@ Dom Maklerski Materiat zostat opracowany przez Dom Maklerski Banku BPS na zlecenie GPW

B an kU B P S w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 3.0.

NTT System SA

12.04.2023 08:40
Dane podstawowe

Cenadocelowa [PLN] 7,9 Raport aktualizujacy

Wycena DCF [PLN] 6,7

Wycena poréwnawcza [PLN] 9,6

Cena rynkowa [PLN] . 5;0 = Rok 2022, podobnie jak rok poprzedni, byt rekordowy w historii
E::)-i\fc\;zl:;’:z;ja/;:a;:kPuLI[\IT] 58(;;/; Spoétki pod wzgledem sprzedazy. Przychody wyniosty rekordowe
Free float [%] 21.9% 1,245 mld zt i byty wyzsze niz rok temu o 8,1%.

Sektor sprzet informatyczny = Najwazniejszym segmentem Spoétki  pozostaje  niezmiennie
Kod GPW NTT segment dystrybucji podzespotéw, akcesoriow, peryferiow
Bloomberg NTT PW i elektroniki uzytkowej, ktérego przychody wyniosty rekordowe

859,7 min zt. Udziat tego segmentu stanowi obecnie 69%

Analityk przychoddw, podczas gdy rok wczesniej 71%).

tukasz Bryl = Spotka utrzymuje wysoka dynamike sprzedaiy w segmencie
Tel.: 785 500 874 produktow wtasnej produkcji i przetworzonych (w 2022 r. wzrost
0 51,3% r/r). Przychody tego segmentu po raz pierwszy w historii

Profil Spotki przekroczyty 100 min zt (133,8 miIn zt). Zwiekszenie udziatu tego

Najwiekszy polski producent komputeréw segmentu oceniamy pozytywnie, poniewaz umozliwia to

stacjonarnych, dostarczanych zaréwno pod generowanie wyzszych marz.

marka wtasng, jak i markami zleconymi. Firma = Wzrost przychodéw przetozyt sie na wzrost zyskéw na
nalezy tez do grona czotowych dystrybutoréw  podstawowej dziatalnosci i, co wazne, ich dynamika okazata sie
akcesoridw, podzespotéw oraz urzadzen
peryferyjnych w Polsce.

Zrédto: www.gpw.pl

wieksza niz dynamika przychodoéw.
= Spétka wygenerowata zysk brutto na sprzedazy réwny 69,8 min zt
(wzrost 0 10,1% r/r) oraz zysk operacyjny w wysokosci 28,9 min zt

Gtéwni Akcjonariusze DAY (wzrost 024,4%r/r) .

Tadeusz Kurek 24,3 " Z kolei, z uwagi na prawie 4-krotnie wyisze koszty finansowe
Davinder Singh Loomba 23,9 (odsetki z tytutu faktoringu) zysk netto spadt o 7,8% r/r do 16,5
Andrzej Rymuza 8,3 minzt
Anna Maria Pytkowska 5,8 = Finalnie podwyzszamy naszg cene docelowq z 7,5 zt (grudzien
Barbara Kurek 5,5 2022) do 7,9 zt, gtéwnie z uwagi na lepsze perspektywy dotyczgce
Pozostate podmioty 32,3 wynikdow na poziomie zyskdéw w przysztosci (przy nizszych
T Sl prognozach dotyczacych przychodoéw), spadek stopy dyskontowej
Mocny segment mobile Spadek popytu na IT oraz wzrost mnoznikdw spétek poréwnawczych.
Poprawa rentownosci Presja kosztowa
Bogata oferta Wysokie koszty finansowe

tys. PLN 2022 2023p 2024p 2025p 2026P 2027p
, Przychody 1245707 1319514 1403106 1511716 1614378 1726606
. EBITDA 29826 30388 33704 36 287 38413 41063
: marza EBITDA 2,4% 2,3% 2,4% 2,4% 2,4% 24%
: EBIT 28980 29499 RMm 35308 37384 39983
. Kapitat wiasny 173557 198 447 216 267 235081 257502 284 855
: P/E 411 3,99 345 3,13 273 2,30
©en EV/EBITDA 1,80 1,69 1,70 1,70 1,59 1,63
EPS 1,19 1,23 1,42 1,57 1,80 2,13
DY 6,1% 2,3% 41% 4,5% 5,2% 6,1%

=== NTT SYSTEM (lewa skala) ~ ====WIG (prawa skala)

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS Zrédto: opracowanie DM Banku BPS, P - prognozy
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Ostatnie wydarzenia

= 16.02.2022 (ESPI RB 2/2023) Podpisanie aneksu do umowy faktoringu z PKO Faktoring S.A.

= 15.12.2022 (ESPI RB 28/2022) Zawarcie Anekséw do uméw kredytowych z Bankiem Polska
Kasa Opieki Spdtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie oraz ustanowienie ograniczonego prawa
rzeczowego

Podsumowanie wynikdéw za | pétrocze 2022 rok

Wyniki Spétki za 2022 r. sg bardzo dobre, aczkolwiek na poziomie zysku netto nizsze niz rok
wczesniej. Szczegdlnie imponujgco wyglada strona przychodowa. Rosnacy trend sprzedazy
(zapoczatkowany jeszcze przed pandemicznym boomem na sprzet IT) wciaz sie utrzymuje.

RACHUNEK WYNIKOW (tys. PLN) 2018 2019 2020 2021 2022
Przychody ze sprzedazy 385 547 539 084 790985 1152274 1245 707
Sprzedaz produktéw wtasnej produkcji i przetworzonych 48 321 80 560 43 156 88 460 133821
Dystrybucja komputerdw i tabletéw innych producentéw 113 101 102 014 204 620 223 482 226 528
Dystrybucja podzespotow, akcesoridw, peryferidow i elektroniki uz. 211 903 342 081 524 582 818 832 859 671
Sprzedaz oprogramowania (w tym gier) 6 888 7 139 9 801 10 743 13 588
Przychody z tytutu $wiadczenia ustug 5334 7 290 8 826 10 757 12 099
Koszt wtasny sprzedazy 360 841 507 628 747 969 1089 312 1175874
Zysk brutto na sprzedazy 24 706 31456 43 016 62 962 69 833
Koszty sprzedazy 17 150 20 188 27 212 37113 35590
Koszty ogdlnego zarzadu 4959 5180 5739 6732 7 566
Zysk ze sprzedazy 2597 6 088 10 065 19 117 26 677
Pozostate przychody operacyjne 10 575 3675 6 735 7 893 5 604
Pozostate koszty operacyjne 7 657 3 666 3212 3709 3301
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 5515 6 097 13 588 23301 28 980
Przychody finansowe 1741 790 95 851 1148
Koszty finansowe 1608 1092 3018 2883 9760
Zysk brutto 5648 5795 10 665 21269 20 368
Podatek dochodowy 960 1099 2118 3361 3865
Podatek dochodowy (%) 17,0% 19,0% 19,9% 15,8% 18,0%
Zysk netto 4688 4 696 8 547 17 908 16 503
Zysk/strata netto udziatowcoéw jednostki dominujacej 4 688 4 696 8 547 17 908 16 503

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

Przychody w 2022 r. po raz kolejny przekroczyty 1 mld zt i wyniosty 1,245 mld zt, choé dynamika
ich wzrostu wyraznie spowolnita do 8,1% (rok wczesniej przychody wzrosty o 45,7%). Tym
samym CAGR rocznych przychoddéw w latach 2018-2022 zmalat i wynidst 24,7%.
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Przychody ze sprzedazy (tys. PLN)
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Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA

Gtéwnym rynkiem zbytu dla Spotki jest rynek polski, ktéry w 2022 roku stanowit 93,8% ogodtu
przychoddw, co stanowi spadek 0 1,2 pp. w poréwnaniu do catego 2021 r. Zmniejszenie udziatu
rynku polskiego wynikato z wysokiej dynamiki sprzedazy na rynkach zagranicznych (sprzedaz
zagranicg jest rozproszona, oprécz Holandii i Litwy brakuje jednego dominujacego kraju).
Niemnie jednak Spdtka najwieksza uwage skupia obecnie na rynku polskim.

