziatalnosci
na rynku krajowym, do tych czynnikéw zaliczy¢ mozna: stopien stabilizacji sytuacji polityczne;j,
inflacje, ogblng kondycje polskiej gospodarki, zmiany sytuacji gospodarczej, wysokos$¢ produktu
krajowego brutto, polityke podatkowg, zmiany stép procentowych oraz polityke panstwa w
zakresie rynku nieruchomosci. Ponadto, sytuacja gospodarcza w Polsce oraz na rynkach
eksportowych Spétki jest powigzana z sytuacjg polityczno-gospodarczg w regionie. Zmiany
wskaznikéw makroekonomicznych moga wptyng¢ na zmniejszenie planowanych przychodéw
badZ na zwiekszenie kosztéw dziatalnosci. Dziatalnos¢ Spétki jest przede wszystkim scisle
uzalezniona od koniunktury w sektorze odziezy i dodatkéw, w tym od poziomu wydatkéw
konsumenckich.

Ryzyko wzrostu kosztéw wynagrodzen

W zwigzku ze zmianami wystepujgcymi w systemie podatkowym, systemie wsparcia socjalnego
oraz w otoczeniu politycznym i makroekonomicznym, moze dojsé do nasilenia presji ptacowej,
co moze prowadzi¢é do wzrostu kosztow wynagrodzen oraz trudnosci w pozyskaniu
pracownikéw. Dodatkowo zmiany w systemie ubezpieczen spotecznych oraz programoéw
emerytalnych prawdopodobnie beda prowadzi¢ do podwyzszenia kosztéw wynagrodzen.
Powyzsze okolicznosci mogg mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa i wyniki
dziatalnosci Spotki. Nalezy przy tym zauwazyé, iz wzrost kosztéw sprzedazy powinien jednakowo
dotyczy¢ wszystkich  producentéw, w tym konkurentow Spdtki, co zwieksza
prawdopodobienstwo przeniesienia tych kosztéw na odbiorcéw.

Ryzyko zwigzane z regulacjami celnymi

Grupa uczestniczy w wymianie handlowej z dostawcami i odbiorcami, zlokalizowanymi za
granicg. Z tego powodu zmiany regulacji celnych (importowych lub eksportowych) mogg mie¢
istotny wptyw na jej dziatalnosé. Nie mozna wykluczy¢, ze w celu ochrony swojego rynku Polska
lub Unia Europejska wprowadzi cta zaporowe, optaty o podobnym charakterze jak cta lub inne
ograniczenia importu (np. kontyngenty), ktére znaczgco pogorszytyby rentownos$é prowadzone;j
dziatalnosci. Miatoby to wptyw nie tylko na Emitenta, ale takze na jego konkurentdw. Nie mozna
takze wykluczy¢, ze w celu ochrony swoich przedsiebiorcow inne panstwa wprowadzg cta
zaporowe, co pogorszytoby rentownos$¢ prowadzone]j dziatalnosci. Istnieje ryzyko zwigzane z
regulacjami celnymi (importowymi lub eksportowymi). Powyisze moze mieé istotny
niekorzystny wptyw na dziatalnos$é, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci Spétki.

Ryzyko zwigzane ze zmianami kurséw walut
Wiekszos¢ transakcji w Spoétce i Grupie przeprowadzanych jest w PLN. Ekspozycja Spétki na
ryzyko walutowe wynika z zagranicznych transakcji sprzedazy oraz zakupu, ktére zawierane sg
przede wszystkim w USD i EUR oraz kosztéw najmu lokali, ktérych cena zalezna jest od kursu
EUR. Znaczne wahania kurséw wymiany USD i EUR w stosunku do PLN moga, w szczegdlnosci,
zmniejsza¢ warto$¢ naleznosci Spotki lub zwiekszaé wartos¢ jej zobowigzan, powodujac
powstanie rézni¢ kursowych obcigzajacych wynik finansowy Spétki. Zmiany kurséw wymiany
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walut obcych mogg miec istotny niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg i wyniki
dziatalnosci Spotki.

Ryzyko zwigzane z sezonowoscig sprzedazy

Dziatalno$¢ Grupy podlega zjawisku sezonowosci sprzedazy. W 2022 r. 34% sprzedazy zostato
wygenerowane w |V kwartale roku kalendarzowego (w 2021 r. odpowiednio 38%). Ma to
zwigzek ze zwiekszonymi wydatkami klientéw na produkty, stanowigce prezenty $wigteczne.
Dotyczy to zaréwno klientéw indywidualnych, jak i biznesowych. Zjawisko to ma istotny wptyw
na okresowe zwiekszenie zapotrzebowania na kapitat obrotowy oraz rodzi potrzebe dokfadnej
optymalizacji proceséw logistycznych, aby zapewnié¢ klientom dostepnosé produktéw w
poszczegdblnych kanatach dystrybucyjnych. Majgc na uwadze powyzsze zjawisko Spétka i Grupa
poszerzajg asortyment o produkty o innej strukturze sezonowosci, ktdre generujg zréznicowang
sprzedaz w kwartatach, uzalezniong od wyzej wspomnianej sezonowosci. Przyktadem takich
produktow sg torebki, buty i konfekcja, ktdrych szczyt sprzedazy przypada na wiosne i jesien
oraz bagaz, ktorego szczyt przypada na lato. Istnieje ryzyko zwigzane z odpowiednim
zarzadzaniem kapitatem obrotowym, procesami i powierzchnig logistyczng, wynikajgce z
wystepowania sezonowosci sprzedazy. Powyzsze moze mieé istotny niekorzystny wptyw na
dziatalnos¢, sytuacje finansowag i wyniki dziatalnosci Spoéfki.

