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

Wskaźniki ufności konsumenckiej 

Inflacja CPI 

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

Dynamika sprzedaży detalicznej towarów (ceny stałe) 

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

Dynamika przeciętnego miesięcznego nominalnego wynagrodzenia bruƩo  
w sektorze przedsiębiorstw 

Wynagrodzenia w Polsce 

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

Bezrobocie w Polsce 

Przeciętne zatrudnienie w sektorze przedsiębiorstw (tys.) 

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

Rynek odzieży w Polsce – wartość sprzedaży (mld EUR) 

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

Wydatki per capita na polskim rynku odzieży (EUR) 

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

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

Produkcja odzieży w Polsce (mln sztuk) 

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

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

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

Handel zagraniczny odzieżą (mln EUR) Najwięksi dostawcy odzieży 

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

 

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

Źródło:ÊOpracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊnaÊpodstawieÊInternaƟonalÊTradeÊCenter 
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Źródło:ÊOpracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊnaÊpodstawieÊInternaƟonalÊTradeÊCenter 

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

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

 

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

Handel zagraniczny obuwiem (mln EUR) Najwięksi dostawcy obuwia 

Źródło:ÊOpracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊnaÊpodstawieÊInternaƟonalÊTradeÊCenter 
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Spółki odzieżowe w Polsce. 
 

Zachowanie kursu akcji 
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Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSAÊnaÊpodstawieÊGPW 

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

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

MimoÊspadkowegoÊtrenduÊwÊskaliÊcałegoÊ2022Êr.,ÊczęśćÊspółekÊwypracowałaÊdodatnieÊiÊim-
ponująceÊjakÊnaÊcałąÊbranżęÊiÊrynekÊwzrosty. 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSAÊnaÊpodstawieÊGPW 
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LPPÊtoÊnajwiększaÊspółkaÊodzieżowaÊwÊPolsce.ÊDoÊgrupyÊnależyÊpięćÊmarek:ÊReserved,ÊHou-
se,ÊCropp,ÊMohitoÊiÊSinsay,ÊktóreÊsprzedawaneÊsąÊstacjonarnieÊiÊonlineÊnaÊbliskoÊ40ÊrynkachÊ
naÊświecie.ÊWÊ2022Êr.ÊnotowaniaÊznajdowałyÊsięÊpodÊnegatywnymÊwpływemÊinwazjiÊRosjiÊ
naÊUkrainę,ÊktóraÊspowodowałaÊskokowyÊspadekÊkursuÊzÊuwagiÊnaÊwysokieÊzaangażowanieÊ
SpółkiÊnaÊrynkuÊrosyjskimÊorazÊukraińskim.ÊLPPÊpodjęłoÊdecyzjęÊoÊwycofaniuÊsięÊzÊrynkuÊro-
syjskiegoÊ poprzezÊ sprzedażÊ swoichÊ aktywówÊ podmiotowiÊ chińskiemu.Ê DecyzjaÊ taÊ zostałaÊ
pozytywnieÊ przyjętaÊ przezÊ inwestorów,Ê coÊ umożliwiłoÊ krótkieÊ odbicieÊ naÊ akcjachÊ Spółki,Ê
któreÊjednakÊdoÊkońcaÊrokuÊporuszałyÊsięÊwÊtrendzieÊbocznym.ÊZÊkolei,ÊnaÊUkrainie,ÊpoÊpo-
czątkowymÊwstrzymaniuÊdziałalności,ÊobecnieÊLPPÊprowadziÊsprzedażÊnaÊtymÊrynku.ÊSpółkaÊ
wÊ styczniuÊ 2023Ê uruchomiłaÊ magazynÊ logistycznyÊ wÊ JasionceÊ podÊ Rzeszowem,Ê któryÊ
usprawniÊdystrybucjęÊzamówieńÊe-commerceÊzarównoÊkrajowych,ÊjakÊiÊtychÊrealizowanychÊ
dlaÊklientówÊzÊCzech,ÊSłowacji,ÊSłowenii,ÊWęgier,ÊUkrainyÊorazÊkrajówÊbałtyckich.ÊLPPÊwypła-
ciłoÊdywidendęÊzaÊ2021Êr.ÊwÊwysokościÊ350ÊzłÊzaÊakcję,ÊcoÊoznaczaÊdośćÊniskąÊstopęÊdywi-
dendyÊnaÊpoziomieÊ3,4%.ÊZÊkolei,ÊstopaÊzwrotuÊwÊakcjeÊLPPÊwÊ2022Êr.ÊbyłaÊujemnaÊiÊwynio-
słaÊminusÊ 38,1%.ÊOdÊ początkuÊ 2023Ê r.Ê notowaniaÊ SpółkiÊ znajdująÊ sięÊwÊ trendzieÊ spadko-
wym—kursÊspadłÊoÊ11,5%. 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSAÊnaÊpodstawieÊGPW 
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CCCÊ jestÊ jednąÊzÊnajwiększychÊeuropejskichÊspółekÊ iÊ liderówÊrynkuÊsprzedażyÊdetalicznejÊwÊ
segmencieÊobuwia.ÊGrupaÊCCCÊposiadaÊok.Ê90Êplaƞorm e-commerce iÊok.Ê1000ÊsklepówÊsta-
cjonarnychÊwÊ28ÊkrajachÊpodÊmarkamiÊCCC,Êeobuwie.pl, ModivoÊi DeeZeezÊorazÊHalfPrice.ÊWÊ
IIIÊkw.Ê2022ÊnajwiększyÊudziałÊwÊprzychodachÊmiałaÊsprzedażÊwÊPolsceÊ(54%),ÊRumuniiÊ(9%)Ê
orazÊCzechachÊ(8%).ÊÊPodobnieÊjakÊwÊprzypadkuÊLPP,ÊnajwiększyÊnegatywnyÊwpływÊnaÊnoto-
waniaÊ CCCÊwÊ 2022Ê r.ÊmiałaÊ inwazjaÊ RosjiÊ naÊUkrainę,Ê któraÊ spowodowałaÊ spadekÊ kursuÊ zÊ
uwagiÊnaÊzaangażowanieÊSpółkiÊnaÊrynkuÊrosyjskimÊorazÊukraińskim.ÊCCCÊpodjęłoÊdecyzjęÊoÊ
wycofaniuÊsięÊzÊrynkuÊrosyjskiegoÊpoprzezÊsprzedażÊsowichÊaktywówÊlokalnemuÊpodmioto-
wi.ÊDecyzjaÊtaÊzostałaÊpozytywnieÊprzyjętaÊprzezÊinwestorów,ÊcoÊumożliwiłoÊkrótkieÊodbicieÊ
naÊakcjachÊSpółki,ÊktóreÊjednakÊdoÊkońcaÊrokuÊporuszałyÊsięÊwÊtrendzieÊspadkowym.ÊWynikiÊ
kwartalneÊwÊ2022ÊrokuÊpokazywały,ÊżeÊCCCÊmaÊproblemyÊ jużÊnaÊpoziomieÊzyskuÊbruƩoÊzeÊ
sprzedaży.ÊRosnąceÊstopyÊprocentoweÊpodnosząceÊkosztyÊfinansowe,ÊprzyÊstopieÊzadłużeniaÊ
naÊbardzoÊniebezpiecznymÊpoziomieÊ0,89,ÊwpływająÊnegatywnieÊnaÊwynikiÊnaÊpozostałychÊ
poziomach.ÊOstatnieÊczteryÊkwartałyÊzÊrzędu,ÊSpółkaÊzamykałaÊstratąÊneƩoÊiÊjakÊnaÊrazieÊnieÊ
widaćÊsygnałówÊzapowiadającychÊpoprawę.ÊWÊ2022ÊrokuÊSpółkaÊnieÊwypłaciłaÊdywidendy,Ê
choćÊwÊ2020ÊrokuÊpodtrzymałaÊpolitykęÊdywidendowąÊujętąÊwÊstrategiiÊnaÊlataÊ2020—2022.Ê
AktualnieÊkursÊakcjiÊznajdujeÊsięÊbliskoÊminimówÊzÊwrześniaÊ2022,ÊaÊteÊzÊkoleiÊsąÊzlokalizowa-
neÊniewieleÊpowyżejÊdołkaÊzÊmarcaÊ2020.ÊÊStopaÊzwrotuÊwÊakcjeÊCCCÊwÊ2022Êr.ÊbyłaÊujemnaÊiÊ
wyniosłaÊminusÊ59,4%.ÊOdÊpoczątkuÊ2023Êr.ÊnotowaniaÊSpółkiÊpozostająÊwÊtrendzieÊspadko-
wym—kursÊspadłÊoÊ17,4%. 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSAÊnaÊpodstawieÊGPW 
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SpółkaÊ zajmujeÊ sięÊ projektowaniem,Ê produkcjąÊ iÊ sprzedażąÊ produktówÊ odzieżowychÊ
(głównieÊbielizny)ÊiÊkosmetycznych.ÊSprzedażÊprowadzonaÊjestÊpoprzezÊsklepyÊwłasneÊiÊfran-
czyzoweÊorazÊonlineÊprzedeÊwszystkimÊwÊPolsce,ÊaleÊ takżeÊnaÊUkrainieÊorazÊwÊwiększościÊ
krajówÊeuropejskich.ÊInwazjaÊRosjiÊnaÊUkrainęÊpoczątkowoÊspowodowałaÊspadkiÊnotowań,Ê
aleÊ zÊ uwagiÊ naÊ fakt,Ê żeÊ kierunekÊwschodniÊ stanowiłÊmniejÊ niżÊ 2Êproc.Ê ogółuÊprzychodów,Ê
kursÊszybkoÊpowróciłÊdoÊpoziomówÊsprzedÊwojny.ÊSamoÊwycofanieÊzÊrynkuÊrosyjskiegoÊorazÊ
czasoweÊzawieszenieÊsprzedażyÊnaÊrynkuÊukraińskimÊnieÊmiałoÊistotnegoÊwpływuÊnaÊwynikiÊ
Spółki.ÊWażnymÊkatalizatoremÊsprzedażyÊbyłoÊnatomiastÊstworzenieÊwspólnieÊzÊpartneramiÊ
zewnętrznymiÊ sklepuÊ internetowego,Ê Vosedo,Ê będącegoÊmulƟbrandowąÊplaƞormąÊ sprze-
daży,ÊwÊktóregoÊofercieÊznajdąÊsięÊproduktyÊmarekÊbielizny,Êhomewear,Êbeachwear,Êkosme-
tyków,Êperfum,Ê rajstop,Ê skarpetÊ iÊ akcesoriów.ÊWÊgrudniuÊ zÊ inwestycjiÊwycofałÊ sięÊ jedenÊ zÊ
zewnętrznychÊ partnerów,Ê Oponeo.pl,Ê coÊ oznacza,Ê żeÊ sprzedażÊ onlineÊ poprzezÊ plaƞormęÊ
będzieÊ wÊ jeszczeÊ większymÊ stopniuÊ wpływałaÊ naÊ stronęÊ przychodowąÊ Spółki.Ê EsoƟqÊ
&HendersonÊzdecydowałÊoÊwypłacieÊdywidendyÊzaÊ2021Êr.ÊwÊwysokościÊ2ÊzłÊnaÊakcję,ÊcoÊwÊ
dniuÊ ustaleniaÊ dywidendy,Ê dałoÊ umiarkowanieÊ wysokąÊ stopęÊ dywidendyÊ naÊ poziomieÊ 6Ê
proc.ÊStopaÊzwrotuÊwÊakcjeÊwÊ2022Êr.ÊbyłaÊujemnaÊiÊfinalnieÊwyniosłaÊminusÊ56,4%.ÊPoÊkrót-
kichÊwzrostachÊnaÊpoczątkuÊ2023Êr.ÊobecnieÊnotowaniaÊSpółkiÊznajdująÊsięÊwÊkonsolidacji,Ê
mimoÊtoÊkursÊwzrósłÊoÊ12,3%. 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSAÊnaÊpodstawieÊGPW 
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MonnariÊTradeÊprowadziÊsprzedażÊodzieżyÊiÊakcesoriówÊodzieżowymÊpoprzezÊsiećÊwłasnychÊ
salonówÊfirmowychÊ iÊ franczyzowychÊorazÊ sklepÊ internetowyÊnaÊ rynkuÊpolskimÊpodÊmarkąÊ
MonnariÊorazÊFemestage.ÊOfertaÊmarkiÊMonnariÊskierowanaÊjestÊgłównieÊdoÊkobietÊpowy-
żejÊ30.ÊrokuÊżycia.ÊZÊkolei,ÊklientkamiÊmarkiÊFemestageÊsąÊkobietyÊmłodsze.ÊRozpoznawal-
nośćÊnaÊrynkuÊorazÊtrafioneÊkolekcje,ÊumożliwiłyÊutrzymanieÊdotychczasowejÊiÊdalszeÊrozbu-
dowanieÊinfrastrukturyÊsprzedażowej,ÊpoprzezÊzwiększenieÊliczbęÊsalonówÊwłasnychÊiÊfran-
czyzowych.ÊCoÊwięcej,ÊMonnariÊTradeÊrozwinęłaÊdotychczasÊrelatywnieÊmałoÊważnyÊwÊpo-
równaniuÊzÊkonkurencjąÊkanałÊonline,ÊcoÊjednakÊnieÊbyłoÊwÊpełniÊmożliwe,ÊzÊuwagiÊnaÊskutkiÊ
atakuÊhakerskiegoÊjakiÊmiałÊmiejsceÊjeszczeÊwÊ2021Êr.ÊKoncentracjaÊSpółkiÊnaÊrynkuÊpolskimÊ
umożliwiłaÊuniknięcieÊspadkówÊsprzedażyÊzÊtytułuÊpotencjalnejÊekspozycjiÊnaÊrynkiÊwschod-
nie.Ê FundamentyÊMonnariÊTradeÊuległyÊ Ê znaczącejÊpoprawieÊdziękiÊdyscyplinieÊkosztowej,Ê
sprzedażyÊczęściÊnieruchomościÊOgrodówÊGeyeraÊ(coÊzwiększyłoÊzasóbÊgotówkiÊwÊSpółceÊiÊ
umożliwiłoÊzmniejszenieÊzobowiązańÊhandlowych)ÊorazÊwÊwynikuÊumorzeniaÊ75%Êpreferen-
cyjnejÊpożyczkiÊzÊPFR.ÊSpółkaÊnieÊwypłaciłaÊdywidendyÊwÊ2022Êr.ÊMimoÊto,ÊinwestycjaÊwÊak-
cjeÊMonnariÊTradeÊwÊ2022Êr.ÊokazałaÊsięÊbardzoÊdobrąÊdecyzją.ÊStopaÊzwrotuÊwÊakcjeÊMon-
nariÊTradeÊbyłaÊdodatniaÊiÊwyniosłaÊ93,1%.ÊPoÊkrótkichÊwzrostachÊnaÊpoczątkuÊ2023Êr.Êobec-
nieÊnotowaniaÊSpółkiÊznajdująÊsięÊwÊkonsolidacji,ÊmimoÊtoÊkursÊspadłÊoÊ4,0%. 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSAÊnaÊpodstawieÊGPW 
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GrupaÊVRGÊjestÊjednąÊzÊnajbardziejÊznanychÊpolskichÊfirmÊdziałającychÊwÊbranżyÊodzieżyÊdlaÊÊ
mężczyznÊ iÊ kobietÊ orazÊbiżuterii.ÊWÊ składÊGrupyÊwchodząÊ takieÊmarkiÊ jakÊ Vistula,Ê Bytom,Ê
Wólczanka,ÊDeniÊClerÊorazÊW.ÊKruk.ÊGrupaÊwyodrębniaÊdwaÊsegmentyÊ–ÊodzieżowyÊorazÊju-
bilerski.ÊNaÊkoniecÊIIIÊkw.Ê2022ÊposiadałaÊ537Êsklepów.ÊÊGrupaÊpraktycznieÊcałośćÊskonsoli-
dowanychÊprzychodówÊgenerujeÊwÊkraju.ÊNotowaniaÊVRGÊpoÊsolidnychÊwzrostachÊwÊ2021Ê
roku,ÊktóreÊwyprowadziłyÊkursÊakcjiÊnaÊpoziomyÊzÊ2019,ÊczyliÊ tużÊsprzedÊpandemii,Ê rozpo-
częłyÊ2022ÊrokÊzÊdośćÊwysokiegoÊpoziomu,ÊbiorącÊpodÊuwagęÊto,ÊżeÊmotoremÊnapędowymÊ
bardzoÊdobrychÊwynikówÊwÊ2021ÊrokuÊbyłÊsegmentÊjubilerskiÊreprezentowanyÊprzezÊmarkęÊ
W.ÊKruk,ÊnatomiastÊsegmentÊodzieżowyÊodbudowywałÊsięÊniecoÊwolniej.ÊWÊ2022ÊrokuÊno-
towaniaÊVRGÊdośćÊsilnieÊreagowałyÊnaÊwynikiÊorazÊbieżąceÊwydarzenia.ÊPoÊspadkachÊwywo-
łanychÊwzrostemÊ ryzykaÊ towarzyszącemuÊ rosyjskiejÊ inwazjiÊ naÊ Ukrainę,Ê kursÊ akcjiÊmocnoÊ
odbiłÊzaÊsprawąÊbardzoÊdobrychÊwynikówÊzaÊIVÊkw.Ê2021.ÊKolejneÊdobreÊwynikiÊosiągnięteÊ
wÊIIÊiÊIIIÊkw.Ê2022ÊnieÊprzełożyłyÊsięÊnaÊwzrostÊkursuÊakcji.ÊGrupaÊwÊ2022ÊrokuÊwypłaciłaÊin-
westoromÊprawieÊ40ÊmlnÊzłÊdywidendyÊ(0,17ÊzłÊnaÊakcję).ÊUważamyÊżeÊwprowadzenieÊstałejÊ
politykiÊ dywidendowejÊ możeÊ pozytywnieÊ wpłynąćÊ naÊ notowania.Ê ZachowanieÊ notowańÊ
przezÊostatnieÊpółÊrokuÊtoÊwąskaÊkonsolidacjaÊwÊprzedzialeÊ3,25-3,5Êzł.ÊDopieroÊpokonanieÊ
kluczowegoÊoporuÊ naÊ poziomieÊ 3,5Ê złÊ otworzyłobyÊ drogęÊwÊ kierunkuÊ dalszychÊwzrostów.Ê
StopaÊzwrotuÊwÊ2022ÊrokuÊwyniosłaÊminusÊ11,7%.ÊOdÊpoczątkuÊ2023Êr.ÊnotowaniaÊSpółkiÊ
znajdująÊsięÊwÊkonsolidacjiÊ—ÊkursÊspadłÊoÊ0,9%. 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSAÊnaÊpodstawieÊGPW 
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CoccodrilloÊzajmujeÊsięÊdystrybucjąÊodzieżyÊdziecięcej,ÊzabawekÊ iÊakcesoriów,ÊktóreÊsprze-
dajeÊpodÊmarkąÊwłasnąÊwÊPolsceÊ iÊ zagranicą.ÊSprzedażÊprowadzonaÊ jestÊstacjonarnieÊorazÊ
poprzezÊwłasnyÊsklepÊinternetowy.ÊRokÊ2022Êr.ÊbyłÊtrudnyÊdlaÊCoccodrillo.ÊSpółkaÊwstrzyma-
łaÊdostawyÊtowarówÊdoÊRosji,ÊaÊostatecznieÊzdecydowałaÊsięÊnaÊwyjścieÊzÊtegoÊrynku,Êsprze-
dającÊrosyjskieÊspółki.ÊWÊzwiązkuÊzÊzaniechaniemÊdziałalnościÊdokonanoÊodpisówÊaktualizu-
jącychÊwartośćÊaktywówÊspółekÊ rosyjskich,Ê zÊ kolei,ÊwÊodniesieniuÊdoÊ rynkuÊbiałoruskiego,Ê
dokonałaÊodpisówÊwartośćÊnależnościÊorazÊudziałówÊSpółkiÊwÊbiałoruskiejÊspółceÊzależnej.Ê
ZaniechanieÊ działalnościÊ orazÊ odpisyÊ wpłynęłyÊ negatywnieÊ naÊ wynikiÊ iÊ kursÊ Coccodrillo.Ê
ChcącÊ przeciwdziałaćÊ negatywnymÊ skutkomÊ ekspozycjiÊ naÊ rynkiÊ wschodnie,Ê CoccodrilloÊ
wzmocniłoÊkanałyÊsprzedaży,ÊwÊtymÊomnichannel.ÊUruchomionoÊ internetowyÊsklepÊmulƟ-
brandowyÊMokida.com,Ê zajmującyÊ sięÊdystrybucjąÊproduktówÊCocodrillo,Ê LemonÊorazÊno-
wejÊmarkiÊMokida,ÊskierowanejÊdoÊnowejÊgrupyÊodbiorcówÊiÊkonkurującejÊniższymiÊcenami.Ê
WdrożonoÊusługęÊclickÊandÊcollectÊorazÊzwrotyÊonlineÊ–Êoffline,ÊcoÊmaÊwzmocnićÊprzewagęÊ
konkurencyjnąÊnaÊrynku.ÊWÊ2022Êr.ÊSpółkaÊwypłaciłaÊdywidendęÊzaÊpoprzedniÊrok,ÊłącznieÊwÊ
wysokościÊ4,51ÊmlnÊzł,ÊcoÊdajeÊ0,75ÊzłÊnaÊakcjęÊ(relatywnieÊniskaÊstopaÊdywidendyÊnaÊpozio-
mieÊ3,3Êproc.).ÊStopaÊzwrotuÊwÊakcjeÊCoccodrilloÊwÊ2022Êr.ÊbyłaÊujemnaÊiÊwyniosłaÊminusÊ38Ê
proc.ÊOdÊpoczątkuÊ2023Êr.ÊnotowaniaÊSpółkiÊznajdująÊsięÊwÊkonsolidacji—kursÊspadłÊoÊ0,9%. 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSAÊnaÊpodstawieÊGPW 
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WiƩchenÊjestÊjednąÊzÊnajbardziejÊznanychÊpolskichÊfirmÊdziałającychÊwÊbranżyÊodzieżyÊskó-
rzanej,Ê obuwiaÊ iÊ akcesoriówÊ podróżnych.Ê SpółkaÊwyodrębniaÊ dwaÊ segmentyÊ –Ê detalicznyÊ
orazÊbiznesowyÊ(zeÊznaczącymÊudziałemÊwspółpracyÊzÊfirmąÊLidl).ÊWÊramachÊsegmentuÊde-
talicznegoÊWiƩchenÊprowadziÊsprzedażÊwÊkanaleÊon-lineÊorazÊstacjonarnieÊpoprzezÊsalonyÊ
własne.ÊDziałalnośćÊprowadzonaÊ jestÊpoprzezÊsklepyÊstacjonarneÊnaÊrynkuÊpolskimÊorazÊwÊ
CzechachÊ iÊ naÊWęgrzech,Ê aÊ takżeÊ onlineÊ poprzezÊ własneÊ sklepyÊ internetoweÊ iÊ plaƞormyÊ
marketplaceÊnaÊrynkuÊukraińskim,Êczeskim,ÊniemieckimÊorazÊwęgierskim.ÊDziałalnośćÊrosyj-
skiegoÊsklepuÊinternetowegoÊzostałaÊzawieszonaÊwÊdniuÊinwazjiÊRosjiÊnaÊUkrainę.ÊGrupaÊnieÊ
posiadaÊwÊUkrainieÊiÊwÊRosjiÊznaczącychÊaktywów,ÊktóreÊwymagałybyÊodpisówÊaktualizują-
cych.ÊNaÊUkrainieÊsprzedażÊpoprzezÊsklepyÊfranczyzoweÊzostałaÊwstrzymana,ÊnatomiastÊka-
nałÊ onlineÊwÊmajuÊ zostałÊ wznowiony.Ê NaÊwartośćÊ SpółkiÊ pozytywnieÊwpłynęłoÊ znoszenieÊ
restrykcjiÊpoÊpandemiiÊwÊwiększościÊ krajów,Ê skutkująceÊ szybkimÊpowrotemÊpotencjalnychÊ
klientówÊdoÊpodróżowaniaÊ(WiƩchenÊgenerujeÊwiększośćÊprzychodówÊzeÊsprzedażyÊwalizekÊ
iÊ torebÊ podróżnych).Ê SpółkaÊwypłaciłaÊ dywidendęÊ zaÊ poprzedniÊ rok,Ê łącznieÊwÊwysokościÊ
55,4ÊmlnÊzł,ÊcoÊdajeÊ3,03ÊzłÊnaÊakcjęÊ(wysokaÊstopaÊdywidendyÊnaÊpoziomieÊ14,8Êproc.).ÊSto-
paÊzwrotuÊwÊakcjeÊWiƩchenaÊwÊ2022Êr.ÊbyłaÊdodatniaÊ iÊwyniosłaÊplusÊ87%.Ê ÊOdÊpoczątkuÊ
2023Êr.ÊnotowaniaÊSpółkiÊznajdująÊsięÊwÊkonsolidacji—kursÊspadłÊoÊ1,5%. 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSAÊnaÊpodstawieÊGPW 
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SilvanoÊ GroupÊ toÊ estońskaÊ SpółkaÊ zajmującaÊ sięÊ projektowaniem,Ê produkcjąÊ iÊ sprzedażąÊ
bieliznyÊdamskiejÊ(marki:ÊMilavitsa,ÊLaumaÊLingerie,ÊAlisee,ÊAvelineÊiÊLaumelle)ÊorazÊmęskiejÊ
(Hidalgo).ÊGłównymiÊrynkamiÊzbytuÊproduktówÊsą:ÊRosjaÊiÊBiałoruś,ÊktóreÊłącznieÊstanowiąÊ
83,2Êproc.ÊsprzedażyÊorazÊkrajeÊbałtyckieÊ(2,6Êproc.).ÊPocząwszyÊodÊmarcaÊsprzedażÊnaÊryn-
kuÊukraińskim,ÊktóryÊstanowiłÊ3,5Êproc.Êprzychodów,ÊzostałaÊwstrzymana.ÊGłównymÊkana-
łemÊsprzedażyÊsąÊsklepyÊfranczyzowe.ÊSpółkaÊrozwijaÊtakżeÊsprzedażÊpoprzezÊkanałÊonline.ÊZÊ
uwagiÊnaÊfakt,ÊżeÊcentrumÊlogistyczno-operacyjneÊzlokalizowaneÊjestÊwÊMińskuÊnaÊBiałorusiÊ
orazÊdominującyÊudziałÊ rynkuÊrosyjskiegoÊwÊprzychodach,ÊSilvanoÊGroupÊnieÊzdecydowałaÊ
sięÊnaÊwyjścieÊ zÊ kluczowychÊ rynków,Ê tymÊ samymÊsprzedażÊnaÊdotychczasowych,Êwschod-
nichÊrynkachÊjestÊkontynuowana.ÊWÊ2022Êr.ÊSpółkaÊnieÊwypłaciłaÊdywidendy.ÊStopaÊzwrotuÊ
wÊakcjeÊSilvanoÊGroupÊwÊ2022Êr.ÊbyłaÊujemnaÊiÊwyniosłaÊminusÊ32,3%.ÊOdÊpoczątkuÊ2023Êr.Ê
notowaniaÊSpółkiÊznajdująÊsięÊwÊkonsolidacji—kursÊspadłÊoÊ4,7%. 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSAÊnaÊpodstawieÊGPW 
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ProtektorÊspecjalizujeÊsięÊwÊprodukcjiÊobuwiaÊorazÊodzieżyÊochronnej,ÊktóreÊsprzedajeÊpodÊ
dwomaÊmarkamiÊ–ÊProtektorÊorazÊAbeba.ÊObuwieÊznajdująceÊsięÊwÊofercieÊmaÊzastosowa-
nieÊwÊzawodachÊpodwyższonegoÊ ryzykaÊm.in.:ÊwÊpolicji,Ê strażyÊpożarnejÊczyÊ ratownictwieÊ
medycznym.ÊOdÊ2020Êr.ÊGrupaÊrozszerzyłaÊswojąÊdziałalnośćÊoÊprodukcjęÊiÊsprzedażÊmasekÊ
higienicznychÊ orazÊmedycznych.Ê GłównymÊ geograficznymÊ rynkiemÊ zbytuÊ produktówÊ Pro-
tektoraÊ sąÊNiemcy,Ê któreÊwÊ IÊpółroczuÊ2022Ê rokuÊodpowiadałyÊ zaÊ55%Ê skonsolidowanychÊ
przychodówÊzeÊsprzedażyÊobuwiaÊ iÊmasek.ÊDrugimÊrynkiemÊjestÊPolska,ÊodpowiadającaÊzaÊ
27%Êprzychodów.ÊSpółkaÊsprzedajeÊswojeÊproduktyÊtakżeÊweÊFrancji,ÊWielkiejÊBrytaniiÊiÊkra-
jachÊBeneluxu.ÊSpółkaÊprodukujeÊrównieżÊobuwieÊmilitarne,ÊbierzeÊudziałÊwÊprzetargachÊdlaÊ
wojskaÊ (zarównoÊwÊ PolsceÊ jakÊ iÊ zagranicą)Ê orazÊ posiadaÊ wÊ ofercieÊ obuwieÊ paramilitarneÊ
GROM,ÊciesząceÊsięÊrosnącąÊpopularnościąÊm.in.ÊwśródÊżołnierzyÊWOT.ÊProtektorÊnależałÊdoÊ
nielicznychÊ spółek,Ê którychÊ notowaniaÊ pozytywnieÊ zareagowałyÊ naÊ rozpoczęcieÊ rosyjskiejÊ
inwazjiÊnaÊUkrainę.ÊOptymizmÊ inwestorówÊzostałÊ jednakÊdośćÊ szybkoÊzgaszony,ÊponieważÊ
przedÊSpółkąÊstanęłoÊwidmoÊproblemówÊcałejÊbranżyÊ(m.in.ÊwzrostÊkosztówÊenergii,Êsurow-
ców,ÊtransportuÊorazÊfinansowych).ÊDodatkowo,ÊproblememÊProtektoraÊjestÊto,ÊżeÊposiadaÊ
jedenÊzÊzakładówÊprodukcyjnychÊwÊNadniestrzuÊ(Mołdawia).ÊWÊ2022ÊrokuÊSpółkaÊnieÊwy-
płaciłaÊdywidendyÊiÊnieÊposiadaÊpolitykiÊdywidendowej.ÊWÊkonsekwencjiÊkursÊakcjiÊdoÊkońcaÊ
2022ÊrokuÊpozostawałÊwÊtrendzieÊspadkowym,ÊtracącÊwięcejÊniżÊrynekÊ(-27,6%)ÊiÊwyznacza-
jącÊnoweÊlokalneÊminimumÊnaÊpoziomieÊ1,97Êzł.ÊOdÊpoczątkuÊ2023Êr.ÊnotowaniaÊSpółkiÊznaj-
dująÊsięÊjednakÊwÊtrendzieÊwzrostowymÊ—kursÊwzrósłÊoÊ12,9%. 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSAÊnaÊpodstawieÊGPW 
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WojasÊ jestÊ jednymÊ zÊ największychÊ polskichÊ producentówÊ obuwia,Ê któryÊ dysponujeÊ sieciąÊ
bliskoÊ 180Ê salonówÊ firmowychÊwÊ Polsce,Ê naÊ Słowacji,Ê Czechach,Ê BiałorusiÊ iÊWęgrzech.ÊWÊ
ofercieÊspółkiÊznajdujeÊsięÊskórzaneÊobuwieÊdamskieÊiÊmęskie,ÊwÊtymÊobuwieÊtrekkingowe,ÊaÊ
takżeÊobuwieÊdlaÊsłużbÊmundurowych.ÊOfertęÊuzupełniaÊgalanteriaÊskórzanaÊ-Êtorebki,ÊteczkiÊ
iÊ paski.ÊNotowaniaÊ SpółkiÊWojas,Ê podobnieÊ jakÊwÊprzypadkuÊProtektoraÊ odnotowałyÊ silnyÊ
wzrostÊwrazÊzÊrozpoczęciemÊrosyjskiejÊinwazjiÊnaÊUkrainę.ÊSpółkaÊposiadaÊwÊswoimÊporƞolioÊ
specjalistyczneÊobuwieÊdlaÊsłużbÊmundurowychÊiÊdostarczaÊbutyÊdlaÊpolskiejÊarmiiÊorazÊNA-
TO.ÊInwestorzyÊjednakÊszybkoÊzdaliÊsobieÊsprawę,ÊżeÊtaÊsprzedażÊstanowiÊniewielkiÊudziałÊwÊ
przychodachÊWojasa.ÊZanimÊperspektywaÊnowychÊkontraktówÊprzełożyÊsięÊnaÊwyniki,ÊSpółkiÊ
nieÊominąÊproblemy,ÊzÊktórymiÊzmagałaÊsięÊbranżaÊorazÊcałaÊgospodarkaÊwÊ2022ÊrokuÊczyliÊ
drożejącymiÊsurowcami,ÊwzrostemÊkosztówÊenergii,Ê rosnącymiÊkosztamiÊfinansowymiÊorazÊ
spadkiemÊrealniejÊsiłyÊnabywczejÊklientówÊnaÊskutekÊwysokiejÊinflacji.ÊNotowaniaÊSpółkiÊpo-
dążałyÊ zgodnieÊ zÊ IndeksemÊ WIGÊ wÊ trendzieÊ spadkowym,Ê aÊ następnieÊ wÊ okresieÊ lipiec-
listopadÊ2022ÊwÊwąskiejÊkonsolidacjiÊwÊprzedzialeÊ4,5-5Êzł.ÊDopieroÊpoÊdwóchÊdobrychÊmie-
siącachÊ (wrzesieńÊ iÊ październikÊ 2022),Ê wÊ którychÊ przychodyÊ wykazałyÊ istotnąÊ tendencjęÊ
wzrostową,ÊkursÊakcjiÊobrałÊtrendÊwzrostowy.ÊWÊ2022ÊrokuÊSpółkaÊnieÊwypłaciłaÊdywidendyÊ
iÊ nieÊ posiadaÊ politykiÊ dywidendowej.Ê OdÊ początkuÊ 2023Ê r.Ê notowaniaÊ SpółkiÊ kontynuująÊ
trendÊwzrostowyÊ—kursÊwzrósłÊoÊ60,8%.ÊDoÊjegoÊznacznejÊdynamizacjiÊprzyczyniłaÊsięÊumo-
waÊnaÊwykonanieÊiÊdostawyÊbutówÊsportowychÊdlaÊWojskaÊPolskiego.Ê 
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NaÊ poziomieÊ przychodówÊ wynikiÊ poÊ IIIÊ kw.Ê
2022/23Êr.ÊoceniamyÊjakoÊzgodneÊzÊoczekiwania-
mi.ÊPoÊtrzechÊkwartałachÊ2022/23ÊGrupaÊLPPÊwy-
pracowałaÊsprzedażÊwÊwysokościÊ11,7ÊmldÊzł,ÊcoÊ
oznaczaÊ wzrostÊ oÊ 18,5%Ê r/r.Ê MarżaÊ bruƩoÊ naÊ
sprzedażyÊbyłaÊniższaÊniżÊrokÊwcześniejÊoÊ5,2Êp.p.Ê
iÊwyniosłaÊ51,4Êproc.ÊZyskÊoperacyjny,ÊpoÊ3Êkwar-
tałachÊwyniósłÊÊ1,02ÊmldÊzłÊ(spadekÊoÊ31,7%),ÊzaśÊ
zyskÊneƩoÊbyłÊmniejszyÊniżÊrokÊwcześniejÊoÊ17,9%Ê
iÊ wyniósłÊ 0,9Ê mldÊ zł.Ê SpadkiÊ zyskówÊ wynikająÊ
przedeÊwszystkimÊzÊrosnącegoÊudziałuÊmarkiÊSin-
sayÊwÊprzychodach,ÊwycofaniaÊsięÊGrupyÊzÊRosji,Ê
osłabieniaÊsięÊzłotówkiÊiÊwzrostuÊkosztówÊ(najem,Ê
energia,Êlogistyka,Êwynagrodzenia)Ê. 
MimoÊ słabszychÊ wynikówÊ naÊ poziomieÊ zysków,Ê
fundamentyÊ SpółkiÊ uważamyÊ zaÊwÊmiaręÊ stabil-
ne,ÊstopaÊzadłużeniaÊnaÊkoniecÊ3.ÊkwartałuÊznaj-
dowałaÊsięÊnaÊwysokimÊpoziomieÊ0,72.ÊNaÊkoniecÊ
wrześniaÊ GrupaÊ dysponowałaÊ środkamiÊ pienięż-
nymiÊwÊwysokościÊ646ÊmlnÊzł,ÊcoÊzapewniaÊpłyn-
nośćÊ równieżÊ naÊ względnieÊ bezpiecznymÊ pozio-
mieÊ(płynnośćÊbieżącaÊbyłaÊponiżejÊwartościÊrefe-
rencyjnychÊiÊwyniosłaÊ1,04). 
WÊ naszejÊ ocenie,Ê stronaÊ przychodowaÊ SpółkiÊ
wciążÊwykazujeÊ potencjałÊ doÊwzrostów,Êwyzwa-
nieÊ stanowićÊ będąÊ jednakÊwysokościÊ zyskówÊ naÊ
wszystkichÊpoziomach. Czynniki wzrostu Czynniki ryzyka