W skali catego 2022 r. najwiekszy udziat w sprzedazy Spétki miat niezmiennie segment
dystrybucji podzespotéw, akcesoridow, peryferidw i elektroniki uzytkowej, ktéry odpowiadat za
69% przychodow generujac 411,4 min zt sprzedazy (spadek udziatu 0 0,1 p.p. r/r).

Struktura przychodéw (2022)

= Sprzedaz produktéw wtasnej produkgji i
przetworzonych

= Dystrybucja komputeréw i tabletéw innych
producentow

= Dystrybucja podzespotow, akcesoridw, peryferiow i
elektroniki uz.

Sprzedaz oprogramowania (w tym gier)

= Przychody z tytutu $wiadczenia ustug

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA
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Dynamika wzrostu segmentu dystrybucji podzespotéw, akcesoridow, peryferiow i elektroniki
uzytkowej wyniosta 5% i byta wyraznie nizsza niz rok wczesniej (56,1%). Najwiekszg dynamike
zmian odnotowano w segmencie produktdw wtasnych i przetworzonych —wyniosta ona 51,3%.
Segment ten konsekwentnie ma coraz wiekszy udziat w tacznych przychodach (10,7% wobec
7,7% w 2021 r.). Pozytywnie oceniamy fakt, ze, mimo zmniejszenia wzrostu sprzedazy, w
zadnym z raportowanych segmentéw Spdtka nie odniosta ujemnej dynamiki przychodéw.

Przychody wg segmentéw (tys. PLN)
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¥ Przychody z tytutu swiadczenia ustug

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA

Rekordowe przychody pozwolity takze na wypracowanie rekordowych zyskédw na podstawowej
dziatalnosci. Zysk brutto na sprzedazy wynidst 69,8 min zt i byt wyzszy niz rok wczesniej 0 10,9%,
zysk ze sprzedazy uksztattowat sie na poziomie 0 39,6% wyzszym niz rok wczesniej i wyniost 26,7
min zt. Zysk operacyjny zwiekszyt sie z kolei 0 24,4% r/r do 28,9 mIn zt. Natomiast na poziomie
zysku netto nastgpito pogorszenie sytuacji z uwagi na prawie 4-krotny wzrost kosztéw
finansowych w poréwnaniu do roku 2021. Przyczyng silnego wzrostu kosztow finansowych byty
wyzsze stopy procentowe skutkujgce wyzszymi odsetkami z tytutu faktoringu. Finalnie zysk
netto byt nizszy niz rok temu 0 7,8% i wynidst 16,5 min zi.

Zysk z dziatalnosci wg poziomu (tys. PLN)
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Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA
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NTT System to Spdtka o relatywnie niskiej (nawet jak na standardy branzy) rentownosci.
W trudnym 2022 r. naznaczonym m. in. wysoka presjg inflacyjng Spétka poprawita marze
podstawowej dziatalnosci, co jest pozytywnym sygnatem. Marza brutto na sprzedazy wzrosta o
0,1 p.p.do 5,6%, a marza EBIT zwiekszyta sie 0 0,3 p. p. do 2,3%. Przyczyng zauwazalnej poprawy
marzy operacyjnej byty mniejsze niz rok temu koszty sprzedazy (spadek o 4,1% r/r).

Rentownos¢
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1,1% /
1,6%
1,0% 12% 1,3%
’ 1,1%
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2018 2019 2020 2021 2022
=== Marza brutto na sprzedazy Marza EBIT === |Marza netto

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA

Wzrost rentownosci wynika m. in. z dziatan Spétki majgcych na celu koncentracje na produktach
wiasnej produkgcji, generujacych wyzsze marze niz dystrybucja sprzetu innych producentdw, o
czym Spotka informowata i zapowiadata w poprzednich raportach. W tym kontekscie zmiane
strategicznego podejscia nalezy ocenié pozytywnie, a zapowiedzi Zarzadu jako wiarygodne.
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Szacunki DM Banku BPS za 2022 r. a wyniki Spotki

W poréwnaniu do
2022 szacunki DM BPS szacunkow DM BPS 2021 2020 Zmianar/r

Przychody 1245 707 1276970 -2,4% 1152274 790985  45,7%
Zysk brutto na sprzedazy 69 833 72 339 -3,5% 62962 43016 46,4%
Marza brutto 5,6% 5,7% -0,1 p.p. 5,5% 5,4% +0,1 p.p.
EBITDA 29 826 24 903 19,8% 24079 14131 70,4%
marza EBITDA 2,4% 2,0% +0,4 p.p. 2,1% 1,8% +0,3 p.p.
EBIT 28 980 24 057 20,5% 23301 13588 71,5%
Marza EBIT 2,3% 1,9% +0,4 p.p. 2,0% 1,7% +0,3 p.p.
Zysk brutto 20 368 17 823 14,3% 21269 10665 99,4%
Marza zysku brutto 1,6% 1,4% 40,2 p.p. 1,8% 1,3% +0,5 p.p.
Zysk netto 16 503 14 610 13,0% 17 908 8 547 109,5%
Marza zysku netto 1,3% 1,1% +0,2 p.p. 1,6% 1,1%  +0,05 p.p.

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

Na poziomie przychodéw Spdtka pokazata nieznacznie gorsze wyniki niz sie spodziewalismy.
Prognozowane przez nas przychody (1,276 mld zt) okazaty sie nizsze o0 2,4% niz wartosci realnie
wypracowane przez Spétke (1,245 mld zt). Z kolei, na poziomie zyskéw Spdtka pozytywnie nas
zaskoczyta, poniewaz zaréwno zysk EBITDA, EBIT oraz zysk netto byty wyisze od naszych
oczekiwan. To przetozyto sie takze na wyzsze od spodziewanych poziomy rentownosci.
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Prognozy, mnozniki, czynniki ryzyka
Otoczenie rynkowe

Z uwagi na fakt, ze ok. 95% sprzedazy NTT System koncentruje sie na rynku polskim, kluczowym
czynnikiem ksztattujgcym przyszte przychody jest popyt krajowy. Popyt na sprzet IT zalezy od wielu
czynnikdw makroekonomicznych, w tym od dynamiki PKB, konsumpcji prywatnej, wydatkow
rzagdowych, stopy bezrobocia, inflacji i wynagrodzen. Narastajgce obawy dot. konsumpcji w Polsce
zwigzane z wysoka inflacjg oraz ograniczonym dostepem do finansowania wynikajace z proceséw
zaciesniania polityki monetarnej zaczynajg sie powoli materializowac. Jako najwieksze zagrozenie o
charakterze makroekonomicznym dla Spétki postrzegamy wysoka inflacje, ktérej dynamika nie
stabnie. Inflacja w lutym wyniosta 18,4% i niewykluczone, ze jej poziom w nastepnych miesigcach
bedzie rést. Z punktu widzenia popytu na sprzet IT, wysoka inflacja oznacza spadek dochodu
rozporzadzalnego gospodarstw domowych i tym samym przesuniecie czesci wydatkéw na dobra
pierwszej potrzeby. Podobnie, negatywny wptyw inflacja moze mie¢ na wydatki na IT podejmowane
przez przedsiebiorstwa i administracje publiczng. Z punktu widzenia popytu zagregowanego, w IV
kwartale 2023 zauwazamy, ze PKB zmniejszyt sie realnie o 2,4% w poréwnaniu z poprzednim
kwartatem. Przy zatozeniu ujemnej dynamiki wzrostu gospodarczego w | kwartale 2023 bedzie to
oznaczac wystgpienie tzw. technicznej recesji (ujemna dynamika PKB dwa kwartaty z rzedu).
Wyhamowanie dynamiki wzrostu ma miejsce takze w odniesieniu do realnej sprzedazy detalicznej,
ktora wraz z poczatkiem 2023 r. notuje spadki w ujeciu miesiecznym (odpowiednio minus 23,2% w
styczniu, co wynika z sezonowosci oraz minus 3,6% w lutym). W potaczeniu ze stabymi danymi z
koAcéwki 2022 r. rodzi to obawy o konsumpcje w Polsce, tym sprzetu komputerowego i
telekomunikacyjnego.