Ryzyko zwigzane ze wzrostem kosztow produkgcji

surowcow, w tym przede wszystkim skory i tworzyw sztucznych. Pozostate materiaty, uzywane
do wyrobu produktéw, w tym dodatkdow skérzanych (akcesoria metalowe, tkaniny
podszewkowe, kleje) nie stanowig istotnego udziatu w koszcie wytworzenia gotowego produktu
skdrzanego. Wzrost cen surowcéw moze spowodowaé zwiekszenie kosztu wtasnego sprzedazy
Spotki. Istnieje znaczace ryzyko, ze w przysztosci ceny strategicznych surowcéw przez nig
wykorzystywanych wzrosng tak, ze pociggnie to za sobg wzrost cen produktéw Spétki i w
rezultacie ograniczenie ich sprzedazy.

Spotka i Grupa zaopatruje sie gtdwnie u zagranicznych dostawcéw. Wiekszo$é z tych dostawcow
dziata w Chinach, a wiec kraju o nizszych kosztach wytworzenia produktu gotowego niz w
Polsce. Dtugoterminowo nalezy liczy¢ sie z presjg na podwyzszanie cen sprzedazy gotowych
produktow przez wytworcéw z Chin, co bedzie spowodowane przede wszystkim rosngcymi
oczekiwaniami co do wynagrodzen ze strony pracownikdw w tym kraju. Spdtka i Grupa
podejmujg i bedg podejmowad dziatania majace na celu mozliwo$é zastgpienia
dotychczasowych dostawcédw. W tym celu stale monitorujg rynki z panstw azjatyckich, w
ktérych mogtaby zaopatrywac sie na atrakcyjnych warunkach Powyzsze okoliczno$ci mogg mieé
negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci Spotki w szczegdlnosci
wptywajgc na popyt i wartos¢ sprzedazy, a tym samym na marze uzyskiwang przez Spotke i
Grupe ze sprzedazy produktow. Nalezy przy tym zauwazyé, iz wzrost kosztéw produkcji
powinien jednakowo dotyczy¢ wszystkich producentéow, w tym konkurentéw Spdtki, co
zwieksza prawdopodobienstwo przeniesienia tych kosztéw na odbiorcow.
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Ryzyko uzaleznienia od najwazniejszych odbiorcow

Segment B2B jest drugim segmentem pod wzgledem przychoddéw ze sprzedazy. W ramach
kanatu B2B Spdtka i Grupa wyrdzniajg sprzedaz krajowg oraz sprzedaz eksportowq. Krajowymi
odbiorcami produktéw Spétki sg klienci korporacyjni, sieci handlowe lub odbiorcy hurtowi
prowadzacy sklepy multibrandowe. W 2022 i 2021 roku przychody z transakcji z zadnym
klientem nie przekroczyty 10% przychoddéw ze sprzedazy. W przypadku wzrostu znaczenia
kluczowych odbiorcow w strukturze przychoddw Grupy, istnieje ryzyko uzyskania silniejszej
pozycji negocjacyjnej i presji na ceny produktéow Spoétki. Istnieje takze ryzyko utraty znaczacej
czesci przychodow ze sprzedazy w przypadku rezygnacji z dalszej wspotpracy przez ktéregos z
kluczowych odbiorcéw. Powyisze moze miec istotny niekorzystny wptyw na dziatalnos¢,
sytuacje finansowg i wyniki dziatalnosci Spotki.