Rozwój sieci sprzedażowej Ryzyko recesji

Konkurencyjna oferta Presja kosztowa

Wysoki poziom gotówki Wachania kursów walut

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

LPP 

tys. PLN 2021/22 2022/23P 2023/24P 2024/25P 2025/26P 2026/27P
Przychody 14 029 674 17 350 579 19 525 950 22 015 447 24 850 152 28 081 159
EBITDA 2 626 622 2 567 986 3 301 150 3 679 334 4 176 688 4 662 788
marża EBITDA 18,7% 14,8% 16,9% 16,7% 16,8% 16,6%
EBIT 1 478 971 1 684 782 2 095 803 2 427 139 2 882 517 3 326 600
Zysk netto 953 522 1 507 063 1 868 174 2 417 327 2 940 228 3 407 997
Kapitał własny 3 272 112 3 850 687 5 735 172 8 173 605 11 139 503 14 577 255
Dług netto 3 357 437 2 206 625 -780 662 -3 261 432 -6 336 071 -9 750 272
P/E 18,4 11,6 9,4 7,2 6,0 5,1
P/BV 5,3 4,5 3,1 2,1 1,6 1,2
EV/EBITDA 7,9 7,7 5,1 3,9 2,7 1,7
EPS 514,2 812,8 1 007,5 1 303,7 1 585,7 1 837,9

Dane podstawowe
REKOMENDACJA TRZYMAJ
Cena docelowa [PLN] 9292,7
Wycena DCF [PLN] 9331,2
Wycena porównawcza [PLN] 8637,4
Cena rynkowa [PLN] 9430,0
Pot.wzrostu/spadku [%] -1,5%
Kapitalizacja [mld PLN] 19,1
Free float [%] 43,0%

Kod GPW LPP
Bloomberg LPP PW

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

Profil Spółki

Źródło: www.gpw.pl 

Główni Akcjonariusze        [%]

Fundacja Semper Simul 31,2
Fundacja Sky 12,3
OFE Nationale-Nederlanden 7,6
OFE Drugi Allianz 5,9

13.03.2023 08:30

Sektor                sprzedaż detaliczna odzieży         

Zajmuje się projektowaniem, produkcją i  
dystrybucją odzieży, mając w swoim portfolio 
5 marek: Reserved, House, Cropp, Mohito i  
Sinsay. Międzynarodowa sieć sprzedaży l iczy 
obecnie blisko 1700 salonów.
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WYCENA PORÓWNAWCZA 
WÊanalizieÊporównawczejÊwycenęÊakcjiÊodnieśliśmyÊdoÊtrzechÊÊspółekÊzÊbranżyÊobuwniczejÊiÊ
odzieżowej.Ê ZÊ uwagiÊ naÊ zauważalneÊ różniceÊ międzyÊ medianąÊ iÊ średniąÊ prognozowanychÊ
wskaźnikówÊnaÊlataÊ2022-24Ê(P/E,ÊP/BV,ÊEV/EBITDA)ÊdlaÊspółekÊporównywalnychÊ,ÊmetodzieÊ
porównawczejÊprzyznajemyÊmniejsząÊwagąÊ(0,25)ÊzwiększającÊtymÊsamymÊznaczenieÊmeto-
dyÊDCFÊ(0,75).ÊÊ 

WYCENA 
DoÊ wycenyÊ wykorzystaliśmyÊ dwieÊ metody:Ê zdyskontowanychÊ przepływówÊ pieniężnychÊ
(DCF)ÊorazÊmetodęÊporównawcząÊnaÊpodstawieÊwskaźników:ÊP/E,ÊP/BVÊiÊEV/EBIDTAÊdlaÊpol-
skichÊspółekÊzÊbranżyÊobuwniczejÊiÊodzieżowej.ÊŚredniaÊwycenaÊnaÊdzieńÊ13.03ÊoszacowanaÊ
zostałaÊnaÊpoziomieÊ9192,7ÊzłÊnaÊakcję.ÊNaÊpodstawieÊwycenyÊmetodąÊDCFÊszacujemyÊcenęÊ
1ÊakcjiÊnaÊ9331,2Êzł,ÊaÊnaÊpodstawieÊwycenyÊporównawczejÊnaÊ8637,4Êzł. 

ZAŁOŻENA DO WYCENY 
GrupaÊLPPÊpocząwszyÊodÊ2019ÊpostanowiłaÊzmienićÊrokÊobrotowyÊiÊprzesunąćÊgoÊnaÊkoniecÊ
stycznia.Ê CelemÊ tejÊ zmianyÊ byłoÊ uspójnienieÊ rokuÊ obrotowegoÊ zÊ sezonamiÊ modowymiÊ
(rozliczeniaÊkolekcji,ÊmniejszaÊsezonowość).ÊPrezentowaneÊdaneÊzostałyÊprzekształcone. 
PierwszeÊtrzyÊkwartałyÊrokuÊ2022/23ÊuważamyÊzaÊdośćÊdobre,ÊpomimoÊutratyÊrynkuÊrosyj-
skiegoÊorazÊczęściowoÊukraińskiego,ÊprzychodyÊzeÊsprzedażyÊwzrosłyÊoÊ18,5%Êr/r,ÊcoÊpoÊczę-
ściÊwynikaÊtoÊzÊinflacjiÊ(GrupaÊdwukrotnieÊpodnosiłaÊcenyÊ–ÊwiosnąÊiÊjesieniąÊ2022Êr.).ÊNaj-
większyÊwzrostÊzostałÊodnotowanyÊwÊnajmłodszejÊmarceÊnależącejÊdoÊGrupyÊ–ÊSinsay,ÊktóraÊ
charakteryzujeÊsięÊraczejÊ tańszymiÊproduktami,ÊaÊtoÊzÊkoleiÊprzekładaÊsięÊnaÊniższąÊmarżę.Ê
NegatywnieÊnaÊmarżeÊwpłynęłyÊrównieżÊwyższeÊpromocjeÊtowarówÊpierwotnieÊprzeznaczo-
nychÊ naÊ rynkiÊ wschodnie.Ê PoÊ trzechÊ kw.Ê 2022/23Ê GrupaÊ LPPÊ osiągnęłaÊ marżęÊ bruƩoÊ naÊ
sprzedażyÊnaÊpoziomieÊ51,4%Ê(spadekÊoÊ5,5Êp.p.Êr/r).ÊUważamy,ÊżeÊgłówneÊczynnikiÊodpo-
wiadająceÊzaÊwzrostÊkosztówÊwÊ2022/23Êroku,ÊzacznąÊtracićÊswojąÊsiłę,ÊcoÊumożliwiÊÊpopra-
węÊmarżyÊnaÊpozostałychÊpoziomach.ÊGrupaÊzapowiadaÊrównieżÊredukcjęÊkosztów,ÊdoÊcze-
goÊm.in.ÊmaÊsięÊprzyczynićÊuruchomionyÊwÊtymÊrokuÊmagazynÊ logistycznyÊwÊJasionceÊpodÊ
Rzeszowem.Ê SpółkaÊ regularnieÊwypłacałaÊdywidendę.Ê ZakładamyÊ regularnąÊwypłatyÊdywi-
dendÊwÊkażdymÊroku. 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA 

Źródło:ÊBloomberg,ÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊP—prognozy 

(PLN) Waga Cena
Wycena DCF 0,75 9331,2
Wycena Porównawcza 0,25 8637,4
Cena wynikowa na dzień 13.03 9157,7
Cena docelowa na koniec 2023 9292,7

2023/24P 2024/25P 2025/26P 2023/24P 2024/25P 2025/26P 2023/24P 2024/25P 2025/26P
Monnari Trade 9,6 9,6 9,6 - - - 3,5 3,3 3,3
VRG 9,7 8,6 7,7 0,8 0,7 0,7 5,3 5,0 4,2
WITTCHEN SA 6,0 5,8 5,8 1,8 1,6 1,4 3,9 3,9 3,8
Średnia 8,4 8,0 7,7 1,3 1,2 1,1 4,2 4,1 3,8
Mediana 9,6 8,6 7,7 1,3 1,2 1,1 3,9 3,9 3,8
LPP 11,6 9,4 7,2 2,0 1,5 1,2 8,3 5,8 4,3
Implikowana wycena (tys. PLN) 17 990 517        20 828 146       22 564 537        7 497 100       9 500 966     11 872 063    13 763 409   17 462 540    22 397 106    
Wycena 1 akcji (PLN) 8637,41

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

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

RACHUNEK WYNIKÓW (tys. PLN) 2020/21 2021/22 2022/23P 2023/24P 2024/25P 2025/26P 2026/27P
Przychody ze sprzedaży 7 848 079   14 029 674 17 350 579 19 525 950 22 015 447 24 850 152 28 081 159

Reserved 3 466 725 5 386 349 6 054 945 6 623 437 7 245 305 7 925 559 8 669 681
Cropp 972 332 1 529 471 1 644 874 1 871 328 2 128 958 2 422 057 2 755 508
House 875 262 1 294 888 1 426 184 1 540 176 1 678 792 1 829 883 1 994 573
Mohito 707 678 1 143 854 1 374 063 1 500 778 1 639 179 1 790 343 1 955 448
Sinsay 1 737 812 4 586 558 6 685 286 7 821 785 9 151 488 10 707 241 12 527 472
Pozostałe 88 270 91 554 165 229 168 446 171 726 175 069 178 478

Koszty własny sprzedaży -3 764 140 -5 922 431 -8 376 423 -9 249 810 -10 383 671 -11 658 521 -13 104 110
Zysk brutto na sprzedaży 4 083 939   8 107 243    8 974 156 10 276 140 11 631 776 13 191 632 14 977 049
Koszty sprzedaży 3 368 322   5 216 108    -6 467 778 -7 173 263 -8 087 688 -9 032 837 -10 207 180
Koszty zarządu 479 250      744 824       -836 698 -1 032 331 -1 163 953 -1 313 822 -1 484 639
Zysk/strata ze sprzedaży 236 367      2 146 311    1 669 680 2 070 545 2 380 135 2 844 973 3 285 230
Pozostałe przychody operacyjne 126 924      80 005         176 842 137 775 165 402 155 534 159 358
Pozostałe koszty operacyjne 210 267      747 345       -161 740 -112 517 -118 398 -117 989 -117 987
Zysk/strata z działalności operacyjnej 153 024      1 478 971    1 684 782 2 095 803 2 427 139 2 882 517 3 326 600
Przychody finansowe 71 508        26 345         262 725 75 675 138 510 113 926 118 486
Koszty finansowe 341 046      273 306       -213 692 -286 993 -127 217 -30 545 -7 334
Zysk/strata brutto 116 514-      1 232 010    1 733 815 1 884 485 2 438 433 2 965 898 3 437 752
Podatek dochodowy 358             805-              -226 752 -16 311 -21 105 -25 671 -29 755
Pozostałe zdarzenia i odpisy z zysku -              -               -50 681 0 0 0 0
Zysk/strata netto 190 130-      953 522       1 507 063 1 868 174 2 417 327 2 940 228 3 407 997