Dynamika sprzedazy detalicznej towardéw (ceny state)
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Zrédto: GUS
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Wydatki konsumentow na sprzetu IT zalezg takze w duzej mierze od poziomdéw bezrobocia. Mimo
obserwowanego spowolnienia gospodarczego rynek pracy wcigz wykazuje mocne fundamenty,
aczkolwiek wraz z poczatkiem 2023 r. bezrobocie zaczeto rosngc¢. Na koniec lutego stopa bezrobocia
wyniosta 5,5% - jest to wcigz 0 0,4 p. p. mniej niz w lutym zesztego roku. Biorgc pod uwage recesyjne
nastroje w gospodarce $wiatowej nalezy mie¢ na uwadze w perspektywie catego 2023 r. ryzyko
ewentualnych dalszych wzrostéw liczby oséb pozostajacych bez pracy.

Bezrobocie
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Zrédto: GUS

Poziom bezrobocia jest ujemnie skorelowany z poziomem zatrudnienia, aczkolwiek na obecng
chwile wzrosty bezrobocia w niewielkim stopniu przektadajg sie na spadki zatrudnienia. Na koniec
lutego 2023 zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadio o 4 tys. oséb w pordéwnaniu ze
styczniem 2023 i wyniosto ponad 6,526 min oséb. Niemniej jednak uwazamy, ze rynek pracy w
Polsce pozostaje wciaz silny, co widac takze w danych dotyczgcych ksztattowania sie wynagrodzen.

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

Zrédto: GUS
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Miesieczne nominalne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw na koniec lutego 2023
byto wyzsze niz w analogicznym okresie 2022 i wyniosto 7 065,56 zt brutto. W lutym wynagrodzenia
$rednio wzrosty jednak o 2,6% m/m, z kolei w ujeciu rocznym miat miejsce imponujacy wzrost na
poziomie 13,6%. Nalezy jednak wzigé pod uwage, ze o ile nominalne wzrosty wynagrodzen w ujeciu
rocznym sg imponujace, o tyle ich realna wysokos¢, skorygowana o inflacje (18,4% w lutym)
pozostaje ujemna. To oznacza, ze prognozowany spadek realnej sity nabywczej konsumentéw
zaczyna sie powoli materializowac, a jego skutki widoczne sg we wczesniej prezentowanych danych
dotyczacych sprzedazy detalicznej.

Dynamika przecietnego miesiecznego nominalnego
wynagrodzenia brutto w sektorze przedsiebiorstw
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Obserwowane spowolnienie w gospodarce polskiej nie przektada sie jeszcze na istotne ostabienie
rynku pracy, ktory wcigz pozostaje fundamentalnie silny. Bezrobocie znajduje sie na niskim
poziomie, choé z tendencjg rosngcg. Wysoka inflacja, ktérej szczyt prawdopodobnie jeszcze nie
nastgpit, powoduje widoczny spadek realnej sprzedazy detalicznej, co postrzegamy obecnie jako
jeden z najwiekszych czynnikdw ryzyka generowania przychoddéw przez NTT System. Stad wyraznie
gorsze perspektywy otoczenia makroekonomicznego na przyszto$é wymagajg ostroznosciowego
podejscia do projekcji przychoddéw Spotki.
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Prognozy finansowe dla Spotki

Boom na sprzet IT napedzany pandemig i skutkujgcy rosngcymi przychodami dystrybutorow dobiegt
konca. W ujeciu globalnym sprzedaz komputerédw wyraznie spadta przede wszystkim w 1V kwartale
2022. Wedtug Gartnera dostawy komputeréw spadty o 28,5% r/r. W catym 2022 r. sprzedaz
komputerdw wyniosta 286,2 min sztuk i byfa nizsza niz rok temu o 16,2%.

Prognozy na 2023 r. wg IDC sugeruja, ze globalna sprzedaz komputerdw wraz tabletami ma wynies$¢
403,1 min sztuk, co oznacza spadek o 11,2% w poréwnaniu z 2022 r. Prognozowane odbicie ma
nastgpi¢ w 2024 r. (417,7 min sztuk).

Co ciekawe, wolumenowe spadki sprzedazy komputerdw w 2022 r. nie znalazty odzwierciedlenia w
przychodach tego segmentu NTT System, cho¢ w IV kwartale widaé¢ spowolnienie sprzedazy.
Spodziewamy sie jednak, ze rosngca inflacja, spadek realnego dochodu gospodarstw domowych,
zmniejszenie zaméwien przez sektor przedsiebiorstw oraz relatywnie dtugi cykl zycia komputeréw
spowodujg dalsze spowolnienie sprzedazy tego segmentu w 2023. Mimo spadku ilosciowego, nie
zaktadamy spadkédw wartosciowych, poniewaz spodziewamy sie, ze spadki ilosciowe bedg
rekompensowane wzrostami cen.

Nasze wczesniejsze prognozy dotyczgce przychoddw korygujemy nieznacznie w dét z uwagi gtdwnie
na segment komputerdw i tabletéw. W przypadku NTT System sg to tak naprawde dwa segmenty.
Jeden dotyczy dystrybucji komputerow witasnych a drugi sprzetu innych producentow.
Spodziewamy sie, ze zardwno w jednym jak i drugim sprzedaz ulegnie spowolnieniu.

Wcigz uwazamy, ze najwazniejszym segmentem operacyjnym Spodtki pozostanie segment
dystrybucji podzespotow, akcesoriow, peryferidw i elektroniki uzytkowej. Mimo ostabienia dochodu
rozporzadzalnego zaktadamy wcigz silne zainteresowanie zakupami telefonéw komadrkowych, ktére
w odréznieniu do komputeréw odznaczajg sie krétszym cyklem zycia (Srednio 2 lata).

Jednoczesnie w poréwnaniu do naszych wczesniejszych prognoz, rewidujemy w goére nasze
projekcje dotyczgce zyskdw. Spotka pozytywnie zaskoczyta nas wynikami za 2022 r., stad pozytywnie
postrzegamy ksztattowanie sie rentownosci Spétki na poziomie podstawowym i postrzegamy jg jako
jeden z gtdwnych czynnikdw wzrostu wartosci. W 2022 r., mimo wzrostu przychoddw, Spoétce udato
sie obnizyé koszty sprzedazy. Zaktadamy utrzymanie marzy brutto na sprzedazy na poziomie z roku
2022 (5,6%). Wcigz jednak spodziewamy sie, ze na wyniku netto cigzy¢ beda wysokie koszty
finansowe, ktdre utrzymywac sie bedg do momentu obnizki stép procentowych. Spodziewamy sie,
Ze nastgpi to nie wczesniej niz w 2024 r.

Biorgc pod uwage niepewne otoczenie makroekonomiczne, konserwatywnie podchodzimy do
wyptaty dywidendy. Zaktadamy, ze w 2023 r. wyptacona zostanie procentowo mniejsza dywidenda
nizw 2022 r. (15% wobec 22,7%). Po 2024 r. zaktadamy powrét do wyptaty dywidendy w wysokosci
22,7% zysku netto.
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Zmiany prognoz finansowych
Zmiana zalozen wzgledem poprzedniego raportu z dn. 02.12.2022 (tys. zf)

2023P 2024P 2025P
poprzednia nowa zZzmiana poprzednia nowa zZmiana poprzednia nowa zZmiana

Przychody ze sprzedazy 1445 201 1319514 -8,7% 1554058 1403 106 -9,7% 1639982 1511716 -7,8%
Koszt wtasny sprzedazy -1364696 -1246010 -8,7% -1467489 -1324945 -9,7% -1548626 -1427505 -7,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 80505 73504 -8,7% 86570 78 161 -9,7% 91 356 84211 -7,8%
Koszty sprzedazy i ogdélnego

zarzadu -59 253 -44 863 -24,3% -63 719 -46 302 -27,3% -67 239 -49 887 -25,8%
Zysk (strata) na sprzedazy 21252 28641 34,8% 22 850 31858 39,4% 24117 34324 42,3%
EBITDA 26 434 30388 15,0% 28418 33704 18,6% 30003 36 287 20,9%
EBIT 253808 29499 14,3% 27752 32771 18,1% 29 286 35308 20,6%
Zysk (strata) brutto 19 606 20784 6,0% 22371 23983 7,2% 24 644 26472 7,4%
Zysk (strata) netto 16 071 17036 6,0% 18 337 19 659 7,2% 20200 21699 7,4%
Marza brutto ze sprzedazy 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%

Marza EBITDA 1,8% 2,3% 1,8% 2,4% 1,8% 2,4%

Marza EBIT 1,8% 2,2% 1,8% 2,3% 1,8% 2,3%

Marza netto 1,1% 1,3% 1,2% 1,4% 1,2% 1,4%

Zrédto: P - prognozy DM Banku BPS
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Czynniki ryzyka

Ryzyko zwigzane z pandemia COVID-19

Mimo bardzo niskiej liczby nowych, oficjalnie potwierdzonych przypadkéw COVID-19 wciaz istnieje
ryzyko powrotu pandemii, stad w zwigzku z nieprzewidywalnoscia i skalg oddziatywania
dostrzegamy wiele zagrozen po stronie popytowej (spadek popytu na skutek pogorszenia sie sytuacji
materialnej konsumentéw), jak i podazowej (zachwianie ciggtosci dostaw, ograniczenie produkgcji).