Ryzyko zwigzane z ciggtoscia dziatania systemow IT oraz centrum logistycznego

Spétka i Grupa realizuje sprzedaz w kanale e-commerce, ktéry dla utrzymania konkurencyjnosci
wymaga statego dostepu do strony internetowej oraz krétkich terminéw realizacji dostaw.
Rosngca skala dziatalnosci jak i postep techniczny sprawiajg, ze konieczne jest ciggte
poprawianie funkcjonalnosci i wydajnosci systemoéw IT, a takze systemow wydawania towarow
zaréwno dla kanatu on-line jak i sprzedazy tradycyjnej. W przypadku probleméw technicznych
wynikajgcych zaréwno z czynnikdw zewnetrznych, takich jak dziatanie sity wyzszej, awarie tgczy,
serwerowni zewnetrznych, atakéw na strone internetowga, jak i czynnikdw wewnetrznych,
takich jak btad ludzki, uszkodzenie mechaniczne lub nieudane wdrozenie moze dojsé zaréwno
do czasowego zatrzymania mozliwosci zakupu towardw przez Internet, obnizenia efektywnosci
sprzedazy jak i mozliwosci wydawania towardw przez centrum logistyczne. Emitent nie moze
takze wykluczy¢ zdarzen prowadzacych do fizycznego uszkodzenia magazynu i towardéw tam sie
znajdujgcych. Spdtka i Grupa aby przeciwdziata¢ tym ryzkom umiejscawia strategiczne dla
dziatania stron internetowych systemy w serwerowniach zewnetrznych, korzysta ze sprzetu od
renomowanych dostawcéw, dokonuje cyklicznych archiwizacji systeméw i danych, posiada
dodatkowe tacza i zabezpieczenia doptywu pradu elektrycznego dla strategicznych systeméw.
Ponadto Emitent posiada polisy w ramach ktdrych ubezpieczane jest zaréwno mienie jak i
utracone korzysci w niektérych przypadkach dtuzszego wstrzymania dziatalnosci operacyjnej.
Brak mozliwosci sprzedazy internetowej albo istotne obnizenie jej parametréw bedzie miato
wptyw na wysokos¢ przychodéw czesci on-line w momencie wystgpienia problemu, ale takze
moze wptynac na ich wysokos¢ w przysztosci w zwigzku z mozliwym pogorszeniem sie reputacji
sklepu internetowego. Sklepy detaliczne sg mniej narazone na ryzyko zwigzane z ciggtoscia
dziatania systeméw, gdyz posiadajg niezalezne systemy pozwalajgce na prace takze w sytuacji
braku potaczenia z Internetem i z systemami centralnymi Spéfki, jednakze w sytuacji dtuzszego
braku zaopatrzenia wynikajgcego z fizycznego zniszczenia zapasow takze przychody przez nie
generowane moggy ulec zmniejszeniu. Powyzsze moze miec istotny niekorzystny wptyw na
dziatalnosé, sytuacje finansowg i wyniki dziatalnosci Spotki.
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Wycena

Do wyceny Wittchen wykorzystalismy dwie metody: zdyskontowanych przeptywow pienieznych
(DCF) oraz metode poréwnawczg na podstawie wskaznikéw: P/E, P/BV i EV/EBITDA dla polskich
spotek z branzy odziezowej. Srednia wycena na dzien 6.10 oszacowana zostata na poziomie 29,7
zt za akcje, a na koniec 2023 r. 30,4 zt za akcje. Stanowi to spadek w stosunku do naszej wyceny
z marca o 9,1 zt na akcje. Na podstawie wyceny metodg DCF szacujemy cene
1 akcji Wittchen na 30 zt (wczesniej 39,2 zt). Spadek wyceny metodg DCF wynika z wyzszych
prognozowanych naktadéw inwestycyjnych raz nizszych prognoz na poziomie zyskéw. Z kolei,
wycena metody poréwnawczg spadta do 28,7 zt (wczesniej 33,1 zt) z uwagi na spadek
prognozowanych poziomoéw zysku oraz mnoznikéw spétek poréwnywalnych.

(PLN) Waga Cena
Wycena DCF 0,75 30,0
Wycena Poréwnawcza 0,25 28,7
Cena wynikowa na dzieni 6.10 29,7
Cena docelowa na koniec 2023 30,4

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS

Wycena poréwnawcza

W analizie poréwnawczej wycene akcji Wittchen odniesliémy do czterech polskich spétek z
branzy odziezowej. Metodzie poréwnawczej przyznajemy wage 0,25. Z uwagi na nizsze
mnozniki spétek poréwnywalnych, metoda poréwnawcza data nizszg wycene niz w naszym
raporcie w lipcu.

Spotki poréwnywalne P/E P/BV EV/EBITDA
2023P 2024pP 2025P 2023P 2024pP 2025P 2023P 2024pP 2025P
LPP 19,3 14,0 11,2 5,8 4,8 3,8 10,4 7,5 6,1
CcccC - - 20,0 2,6 3,0 2,8 9,9 7,3 53
VRG 8,3 7,9 7,3 0,7 0,7 0,7 6,7 6,2 59
Esotiq & Henderson 10,7 5,5 51 0,9 0,9 0,8 4,4 3,3 3,1
Srednia 12,8 9,1 10,9 2,5 2,3 2,0 7,8 6,1 51
Mediana 10,7 7,9 9,3 1,8 1,9 1,8 8,3 6,8 5,6
Wittchen 16,3 11,3 10,4 3,0 2,8 2,5 8,1 7,0 6,5

Implikowana wycena (tys. PLI 439173 461 315 590719 393347 455026 484832 684238 639137 568081
Wycena 1 akgji (PLN) 28,7

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

Wycena DCF
Do wyceny DCF przyjeto nastepujgce zatozenia:
= Stopa wolna od ryzyka w pierwszych dwéch latach prognozy: 5,95% (rentownosé 10-
letnich obligacji skarbowych), nastepnie w latach 2025-2027 spadek o 0,5 p. p. r/r,
(poprzednio: 5,76%)
= Koszt dtugu szacowany na podstawie WIBOR6M w pierwszych dwdch latach prognozy
(5,6%), nastepnie w latach 2025-2027 spadek 0 0,5 p. p. r/r, (poprzednio: 6,95%)