Bilans (tys. pln) 2020/21 2021/22 2022/23P 2023/24P 2024/25P 2025/26P 2026/27P
AKTYWA 10 353 768   14 135 248   15 586 739   18 978 481   21 459 008   24 555 505   28 389 176   
Aktywa trwałe 5 620 568     7 027 715     6 747 055     7 095 888     7 419 773     7 749 497     8 093 373     
Rzeczowe aktywa trwałe 5 028 841     6 172 798     5 838 278     6 123 600     6 422 866     6 736 757     7 065 989     
Wartości niematerialne i prawne 397 164        405 142        414 767        414 767        414 767        414 767        414 767        
Inwestycje długoterminowe -                -                7 799            7 799            7 799            7 799            7 799            
Pozostałe aktywa długoterminowe 181 051        431 161        313 402        326 127        339 369        353 149        367 488        
Aktywa obrotowe 4 733 200     7 107 533     8 839 685     11 882 593   14 039 235   16 806 008   20 295 804   
Zapasy 2 074 447     3 864 113     4 159 333     4 684 092     5 252 822     5 896 556     6 625 873     
Należności handlowe 260 781        280 006        1 246 452     1 403 710     1 582 443     1 785 786     2 017 353     
Aktywa finansowe 1 024 147     1 363 264     1 254 749     1 254 749     1 254 749     1 254 749     1 254 749     
Środki pieniężne i ich ekwiwalenty 1 277 854     1 354 891     1 994 098     4 362 437     5 772 260     7 691 952     10 220 846   
Pozostałe aktywa 95 971          245 259        185 054        177 604        176 960        176 965        176 983        

PASYWA 10 353 768   14 135 248   15 586 739   18 978 481   21 459 008   24 555 505   28 389 176   
Kapitał własny udziałowców podmiotu dominującego 3 068 391     3 272 112     3 850 687     5 735 172     8 173 605     11 139 503   14 577 255   
Kapitał podstawowy 3 705            3 705            3 708            3 708            3 708            3 708            3 708            
Kapitał zapasowy 3 519 438     2 709 419     3 082 590     3 082 590     3 082 590     3 082 590     3 082 590     
Pozostałe kapitały -                33 653          33 653          33 653          33 653          33 653          33 653          
Zyski zatrzymane / niepokryte straty -                73 763          730 736        2 615 221     5 053 654     8 019 552     11 457 304   
Udziały niekontrolujące 15-                 15-                 -                -                -                -                -                
Zobowiązania długoterminowe 3 114 193     3 983 219     3 815 702     4 631 939     4 372 199     4 177 815     3 856 850     
Długoterminowe kredyty i pożyczki 190 596        144 174        268 943        289 303        196 664        83 024          36 794          
Długoterminowe zobowiązania z tytułu obligacji 294 104        294 665        297 462        497 462        497 462        497 462        497 462        
Długoterminowe zobowiązania z tytułu leasingu 2 523 669     3 428 223     2 498 181     1 937 871     1 377 561     817 250        256 940        
Pozostałe zobowiązania długoterminowe 105 824        116 157        110 313        110 313        110 313        110 313        110 313        
Zobowiązania krótkoterminowe 4 171 199     6 879 932     7 920 350     8 611 370     8 913 204     9 238 187     9 955 072     
Zobowiązania finansowe (kredyty i pożyczki) 521 097        535 036        935 729        1 017 170     646 611        192 052        7 133            
Zobowiązania z tytułu leasingu 654 010        749 069        766 812        626 734        486 656        346 579        206 501        
Zobowiązania handlowe 2 775 815     4 970 841     5 941 904     6 691 561     7 504 032     8 423 651     9 465 533     
Pozostałe zobowiązania 220 277        624 986        275 905        275 905        275 905        275 905        275 905        

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH  (tys. pln) 2020/21 2021/22 2022/23P 2023/24P 2024/25P 2025/26P 2026/27P
Przepływy operacyjne 1 074 533       3 003 748       2 125 264        3 911 924      4 364 685       5 013 432        5 594 632        
Przepływy inwestycyjne 1 007 058-       1 328 332-       826 681-           810 230-         808 140-          802 049-           801 597-           
Przepływy finansowe 139 543-          1 634 690-       611 561-           733 354-         2 146 722-       2 291 691-        2 264 142-        
Przepływy pieniężne netto 72 068-            40 726            687 022           2 368 340      1 409 823       1 919 692        2 528 893        
Bilansowa zmiana stanu środków pieniężnych 72 068-            40 726            687 022           2 368 340      1 409 823       1 919 692        2 528 893        
Środki pieniężne na początek okresu 1 454 662       1 382 594       1 423 320        2 110 342      4 478 681       5 888 504        7 808 196        
Środki pieniężne na koniec okresu 1 382 594       1 423 320       2 110 342        4 478 681      5 888 504       7 808 196        10 337 090      
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WYCENA DCF  

ZAŁOŻENIA DCF: 
· BetaÊnaÊpoziomie:Ê1,29(coÊwynikaÊzÊoszacowaniaÊBetaÊspółkiÊwzględemÊindeksuÊWIGÊwÊokresieÊ

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

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA 

WYCENA DCF (tys. PLN) 2021/22 2022/23P 2023/24P 2024/25P 2025/26P 2026/27P TV
Przychody 14 029 674 17 350 579 19 525 950 22 015 447 24 850 152 28 081 159 28 151 362
EBITDA 2 626 622 2 567 986 3 301 150 3 679 334 4 176 688 4 662 788 3 343 254
EBIT 1 478 971 1 684 782 2 095 803 2 427 139 2 882 517 3 326 600 3 334 917
CIT 0,1% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
NOPLAT 1 670 200 2 077 663 2 406 132 2 857 568 3 297 808 3 306 052
Amortyzacja 883 204 1 205 347 1 252 195 1 294 170 1 336 187 1 336 187
CAPEX -1 089 605 -1 000 000 -1 000 000 -1 000 000 -1 000 000 -1 000 000
Inwestycje w kapitał obrotowy 290 603 -67 639 -65 008 -72 543 -80 997 -80 997
FCFF 1 173 196 2 350 649 2 723 334 3 224 281 3 714 992 3 714 992
WACC 18,8% 17,7% 17,0% 15,9% 14,9% 14,9%
DCFF 987 502 1 695 779 1 700 326 1 789 973 1 851 645
Suma DCF 8 025 224,1       
Wartość rezydualna (TV) 25 285 226,7     
Zdyskontowana wartość rezydualna (PV TV) 10 964 443,2     
Udział zdyskontowanej TV w EV 57,7%
Wartość brutto przedsiębiorstwa (EV) 18 989 667,4     
Środki pieniężne na 13.03.2023 2 454 788,3       
Wartość zadłużenia odsetkowego na 13.03.2023 4 142 198,9       
Dług netto na 13.03.2023 1 687 410,6       
Inne aktywa nieoperacyjne
Wartość kapitału dla akcjonariuszy 17 302 256,8     
Liczba akcji (tys.) 1 854                   
Cena 1 akcji (PLN) 9 331,18             
Przychody zmiana r/r 23,7% 12,5% 12,7% 12,9% 13,0%
EBIT zmiana r/r 24,4% 15,8% 18,8% 15,4%
FCF zmiana r/r 100,4% 15,9% 18,4% 15,2%
Marża EBITDA 14,8% 16,9% 16,7% 16,8% 16,6%
Marża EBIT 9,7% 10,7% 11,0% 11,6% 11,8%
Marża NOPLAT 9,6% 10,6% 10,9% 11,5% 11,7%
CAPEX/Przychody 6,3% 5,1% 4,5% 4,0% 3,6%
CAPEX/Amortyzacja 123,4% 83,0% 79,9% 77,3% 74,8%

9 331,18 -0,05% 0,05% 0,15% 0,25% 0,35% 0,45% 0,55%
12,9% 10104,90 10156,77 10209,44 10262,95 10317,31 10372,54 10428,66
13,4% 9857,09 9905,18 9953,98 10003,52 10053,82 10104,90 10156,77
13,9% 9627,00 9671,70 9717,04 9763,04 9809,72 9857,09 9905,18
14,4% 9412,79 9454,44 9496,67 9539,50 9582,94 9627,00 9671,70

zmiana WACC dla TV 14,9% 9212,86 9251,77 9291,21 9331,18 9371,70 9412,79 9454,44
15,4% 9025,83 9062,27 9099,18 9136,57 9174,46 9212,86 9251,77
15,9% 8850,51 8884,69 8919,31 8954,36 8989,87 9025,83 9062,27
16,4% 8685,81 8717,94 8750,47 8783,41 8816,75 8850,51 8884,69
16,9% 8530,80 8561,07 8591,70 8622,69 8654,06 8685,81 8717,94

stopa wzrostu po okresie prognozy
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DANE I WSKAŹNIKI FINANSOWE  

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

DANE FINANSOWE 2020/21 2021/22 2022/23P 2023/24P 2024/25P 2025/26P 2026/27P
Przychody (zmiana, r/r) -20,7% 78,8% 23,7% 12,5% 12,7% 12,9% 13,0%
EBITDA (zmiana, r/r) -35,5% 114,2% -2,2% 28,6% 11,5% 13,5% 11,6%
EBIT (zmiana, r/r) -81,0% 866,5% 13,9% 24,4% 15,8% 18,8% 15,4%
Zysk netto (zmiana, r/r) -145,2% -601,5% 58,1% 24,0% 29,4% 21,6% 15,9%

Marża brutto na sprzedaży 52,0% 57,8% 51,7% 52,6% 52,8% 53,1% 53,3%
Marża EBITDA 15,6% 18,7% 14,8% 16,9% 16,7% 16,8% 16,6%
Marża EBIT 1,9% 10,5% 9,7% 10,7% 11,0% 11,6% 11,8%
Marża brutto -1,5% 8,8% 10,0% 9,7% 11,1% 11,9% 12,2%
Marża netto -2,4% 6,8% 8,7% 9,6% 11,0% 11,8% 12,1%

COGS / Przychody 48,0% 42,2% 48,3% 47,4% 47,2% 46,9% 46,7%
SG&A / Przychody -53,7% -27,4% -34,4% 37,4% 37,3% 37,2% 36,8%
SG&A / COGS -111,9% -65,0% -71,2% 79,0% 79,0% 79,4% 79,0%

ROE -6,2% 29,1% 39,1% 32,6% 29,6% 26,4% 23,4%
ROA -1,8% 6,7% 9,7% 9,8% 11,3% 12,0% 12,0%

Dług (tys. PLN) 4 183 476 5 151 167 4 767 127 4 368 540 3 204 954 1 936 367 1 004 830
D/(D+E) 0,58 0,61 0,55 0,43 0,28 0,15 0,06
D/E 1,36 1,57 1,24 0,76 0,39 0,17 0,07
EV (tys. PLN) 14 594 378 13 703 724 14 726 970 17 493 897 20 067 307 23 255 586 26 716 016
Dług / EV 0,29 0,38 0,32 0,25 0,16 0,08 0,04
CAPEX / Przychody 10,51% 9,44% 6,28% 5,12% 4,54% 4,02% 3,56%
CAPEX / Amortyzacja 76,9% 115,4% 123,4% 83,0% 79,9% 77,3% 74,8%
Amortyzacja / Przychody 13,7% 8,2% 5,1% 6,2% 5,7% 5,2% 4,8%
Zmiana KO / Przychody -5,9% -2,8% 1,7% -0,3% -0,3% -0,3% -0,3%
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CCC 

NaÊ poziomieÊ przychodówÊ wynikiÊ poÊ IIIÊ kw.Ê
2022/23Êr.ÊoceniamyÊjakoÊzgodneÊzÊoczekiwania-
mi.ÊPoÊtrzechÊkwartałachÊ2022/23ÊGrupaÊCCCÊwy-
pracowałaÊ sprzedażÊ wÊwysokościÊ 6,7ÊmldÊ zł,Ê coÊ
oznaczaÊ wzrostÊ oÊ 20,5%Ê r/r.Ê MarżaÊ bruƩoÊ naÊ
sprzedażyÊ byłaÊ wyższaÊ niżÊ rokÊ wcześniejÊ oÊ 0,9Ê
p.p.Ê iÊwyniosłaÊ48,1Êproc.Ê ZyskÊoperacyjny,ÊpoÊ3Ê
kwartałachÊwyniósłÊÊminusÊ1,2ÊmldÊzłÊwobecÊ51,6Ê
mlnÊ złÊ rokÊwcześniej,Ê zaśÊ strataÊnaÊpoziomieÊ zy-
skuÊneƩoÊbyłÊwyższaÊniżÊrokÊwcześniejÊiÊwyniosłaÊ
-332ÊmlnÊ zł,ÊwobecÊ -46,3ÊmlnÊ złÊ poÊ IIIÊ kw.Ê rokuÊ
2021/22.Ê PogłębienieÊ stratyÊ wynikaÊ przedeÊ
wszystkimÊ zÊ rosnącychÊ kosztówÊ finansowychÊ
orazÊ ponadÊ trzykrotnegoÊ wzrostuÊ pozostałychÊ
kosztówÊoperacyjnych. 
SłabszeÊwynikiÊnaÊpoziomieÊzyskówÊznaczącoÊpo-
gorszyłyÊsłabeÊfundamentyÊSpółki,ÊstopaÊzadłuże-
niaÊnaÊkoniecÊ3.ÊkwartałuÊznajdowałaÊsięÊnaÊbar-
dzoÊwysokimÊpoziomieÊ0,89.ÊNaÊkoniecÊwrześniaÊ
GrupaÊdysponowałaÊśrodkamiÊpieniężnymiÊwÊwy-
sokościÊ 475,6Ê mlnÊ zł,Ê coÊ zapewniaÊ płynnośćÊ naÊ
względnieÊbezpiecznymÊpoziomieÊ (płynnośćÊbie-
żącaÊ byłaÊ poniżejÊ wartościÊ referencyjnychÊ iÊ wy-
niosłaÊ1,07). 
WÊ naszejÊ ocenie,Ê stronaÊ przychodowaÊ SpółkiÊ
wciążÊwykazujeÊ potencjałÊ doÊwzrostów,Êwyzwa-
nieÊ stanowićÊ będzieÊ jednakÊ odzyskanieÊ rentow-
nościÊnaÊwszystkichÊpoziomachÊ. 