Ryzyko zwigzane ze skutkami wojny w Ukrainie

Spétka nie prowadzi dziatalnosci na rynkach wschodnich (brak transakcji z kontrahentami z
Ukrainy, Rosji i Biatorusi), aczkolwiek wojna ma wielowymiarowy wptyw dziatalno$¢ gospodarcza.
Wsrod ryzyk zwigzanych ze skutkami wojny w Ukrainie nalezy wymienic¢: wzrost kosztéw zakupdéw
towardéw na skutek ostabienia ztotowki wzgledem euro i dolara, dalszy wzrostu wysokosci stép
procentowych (negatywny wptyw na koszty operacyjne i finansowe Spoétki), ostabienie ztotego,
inflacyjny wzrost cen powodujgcy spadek popytu oraz presje na wzrost wynagrodzen, wzrost kosztu
ustug, towaréw i materiatéw. Czynnikiem ryzyka pozostaje takze utrudniona dostepnosc
pracownikéw, w szczegdlnosci mezczyzn bedacych obywatelami Ukrainy, zatrudnionych przez rézne
podmioty w Polsce, jako skutek zarzgdzonej w Ukrainie powszechnej mobilizacji, co moze zaktécic
dziatalnoscig wielu podmiotéw (np. firm transportowych, kurierskich, itd.). Wojna spowodowata
takze, ze problemy z zaburzeniami tancucha dostaw sie powiekszyty (np. transport kolejowy
z Chin w chwili obecnej nie istnieje lub jest bardzo ryzykowny, co wptywa na koszt i czas
realizacji transportu z Chin innymi srodkami).

Ryzyko zwigzane ze wybuchem wojny miedzy Chinami a Tajwanem

Obserwowane od kilkunastu miesiecy napiecia miedzy Chinami i Tajwanem oraz demonstracja sity
przez wojsko chinskie rodzg obawy dotyczgce ewentualnej agresji chinskiej. Dostawy sprzetu z
Tajwanu, jednego z czotowych producentéw poétprzewodnikéw i elektroniki na $wiecie, bedg w tej
sytuacji zagrozone lub catkowicie wstrzymane. Nie bez znaczenia bedzie takze zachowanie
spotecznosci miedzynarodowej wobec Chin w postaci sankgcji, ktére takze przyczynig sie do zaburzen
dostaw i zaktécen w globalnym handlu.

Ryzyko makroekonomiczne

Na poziom zakupdéw produktéow branzy IT majg wptyw czynniki zewnetrzne, do ktérych naleza:
tempo wzrostu PKB, poziom inflacji, stopa bezrobocia oraz wysokos¢ dochoddw osobistych ludnosci,
polityka fiskalna i monetarna panstwa, zmiany poziomu konsumpcji, stabilnos¢ geopolityczna.
W przypadku pogorszenia sytuacji gospodarczej w Polsce lub na swiecie, wyniki finansowe Spotki
ulegng pogorszeniu.

Ryzyko kursowe
Spotka importuje produkty, ktére nastepnie sprzedaje na rynku polskim. Transakcje na dostawy
importowe zawierane sg gtéwnie w USD i EUR. Spétka zawiera transakcje terminowe forward.

Ryzyko uzaleznienia sie od gtdwnego dostawcy

Spotka wiekszo$é dostaw realizuje od kilkudziesieciu dostawcéw. W przypadku utraty jednego
z gtéwnych dostawcéw istnieje ryzyko zachwiania dostaw w krétkim czasie, co przetozytoby sie
negatywnie na wyniki finansowe. Jednoczesnie kluczowi dostawcy mogg wykorzystywac swojg
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dominujgca pozycje w kontaktach handlowych ze Spotkag. W celu ograniczenia ryzyka w kazdej
grupie towarowej Spétka posiada co najmniej dwdch dostawcdw konkurujgcych ze soba.

Ryzyko uzaleznienia sie od gtéwnych odbiorcéw

Okoto 41% przychoddw Spétki generowanych jest przez dwa duze podmioty, co stwarza ryzyko
silnego uzaleznienia przychoddw ze sprzedazy i wynikéw finansowych. Spétka prowadzi dziatania
majace na celu dywersyfikacje portfela odbiorcéw. Ponadto, Spdétka z uwagi na fakt, iz jest
jednoczesnie producentem komputerdow oraz dystrybutorem sprzetu IT, moze spetniaé oczekiwania
klientow w wiekszym zakresie niz firmy konkurencyjne, a zatem ryzyko utraty klientéw kluczowych
jest do pewnego stopnia niwelowane.

Ryzyko utraty kluczowych pracownikéw

Rozwdj Spotki zalezy od wiedzy i doswiadczenia wysoko wykwalifikowanych pracownikéw i kadry
zarzadzajacej. Konkurencja wsrdd pracodawcéw moze z kolei przetozy¢ sie na wzrost kosztow
zatrudnienia pracownikdéw, a co za tym idzie — na osiggane wyniki finansowe.

Ryzyko zwigzane z zapasami i naleznos$ciami

Podzespoty komputerowe szybko tracq na wartosci, z uwagi na specyfike branzy IT. Spétka dokonuje
zakupdéw w duzych partiach, w celu osiggniecia efektu skali, co z kolei pozytywnie przektada sie na
wynegocjowane warunki dostaw. Niemniej jednak istnieje ryzyko, iz cena sprzedazy produktu nie
pokryje kosztéw produkcji z uwagi na znaczacy spadek ceny rynkowe] podzespotéw. Narzucenie
przez producentdow ceny, co w sytuacji tzw. back rabatéow powoduje jej obnizenie na rynku i utrate
przez Spoétke konkurencyjnosci. Podzespoty komputerowe szybko tracg na wartosci, z uwagi na
specyfike branzy IT. NTT System stale kontroluje stan zapasow, zwieksza ich rotacje oraz uwzglednia
to ryzyko przy negocjacjach kontraktéw z dostawcami. Spétka redukuje ryzyko zwigzane
z naleznosciami poprzez indywidualne, ustalane dla kazdego klienta, limity kredytowe wraz
z okreslonymi terminami pfatnosci. Spétka monitoruje sptate i ubezpiecza swoje naleznosci, a w
razie koniecznosci podejmuje natychmiastowe dziatania windykacyjne (ok. 80% salda naleznosci z
tytutu dostaw i ustug jest objete ubezpieczeniem). Spdtka podpisuje z wiekszoscig dostawcow
kontrakty zawierajgce klauzule , ochrony ceny”, ktéra zapewnia obnizke przez producenta ceny
dostarczonego towaru, znajdujgcego sie w magazynie Spoéfki.
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Aktualizacja prognoz finansowych