10|Strona
Warszawa, 6 pazdziernika 2023 r.


http://www.dmbps.pl/
mailto:dm@dmbps.pl

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

= Wspodtczynnik beta staty w catym okresie i rowny: 0,54 (obliczony na podstawie
historycznych stép zwrotu akcji Wittchen i indeksu WIG - do obliczenn wykorzystano
dzienne szeregi czasowe w okresie lipiec 2007 - wrzesien 2023) (poprzednio: 0,55)

= Premia za ryzyko stata w catym okresie i rdwna: 7,4% (Damodaran) (bez zmian)

= Nominalna stopa wzrostu po okresie szczegétowej prognozy: 0,25% (bez zmian)

= Wyptata dywidendy na poziomie historycznych wartosci z tendencjg malejaca

= Przyszte przeptywy pieniezne dyskontowane na koniec roku

= Dfug netto szacowany na dzien wyceny

WYCENA DCF (tys. PLN) 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P TV
Przychody 405919 477 156 509 290 538 646 559 085 580 480 581931
EBITDA 113 080 84315 104 265 108 889 112 416 115949 126 011
EBIT 87728 58 709 78403 82769 86 035 89303 89303
T 17,8% 17,8% 17,8% 17,8% 17,8% 17,8% 17,8%
NOPLAT 72139 48277 64471 68 061 70746 73434 73434
Amortyzacja 25 606 25862 26120 26381 26 645 26 645
CAPEX -15 600 -51480 -25199 -31877 -40325 -40 325
Inwestycje w kapitat obrotowy -17 232 39427 4150 9259 5950 5950
FCFF 75515 -575 64 832 55991 53 805 53 805
WACC 10,2% 9,8% 9,2% 8,7% 8,7% 8,7%
DCFF 68494 -477 49763 40137 35490
Suma DCF 193 406,6
Wartos$¢ rezydualna (TV) 638 354,8
Zdyskontowana warto$é rezydualna (PV TV) 387432,4
Udziat zdyskontowanej TV w EV 66,7%
Wartos$¢ brutto przedsiebiorstwa (EV) 580 839,0
Srodki pieniezne na 06.10.2023 26 054,5
Warto$¢ zadtuzenia odsetkowego na 06.10.2023 57 805,6
Dtug netto na 06.10.2023 31751,1
Wartos¢ kapitatu dla akcjonariuszy 549 087,8
Liczba akcji (tys.) 18290
Cena 1 akcji (PLN) 30,0
Przychody zmianar/r 46,1% 17,5% 6,7% 5,8% 3,8% 3,8%
EBIT zmiana r/r -33,1% 33,5% 5,6% 3,9% 3,8%
FCF zmianar/r -100,8% -11384,1% -13,6% -3,9%
Marza EBITDA 27,9% 17,7% 20,5% 20,2% 20,1% 20,0%
Marza EBIT 21,6% 12,3% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4%
Marza NOPLAT 17,8% 10,1% 12,7% 12,6% 12,7% 12,7%

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS

Wrazliwos¢ modelu DCF

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

6,7% 35,4 35,8 36,2 36,6 37,0 37,5 38,0

7,2% 33,5 33,9 34,2 34,6 35,0 35,4 35,8

7,7% 31,9 32,2 32,5 32,9 33,2 33,5 33,9

82% 30,5 30,8 31,1 31,3 31,6 31,9 32,2

zmiana WACCdla TV 87% 29,3 29,5 29,8 30,0 30,3 30,5 30,8
92% 28,2 28,4 28,6 28,8 29,1 29,3 29,5

9,7% 27,2 27,4 27,6 27,8 28,0 28,2 28,4

10,2% 26,3 26,5 26,6 26,8 27,0 27,2 27,4

10,7% 25,5 25,6 25,8 26,0 26,1 26,3 26,5

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS
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Kalkulacja WACC