Czynniki wzrostu Czynniki ryzyka
Rozwój sieci sprzedażowej Presja kosztowa

Konkurencyjna oferta Poziom zadłużenia

tys. PLN 2021/22 2022/23P 2023/24P 2024/25P 2025/26P 2026/27P
Przychody 7 591 500 9 024 077 10 006 091 11 118 544 12 362 800 13 755 629
EBITDA 581 200 528 721 801 132 1 168 510 1 569 356 2 022 289
marża EBITDA 7,7% 5,9% 8,0% 10,5% 12,7% 14,7%
EBIT 3 900 80 599 167 867 494 218 851 208 1 257 433
Zysk netto -192 300 -323 049 -130 849 168 319 515 640 885 260
Kapitał własny 985 200 1 338 379 1 173 503 1 385 593 2 035 324 3 150 792
Dług netto 1 399 400 2 489 531 1 554 831 1 614 722 727 458 128 459
P/E -10,1 -6,0 -14,8 11,5 3,8 2,2
P/BV 2,0 1,4 1,7 1,4 1,0 0,6
EV/EBITDA 5,7 8,4 4,4 3,0 1,7 1,0
EPS -3,5 -5,9 -2,4 3,1 9,4 16,1

Dane podstawowe
REKOMENDACJA SPRZEDAJ
Cena docelowa [PLN] 27,4
Wycena DCF [PLN] 20,2
Wycena porównawcza [PLN] 47,2
Cena rynkowa [PLN] 35,4
Pot.wzrostu/spadku [%] -22,8%
Kapitalizacja [mld PLN] 1,9
Free float [%] 55,7%

Kod GPW CCC
Bloomberg CCC PW

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

Profil Spółki

Źródło: www.gpw.pl 

Główni Akcjonariusze        [%]

ULTRO S.a.r.l. wraz z D. Miłek 31,1
OFE Drugi Allianz 7,3
OFE Nationale-Nederlanden 5,9

13.03.2023 08:30

Sektor                sprzedaż detaliczna odzieży         

Jedna z największych europejskich spółek w 
segmencie obuwia. Grupa posiada ok. 90 
platform e-commerce i  prawie 1000 sklepów w 
28 krajach pod markami CCC, eobuwie.pl, 
Modivo i  DeeZee. Od maja 2021 roku, poprzez 
sieć sklepów HalfPrice, rozwija sprzedaż 
również w segmencie off-price.
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WYCENA 
DoÊ wycenyÊ wykorzystaliśmyÊ dwieÊ metody:Ê zdyskontowanychÊ przepływówÊ pieniężnychÊ
(DCF)ÊorazÊmetodęÊporównawcząÊnaÊpodstawieÊwskaźników:ÊP/E,ÊP/BVÊiÊEV/EBIDTAÊdlaÊpol-
skichÊspółekÊzÊbranżyÊobuwniczejÊiÊodzieżowej.ÊŚredniaÊwycenaÊnaÊdzieńÊ13.03ÊoszacowanaÊ
zostałaÊnaÊpoziomieÊ26,9ÊzłÊnaÊakcję.ÊNaÊpodstawieÊwycenyÊmetodąÊDCFÊszacujemyÊcenęÊ1Ê
akcjiÊnaÊ20,2Êzł,ÊaÊnaÊpodstawieÊwycenyÊporównawczejÊnaÊ47,2Êzł. 

ZAŁOŻENA DO WYCENY 
GrupaÊCCCÊpocząwszyÊodÊ2020ÊpostanowiłaÊzmienićÊrokÊobrotowyÊiÊprzesunąćÊgoÊnaÊkoniecÊ
stycznia.Ê CelemÊ tejÊ zmianyÊ byłoÊ uspójnienieÊ rokuÊ obrotowegoÊ zÊ sezonamiÊ modowymiÊ
(rozliczeniaÊkolekcji,ÊmniejszaÊsezonowość).ÊPrezentowaneÊdaneÊzostałyÊprzekształcone. 
PierwszeÊtrzyÊkwartałyÊrokuÊ2022/23ÊpodÊwzględemÊprzychodówÊuważamyÊzaÊdośćÊdobre,Ê
pomimoÊ utratyÊ rynkuÊ rosyjskiegoÊ orazÊ częściowoÊ ukraińskiego,Ê przychodyÊ zeÊ sprzedażyÊ
wzrosłyÊ oÊ 20,5%Ê r/r.Ê NajwiększyÊ udziałÊ miałÊ 85%Ê wzrostÊ ModivoÊ orazÊ ponadÊ trzykrotnyÊÊÊÊ
Halfprice.ÊNiestetyÊtemuÊwzrostowiÊtowarzyszyłÊspadekÊmarżyÊbruƩoÊzeÊsprzedaży.ÊUważa-
my,ÊżeÊmocnaÊdynamikaÊprzychodówÊHalpriceÊmaÊszansęÊutrzymaćÊsięÊrównieżÊwÊbieżącymÊ
roku.ÊPoÊtrzechÊkw.Ê2022/23ÊGrupaÊCCCÊosiągnęłaÊmarżęÊbruƩoÊnaÊsprzedażyÊnaÊpoziomieÊ
48,1%Ê(wzrostÊoÊ0,9Êp.p.Êr/r).ÊWÊIVÊkw.Ê2022/23ÊspodziewamyÊsięÊmarżyÊnaÊpoziomieÊ46,8%,Ê
natomiastÊnaÊ rokÊ2023/24Ê zakładamyÊspadekÊdoÊ47,8%ÊwÊwynikuÊdalszejÊwzrostuÊudziałuÊ
markiÊHalfpriceÊwÊprzychodach.ÊGrupaÊCCCÊzapowiedziałaÊdziałaniaÊzmierzająceÊdoÊograni-
czeniaÊkosztówÊorazÊoptymalizacjiÊkapitałuÊobrotowegoÊmająceÊnaÊceluÊpoprawęÊpłynnościÊ
orazÊ sytuacjiÊ bilansowej.Ê ZapowiedziałaÊ m.in.Ê redukcjęÊ nakładówÊ inwestycyjnychÊ oÊ 25%.ÊÊÊÊÊ
WÊnaszejÊocenieÊefektownyÊwzrostÊprzychodówÊbyłÊnapędzanyÊwysokimiÊnakładamiÊ inwe-
stycyjnymi,ÊktórychÊograniczenieÊmożeÊniecoÊspowolnićÊteÊdynamiki.ÊWÊprognozachÊnieÊza-
kładamyÊpowrotuÊdoÊwypłatyÊdywidendyÊwÊnajbliższychÊlatach. 

WYCENA PORÓWNAWCZA 
WÊanalizieÊporównawczejÊwycenęÊakcjiÊodnieśliśmyÊdoÊtrzechÊÊspółekÊzÊbranżyÊobuwniczejÊÊÊÊ
iÊ odzieżowej.Ê ZÊ uwagiÊ naÊ zauważalneÊ różniceÊmiędzyÊmedianąÊ iÊ średniąÊprognozowanychÊ
wskaźnikówÊnaÊlataÊ2023-25Ê(P/E,ÊP/BV,ÊEV/EBITDA)ÊdlaÊspółekÊporównywalnychÊ,ÊmetodzieÊ
porównawczejÊprzyznajemyÊmniejsząÊwagąÊ(0,25)ÊzwiększającÊtymÊsamymÊznaczenieÊmeto-
dyÊDCFÊ(0,75).ÊÊ 

2023/24P 2024/25P 2025/26P 2023/24P 2024/25P 2025/26P 2023/24P 2024/25P 2025/26P
WITTCHEN 6,0 5,8 5,8 1,8 1,6 1,4 3,9 3,9 3,8
VRG 9,7 8,6 7,7 0,8 0,7 0,7 5,3 5,0 4,2
Monnari Trade 9,6 9,6 9,6 - - - 3,5 3,3 3,3
Średnia 8,4 8,0 7,7 1,3 1,2 1,1 4,2 4,1 3,8
Mediana 9,6 8,6 7,7 1,3 1,2 1,1 3,9 3,9 3,8
CCC -14,8 11,5 3,8 0,4 0,5 0,4 9,8 4,9 4,2
Implikowana wycena (tys. PLN) 1 260 077-          1 450 269       3 957 241      1 534 020       1 610 608   2 169 171    1 595 859   2 895 371     5 307 343   
Wycena 1 akcji (PLN) 47,18

Spółki porównywalne
P/E P/BV EV/EBITDA

(PLN) Waga Cena
Wycena DCF 0,75 20,2
Wycena Porównawcza 0,25 47,2
Cena wynikowa na dzień 13.03 26,9
Cena docelowa na koniec 2023 27,4
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RACHUNEK WYNIKÓW (tys. PLN) 2020/21 2021/22 2022/23P 2023/24P 2024/25P 2025/26P 2026/27P
Przychody ze sprzedaży 5 638 600   7 591 500 9 024 077 10 006 091 11 118 544 12 362 800 13 755 629

CCC 2 853 100 3 609 300 3 966 980 4 363 678 4 800 046 5 280 050 5 808 055
eobuwie 2 019 700 2 853 300 3 175 170 3 492 687 3 841 956 4 226 151 4 648 766
Modivo 240 000 540 000 844 843 988 466 1 156 506 1 353 112 1 583 140
HalfPrice -              236 900 692 316 810 010 947 711 1 108 822 1 297 322
DeeZee 72 500 108 000 117 628 124 686 132 167 140 097 148 503
Pozostałe spółki 152 700 193 200 213 740 226 564 240 158 254 568 269 842
Działalność zaniechana 174 400 89 400 12 800 0 0 0 0

Koszty własny sprzedaży -3 182 100 -4 016 400 -4 713 138 -5 226 067 -5 475 746 -5 857 808 -6 212 818
Zysk brutto na sprzedaży 2 456 500   3 575 100    4 310 939 4 780 024 5 642 797 6 504 992 7 542 811
Koszty sprzedaży 2 602 600-   3 246 400-    -3 682 773 -4 042 916 -4 492 181 -4 942 063 -5 498 555
Koszty zarządu 252 200-      393 000-       -413 842 -526 475 -584 986 -650 427 -723 679
Zysk/strata ze sprzedaży 398 300-      64 300-         214 324 210 633 565 631 912 502 1 320 576
Pozostałe przychody operacyjne 32 300-        130 900       21 775 79 111 59 421 67 629 65 586
Pozostałe koszty operacyjne 196 100-      62 700-         -155 500 -121 877 -130 834 -128 924 -128 729
Zysk/strata z działalności operacyjnej 626 700-      3 900           80 599 167 867 494 218 851 208 1 257 433
Przychody finansowe 97 700        42 700         35 000 41 628 40 939 41 517 41 501
Koszty finansowe 278 400-      200 900-       -381 120 -374 371 -323 067 -242 995 -183 465
Zysk/strata brutto 968 300-      153 900-       -265 521 -164 876 212 090 649 731 1 115 468
Podatek dochodowy 20 600-        67 100-         -15 028 34 027 -43 771 -134 090 -230 208
Pozostałe zdarzenia i odpisy z zysku 291 400-      28 700         -42 500 0 0 0 0
Zysk/strata netto 1 280 300-   192 300-       -323 049 -130 849 168 319 515 640 885 260

Bilans (tys. pln) 2020/21 2021/22 2022/23P 2023/24P 2024/25P 2025/26P 2026/27P
AKTYWA 6 647 400     7 500 700     6 996 502     8 310 866     8 040 794     8 913 487     9 247 117     
Aktywa trwałe 3 375 100     3 393 800     3 453 386     3 593 011     3 739 401     3 892 885     4 053 806     
Rzeczowe aktywa trwałe 2 693 400     2 677 600     2 712 261     2 844 812     2 983 841     3 129 664     3 282 613     
Wartości niematerialne i prawne 506 200        515 800        553 200        553 200        553 200        553 200        553 200        
Inwestycje długoterminowe 22 200          23 900          13 700          13 700          13 700          13 700          13 700          
Pozostałe aktywa długoterminowe 152 100        175 500        174 225        181 299        188 661        196 321        204 293        
Aktywa obrotowe 3 272 300     4 106 900     3 543 116     4 717 855     4 301 393     5 020 602     5 193 312     
Zapasy 2 192 600     2 625 800     2 770 974     3 075 264     3 223 270     3 369 275     3 572 569     
Należności handlowe 408 100        536 900        520 573        577 522        641 145        712 286        791 901        
Pożyczki i pozostałe należności 2 000            3 100            -                -                -                -                -                
Środki pieniężne i ich ekwiwalenty 458 700        941 100        251 569        1 065 069     436 978        939 042        828 841        

PASYWA 6 647 400     7 500 700     6 996 502     8 310 866     8 040 794     8 913 487     9 247 117     
Kapitał własny udziałowców podmiotu dominującego 181 700        985 200        1 338 379     1 173 503     1 385 593     2 035 324     3 150 792     
Kapitał podstawowy 5 500            5 500            5 500            5 500            5 500            5 500            5 500            
Kapitał zapasowy 1 148 000     1 148 000     1 148 000     1 148 000     1 148 000     1 148 000     1 148 000     
Zyski zatrzymane / niepokryte straty -                -                11 279          153 597-        58 493          708 224        1 823 692     
Udziały niekontrolujące 128 100        166 400        173 600        173 600        173 600        173 600        173 600        
Zobowiązania długoterminowe 2 785 400     3 410 200     1 744 305     2 895 084     2 646 619     2 923 579     2 482 743     
Długoterminowe kredyty i pożyczki 472 700        1 914 600     1 628 300     2 132 300     1 593 300     1 481 300     613 300        
Długoterminowe zobowiązania z tytułu leasingu 1 415 400     1 303 900     1 146 490     910 450        674 410        438 370        202 330        
Pozostałe zobowiązania długoterminowe 897 300        191 700        167 475        159 527        157 758        157 442        157 395        
Zobowiązania krótkoterminowe 3 552 200     2 938 900     3 913 818     4 242 279     4 008 583     3 954 584     3 613 583     
Zobowiązania finansowe (kredyty i pożyczki) 1 196 900     545 000        1 152 700     1 368 700     1 137 700     1 089 700     717 700        
Zobowiązania z tytułu leasingu 450 500        491 600        441 910        340 750        239 590        138 430        37 270          
Zobowiązania handlowe 1 269 300     1 480 100     1 801 133     1 998 922     2 095 125     2 190 029     2 322 170     
Pozostałe zobowiązania 635 500        422 200        518 075        533 907        536 167        536 426        536 443        

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH (tys. pln) 2020/21 2021/22 2022/23P 2023/24P 2024/25P 2025/26P 2026/27P
Przepływy operacyjne 62 100-           50 300           469 826         983 364         992 511         1 456 063      1 824 017      
Przepływy inwestycyjne 261 800-         219 200-         289 500-         189 972-         190 086-         190 059-         190 054-         
Przepływy finansowe 240 000         651 300         139 088-         20 108           1 430 516-      763 940-         1 744 164-      
Przepływy pieniężne netto 83 900-           482 400         410 838         813 500         628 091-         502 064         110 201-         
Środki pieniężne na początek okresu 1 451 562      1 370 062      1 852 462      2 263 300      3 076 800      2 448 709      2 950 773      
Środki pieniężne na koniec okresu 1 370 062      1 852 462      2 263 300      3 076 800      2 448 709      2 950 773      2 840 572      
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WYCENA DCF  

ZAŁOŻENIA DCF: 
· BetaÊnaÊpoziomie:Ê1,29(coÊwynikaÊzÊoszacowaniaÊBetaÊspółkiÊwzględemÊindeksuÊWIGÊwÊokresieÊ

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

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA 

WYCENA DCF (tys. PLN) 2021/22 2022/23P 2023/24P 2024/25P 2025/26P 2026/27P TV
Przychody 7 591 500 9 024 077 10 006 091 11 118 544 12 362 800 13 755 629 13 790 018
EBITDA 581 200 528 721 801 132 1 168 510 1 569 356 2 022 289 1 263 728
EBIT 3 900 80 599 167 867 494 218 851 208 1 257 433 1 260 576
CIT 43,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6%
NOPLAT 63 965 133 223 392 222 675 537 997 926 1 000 421
Amortyzacja 448 122 633 265 674 292 718 148 764 856 764 856
CAPEX -370 600 -300 000 -300 000 -300 000 -300 000 -300 000
Inwestycje w kapitał obrotowy -195 286 163 450 115 425 122 242 150 769 150 769
FCFF 336 774 303 038 651 089 971 443 1 312 014 1 312 014
WACC 20,8% 20,6% 20,2% 19,2% 17,4% 17,4%
DCFF 278 824 208 525 375 108 481 539 589 191
Suma DCF 1 933 186,7   
Wartość rezydualna (TV) 7 666 134,9   
Zdyskontowana wartość rezydualna (PV TV) 2 933 309,8   
Udział zdyskontowanej TV w EV 60,3%
Wartość brutto przedsiębiorstwa (EV) 4 866 496,5   
Środki pieniężne na 13.03.2023 926 885,9       
Wartość zadłużenia odsetkowego na 13.03.2023 4 687 176,4   
Dług netto na 13.03.2023 3 760 290,5   
Inne aktywa nieoperacyjne 0
Wartość kapitału dla akcjonariuszy 1 106 206,0   
Liczba akcji (tys.) 54 868             
Cena 1 akcji (PLN) 20,16               
Przychody zmiana r/r 18,9% 10,9% 11,1% 11,2% 11,3%
EBIT zmiana r/r 108,3% 194,4% 72,2% 47,7%
FCF zmiana r/r -10,0% 114,9% 49,2% 35,1%
Marża EBITDA 5,9% 8,0% 10,5% 12,7% 14,7%
Marża EBIT 0,9% 1,7% 4,4% 6,9% 9,1%
Marża NOPLAT 0,7% 1,3% 3,5% 5,5% 7,3%
CAPEX/Przychody 4,1% 3,0% 2,7% 2,4% 2,2%
CAPEX/Amortyzacja 82,7% 47,4% 44,5% 41,8% 39,2%