Prognoza rachunku zyskow i strat

RACHUNEK WYNIKOW (tys. PLN) 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy 1245 707 1319514 1403 106 1511716 1614 378 1726 606
Sprzedaz produktéw wtasnej produkcji i przetworzonych 133 821 138 648 149 217 158 158 167 970 178 692
Dystrybucja komputerdw i tabletéw innych producentéw 226 528 230 395 236 346 244 807 253 747 263 240
Dystrybucja podzespotéw, akcesoriow, peryferiéw i elektroniki uz. 859 671 922 427 989 764 1078989 1160 769 1250421
Sprzedaz oprogramowania (w tym gier) 13588 13 359 13557 14 356 15 169 16 012
Przychody z tytutu $wiadczenia ustug 12 099 14 685 14 221 15 406 16 723 18 240
Koszt wasny sprzedazy 1175874 1246 010 1324945 1427 505 1524 448 1630424
Zysk brutto na sprzedazy 69 833 73504 78 161 84 211 89930 96 181
Koszty sprzedazy 35590 36 946 37 884 40 816 43 588 46 618
Koszty ogdlnego zarzadu 7 566 7917 8419 9070 9 686 10 360
Zysk ze sprzedazy 26 677 28 641 31858 34324 36 655 39203
Pozostate przychody operacyjne 5604 5936 6312 6801 7 263 7767
Pozostate koszty operacyjne 3301 5077 5399 5817 6534 6988
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 28 980 29 499 32771 35 308 37 384 39983
Przychody finansowe 1148 1142 971 825 701 596
Koszty finansowe 9760 9 858 9759 9661 7729 4637
Zysk brutto 20 368 20784 23983 26 472 30357 35942
Podatek dochodowy 3865 3748 4325 4773 5474 6481
Podatek dochodowy (%) 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%
Zysk netto 16 503 17 036 19 659 21699 24 883 29 461
Zysk/strata netto udzialowcéw jednostki dominujacej 16 503 17 036 19 659 21 699 24 883 29 461
Zrédto: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Spétki, P - prognozy DM Banku BPS SA
Prognoza bilansu
BILANS (tys. pin) 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
AKTYWA 365397 379474 411 231 438318 469934 503065 539 389
Aktywa trwate 57 391 56 702 59 157 60 923 62 365 63 697 65 189
Rzeczowe aktywa trwate 18 637 18 470 21648 22915 24281 25739 27 298
Wartosci niematerialne i prawne 31782 31579 31579 31579 31579 31579 31579
Nieruchomosci inwestycyjne 2543 2 580 2580 2 580 2580 2580 2 580
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 4429 4073 3351 3849 3925 3 800 3731
Aktywa obrotowe 308006 322772 352 074 377395 407569 439368 474200
Zapasy 133765 154 358 153 180 162884 175492 197116 210819
Naleznosci handlowe 143384 125858 164 939 175388 188964 201797 220142
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 20238 30333 19 037 23 260 26 022 22 204 23720
Pozostate aktywa 9493 12 223 14 917 15 862 17 090 18 251 19 520
PASYWA 365397 379474 411231 438318 469934 503065 539389
Kapitat wtasny udziatowcéw podmiotu dominujacego 159949 173 557 198 447 216267 235081 257502 284 855
Kapitat podstawowy 83 100 83100 83100 83100 83 100 83 100 83100
Kapitat zapasowy 45 863 58 302 72783 87 980 104755 123991 146 766
Pozostate kapitaty 27 193 25788 26 321 28 944 30984 34168 " 38746
Zobowigzania dtugoterminowe 356 275 275 275 275 275 275
Dtugoterminowe kredyty i pozyczki 0 0 0 0 0 0 0
Dtugoterminowe rezerwy 356 275 275 275 275 275 275
Zobowigzania krétkoterminowe 208670 212324 213 568 222835 235637 246348 255318
Zobowigzania finansowe (kredyty i pozyczki) 6979 44 496 35572 33714 32 060 29 107 24 868
Zobowigzania handlowe 162334 125472 133271 141714 152683 163052 172661
Pozostate zobowigzania 39 357 42 356 44 725 47 408 50 893 54 188 57 790
Zrédto: DM Banku BPS SA
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Prognoza rachunku przeptywdw pienieznych

RACHUNEK PRZEPLYWOW (tys. pin) 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P

Przeptywy operacyjne -15574 1616 19 117 18 219 12 456 18 932
Wynik finansowy 20 368 20784 23983 26 472 30357 35942
Amortyzacja (przeptywy operacyjne) 846 888 933 979 1028 1080
Rdznice kursowe z dziatalno$ci operacyjnej 632 0 0 0 0 0
Odsetki i dywidendy z dziatalno$ci operacyjnej 8 505 8 505 8 505 8 505 8 505 8 505
Wynik na dziatalnosci inwestycyjnej -7 -7 -7 -7 -7 -7
Podatek dochodowy zaptacony -1615 -3748 -4 325 -4773 -5 474 -6 481
Zmiany w kapitale obrotowym

Zmiana stanu rezerw 5408 7516 2639 3428 3240 3542

Zmiana stanu zapasow -20 593 1178 -9 704 -12608 -21624 -13703

Zmiana stanu naleznosci 14 796 -39 081 -10449  -13576  -12833  -18 345

Zmiana stanu zobowigzan -43 411 7 799 8443 10 970 10 369 9 608

Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych -366 476 44 58 54 59

Zmiana stanu pozostatych aktywdw i pasywow -137 -2 694 -945 -1228 -1161 -1269
Przeptywy inwestycyjne -269 -1219 -1297 -1 398 -1493 -1597
Przeptywy finansowe 25938 -11 692 -13 598 -14 061 -14 784 -15 823
Przeptywy pieniezne netto 10 095 -11 296 4222 2760 -3 821 1512
Srodki pieniezne na koniec okresu 30 333 19 037 23 260 26 022 22 204 23 720

Zrédto: DM Banku BPS SA, P - prognozy

Analiza wskaznikowa

DANE FINANSOWE 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P  2027P
Przychody (zmiana, r/r) 8,1% 5,9% 6,3% 7,7% 6,8% 7,0%
EBITDA (zmiana, r/r) 23,9% 1,9% 10,9% 7,7% 5,9% 6,9%
EBIT (zmiana, r/r) 24,4% 1,8% 11,1% 7,7% 5,9% 7,0%
Zysk netto (zmiana, r/r) -7,8% 3,2% 15,4% 10,4% 14,7%  18,4%
Marza brutto na sprzedazy 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%
Marza EBITDA 2,4% 2,3% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
Marza EBIT 2,3% 2,2% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3%
Marza brutto 1,6% 1,6% 1,7% 1,8% 1,9% 2,1%
Marza netto 1,3% 1,3% 1,4% 1,4% 1,5% 1,7%
COGS / Przychody -94,4% -94,4% -94,4% -94,4% -94,4% -94,4%
SG&A / Przychody -3,5% -3,4% -3,3% -3,3% -3,3% -3,3%
SG&A / COGS 3,7% 3,6% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
ROE 9,5% 8,6% 9,1% 9,2% 9,7% 10,3%
ROA 4,3% 4,1% 4,5% 4,6% 4,9% 5,5%
Dtug (tys. PLN) 44 496 35572 33714 32 060 29107 24868
D/(D+E) 0,20 0,15 0,13 0,12 0,10 0,08
D/E 0,26 0,18 0,16 0,14 0,11 0,09
EV (tys. PLN) 23 404 32 328 34 186 35 840 38793 43032
Dtug / EV 1,90 1,10 0,99 0,89 0,75 0,58
CAPEX / Przychody 0,09% 0,09% 0,09% 0,09% 0,09% 0,09%
CAPEX / Amortyzacja 136,8% 138,0% 139,8% 143,4%  145,9% 148,6%
Amortyzacja / Przychody 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Przychody 0,2% 2,4% 0,8% 0,9% 1,5% 1,3%

Zrédto: DM Banku BPS, P - prognozy
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Wycena

Do wyceny wykorzystalismy dwie metody: zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF) oraz
metode poréwnawczg na podstawie wskaznikéw: P/E, P/BV i EV/EBIDTA dla polskich i zagranicznych
spotek. Z uwagi na wiekszy udziat spétek zagranicznych, metodzie poréwnawczej przypisalismy
mniejszg wage (0,25) niz metodzie DCF (0,75). Na podstawie wyceny metodg DCF szacujemy cene
1 akcji NTT System na 6,7 zt, co stanowi wzrost w odniesieniu do naszej wyceny z grudnia (6,6 zt).
Jednoczesnie, na podstawie wyceny porownaweczej ustalilismy cene na 9,6 zt, co stanowi wzrost w
porownaniu do grudniowej wyceny tg metodg (8,4 zt), co wynika z polepszenia mnoznikéw dla
spotek poréwnawczych oraz rewizji w gore zyskdéw. Finalnie wycena na dzien 12.04 oszacowana
zostata na 7,4 zt za akcje, a na koniec 2023 na 7,9 zt za akcje. Cena docelowa stanowi premie w
stosunku do ceny rynkowej (5,0 zt) na poziomie 58,2%.