Kalkulacja WACC 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
WIBOR6M 7,49% 5,60% 5,10% 4,60% 4,10% 3,60% 4,10%
Premia kredytowa 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Koszt kapitatu obcego 11,49% 9,60% 9,10% 8,60% 8,10% 7,60% 8,10%
1-CIT (realny) 82,2% 82,2% 82,2% 82,2% 82,2% 82,2% 82,2%
Efektywny koszt kapitatu obcego 9,4% 7,9% 7,5% 7,1% 6,7% 6,2% 6,7%
Stopa wolna od ryzyka (rentowno$¢ 10-letnich obligacji SP)  6,58% 5,95% 5,45% 4,95% 4,45% 3,95% 4,45%
Beta (oszacowana wzgledem WIG) 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54
Zalewarowana beta 0,66 0,67 0,67 0,64 0,62 0,60 0,62
Premia za ryzyko rynkowe (Damodaran) 7,40% 7,40% 7,40% 7,40% 7,40% 7,40% 7,40%
Koszt kapitatu wiasnego 11,5% 10,9% 10,4% 9,7% 9,0% 8,4% 9,0%
Kapitat wtasny (tys. PLN) 214 364 222 558 234311 267487 291768 328645 291768
Zobowigzania oprocentowane (tys. PLN) 55 446 65123 65 996 56 832 46 953 38 040 46 953
Razem 269 810 287 680 300307 324319 338721 366685 338721
D/E 0,26 0,29 0,28 0,21 0,16 0,12 0,16
Udziat Ke 0,79 0,77 0,78 0,82 0,86 0,90 0,86
Udziat Kd 0,21 0,23 0,22 0,18 0,14 0,10 0,14
Wazony koszt kapitatu wiasnego 9,1% 8,5% 8,1% 8,0% 7,8% 7,5% 7,8%
Wazony koszt kapitatu obcego 1,9% 1,8% 1,6% 1,2% 0,9% 0,6% 0,9%
WACC 11,0% 10,2% 9,8% 9,2% 8,7% 8,1% 8,7%

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS
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Prognozy finansowe
Prognoza rachunku zyskow i strat

RACHUNEK WYNIKOW (tys. PLN) 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

Przychody ze sprzedazy 405919 477156 509290 538646 559 085 580 480

Sprzedaz detaliczna odziezy i akcesoriéw odziezowych 344 957 407 049 431472 453046 466 637 480 636

Sprzedaz hurtowa odziezy i akcesoriéw odziezowych 60 962 70 106 77 818 85 600 92 448 99 844
Koszty whasny sprzedazy - 150326 -176548 -188437 -199299 -206 861 -214 778
Zysk brutto na sprzedazy 255593 300608 320853 339347 352224 365 702
Koszty sprzedazy - 150699 -219492 -218995 -231618 -240407  -249 606
Koszty zarzgdu - 15607 -19086 -20372 -21546 -22 363 -23 219
Zysk/strata ze sprzedazy 89 287 62 030 81 486 86 183 89 454 92 877
Pozostate przychody operacyjne 1249 625 656 689 723 759
Pozostate koszty operacyjne - 1738 -2 105 -2284 -2 455 -2 590 -2733
Wynik na aktywach niefinansowych - 1070 -1841 -1455 -1648 -1552 -1 600
Zysk/strata z dziatalnosci operacyjnej 87 728 58709 78403 82769 86035 89 303
Przychody finansowe 182 137 102 77 58 43
Koszty finansowe - 8875 -8 875 -6 656 -4 992 -3744 -2 808
Roznice kursowe - 617 -150 -384 -267 -325 -296
Zysk/strata brutto 78 418 49 821 71466 77 587 82 023 86 243
Podatek dochodowy - 15532 -8853 -12699 -13787 -14575 -15 325
Zysk/strata netto 62 886 40 968 58 766 63 800 67 448 70917

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS na podstawie danych Spétki

Prognoza bilansu

Bilans (tys. pln) 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
AKTYWA 330 051 352 339 366 048 392 187 408 063 437 805
Aktywa trwate 143 439 146 590 169 087 170 827 175217 182426
Rzeczowe aktywa trwate 72 586 77 657 100 955 101 964 102984 110193
Warto$ci niematerialne i prawne 10 303 9797 9316 8 858 8423 8423
Wartos¢ firmy 17 113 17 113 17 113 17 113 17 113 17 113
Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania 42 011 39 823 37748 35782 33918 33918
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1224 2 200 3955 7 109 12 780 12 780
Aktywa obrotowe 186 612 205 749 196 962 221 360 232845 255379
Zapasy 130 400 113 887 152 331 157 191 166 738 173 354
Naleznosci handlowe 21 369 25734 27 467 29 050 30152 31 306
Pozyczki i pozostate nalezno$ci 2076 1409 1743 1576 1659 1617
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 18 189 50 446 997 19 195 19 908 34733
Rozliczenia miedzyokresowe 14 578 14 273 14 425 14 349 14 387 14 368
PASYWA 330 051 352 339 366 048 392 187 408 063 437 805
Kapitat wtasny udziatowcéw podmiotu dominujgcego 214 364 222 558 234 311 267 487 291768 328 645
Kapitat podstawowy 3658 3658 3658 3658 3658 3658
Kapitat zapasowy 51911 51911 51911 51911 51911 51911
Pozostate kapitaty 5947 5947 5947 5947 5947 5947
Zyski zatrzymane / niepokryte straty 152 848 161 042 172 795 205 971 230252 267 129
Zobowigzania dtugoterminowe 36 429 40 314 43 046 35 833 25 785 18 293
Dtugoterminowe zobowigzania z tytutu leasingu 31148 35033 37 765 30 552 20504 13012
Dtugoterminowe rezerwy 81 81 81 81 81 81
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe (zobowigzania) 5200 5200 5200 5200 5200 5200
Zobowigzania krétkoterminowe 79 258 89 468 88 692 88 867 90 510 90 867
Zobowigzania finansowe (kredyty i pozyczki) 5 605 11 210 8 408 5 465 3552 2131
Zobowigzania z tytutu leasingu 18 693 18 830 19 824 20 815 22 897 22 897
Zobowigzania handlowe 29 534 33952 35034 37 161 38 635 40 413
Swiadczenia pracownicze 2 500 2 500 2 500 2 500 2 500 2 500
Zobowigzania z tytutu biezgcego podatku 20283 20283 20 283 20 283 20283 20283
Rezerwy 1389 1389 1389 1389 1389 1389
Pozostate zobowigzania 267 267 267 267 267 267
Rozliczenia miedzyokresowe (zobowigzania) 987 987 987 987 987 987