20,16      -0,05% 0,05% 0,15% 0,25% 0,35% 0,45% 0,55%
15,4% 26,05 26,44 26,84 27,23 27,64 28,04 28,46
15,9% 24,19 24,55 24,92 25,29 25,67 26,05 26,44
16,4% 22,44 22,78 23,13 23,48 23,83 24,19 24,55
16,9% 20,79 21,11 21,44 21,77 22,10 22,44 22,78

zmiana WACC dla TV 17,4% 19,24 19,54 19,85 20,16 20,47 20,79 21,11
17,9% 17,77 18,06 18,35 18,64 18,94 19,24 19,54
18,4% 16,39 16,66 16,93 17,21 17,49 17,77 18,06
18,9% 15,07 15,33 15,59 15,85 16,12 16,39 16,66
19,4% 13,83 14,07 14,32 14,57 14,82 15,07 15,33

stopa wzrostu po okresie prognozy
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DANE I WSKAŹNIKI FINANSOWE  

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

DANE FINANSOWE 2020/21 2021/22 2022/23P 2023/24P 2024/25P 2025/26P 2026/27P
Przychody (zmiana, r/r) -3,5% 34,6% 18,9% 10,9% 11,1% 11,2% 11,3%
EBITDA (zmiana, r/r) -95,4% 921,4% -9,0% 51,5% 45,9% 34,3% 28,9%
EBIT (zmiana, r/r) -570,8% -100,6% 1966,6% 108,3% 194,4% 72,2% 47,7%
Zysk netto (zmiana, r/r) 4555,6% -85,0% 68,0% -59,5% -228,6% 206,3% 71,7%

Marża brutto na sprzedaży 43,6% 47,1% 47,8% 47,8% 50,8% 52,6% 54,8%
Marża EBITDA 1,0% 7,7% 5,9% 8,0% 10,5% 12,7% 14,7%
Marża EBIT -11,1% 0,1% 0,9% 1,7% 4,4% 6,9% 9,1%
Marża brutto -17,2% -2,0% -2,9% -1,6% 1,9% 5,3% 8,1%
Marża netto -22,7% -2,5% -3,6% -1,3% 1,5% 4,2% 6,4%

COGS / Przychody 56,4% 52,9% 52,2% 52,2% 49,2% 47,4% 45,2%
SG&A / Przychody 49,1% 37,6% 40,3% 40,9% 41,1% 41,1% 40,7%
SG&A / COGS 86,9% 71,1% 77,2% 78,4% 83,4% 86,7% 90,0%

ROE -704,6% -19,5% -24,1% -11,2% 12,1% 25,3% 28,1%
ROA -19,3% -2,6% -4,6% -1,6% 2,1% 5,8% 9,6%

Dług (tys. PLN) 3 535 500 4 255 100 4 369 400 4 752 200 3 645 000 3 147 800 1 570 600
D/(D+E) 0,95 0,81 0,77 0,80 0,72 0,61 0,33
D/E 19,46 4,32 3,26 4,05 2,63 1,55 0,50
EV (tys. PLN) -1 136 800 -1 374 000 -2 177 831 -1 747 131 -1 268 022 -268 758 1 198 241
Dług / EV -3,11 -3,10 -2,01 -2,72 -2,87 -11,71 1,31
CAPEX / Przychody 3,66% 4,12% 4,11% 3,00% 2,70% 2,43% 2,18%
CAPEX / Amortyzacja 30,2% 54,2% 82,7% 47,4% 44,5% 41,8% 39,2%
Amortyzacja / Przychody 12,1% 7,6% 5,0% 6,3% 6,1% 5,8% 5,6%
Zmiana KO / Przychody 1,8% 4,6% -2,2% 1,6% 1,0% 1,0% 1,1%
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EsoƟq & Henderson 

NaÊpoziomie przychodów wyniki za 2022 r. oce-
niamy jako dobre. PoÊ trzechÊ kwartałachÊ 2022Ê
EsoƟqÊ&ÊHendersonÊwypracowałÊsprzedażÊwÊwy-
sokościÊ181,6ÊmlnÊzł,ÊcoÊoznaczaÊwzrostÊoÊ17,4%Ê
r/r.ÊWstępneÊdaneÊzaÊ IVÊkwartałÊsugerująÊdalsząÊ
poprawęÊ–ÊprzychodyÊwzrosłyÊoÊ15%ÊdoÊ58,8ÊmlnÊ
zł.Ê WedługÊ naszychÊ wyliczeńÊ marża bruƩo na 
sprzedaży w całym 2022 r. była niższa niż rok 
wcześniej oÊ 2,5Ê p.p.Ê iÊ wyniosłaÊ 62,6Ê proc.Ê ZyskÊ
operacyjny,Ê poÊ 3Ê kwartałachÊ spadłÊ OÊ 35,2%Ê r/rÊ
doÊ11,4ÊmlnÊzł,ÊzaśÊzyskÊneƩoÊbyłÊmniejszyÊniżÊrokÊ
wcześniejÊ oÊ 42,2%Ê iÊ wyniósłÊ 9,2Ê mlnÊ zł.Ê SpadkiÊ
zyskówÊwynikająÊ częściowoÊ zÊwysokiejÊ bazyÊ po-
równawczej,Ê jakąÊ stanowiłÊ udanyÊ rokÊ 2021Ê dlaÊ
Spółki. 
MimoÊ słabszychÊ wynikówÊ naÊ poziomieÊ zysków,Ê
fundamenty Spółki wciąż są solidne,Ê stopaÊ za-
dłużeniaÊnaÊkoniecÊ3.ÊkwartałuÊznajdowałaÊsięÊnaÊ
bezpiecznymÊpoziomieÊ0,54.ÊNaÊkoniecÊwrześniaÊ
EsoƟqÊ &Ê HendersonÊ dysponowałÊ środkamiÊ pie-
niężnymiÊ wÊ wysokościÊ 4,8Ê mlnÊ zł,Ê coÊ zapewnia 
płynność również na bezpiecznym poziomie. 
(płynnośćÊbieżącaÊbyłaÊpowyżejÊwartościÊreferen-
cyjnychÊiÊwyniosłaÊ2,5). 
WÊ naszejÊ ocenie,Ê strona przychodowa Spółki 
wciąż wykazuje potencjał do wzrostów,Êwyzwa-
nieÊ stanowićÊ będąÊ jednakÊwysokościÊ zyskówÊ naÊ
wszystkichÊpoziomach. 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Dane podstawowe
Rekomendacja KUPUJ
Cena docelowa [PLN] 47,2
Wycena DCF [PLN] 35,1
Wycena porównawcza [PLN] 66,2
Cena rynkowa [PLN] 29,2
Pot.wzrostu/spadku [%] 61,8%
Kapitalizacja [mln PLN] 65,2
Free float [%] 59,5%

Kod GPW EAH
Bloomberg EAH PW

Analityk
Łukasz Bryl
Tel.: 785 500 874

Profil Spółki

Źródło: www.gpw.pl 

Główni Akcjonariusze        [%]

Jawoszek Mariusz 40,5

Esotiq&Henderson SA 11,3

13.03.2023 08:30

Sektor                sprzedaż detaliczna odzieży         

Spółka zajmuje się projektowaniem, produkcją 
i  sprzedażą produktów odzieżowych (głównie 
bielizny) i  kosmetycznych. Produkty dostępne 
są w ponad 200 salonach ESOTIQ i Eva Minge 
na terenie Polski i  Europy.

Czynniki wzrostu Czynniki ryzyka
Rozwój sieci sprzedażowej Ryzyko recesji

Konkurencyjna oferta Presja kosztowa

tys. PLN 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody 240 388 262 023 280 365 297 186 315 018
EBITDA 27 951 23 195 34 371 37 803 39 947
marża EBITDA 11,6% 8,9% 12,3% 12,7% 12,7%
EBIT 12 541 7 015 17 382 19 965 21 217
Zysk netto 8 500 5 090 13 377 14 888 15 984
Kapitał własny 79 179 78 221 86 371 94 035 102 431
Dług netto 33 879 46 606 46 084 40 768 36 616
P/E 4,0 7,7 12,8 4,9 4,4
P/BV 0,8 0,8 0,8 0,7 0,6
EV/EBITDA 3,5 4,8 3,2 2,8 2,5
EPS 3,8 2,3 6,0 6,7 7,2
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WYCENA PORÓWNAWCZA 
WÊanalizieÊporównawczejÊwycenęÊakcjiÊodnieśliśmyÊdoÊczterechÊspółekÊzÊbranżyÊobuwniczejÊ
iÊ odzieżowej.Ê ZÊ uwagiÊ naÊ zauważalneÊ różniceÊmiędzyÊmedianąÊ iÊ średniąÊprognozowanychÊ
wskaźnikówÊnaÊlataÊ2022-24Ê(P/E,ÊP/BV,ÊEV/EBITDA)ÊdlaÊspółekÊporównywalnychÊiÊEsoƟqÊ&Ê
Henderson,Ê metodzieÊ porównawczejÊ przyznajemyÊmniejsząÊ wagąÊ (0,25)Ê zwiększającÊ tymÊ
samymÊznaczenieÊmetodyÊDCFÊ(0,75).ÊÊ 

WYCENA 
DoÊ wycenyÊ wykorzystaliśmyÊ dwieÊ metody:Ê zdyskontowanychÊ przepływówÊ pieniężnychÊ
(DCF)ÊorazÊmetodęÊporównawcząÊnaÊpodstawieÊwskaźników:ÊP/E,ÊP/BVÊiÊEV/EBIDTAÊdlaÊpol-
skichÊspółekÊzÊbranżyÊobuwniczejÊiÊodzieżowej.ÊŚredniaÊwycenaÊnaÊdzieńÊ13.03.ÊoszacowanaÊ
zostałaÊnaÊpoziomieÊ42,9ÊzłÊnaÊakcję.ÊNaÊpodstawieÊwycenyÊmetodąÊDCFÊszacujemyÊcenęÊ1Ê
akcjiÊnaÊ35,1Êzł,ÊaÊnaÊpodstawieÊwycenyÊporównawczejÊnaÊ66,2Êzł. 

ZAŁOŻENA DO WYCENY 
RokÊ2021ÊbyłÊbardzoÊudanyÊdlaÊSpółki,ÊaleÊwynikałoÊtoÊgłównieÊzÊkilkuÊpozytywnychÊczynni-
kówÊ (relatywnieÊ silnyÊ kursÊ złotegoÊ orazÊ niskaÊ presjaÊ inflacyjna),Ê którychÊ powtórzenieÊ wÊ
2022Êr.ÊnieÊbyłÊmożliweÊi,ÊwÊnaszejÊocenie,ÊnieÊbędzieÊwÊ2023Êr..ÊRozwójÊsprzedażyÊzakłada-
myÊwÊkażdymÊsegmencie,ÊprzyÊczymÊnajwyższąÊdynamikęÊwidzimyÊwÊkanaleÊonline,ÊwÊtymÊ
poprzezÊplaƞormęÊVosedo.com,ÊzÊrealizacjiÊktórejÊwÊgrudniuÊ2022ÊwycofałaÊsięÊspółkaÊOpo-
neo.pl.ÊUważamy,ÊżeÊwzrostyÊprzychodówÊbędąÊwÊznacznejÊmierzeÊnapędzaneÊinflacją,ÊstądÊ
najwyższejÊdynamikiÊupatrujemyÊwÊrokuÊ2023.ÊWÊlatachÊnastępnychÊwzrostÊsprzedażyÊbę-
dzieÊwykazywałÊtendencjęÊmalejącą.ÊOÊileÊnaÊpoziomieÊprzychodówÊzakładamyÊwyższeÊwar-
tościÊniżÊwÊlatachÊubiegłych,ÊtoÊnaÊpoziomieÊzyskówÊspodziewamyÊsięÊgorszychÊwynikówÊniżÊ
rokÊwcześniej.ÊÊWzrostyÊsprzedażyÊorazÊrozwójÊtechnologiiÊRFID,ÊprzełożyÊsięÊnaÊwyższeÊwar-
tościÊ rocznychÊ CAPEX-ów.Ê ÊWÊ prognozachÊ zakładamyÊ takżeÊwypłatęÊ dywidendÊwÊ każdymÊ
rokuÊorazÊskupÊakcjiÊzgodnieÊzÊdecyzjąÊNWZAÊzÊlutegoÊbr.ÊÊWÊprognozachÊzakładamyÊtakżeÊ
wypłatęÊdywidendÊwÊkażdymÊrokuÊorazÊskupÊakcjiÊzgodnieÊzÊdecyzjąÊNWZÊzÊlutegoÊbr.Êdywi-
dendÊwÊkażdymÊrokuÊorazÊskupÊakcjiÊzgodnieÊzÊdecyzjąÊNWZÊzÊlutegoÊbr.Ê 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA 

Źródło:ÊBloomberg,ÊPAP,ÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP—prognozy 

(PLN) Waga Cena
Wycena DCF 0,75 35,1
Wycena Porównawcza 0,25 66,2
Cena wynikowa na dzień 13.03.2023 42,9
Cena docelowa na koniec 2023 47,2

2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
LPP 15,8 14,6 11,3 4,6 3,9 3,2 8,5 6,8 5,6
CCC - - 74,4 2,3 3,7 2,9 9,3 7,2 5,7
VRG 9,7 8,6 7,7 0,8 0,7 0,7 5,3 5,0 4,2
Wittchen 6,0 5,8 5,8 1,8 1,6 1,4 3,9 3,9 3,8
Średnia 10,5 9,7 24,8 2,4 2,5 2,1 6,8 5,7 4,8
Mediana 9,7 8,6 9,5 2,1 2,7 2,2 6,9 5,9 4,9
Esotiq & Henderson 12,8 4,9 4,4 0,7 0,6 0,6 4,7 3,2 2,7
Implikowana wycena (tys. PLN) 49 405         115 258       141 423       161 738   230 087   204 155   118 617   160 363   148 737   
Wycena 1 akcji (PLN) 66,2

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

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

RACHUNEK WYNIKÓW (tys. PLN) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedaży 173 737 205 852 240 388 262 023 280 365 297 186 315 018
Koszty własny sprzedaży -66 356 -72 140 -89 975 -104 809 -106 539 -112 931 -119 707
Zysk brutto na sprzedaży 107 381 133 712 150 414 157 214 173 826 184 256 195 311
Koszty sprzedaży -80 791 -92 758 -117 790 -128 391 -134 575 -142 649 -151 208
Koszty zarządu -18 643 -20 071 -26 443 -28 823 -29 438 -29 719 -31 502
Zysk/strata ze sprzedaży 7 947 20 883 6 181 0 9 813 11 887 12 601
Pozostałe przychody operacyjne 3 089 6 221 7 265 7 919 8 473 8 981 9 520
Pozostałe koszty operacyjne -723 -1 051 -904 -904 -904 -904 -904
Wynik na aktywach niefinansowych -2 498 -3 322 -130 0 0 0 0
Zysk/strata z działalności operacyjnej 7 815 22 731 12 541 7 015 17 382 19 965 21 217
Przychody finansowe 27 41 5 051 2 546 3 799 3 172 3 485
Koszty finansowe -2 577 -2 095 -3 042 -2 569 -2 805 -2 687 -2 746
Różnice kursowe 613 25 -1 175 0 0 0 0
Wynik na inwestycjach -2 467
Wynik zdarzeń nadzwyczajnych 0 0 0 0 0
Udział w wyniku jednostek stowarzyszonych i wspólnych przedsięwzięć 0 0 0 0 0
Zysk/strata brutto 5 878 20 702 10 908 6 992 18 375 20 450 21 956
Podatek dochodowy -2 035 -4 369 -2 409 -1 902 -4 998 -5 562 -5 972
Zysk/strata netto 3 843 16 333 8 500 5 090 13 377 14 888 15 984