(PLN) Waga Cena
Wycena DCF 0,75 6,7
Wycena poréwnawcza 0,25 9,6
Cena wynikowa na dzien 12.04 7,4
Cena docelowa na koniec 2023 7,9

Zrédto: DM Banku BPS SA

Wycena poréwnawcza

W analizie poréwnawczej wycene akcji odnieslismy do dwodch polskich i siedmiu zagranicznych
spotek. Z uwagi na fakt, iz grupe poréwnawczg stanowity spétki z rynkéw ,,drozszych” niz rynek polski
oraz to, ze wedtug mnoznikéw P/E i EV/EBITDA, NTT System notowany jest ze znacznym dyskontem
w stosunku do grupy poréwnawczej, w wycenie NTT System przypisalismy dyskonto z tytutu
wielkosci na poziomie 20% (na podstawie studidw literaturowych).

e P/E P/BV EV/EBITDA

Spétki porownywaine 2023P 2024p 2025P 2023P  2024P  2025P 2023  2024P  2025P
EPLUS INC 10,5 10,4 9,1 ; ; ; 7,1 6,4 6,3
PC CONNECTION INC 13,9 135 ; ; ; ; 8,4 8,3 -
ESPRINET SPA 6,2 5,0 43 0,7 0,7 0,6 45 3,8 33
DAIWABO HOLDINGS CO LTD 11,0 9,6 8,5 13 1,2 1,1 56 5,0 44
ABSA 42 438 4,8 0,5 0,5 0,5 4,0 4,7 4,6
ASBIS 3,0 2,4 ; ; ; ; ; ; ;
INIGHT ENTERPRISES 9,6 9,0 8,2 1,7 1,4 ; 7,9 7,5 ;
AVNET INC 5,4 5,5 5,9 0,8 0,8 ; 46 46 49
ARROW ELECTRONICCS 43 5,3 5,8 11 1,0 ; 4,2 5,1 5,9
$rednia 7,6 7,3 67 1,0 0,9 0,7 5,8 5,7 49
Mediana 6,2 5,5 5,9 1,0 0,9 0,6 51 5,0 4,7
NTT System 41 4,0 35 0,4 0,3 0,3 2,7 18 15
Implikowana wycena (tys. PLN) 128820 142929 144549 204136 201392 171983 159813 174669 162000
Wycena 1 akcji (PLN) 9,6

Zrédto: Bloomberg, DM Banku BPS SA, P - prognozy
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Wycena DCF

Do wyceny DCF przyjeto nastepujace zatozenia:

= Stopa wolna od ryzyka szacowana na podstawie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych.
W pierwszym roku prognozy: 6,15%, nastepnie w 2024 r. spadek 0 0,5 pp., w latach pdzniejszych
proporcjonalny spadek (poprzednio 6,4%, odwrotne zmiany w latach nastepnych)

= Koszt dtugu szacowany na podstawie WIBOR6M: 6,95% (poprzednio 7,46%)

= Wspodtczynnik beta staty w catym okresie i réwny: 0,42, obliczony na podstawie historycznych
stép zwrotu akcji Spoétki i indeksu WIG — do obliczen wykorzystano dzienne szeregi czasowe
w okresie lipiec 2007- marzec 2023 (poprzednio: bez zmian)

= Premia za ryzyko stata w catym okresie i rGwna: 7,40% (poprzednio 7,19%)

= Nominalna stopa wzrostu po okresie szczegétowej prognozy: 1% (bez zmian)

=  Woyptata dywidendy liczona na podstawie historycznych podziatéw zysku netto, procentowo
mniejsza niz w roku poprzednim

= Przyszte przeptywy pieniezne dyskontowane na dzien wyceny

= Dtug netto szacowany na dzien wyceny

WYCENA DCF (tys. PLN) 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P TV
Przychody 1245707 1319514 1403106 1511716 1614378 1726606 1743 872
EBITDA 29 826 30388 33704 36 287 38413 41063 40787
EBIT 28980 29499 32771 35308 37384 39983 40383
cIT 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%
NOPLAT 23754 24180 26 862 28941 30643 32773 33101
Amortyzacja 846 888 933 979 1028 1080 1080
CAPEX -276 -1226 -1304 -1405 -1500 -1604 -1604
Inwestycje w kapitat obrotowy 2517 31036 10 886 13383 23745 23077 23077
FCFF 21807 -7194 15 605 15133 6426 9171 9499
WACC 9,6% 9,1% 8,6% 8,0% 7,9% 8,0%
DCFF -5986 12019 10893 4369 5802
Suma DCF 27097
Wartos¢ rezydualna (TV) 135234
Zdyskontowana wartosc¢ rezydualna (PV TV) 78783
Udziat zdyskontowanej TV w EV 74,4%
Wartos¢ brutto przedsiebiorstwa (EV) 105 880
Srodki pieniezne na 6.04.2023 22194
Wartos¢ zadtuzenia odsetkowego na 6.04.2023 38 066
Dtug netto na 12.04.2023 15872
Inne aktywa nieoperacyjne 2580
Wartos¢ kapitatu dla akcjonariuszy 92 588
Liczba akgji (tys.) 13850
Cena 1 akcji (PLN) 6,7
Przychody zmianar/r 8,1% 5,9% 6,3% 7,7% 6,8% 7,0%
EBIT zmianar/r 24,4% 1,8% 11,1% 7,7% 5,9% 7,0%
FCF zmianar/r -133,0% 316,9% -3,0% -57,5% 42,7%
Marza EBITDA 2,4% 2,3% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
Marza EBIT 2,3% 2,2% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3%
Marza NOPLAT 1,9% 1,8% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
CAPEX/Przychody 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
CAPEX/Amortyzacja 32,6% 138,0% 139,8% 143,4% 145,9% 148,6%

Zrédto: DM Banku BPS, P - prognozy
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Wrazliwo$¢ modelu DCF

stopa wzrostu po okresie prognozy

0,7% 0,8% 0,9% 1,0% 1,1% 1,2% 1,3%
6,0% 9,5 9,7 9,9 10,1 10,3 10,6 10,8
6,5% 8,5 8,7 8,9 9,0 9,2 9,4 9,6
7,0% 7,7 7,8 8,0 81 8,3 8,4 8,6
75% 7,0 7,1 7,2 7,4 7,5 7,6 7,7
zmiana WACCdla TV 8,0% 6,4 6,5 6,6 6,7 6,8 6,9 7,0
8,5% 5,9 6,0 6,1 6,2 6,3 6,3 6,4
9,0% 5,5 5,5 5,6 5,7 5,8 5,8 5,9
9,5% 51 51 5,2 5,3 53 5,4 5,5
10,0% 4,7 4,8 4,9 4,9 5,0 5,0 51
Zrédto: DM Banku BPS
Kalkulacja WACC
Kalkulacja WACC 2022 2023P  2024P  2025P 2026P 2027P TV
WIBOR6M 7,46% 6,95% 6,45% 5,95% 5,45% 4,95% 4,95%
Premia kredytowa 3,00% 3,006 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Koszt kapitatu obcego 10,46% 9,95%  9,45% 8,95% 8,45% 7,95% 7,95%
1-CIT (realny) 82,0% 82,0% 82,0% 82,0% 82,0% 82,0% 82,0%
Efektywny koszt kapitatu obcego 8,6% 8,2% 7,7% 7,3% 6,9% 6,5% 6,5%
Stopa wolna od ryzyka (rentownos¢ 10-letnich obligacji SP) 6,40% 6,15% 5,65% 5,15% 4,65% 4,65% 4,65%
Beta (oszacowana wzgledem WIG) 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42
Zalewarowana beta 0,54 0,51 0,49 0,48 0,47 0,46 0,46
Premia za ryzyko rynkowe (Damodaran) 7,19% 7,40% 7,40% 7,40% 7,40% 7,40% 7,40%
Koszt kapitatu wtasnego 10,3% 9,9% 9,3% 8,7% 8,1% 8,1% 8,1%
Kapitat wtasny (tys. PLN) 173 557 198447 216267 235081 257502 284855 284 855
Zobowigzania oprocentowane (tys. PLN) 44496 35572 33714 32 060 29 107 24 868 24 868
Razem 218053 234020 249981 267142 286609 309723 309 723
D/E 0,26 0,18 0,16 0,14 0,11 0,09 0,09
Udziat Ke 0,80 0,85 0,87 0,88 0,90 0,92 0,92
Udziat Kd 0,20 0,15 0,13 0,12 0,10 0,08 0,08
Wazony koszt kapitatu wtasnego 8,2% 8,4% 8,0% 7,7% 7,3% 7,4% 7,4%
Wazony koszt kapitatu obcego 1,7% 1,2% 1,0% 0,9% 0,7% 0,5% 0,5%
WACC 10,0% 9,6% 9,1% 8,6% 8,0% 7,9% 7,9%
Zrédto: DM Banku BPS, P - prognozy
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ESG