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS na podstawie danych Spétki
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Prognoza rachunku przeptywdw pienieznych

NEK PRZEPLYWOW (tys. pin) 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Przeptywy operacyjne 77 072 86 369 48 051 87 584 86 233 92 850
Przeptywy inwestycyjne -7 770 -14 114 -49 994 -23713 -30 391 -38 839
Przeptywy finansowe -104 077 -39 997 -47 506 -45 673 -55 128 -39 187
Przeptywy pienieine netto -34 775 32 257 -49 450 18 198 714 14 825
Srodki pieniezne na koniec okresu 18 189 50 446 997 19 195 19 908 34 733
Zrédto: opracowanie DM Banku BPS na podstawie danych Spétki
Analiza wskaznikowa

DANE FINANSOWE 2022 2023P 2024P 2025P 2026P  2027P
Przychody (zmiana, r/r) 46,1% 17,5% 6,7% 5,8% 3,8% 3,8%
EBITDA (zmiana, r/r) 43,5% -25,4% 23,7% 4,4% 3,2% 3,1%
EBIT (zmiana, r/r) 63,5% -33,1% 33,5% 5,6% 3,9% 3,8%
Zysk netto (zmiana, r/r) 48,9% -34,9% 43,4% 8,6% 5,7% 5,1%
Marza brutto na sprzedazy 63,0% 63,0% 63,0% 63,0% 63,0% 63,0%
Marza EBITDA 27,9% 17,7% 20,5% 20,2% 20,1% 20,0%
Marza EBIT 21,6% 12,3% 15,4% 15,4% 15,4%  15,4%
Marza brutto 19,3% 10,4% 14,0% 14,4% 14,7% 14,9%
Marza netto 15,5% 8,6% 11,5% 11,8% 12,1%  12,2%
COGS / Przychody 37,0% 37,0% 37,0% 37,0% 37,0% 37,0%
SG&A / Przychody 30,0% 34,9% 46,8% 44,4% 45,3%  45,3%
SG&A / COGS 80,9% 94,2% 126,6% 120,1%  122,4% 122,3%
ROE 29,3% 18,4% 25,1% 23,9% 23,1% 21,6%
ROA 19,1% 11,6% 16,1% 16,3% 16,5%  16,2%
Dtug (tys. PLN) 55 446 65 123 65 996 56 832 46 953 38040
D/(D+E) 0,21 0,23 0,22 0,18 0,14 0,10
D/E 0,26 0,29 0,28 0,21 0,16 0,12
EV (tys. PLN) 629 143 651 723 601 400 628 763 639 355 663 093
Dtug / EV 0,09 0,10 0,11 0,09 0,07 0,06
CAPEX / Przychody 2,28% 3,27% 10,11% 4,68% 570%  6,95%
CAPEX / Amortyzacja 36,5% 60,9% 199,1% 96,5% 120,8% 151,3%
Amortyzacja / Przychody 6,2% 5,4% 5,1% 4,8% 4,7% 4,6%
Zmiana KO / Przychody 6,3% -3,6% 7,7% 0,8% 1,7% 1,0%
Zrédto: opracowanie DM Banku BPS na podstawie danych Spétki
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ESG

W naszej analizie bierzemy pod uwage takie czynniki i dziatania niefinansowe jakie
podejmowane sg przez Wittchen w obszarze odpowiedzialnosci srodowiskowej (Environment),
spotecznej (Social) i tadu korporacyjnego (Governance) zgodnie z wytycznymi GPW w zakresie
raportowania ESG. W analizie stosujemy triangulacje badan ilosciowych i jakosciowych. Aby
dokona¢ kwantyfikacji informacji dotyczacych ESG, stosujgc DM BPS ESG Score, ktéry jest naszg
autorskg metodg oceny raportowania dziatan spotecznie odpowiedzialnych opartg na
wytycznych GPW. Analize przeprowadzamy raz w roku. DM BPS ESG Score wynidst 4,01 pkt (na
21 pkt mozliwych), co oznacza ocene D. W naszej ocenie Spétka posiada duzy potencjat, aby
poprawi¢ komunikacje z rynkiem gtéwnie w obszarach zwigzanych ze $rodowiskiem oraz z

prawami cztowieka.