BILANS (tys. pln) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
AKTYWA 143 522        153 528        169 824        177 671        190 736        198 048        204 340        
Aktywa trwałe 81 850          69 505          64 284          63 358          62 526          61 787          61 140          
Rzeczowe aktywa trwałe 14 509          12 318          13 343          14 010          14 711          15 446          16 219          
Wartości niematerialne i prawne 20 896          19 976          19 173          18 214          17 304          16 438          15 617          
Wartość firmy 40                 40                 40                 40                 40                 40                 40                 
Nieruchomości inwestycyjne -                -                -                
Aktywa z tytułu prawa do użytkowania 41 643          32 442          30 309          29 703          29 109          28 527          27 956          
Aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego 1 001            1 279            1 418            1 390            1 362            1 335            1 308            
Pozostałe aktywa długoterminowe -                -                -                -                -                -                -                
Aktywa obrotowe 61 672          84 023          105 540        114 314        128 210        136 262        143 200        
Zapasy 38 876          59 473          68 201          87 697          98 559          101 648        107 221        
Należności handlowe 12 824          15 209          17 752          19 350          20 704          21 947          23 263          
Pożyczki i pozostałe należności 680               588               634               611               623               617               620               
Środki pieniężne i ich ekwiwalenty 9 261            8 753            18 953          6 656            8 324            12 050          12 096          

PASYWA 143 522        153 528        169 824        177 671        190 736        198 048        204 340        
Kapitał własny udziałowców podmiotu dominującego 56 637          63 794          79 179          78 221          86 371          94 035          102 431        
Kapitał podstawowy 224               224               224               224               224               224               224               
Akcje/udziały własne 2 501-            12 696-          14 872-          18 872-          22 872-          26 872-          30 872-          
Kapitał zapasowy 53 925          55 603          68 600          68 600          68 600          68 600          68 600          
Zyski zatrzymane / niepokryte straty 4 989            20 663          25 227          28 269          40 419          52 083          64 479          
Udziały niekontrolujące 2 621-            3 824-            3 824-            3 824-            3 824-            3 824-            3 824-            
Zobowiązania długoterminowe 41 158          32 960          41 806          45 331          47 826          38 203          41 835          
Długoterminowe kredyty i pożyczki 36 954          29 004          40 318          43 250          46 398          36 799          40 702          
Rezerwa z tytułu odroczonego podatku dochodowego 3 724            3 715            1 488            2 081            1 428            1 403            1 132            
Długoterminowe rozliczenia międzyokresowe (zobowiązania) 480               241               241               241               241               241               241               
Zobowiązania krótkoterminowe 48 348          60 598          52 664          57 943          60 363          69 634          63 898          
Zobowiązania z tytułu instrumentów pochodnych -                15                 
Zobowiązania finansowe (kredyty i pożyczki) 19 070          15 643          12 514          10 012          8 009            16 018          8 009            
Zobowiązania handlowe 20 224          32 151          27 993          35 776          40 198          41 460          43 732          
Zobowiązania z tytułu bieżącego podatku 474               3 046            3 046            3 046            3 046            3 046            3 046            
Rezerwy 464               494               494               494               494               494               494               
Pozostałe zobowiązania 7 495            8 616            8 616            8 616            8 616            8 616            8 616            

RACHUNEK PRZEPŁYWÓW (tys. pln) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przepływy operacyjne 29 067 23 936 10 095 9 202 23 999 30 993 31 479
Przepływy inwestycyjne -2 180 -2 280 -6 418 -4 925 -6 906 -9 681 -13 565
Przepływy finansowe -22 242 -22 164 6 523 -16 574 -15 425 -17 586 -17 868
Przepływy pieniężne netto 4 645 -508 10 200 -12 297 1 668 3 726 46
Środki pieniężne na początek okresu 4 616 9 261 8 753 18 953 6 656 8 324 12 050
Środki pieniężne na koniec okresu 9 261        8 753       18 953    6 656    8 324    12 050     12 096    



 

37 
Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl 

WYCENA DCF  

ZAŁOŻENIA DCF: 
· BetaÊnaÊpoziomie:Ê0,66Ê(coÊwynikaÊzÊoszacowaniaÊBetaÊspółkiÊwzględemÊindeksuÊWIGÊwÊokresieÊ

01.2020-02.2022). 
· PremiaÊzaÊryzyko:Ê7,40%Ê 
· StopaÊwolnaÊodÊryzyka:Ê6,11%,ÊzakładamyÊspadekÊoÊ0,5ÊppÊr/rÊwÊ2025ÊrokuÊiÊwÊlatachÊnastępnych 
· PrzyszłeÊprzepływyÊpieniężneÊdyskontujemyÊnaÊdzieńÊanalizy. 
· ZakładamyÊwypłatęÊdywidendyÊorazÊskupÊakcjiÊwÊcałymÊokresieÊprognozy 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA 

35,14      -0,05% 0,05% 0,15% 0,25% 0,35% 0,45% 0,55%
8,8% 42,3 42,8 43,3 43,8 44,4 44,9 45,5
9,3% 39,9 40,4 40,8 41,3 41,8 42,3 42,8
9,8% 37,8 38,2 38,6 39,0 39,5 39,9 40,4

10,3% 35,9 36,2 36,6 37,0 37,4 37,8 38,2
zmiana WACC dla TV 10,8% 34,1 34,5 34,8 35,2 35,5 35,9 36,2

11,3% 32,6 32,9 33,2 33,5 33,8 34,1 34,5
11,8% 31,1 31,4 31,7 32,0 32,3 32,6 32,9
12,3% 29,8 30,0 30,3 30,6 30,8 31,1 31,4
12,8% 28,5 28,8 29,0 29,3 29,5 29,8 30,0

stopa wzrostu po okresie prognozy

WYCENA DCF (tys. PLN) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P TV
Przychody 205 852 240 388 262 023 280 365 297 186 315 018 315 805
EBITDA 22 731 27 951 23 195 34 371 37 803 39 947 21 323
EBIT 22 731 12 541 7 015 17 382 19 965 21 217 21 270
CIT 21,1% 27,2% 27,2% 27,2% 27,2% 27,2% 27,2%
NOPLAT 9 130 5 107 12 654 14 534 15 446 15 484
Amortyzacja 15 410 16 180 16 989 17 839 18 731 18 731
CAPEX -3 539 -4 955 -6 936 -9 711 -13 595 -13 595
Inwestycje w kapitał obrotowy 15 475 13 288 7 807 3 063 4 620 4 620
FCFF 5 526 3 045 14 900 19 599 15 961 15 961
WACC 12,7% 12,3% 11,9% 11,4% 10,8% 10,8%
DCFF 4 904 2 415 10 632 12 746 9 577
Suma DCF 40 275,2         
Wartość rezydualna (TV) 151 937,1       
Zdyskontowana wartość rezydualna (PV TV) 82 316,1         
Udział zdyskontowanej TV w EV 67,1%
Wartość brutto przedsiębiorstwa (EV) 122 591,3       
Środki pieniężne na 13.03.2023 9 081,7           
Wartość zadłużenia odsetkowego na 13.03.2023 53 177,0         
Dług netto na 13.03.2023 44 095,3         
Wartość kapitału dla akcjonariuszy 78 496,0         
Liczba akcji (tys.) 2 234               
Cena 1 akcji (PLN) 35,1                 
Przychody zmiana r/r 16,8% 9,0% 7,0% 6,0% 6,0%
EBIT zmiana r/r -44,1% 147,8% 14,9% 6,3%
FCF zmiana r/r -44,9% 389,4% 31,5% -18,6%
Marża EBITDA 11,6% 8,9% 12,3% 12,7% 12,7%
Marża EBIT 5,2% 2,7% 6,2% 6,7% 6,7%
Marża NOPLAT 3,8% 1,9% 4,5% 4,9% 4,9%
CAPEX/Przychody 1,5% 1,9% 2,5% 3,3% 4,3%
CAPEX/Amortyzacja 23,0% 30,6% 40,8% 54,4% 72,6%
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DANE FINANSOWE 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody (zmiana, r/r) -3,4% 18,5% 16,8% 9,0% 7,0% 6,0% 6,0%
EBITDA (zmiana, r/r) 4,7% 64,6% -25,3% -17,0% 48,2% 10,0% 5,7%
EBIT (zmiana, r/r) -11,0% 190,9% -44,8% -44,1% 147,8% 14,9% 6,3%
Zysk netto (zmiana, r/r) -0,7% 325,0% -48,0% -40,1% 162,8% 11,3% 7,4%

Marża brutto na sprzedaży 61,8% 65,0% 62,6% 60,0% 62,0% 62,0% 62,0%
Marża EBITDA 13,1% 18,2% 11,6% 8,9% 12,3% 12,7% 12,7%
Marża EBIT 4,5% 11,0% 5,2% 2,7% 6,2% 6,7% 6,7%
Marża brutto 3,4% 10,1% 4,5% 2,7% 6,6% 6,9% 7,0%
Marża netto 2,2% 7,9% 3,5% 1,9% 4,8% 5,0% 5,1%

COGS / Przychody 38,2% 35,0% 37,4% 40,0% 38,0% 38,0% 38,0%
SG&A / Przychody 59,9% 48,3% 46,9% 55,0% 56,1% 55,2% 54,7%
SG&A / COGS 156,9% 137,8% 125,4% 137,6% 147,6% 145,2% 144,0%

ROE 6,8% 25,6% 10,7% 6,5% 15,5% 15,8% 15,6%
ROA 2,7% 10,6% 5,0% 2,9% 7,0% 7,5% 7,8%

Dług (tys. PLN) 56 024 44 647 52 832 53 262 54 407 52 818 48 711
D/(D+E) 0,50 0,41 0,40 0,41 0,39 0,36 0,32
D/E 0,99 0,70 0,67 0,68 0,63 0,56 0,48
EV (tys. PLN) 18 455 29 324 31 339 18 612 19 134 24 450 28 602
Dług / EV 3,04 1,52 1,69 2,86 2,84 2,16 1,70
CAPEX / Przychody 1,36% 1,39% 1,47% 1,89% 2,47% 3,27% 4,32%
CAPEX / Amortyzacja 15,8% 19,5% 23,0% 30,6% 40,8% 54,4% 72,6%
Amortyzacja / Przychody 8,6% 7,1% 6,4% 6,2% 6,1% 6,0% 5,9%
Zmiana KO / Przychody -4,7% 5,3% 6,4% 5,1% 2,8% 1,0% 1,5%
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 VRG 

NaÊpoziomieÊprzychodówÊwynikiÊ zaÊ2022Êr.Êoce-
niamyÊ jakoÊ bardzoÊ dobre.Ê PoÊ trzechÊ kwartałachÊ
2022ÊGrupaÊVRGÊwypracowałaÊsprzedażÊwÊwyso-
kościÊ905ÊmlnÊzł,ÊcoÊoznaczaÊwzrostÊoÊ25,5%Êr/r.Ê
WstępneÊdaneÊzaÊ IVÊkwartałÊsugerująÊdalsząÊpo-
prawęÊ–ÊprzychodyÊwzrosłyÊoÊ7,4%ÊdoÊ374,5ÊmlnÊ
zł.Ê WedługÊ naszychÊ wyliczeńÊ marżaÊ bruƩoÊ naÊ
sprzedażyÊ wÊ całymÊ 2022Ê r.Ê byłaÊ naÊ podobnymÊ
poziomieÊ coÊ rokÊwcześniejÊ iÊwyniosłaÊ53,3Êproc.Ê
ZyskÊ operacyjny,Ê poÊ 3Ê kwartałachÊ wyniósłÊ doÊ
98,6Ê mlnÊ złÊ (ponadÊ dwukrotnieÊ wyższyÊ niżÊ rokÊ
wcześniej),ÊzaśÊzyskÊneƩoÊbyłÊwyższyÊoÊ72%ÊiÊwy-
niósłÊ45,6ÊmlnÊzł.ÊDoÊznacznegoÊwzrostuÊzyskówÊ
wÊdużejÊmierzeÊprzyczyniłÊsięÊdalszyÊwzrostÊprzy-
chodówÊwÊsegmencieÊjubilerskim.Ê 
FundamentyÊ SpółkiÊ uważamyÊ zaÊ stabilne,Ê stopaÊ
zadłużeniaÊnaÊkoniecÊ3.ÊkwartałuÊznajdowałaÊsięÊ
naÊ umiarkowanieÊ niskimÊ poziomieÊ 0,40.Ê NaÊ ko-
niecÊwrześniaÊGrupaÊVRGÊdysponowałÊ środkamiÊ
pieniężnymiÊwÊwysokościÊ57,8ÊmlnÊzł,ÊcoÊzapew-
niaÊ płynnośćÊ równieżÊ naÊ bezpiecznymÊ poziomieÊ
(płynnośćÊbieżącaÊbyłaÊwÊgranicachÊwartościÊ re-
ferencyjnychÊiÊwyniosłaÊ1,81). 
WÊ naszejÊ ocenie,Ê stronaÊ przychodowaÊ SpółkiÊ
wciążÊwykazujeÊ potencjałÊ doÊwzrostów,Êwyzwa-
nieÊ stanowićÊ będąÊ jednakÊwysokościÊ zyskówÊ naÊ
wszystkichÊpoziomachÊ. 

Czynniki wzrostu Czynniki ryzyka
Rozwój sieci sprzedażowej Ryzyko recesji

Konkurencyjna oferta Presja kosztowa

tys. PLN 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody 1 069 927 1 308 256 1 418 182 1 618 838 1 853 474 2 128 482
EBITDA 201 771 232 758 243 961 273 721 301 368 343 894
marża EBITDA 18,9% 17,8% 17,2% 16,9% 16,3% 16,2%
EBIT 97 685 151 126 131 607 157 789 181 701 220 367
Zysk netto 66 310 81 891 72 216 92 023 111 202 142 621
Kapitał własny 889 664 93 909 183 065 296 673 433 960 610 036
Dług netto 240 555 262 164 202 446 112 706 43 817 -33 521
P/E 11,9 9,6 10,9 8,6 7,1 5,5
P/BV 0,9 8,4 4,3 2,7 1,8 1,3
EV/EBITDA 5,1 4,5 4,1 3,3 2,8 2,2
EPS 0,3 0,3 0,3 0,4 0,5 0,6

Dane podstawowe
REKOMENDACJA KUPUJ
Cena docelowa [PLN] 5,0
Wycena DCF [PLN] 5,3
Wycena porównawcza [PLN] 3,7
Cena rynkowa [PLN] 3,3
Pot.wzrostu/spadku [%] 52,8%
Kapitalizacja [mln PLN] 755,0
Free float [%] 63,7%

Kod GPW VRG
Bloomberg VRG PW

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

Profil Spółki

Źródło: www.gpw.pl 

Główni Akcjonariusze        [%]

OFE PZU Złota Jesień 19,0
Jerzy Mazgaj 16,4
Ipopema 21 FIZ AN 15,4
OFE Nationale Nederlanden 13,97
TFI Forum SA 7,23