W naszej analizie bierzemy pod uwage takze czynniki i dziatania niefinansowe jakie podejmowane
sg przez NTT System w obszarze odpowiedzialnosci srodowiskowej (Environment), spotecznej
(Social) i tadu korporacyjnego (Governance) zgodnie z wytycznymi GPW w zakresie raportowania
ESG. W analizie stosujemy triangulacje badan ilosciowych i jakosciowych. Aby dokona¢ kwantyfikacji
informacji dotyczgcych 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. Poprzedni scoring dokonany zostat w maju 2022 r. i bazowat na danych
za 2021 r. Na potrzeby biezgcego raportu, przeprowadzamy analize dla danych za rok 2022.

Environment

NTT System podejmuje przedsiewziecia zmierzajgce do ograniczenia negatywnego wptywu jej
dziatalnosci na srodowisko. Troska o srodowisko nie pozostaje wytgcznie w sferze deklaracji, ale
przektada sie na konkretne dziatania ukierunkowane na formalizacje dziatan przyjaznych
srodowisku. NTT System wdrozyt dwa systemy zgodne z miedzynarodowymi standardami. W 2004
roku Spoétka zaimplementowata system Zarzadzania Srodowiskowego (zgodny z miedzynarodowa
normg ISO 14001), a w lipca 2021 roku System Zarzadzania Energig (zgodny z normg ISO 50001).
Uzyskane certyfikaty zobowigzujg Spétke do przestrzegani norm srodowiskowych w zakresie
wszystkich proceséow w siedzibie Spotki, w tym dotyczace polityki Srodowiskowej, zuzycia energii,
poboru wody, odprowadzania sciekdw, emisji oraz odpaddéw. Co wiecej, certyfikacja identyfikuje
ryzyka zwigzane z obszarem srodowiskowym w dziatalnosci Spotki. Monitorowaniu podlega zuzycie
roznych rodzajow energii przez istotne odbiorniki, zuzycie wody oraz pozostate czynniki
srodowiskowe. W ramach ograniczania emisji CO2 w siedzibie Spétki zamontowano instalacje
fotowoltaiczng pracujgca na dachu jednego z budynkdéw.

Social

NTT System przywigzuje duzg wage do dtugofalowego zatrudnienia pracownikéw. Istotng role petni
takze przestrzeganie zasad bezpieczenstwa i higieny pracy. W roku 2021 wychodzac naprzeciw
oczekiwaniom rynku i pracownikéw Spétka wdrozyta narzedzie do efektywnego zarzadzania
bezpieczenstwem pracownikdéw norme ISO 45001-2018. Spetnienie wymagan potwierdzone 23 lipca
2021 roku certyfikatem uzyskanym w wyniku audytu przeprowadzonego przez PCBC S.A. Spétka nie
posiada sformalizowanej polityki praw cztowieka, niemniej jednak w swoich dziataniach w stosunku
do pracownikdéw, réwniez w procesie rekrutacji kieruje sie poszanowaniem praw cztowieka i
rownym traktowaniem, bez wzgledu na wiek, pteé, pochodzenie, wyznawana religie itp. NTT System
deklaruje takze, ze wszelkie potencjalne i rzeczywiste ryzyka mogg by¢ zgtaszane, takze anonimowo
przedstawicielowi pracownikow, ktéry ma bezposredni dostep do cztonkdéw organdéw Spotki

Governance
NTT System deklaruje, ze cztonkowie zarzadu posiadajg niezbedne kompetencje

i doswiadczenie do petnienia swoich funkcji, zasiadanie w zarzadzie jest podstawg ich dziatalnosci
zawodowej. Ponadto, wszyscy cztonkowie zarzgdu zatrudnieni s3 na umowe o prace na petny etat,
nie prowadzg dziatalnosci konkurencyjnej w stosunku do Spoétki, ani nie sg zatrudnieni w podmiocie
o podobnym profilu dziatalnosci. W Spdtce w ramach wdrozonego certyfikowanego Zintegrowanego
Systemu Zarzadzania Jakosciag obowigzuje polityka ochrony danych, realizowana zgodnie z
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przyjetymi zasadami z uwzglednieniem wymagan wdrozonego systemu bezpieczeistwa informacji
oraz konsekwencji ich nie przestrzegania, wg normy PN-EN ISO/IEC 27001:2017-0.

Podobnie jak w zesztym roku, NTT System nie sporzadza dedykowanych raportéw poswieconych
informacjom niefinansowym (w tym ESG), stad informacji o dziataniach spotecznie
odpowiedzialnych poszukujemy w raportach rocznych, sprawozdaniach Zarzadu z dziatalnosci oraz
na stronach internetowych Spoétki. Raportowanie w obszarze ESG dokonywane przez NTT System
oceniamy, podobnie jak w zesztym roku, jako dostateczne. DM BPS ESG Score wynidst 8,80 pkt (na
21 pkt mozliwych), co oznacza ocene C.

DM BPS ESG SCORE C
L. PUNKTOW 8 8 0
4
ESG score 8,80
(E) $Srodowisko 1,77
(S) Spoteczenstwo 3,61
(G) tad korporacyjny 3,41

Emisje gazéw cieplarniach

Zuzycie energii

Ryzyka i szanse zwigzane z klimatem 0%

Intensywnos¢ emisji gazow cieplarnianych 0%

Zarzadzanie emisjami 0%

(E) Srodowisko Zusycie wody
ie zasobami wod i

Zar y
Wptyw na bioréznorodnosé
dnad.

Zarzg p

Réinorodnos¢ w organach nadzorczych 100%

Wskaznik réwnosci wynagrodzen

|
0
0%
0%
Rotacja zatrudnienia 0%
Wolnos¢ zrzeszania sig i negocjacji zbiorowych IE———— 50%
|

(S) Spoteczenstwo
Bezpieczeristwo i higiena pracy 50%

Polityka praw cztowiel 100%
Procedury nalezytej starannosci dot. praw cztowieka 0%

Struktura organdéw zarzadczych 75%

Kodeks etyczny 0%
Polityka antykorupcyjna 100%
Mechanizm zgtaszania naruszen

(G) tad korporacyjny

Polityka ochrony danych

DM BPS ESG SCORE Przedziat punktowy
A 19-21
B 14-18
C 9-13
D 4-8
E 0-3

Zrodio: opracowanie DM BPS SA

ZRODLA DANYCH
Sprawozdanie Zarzadu z Dziatalnosci
Raport roczny
strony internetowe Spoiki

METODOLOGIA
Badanie DM BPS w zakresie ESG ma na celu przejrzysty i obiektywny pomiar raportowania przez spéfki w obszarze dziatan 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

Spodtce wcigz nie udato sie poprawi¢ komunikacji z rynkiem w obszarach zwigzanych ze srodowiskiem
(ryzyka i szanse zwigzane z klimatem, zarzgdzanie emisjami, zasobami wodnymi, bioréznorodnosc)
oraz ze spofeczenstwem (réwnos$é¢ wynagrodzen, rotacja zatrudniania, procedury dot. praw
cztowieka). W pordwnaniu z zesztym roku doceniamy, ze jeden z produktow Spétki (komputer
stacjonarny NTT Business W900A) zostat certyfikowany zgodnie z TCO Certified (globalnym
certyfikatem zrownowazonego rozwoju dla produktéw IT). Zauwazamy takze, ze Spodfce udato sie
zmniejszy¢ liczbe niestosowanych Dobrych Praktyk Spétek z 16 do 15. Finalnie dziatania te nie miaty
jednak wptywu na ostateczny scoring w obszarze ESG.
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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 sa 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 aktywdw trwatych (ang. depreciation); tu EBITDA = wynik operacyjny + deprecjacja rzeczowych aktywéw 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.