DM BPS ESG SCORE

D

L. PUNKTOW 4 0 1
14
ESG score 4,01
(E) $rodowisko 0,42
(S) Spoteczenstwo 2,11
(G) tad korporacyjny 1,48

(E) Srodowisko

Emisje gazéw cieplarniach 0%

Zuzycie energii 0%

Ryzyka i szanse zwigzane z klimatem 0%
Intensywnos$¢ emisji gazéw cieplarnianych 0%

Zarzadzanie emisjami

Zuzyciewody 0%

Zarzadzanie zasobami wodnymi
Wptyw na bioréznorodnos¢ 0%

T
ni

Zarzadzanie odp

50%

(S) Spoteczenstwo

Roéznorodnos¢ w organach nadzorczych
Wskaznik rownosci wynagrodzen 0%

Rotacja zatrudnienia
Wolno$¢ zrzeszania sig i negocjacji zbiorowych 0%
Bezpieczenistwo i higiena pracy 0%

Polityka praw cztowieka 0%
Procedury nalezytej starannosci dot. praw cztowieka 0%

100%

(G) tad korporacyjny

Struktura organdéw zarzadczych

Kodeks etyczny 0%
Polityka antykorupcyjna 0%
Mechanizm zgtaszania naruszenn 0%

75%

Polityka ochrony danych

100%

DM BPS ESG SCORE

Przedziat punktowy |

A
B
C
D
E

19-21
14-18
9-13
4-8
0-3

Zrddio: opracowanie DM BPS

ZRODLA DANYCH

Raport okresowy za 2022

Strona www

Sprawozdanie Zarzadu z dziafalnosci za rok 2022

METODOLOGIA

Badanie DM BPS w zakresie ESG ma na celu przejrzysty i obiektywny pomiar raportowania przez spéfki w obszarze dziatah spotecznie odpowiedzialnych
(ESG) na podstawie 21 kategorii. Szczegdtowy opis zastosowanej metodologii znajduje sie w dokumencie: ,Ocena raportowania korporacyjnego w
zakresie ESG” dostepnym na stronie: www.dmbps.pl/wsparcieanalityczne

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS na podstawie danych Spétki

Warszawa, 6 pazdziernika 2023 r.
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Wykaz stosowanych skrétow

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

DCF (ang. discounted cash flow) — zdyskontowane przeptywy pieniezne; wszystkie przyszte przeptywy pieniezne s szacowane i dyskontowane w celu
okreslenia ich wartosci biezacej. Warto$¢ uzywanej stopy dyskontowej odpowiada kosztowi kapitatu i zawiera ocene ryzyka dotyczacego przysztych
przeptywow pienieznych.

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

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

EBITDA (ang. earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) — zysk operacyjny przedsiebiorstwa przed potraceniem odsetek od
zaciggnietych zobowigzan oprocentowanych (kredytéw, obligacji), podatkéw, amortyzacji wartosci niematerialnych i prawnych (ang. amortization) oraz
amortyzacji (deprecjacji) rzeczowych aktywoéw trwatych (ang. depreciation); tu EBITDA = wynik operacyjny + deprecjacja rzeczowych aktywoéw trwatych
+ amortyzacja wartos$ci niematerialnych i prawnych.

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

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

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

GPW - Gietda Papieréw Wartosciowych.

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

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

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

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

RB — raport biezacy.

RN - rada nadzorcza.

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

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

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

Informacje i zastrzezenia prawne

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

Zakoriczenie prac nad niniejszym opracowaniem nastapito: 6 pazdziernika 2023 roku, 8:30
Pierwsze udostepnienie opracowania: 6 pazdziernika 2023 roku, 8:40

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

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

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

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

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

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

Opracowanie jest przeznaczone do rozpowszechniania wytgcznie 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.
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Opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, oraz na podstawie informacji dostepnych publicznie w dniu publikacji opracowania takich
jak: sprawozdania finansowe, raporty biezgce i okresowe, publikacje branzowe, prasowe lub pozyskane ze zrédet wiarygodnych dla Domu Maklerskiego Banku BPS
S.A.

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

Prezentowane dane odnosz3 sie do przesztosci, a wyniki osiggniete w przesztosci nie gwarantuja wynikdw w przysztosci.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. oraz jego akcjonariusz lub pracownicy mogg posiadac¢ akcje Emitenta, bedgce przedmiotem niniejszego opracowania.

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

W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych wydanie opracowania Dom Maklerski Banku BPS S.A nie petnit funkcji animatora dla instrumentéw finansowych, ktérych
dotyczy opracowanie.

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

Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie posiada zadnej dtugiej ani krotkiej pozycji netto przekraczajgcej tacznie 0,5% kapitatu podstawowego emitenta w odniesieniu do
spotki/spotek, ktorych dotyczy niniejszy raport.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania 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 uméw z Emitentem.

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

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

0Ogdlny opis instrumentu finansowego oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegélne instrumenty finansowe jest przedstawiony na Stronie internetowej.
Informacje te zostaty sporzadzone z nalezyta starannoscia, w szczegdlnosci w sposdb rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedzg Domu Maklerskiego Banku BPS S.A.,
to jednak mogg nie by¢ wyczerpujace i w konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie odbiorca, moga zaistniec lub zaktualizowac¢ sie inne
czynniki ryzyka, anizeli te, ktdre zostaty wskazane w powyzszej informacji przez Dom Maklerski Banku BPS S.A. Odbiorca powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje
w poszczegdlne instrumenty finansowe mogg pociagnac za soba utrate czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw, a nawet wigzac sie z koniecznoscia poniesienia
dodatkowych kosztow.

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

Dom Maklerski Banku BPS S.A. jest firma inwestycyjng w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Organem sprawujgcym
nadzér nad dziatalnosciag Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Pieknej 20.
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Wykaz rekomendacji wydanych w ciggu ostatnich 12 m-cy

Spétka Zalecenie Cena docelowa Cena przy wydaniu Typ rekomendacji Data wydania Sporzadzit
PROTEKTOR nd 2,90 2,60 Raport Aktualizujgcy | 12.10.2022 Artur Wizner
MONNARI TRADE nd 6,74 3,87 Raport Aktualizujacy | 21.10.2022 tukasz Bryl
PROCHEM nd 30,00 35,00 Analiza wy nikow 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 wynikéw | 29 11.2022 tukasz Bryl
MONNARI TRADE nd 7,20 4,85 Analizawynikow | 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 wy nikow 06.12.2022 Artur Wizner
MONNARI TRADE KUPU. 8,63 4,82 Raport Aktualizujacy | 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 Inicjujacy | 13.03.2023 tukasz Bryl
COCCODRILLO KUPUJ 26,77 17,75 Raport Inicjujacy | 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 Inicjujacy 13.03.2023 Artur Wizner
WOJAS KUPUJ 11,75 7,96 Raport Inicjujiacy | 13.03.2023 Artur Wizner
LPP TRZYMAJ 9328,17 9430,00 Raport Inicjujacy 13.03.2023 Artur Wizner
cce SPRZEDAJ 27,57 35,43 Raport Inicjujacy 13.03.2023 Artur Wizner
SILVANO GROUP KUPUJ 14,14 5,45 Raport Inicjuiacy | 13.03.2023 tukasz Bryl
SNIEZKA KUPUJ 83,00 71,60 Raport Aktualizujgey | 17.03.2023 Artur Wizner
JSw KUPUJ 71,00 45,78 Raport Aktualizujgcy | 05.04.2023 Artur Wizner
NTT SYSTEM nd 7,90 5,00 Raport Aktualizujgcy | 12.04.2023 tukasz Bryl
VIVID GAMES nd 1,05 0,82 Raport Aktualizujacy | 05.05.2023 tukasz Bryl
UNIBEP nd 13,30 10,40 Raport Aktualizujgcy | 09.05.2023 Artur Wizner
MONNARI TRADE nd 7,84 534 Raport Aktualizujgcy | 12.05.2023 tukasz Bryl
PROTEKTOR nd 2,70 2,30 Raport Aktualizujgcy | 12.05.2023 Artur Wizner
PROCHEM nd 30,00 31,00 Raport Aktualizujgcy | 17.05.2023 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 0,90 0,90 Raport Aktualizujgey | 05.06.2023 tukasz Bryl
NTT SYSTEM nd 8,62 4,89 Raport Aktualizujgey | 05.06.2023 tukasz Bryl
PROCHEM nd 32,70 31,20 Raport Aktualizujgcy | 06.06.2023 Artur Wizner
PROTEKTOR nd 2,80 2,27 Raport Aktualizujgcy | 09.06.2023 Artur Wizner
MONNARI TRADE nd 7,28 5,10 Raport Aktualizujacy | 13.06.2023 tukasz Bryl
UNIBEP nd 13,30 10,50 Raport Aktualizujacy | 14.06.2023 Artur Wizner
WITTCHEN AKUMULUJ 39,50 36,60 Raport Aktualizujacy | 03.07.2023 tukasz Bryl
ccec TRZYMAJ 42,70 42,70 Raport Aktualizujgcy | 11.07.2023 Artur Wizner
WITTCHEN KUPUJ 30,40 23,80 Raport Aktualizujacy | 06.10.2023 tukasz Bryl
18| Strona

Warszawa, 6 pazdziernika 2023 r.


http://www.dmbps.pl/
mailto:dm@dmbps.pl

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

Dom Maklerski Banku BPS S.A.
ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa,

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

www.dmbps.pl
dm@dmbps.pl

Departament Analiz

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

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

tel.: (22) 53 95 548

Dr tukasz Bryl
lukasz.bryl@dmbps.pl

Tel.: 785 500 874

Jacek Borawski
Analityk techniczny

Departament Sprzedazy

Dariusz Stasiak, MPW

Dyrektor Departamentu Sprzedazy
dariusz.stasiak@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 541

Krzysztof Jez, MPW
krzysztof.jez@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 559

Lech Kucharski, MPW
lech.kucharski@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 522
Tomasz Kublik, MPW
tomasz.kublik@dmbps.pl
tel.: + 48 (22) 5395511
Tomasz Wojna
tomasz.wojna@dmbps.pl

tel.: + 48 (22) 53 95 541

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