FIDIC Fédération Internationale Des Ingénieurs-Conseils to Miedzynarodowa Federacja Inzynieréw Konsultantéw, ktéra osiggneta miedzynarodowy
autorytet i pozycje gtéwnie dzieki opracowaniu publikacji posiadajacych podstawowe znaczenie dla realizacji inwestycji inzynieryjno — budowlanych.
Wzory FIDIC dotyczace procedur przetargowych oraz zawierania uméw i kontraktéw budowlanych sg zgodne z wymaganiami Banku Swiatowego, EBOR
i PHARE (europejskie fundusze pomocowe — granty)

GPW - Gietda Papieréw Wartosciowych.

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

P/BV (ang. price/book value) — wskaznik oblicza sie dzielgc biezaca kapitalizacje spétki gietdowej przez ksiegowa warto$é jej kapitatu wtasnego (warto$é
ksiegowa), ktéra 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 wartos¢ rezydualna (TV).

RB — raport biezacy.

RN - rada nadzorcza.

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

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

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

Informacje i zastrzezenia prawne

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

Zakoriczenie prac nad niniejszym opracowaniem nastgpito: 12 kwietnia 2023 roku, 8:40
Pierwsze udostepnienie opracowania: 12 kwietnia 2023 roku, 8:45

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

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

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 sposob; 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 srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub
sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw 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.
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Opracowanie jest przeznaczone do rozpowszechniania wyfgcznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej i nie moze by¢ rozpowszechniane lub przekazywane, bezposrednio
ani posrednio, do Stanéw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie takie stanowitoby naruszenie
odpowiednich przepisow danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykgji.

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

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

Prezentowane dane odnoszg 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 petnit funkcje animatora dla instrumentéw finansowych, ktérych dotyczy
opracowanie i otrzymat z tego tytutu wynagrodzenie.

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

Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie posiada zadnej dtugiej ani krotkiej pozycji netto przekraczajacej 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 doj$¢ do zawarcia uméw z Emitentem.

Szczegbtowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozeri, modeli i znaczenia rekomendacji dostepne sa pod adresem: https://dmbps.pl/wsparcie-
analityczne/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

Opis faktycznych wewnetrznych rozwigzan organizacyjnych i administracyjnych oraz wszelkich barier informacyjnych ustanowionych w celu zapobiegania konfliktom
interesow dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania znajduje sie w Regulaminie zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim Banku BPS S.A. dostepnym pod
adresem:

https://dmbps.pl/regulacje-i-dokumenty/regulamin-zarzadzania-konfliktami-interesow-w-domu-maklerskim-banku-bps-s-a

Ogdlny opis instrumentu finansowego oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty finansowe jest przedstawiony na Stronie internetowe;j.
Informacje te zostaty sporzgdzone z nalezyta starannoscia, w szczegdlnosci w sposéb rzetelny oraz zgodnie z najlepszg wiedza Domu Maklerskiego Banku BPS S.A., to
jednak moga nie by¢ wyczerpujace i w konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie odbiorca, mogg zaistniec lub zaktualizowac sie inne czynniki ryzyka,
anizeli te, ktére zostaty wskazane w powyzszej informacji przez Dom Maklerski Banku BPS S.A. Odbiorca powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegdlne
instrumenty finansowe moga pociagnac za sobg utrate czesci lub catosci zainwestowanych srodkdw, a nawet wigzac sie z konieczn oscig poniesienia dodatkowych kosztéw.

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

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

Spotka Zalecenie Cena docelowa Cena przy wydaniu Typ rekomendacji Data wydania Sporzadzit
UNIBEP nd 11,00 9,00 Raport Aktualizujgcy | 21.04.2022 Artur Wizner

NTT SYSTEM nd 7,94 5,00 Raport Aktualizujgcy [ 04.05.2022 | Tomasz Czarnecki, tukasz Bryl
PROCHEM nd 37,00 32,80 Raport Aktualizujgcy | 10.05.2022 Artur Wizner

VIVID GAMES nd 1,25 1,17 Raport Aktualizujgcy | 13.05.2022 | tukasz Bryl, Tomasz Czarnecki
PROTEKTOR nd 3,60 2,80 Raport Aktualizujgcy | 13.05.2022 Artur Wizner
PROCHEM nd 37,00 33,60 Analiza wynikéw 17.05.2022 Artur Wizner
MONNARI TRADE nd 5,54 3,46 Raport Aktualizujgcy | 18.05.2022 tukasz Bryl
VIVID GAMES nd 1,29 1,26 Analiza wynikéw 26.05.2022 tukasz Bryl
MONNARI TRADE nd 6,21 3,87 Analiza wynikéw 31.05.2022 tukasz Bryl
NTT SYSTEM nd 7,92 4,28 Analiza wynikow 31.05.2022 tukasz Bryl
UNIBEP nd 11,00 8,10 Analiza wynikow 31.05.2022 Artur Wizner
PROTEKTOR nd 3,60 2,83 Analiza wynikow 01.06.2022 Artur Wizner
JSW KUPUJ 74,00 38,70 Raport Aktualizujgcy | 12.09.2022 Artur Wizner
UNIBEP nd 10,00 7,20 Raport Aktualizujgcy [ 20.09.2022 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,07 1,03 Raport Aktualizujgcy [ 29.09.2022 tukasz Bryl
SNIEZKA TRZYMAJ 67,00 64,20 Raport Aktualizujgcy | 29.09.2022 Artur Wizner
NTT SYSTEM nd 7,03 3,95 Raport Aktualizujgcy | 04.10.2022 tukasz Bryl
PROCHEM nd 30,00 34,80 Raport Aktualizujgcy | 05.10.2022 Artur Wizner
PROTEKTOR nd 2,90 2,60 Raport Aktualizujgcy | 12.10.2022 Artur Wizner
MONNARI TRADE nd 6,74 3,87 Raport Aktualizujgey | 21.10.2022 tukasz Bryl
PROCHEM nd 30,00 35,00 Analiza wynikow 15.11.2022 Artur Wizner
UNIBEP nd 10,00 8,84 Analiza wynikéw 18.11.2022 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,09 1,05 Analiza wynikow 29.11.2022 tukasz Bryl
MONNARI TRADE nd 7,20 4,85 Analiza wynikow 01.12.2022 tukasz Bryl
NTT SYSTEM nd 7,50 4,12 Analiza wynikow 02.12.2022 tukasz Bryl
PROTEKTOR nd 2,90 2,19 Analiza wynikéw 06.12.2022 Artur Wizner
MONNARI TRADE KUPUJ 8,63 4,82 Raport Aktualizujgcy [ 13.03.2023 tukasz Bryl
PROTEKTOR TRZYMAJ 2,70 2,36 Raport Aktualizujgcy [ 13.03.2023 Artur Wizner
ESOTIQ & HENDERSON| KUPUJ 47,23 29,20 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 tukasz Bryl
COCCODRILLO KUPUJ 26,77 17,75 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 tukasz Bryl
WITTCHEN KUPUJ 40,83 27,00 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 tukasz Bryl
VRG KUPUJ 5,07 3,30 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 Artur Wizner
WOJAS KUPUJ 11,75 7,96 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 Artur Wizner
LPP TRZYMAJ 9328,17 9430,00 Raport Inicjujgcy | 13.03.2023 Artur Wizner
CCC SPRZEDAJ 27,57 35,43 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 Artur Wizner
SILVANO GROUP KUPUJ 14,14 5,45 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 tukasz Bryl
SNIEZKA KUPUJ 83,00 71,60 Raport Aktualizujgcy | 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
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Dom Maklerski Banku BPS S.A.
ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa,

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

www.dmbps.pl
dm@dmbps.pl

Departament Analiz

Tomasz Czarnecki, MPW
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

Analityk
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.: +48 (22) 53 95 084

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

Lech Kucharski, MPW
lech.kucharski@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95522
Tomasz Kublik, MPW
tomasz.kublik@dmbps.pl
tel.: + 48 (22) 53 95 511
Tomasz Wojna
tomasz.wojna@dmbps.pl
tel.: + 48 (22) 53 95 541

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