13.03.2023 08:30

Sektor                sprzedaż detaliczna odzieży         

Grupa specjalizuje się w projektowaniu oraz 
dystrybucji  kolekcji  mody dla mężczyzn i  
kobiet oraz biżuterii. W skład grupy wchodzi 
obecnie pięć głównych marek: Vistula oraz 
Bytom, Deni Cler Milano, Wólczanka oraz 
W.KRUK.
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ZAŁOŻENA DO WYCENY 
VRGÊpodobnieÊ jakÊpozostałeÊ spółkiÊ zÊ segmentuÊmaÊ zaÊ sobąÊ trzyÊwymagająceÊ lata.Ê JednakÊ
dziękiÊposiadanemuÊmodelowiÊbiznesuÊ-ÊdwómÊsegmentomÊ(odzieżowyÊiÊjubilerski)ÊwÊnaszejÊ
ocenieÊporadziłaÊsobieÊlepiejÊodÊkonkurentów.ÊPrzychodyÊsegmentuÊodzieżowegoÊwÊczasieÊ
pandemiiÊspadłyÊnieÊtylkoÊzÊuwagiÊnaÊzamknięcieÊgaleriiÊhandlowych,ÊgdzieÊgłównieÊsąÊzlo-
kalizowaneÊ salonyÊ marekÊ należącychÊ doÊ Grupy,Ê leczÊ równieżÊ naÊ skutekÊ pracyÊ zdalnejÊ iÊ
zmniejszonemuÊ ÊpopytowiÊ naÊ odzieżÊ biznesową.Ê ZnacznieÊ bardziejÊ odpornyÊ naÊ pandemięÊ
okazałÊsięÊsegmentÊjubilerski,ÊwÊktórymÊprzychodyÊspadłyÊjedynieÊoÊ6,3%,ÊaÊwÊ2021ÊwzrosłyÊ
oÊrekordoweÊ42%.ÊTymÊsamymÊudziałÊtegoÊsegmentuÊwzrósłÊwÊprzychodachÊogółemÊGrupyÊ
zÊ35,2%ÊwÊ2019ÊrokuÊdoÊ46,8%ÊwÊrokuÊ2021.ÊUważamy,ÊżeÊsegmentÊjubilerskiÊbędzieÊszyb-
ciejÊsięÊrozwijaćÊaÊjegoÊudziałÊwÊprzychodachÊogółemÊbędzieÊdalejÊrosnąć.ÊBiorącÊpodÊuwagęÊ
marżęÊbruƩoÊnaÊsprzedaży,ÊobydwaÊsegmentyÊprezentująÊsięÊpodobnie,ÊzÊtąÊróżnicą,ÊżeÊseg-
mentÊjubilerskiÊmaÊzdecydowanieÊwyższąÊsprzedażÊnaÊm2,ÊcoÊprzyÊrosnącychÊkosztachÊczyn-
szów,ÊenergiiÊorazÊwynagrodzeńÊmożeÊmiećÊistotneÊznaczenieÊwÊnajbliższychÊlatach.ÊZarów-
noÊkosztyÊsprzedażyÊjakÊiÊkosztyÊogólnegoÊzarząduÊbyłyÊtrzymaneÊwÊryzachÊwÊostatnichÊla-
tachÊiÊrosłyÊwÊniższejÊdynamiceÊwÊstosunkuÊdoÊprzychodów.ÊPrognozujemyÊśredniąÊdynami-
kęÊzyskuÊneƩoÊnaÊpoziomieÊ16,2%ÊwÊnajbliższychÊ latach.ÊGłównymÊczynnikiemÊryzykaÊ jakiÊ
widzimyÊ sąÊ niskieÊ nakładyÊ inwestycyjneÊwÊ rozwójÊ zarównoÊ sprzedażyÊ on-lineÊ jakÊ równieżÊ
sklepów.ÊVRGÊzakłada,ÊżeÊpowierzchniaÊsklepówÊwÊ2023ÊrokuÊwzrośnieÊoÊÊ4%Êr/rÊ.Ê 

WYCENA PORÓWNAWCZA 
WÊanalizieÊporównawczejÊwycenęÊakcjiÊodnieśliśmyÊdoÊtrzechÊÊspółekÊzÊbranżyÊobuwni-
czejÊiÊodzieżowej.ÊZÊuwagiÊnaÊzauważalneÊróżniceÊmiędzyÊmedianąÊiÊśredniąÊprognozowa-
nychÊwskaźnikówÊnaÊlataÊ2023-25Ê(P/E,ÊP/BV,ÊEV/EBITDA)ÊdlaÊspółekÊporównywalnychÊ,Ê
metodzieÊporównawczejÊprzyznajemyÊmniejsząÊwagąÊ(0,25)ÊzwiększającÊtymÊsamymÊzna-
czenieÊmetodyÊDCFÊ(0,75).ÊÊ 

WYCENA 
DoÊ wycenyÊ wykorzystaliśmyÊ dwieÊ metody:Ê zdyskontowanychÊ przepływówÊ pieniężnychÊ
(DCF)ÊorazÊmetodęÊporównawcząÊnaÊpodstawieÊwskaźników:ÊP/E,ÊP/BVÊiÊEV/EBIDTAÊdlaÊpol-
skichÊspółekÊzÊbranżyÊobuwniczejÊiÊodzieżowej.ÊŚredniaÊwycenaÊnaÊdzieńÊ13.03ÊoszacowanaÊ
zostałaÊnaÊpoziomieÊ4,9ÊzłÊnaÊakcję.ÊNaÊpodstawieÊwycenyÊmetodąÊDCFÊszacujemyÊcenęÊ1Ê
akcjiÊnaÊ5,3zł,ÊaÊnaÊpodstawieÊwycenyÊporównawczejÊnaÊ3,7Êzł. 

(PLN) Waga Cena
Wycena DCF 0,75 5,3
Wycena Porównawcza 0,25 3,7
Cena wynikowa na dzień 13.03 4,9
Cena docelowa na koniec 2023 5,0

2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
Wittchen 6,0 5,8 5,8 1,8 1,6 1,4 3,9 3,9 3,8
Monnari Trade 9,6 9,6 9,6 - - - 3,5 3,3 3,3
LPP 15,8 14,6 11,3 4,6 3,9 3,2 8,5 6,8 5,6
Średnia 10,5 10,0 8,9 3,2 2,7 2,3 5,3 4,7 4,2
Mediana 9,6 9,6 9,6 3,2 2,7 2,3 3,9 3,9 3,8
VRG 9,6 10,9 8,6 1,0 1,0 0,8 5,9 3,8 3,6
Implikowana wycena (tys. PLN) 695 441             886 177          1 070 880      592 482          809 626    992 559        757 003    943 773        1 115 066   
Wycena 1 akcji (PLN) 3,73

Spółki porównywalne
P/E P/BV EV/EBITDA
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RACHUNEK WYNIKÓW (tys. PLN) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedaży 853 714      1 069 927 1 308 256 1 418 182 1 618 838 1 853 474 2 128 482

Segment odzieżowy 501 378 569 602 678 721 709 649 765 536 825 825 890 862
Segment jubilerski 352 336 500 325 629 535 708 533 853 301 1 027 649 1 237 621

Koszty własny sprzedaży -436 370 -501 739 -610 874 -683 160 -779 423 -891 943 -1 023 773
Zysk brutto na sprzedaży 417 344      568 188       697 382 735 022 839 415 961 531 1 104 709
Koszty sprzedaży -339 794 -382 631 -455 498 -503 879 -575 131 -658 444 -756 086
Koszty zarządu -77 046 -81 802 -89 920 -97 874 -105 224 -120 476 -127 709
Zysk/strata ze sprzedaży 504             103 755       151 964 133 269 159 059 182 612 220 914
Pozostałe przychody operacyjne 14 782        13 832         9 087 8 202 8 535 8 882 9 242
Pozostałe koszty operacyjne -27 209 -19 902 -9 926 -9 864 -9 806 -9 792 -9 790
Zysk/strata z działalności operacyjnej 11 923-        97 685         151 126 131 607 157 789 181 701 220 367
Przychody finansowe 2 060          46                1 672 1 826 1 842 1 842 1 841
Koszty finansowe -38 211 -13 985 -49 976 -44 277 -46 023 -46 256 -46 132
Zysk/strata brutto 48 074-        83 746         102 821 89 156 113 608 137 287 176 076
Podatek dochodowy -96 -17 436 -20 931 -16 940 -21 586 -26 085 -33 454
Zysk/strata netto 48 170-        66 310         81 891 72 216 92 023 111 202 142 621

Bilans (tys. pln) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
AKTYWA 1 457 995     1 494 392     1 628 690     1 688 476     1 945 678     2 031 542     2 147 921     
Aktywa trwałe 889 789        867 808        861 369        878 719        896 898        915 953        935 928        
Rzeczowe aktywa trwałe 373 316        340 090        332 343        348 585        365 620        383 489        402 230        
Wartości niematerialne i prawne 498 990        500 459        500 876        500 876        500 876        500 876        500 876        
Inwestycje długoterminowe 905               905               901               901               901               901               901               
Pozostałe aktywa długoterminowe 16 283          26 115          26 976          28 071          29 211          30 397          31 632          
Aktywa obrotowe 568 206        626 584        767 321        809 757        1 048 780     1 115 589     1 211 993     
Zapasy 505 584        499 173        581 555        669 863        764 722        875 654        1 005 683     
Należności krótkoterminowe 13 332          12 839          21 294          24 250          27 699          31 735          36 467          
Środki pieniężne i ich ekwiwalenty 48 839          114 572        85 615          42 437          184 081        136 074        97 740          
Pozostałe aktywa 451               -                -                -                -                -                -                
PASYWA 1 457 995     1 494 392     1 628 690     1 688 476     1 945 678     2 031 542     2 147 921     
Kapitał własny udziałowców podmiotu dominującego 815 116        889 664        93 909          183 065        296 673        433 960        610 036        
Kapitał podstawowy 49 122          49 122          49 122          49 122          49 122          49 122          49 122          
Zyski zatrzymane / niepokryte straty -                -                44 787          133 943        247 551        384 838        560 914        
Udziały niekontrolujące -                -                -                -                -                -                -                
Zobowiązania długoterminowe 307 227        272 165        1 189 600     1 156 157     1 243 757     1 194 940     1 130 447     
Długoterminowe kredyty i pożyczki 47 196          33 658          23 999          37 655          58 511          51 167          45 659          
Długoterminowe zobowiązania z tytułu leasingu 258 354        236 957        203 596        125 196        151 796        73 396          5 004-            
Długoterminowe zobowiązania handlowe 438               429               -                -                -                -                -                
Pozostałe zobowiązania długoterminowe 1 239            1 121            1 121            1 121            1 121            1 121            1 121            
Zobowiązania krótkoterminowe 335 652        332 563        345 180        349 254        405 248        402 642        407 438        
Zobowiązania finansowe (kredyty i pożyczki) 11 289          20 604          45 520          54 624          68 528          63 632          59 960          
Zobowiązania z tytułu leasingu 98 839          97 566          98 663          65 063          76 463          42 863          9 263            
Zobowiązania handlowe 199 240        193 162        188 150        216 720        247 410        283 300        325 368        
Pozostałe zobowiązania 26 284          21 231          12 847          12 847          12 847          12 847          12 847          

RACHUNEK PRZEPŁYWÓW PIENIĘZNYCH (tys. pln) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Przepływy operacyjne 143 207     191 524     135 943     127 923     143 348      161 000     179 711         
Przepływy inwestycyjne 16 143-       16 543-       20 217-       24 000-       24 000-        24 000-       24 000-           
Przepływy finansowe 103 505-     109 253-     144 683-     147 100-     22 296        185 006-     194 045-         
Przepływy pieniężne netto 23 559       65 728       28 957-       43 178-       141 644      48 006-       38 334-           
Środki pieniężne na początek okresu 9 137         32 696       98 424       69 467       26 289        167 933     119 926         
Środki pieniężne na koniec okresu 32 696       98 424       69 467       26 289       167 933      119 926     81 592           
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WYCENA DCF  

ZAŁOŻENIA DCF: 
· BetaÊnaÊpoziomie:Ê0,62(coÊwynikaÊzÊoszacowaniaÊBetaÊspółkiÊwzględemÊindeksuÊWIGÊwÊokresieÊ

11.2015-02.2023ÊnaÊpodstawieÊÊdziennychÊszeregówÊczasowych). 
· PremiaÊzaÊryzyko:Ê7,40%Ê 
· StopaÊwolnaÊodÊryzyka:Ê6,11%,ÊzakładamyÊspadekÊoÊ0,5Êp.p.Êr/rÊwÊ2025ÊrokuÊiÊwÊlatachÊnastępnych 
· PrzyszłeÊprzepływyÊpieniężneÊdyskontujemyÊnaÊdzieńÊanalizy. 
· ZakładamyÊwypłatęÊdywidendyÊwÊcałymÊokresieÊprognozy 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA 

WYCENA DCF (tys. PLN) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P TV
Przychody 1 069 927 1 308 256 1 418 182 1 618 838 1 853 474 2 128 482 2 133 803
EBITDA 201 771 232 758 243 961 273 721 301 368 343 894 221 470
EBIT 97 685 151 126 131 607 157 789 181 701 220 367 220 917
CIT 20,8% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
NOPLAT 122 412 106 602 127 809 147 178 178 497 178 943
Amortyzacja 81 633 112 354 115 932 119 667 123 527 123 527
CAPEX -24 238 -24 000 -24 000 -24 000 -24 000 -24 000
Inwestycje w kapitał obrotowy 95 849 62 694 67 619 79 078 92 693 92 693
FCFF 83 957 132 262 152 122 163 767 185 331 185 331
WACC 14,1% 13,0% 12,7% 11,5% 10,3% 10,3%
DCFF 73 597 103 651 106 176 105 801 113 415
Suma DCF 502 639,0       
Wartość rezydualna (TV) 1 840 361,1   
Zdyskontowana wartość rezydualna (PV TV) 1 020 867,9   
Udział zdyskontowanej TV w EV 67,0%
Wartość brutto przedsiębiorstwa (EV) 1 523 506,9   
Środki pieniężne na 13.03.2023 79 108,5         
Wartość zadłużenia odsetkowego na 13.03.2023 358 330,9       
Dług netto na 13.03.2023 279 222,4       
Inne aktywa nieoperacyjne 0
Wartość kapitału dla akcjonariuszy 1 244 284,5   
Liczba akcji (tys.) 234 456          
Cena 1 akcji (PLN) 5,31                 
Przychody zmiana r/r 22,3% 8,4% 14,1% 14,5% 14,8%
EBIT zmiana r/r -12,9% 19,9% 15,2% 21,3%
FCF zmiana r/r 57,5% 15,0% 7,7% 13,2%
Marża EBITDA 17,8% 17,2% 16,9% 16,3% 16,2%
Marża EBIT 11,6% 9,3% 9,7% 9,8% 10,4%
Marża NOPLAT 9,4% 7,5% 7,9% 7,9% 8,4%
CAPEX/Przychody 1,9% 1,7% 1,5% 1,3% 1,1%
CAPEX/Amortyzacja 29,7% 21,4% 20,7% 20,1% 19,4%

5,31         -0,05% 0,05% 0,15% 0,25% 0,35% 0,45% 0,55%
8,3% 6,19 6,26 6,32 6,39 6,45 6,52 6,60
8,8% 5,90 5,95 6,01 6,07 6,13 6,19 6,26
9,3% 5,63 5,68 5,73 5,79 5,84 5,90 5,95
9,8% 5,40 5,44 5,49 5,53 5,58 5,63 5,68

zmiana WACC dla TV 10,3% 5,18 5,22 5,26 5,31 5,35 5,40 5,44
10,8% 4,99 5,02 5,06 5,10 5,14 5,18 5,22
11,3% 4,81 4,84 4,88 4,91 4,95 4,99 5,02
11,8% 4,65 4,68 4,71 4,74 4,78 4,81 4,84
12,3% 4,50 4,53 4,56 4,59 4,62 4,65 4,68

stopa wzrostu po okresie prognozy
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DANE I WSKAŹNIKI FINANSOWE  

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

DANE FINANSOWE 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody (zmiana, r/r) -20,1% 25,3% 22,3% 8,4% 14,1% 14,5% 14,8%
EBITDA (zmiana, r/r) -50,4% 105,0% 15,4% 4,8% 12,2% 10,1% 14,1%
EBIT (zmiana, r/r) -113,6% -919,3% 54,7% -12,9% 19,9% 15,2% 21,3%
Zysk netto (zmiana, r/r) -175,3% -237,7% 23,5% -11,8% 27,4% 20,8% 28,3%

Marża brutto na sprzedaży 48,9% 53,1% 53,3% 51,8% 51,9% 51,9% 51,9%
Marża EBITDA 11,5% 18,9% 17,8% 17,2% 16,9% 16,3% 16,2%
Marża EBIT -1,4% 9,1% 11,6% 9,3% 9,7% 9,8% 10,4%
Marża brutto -5,6% 7,8% 7,9% 6,3% 7,0% 7,4% 8,3%
Marża netto -5,6% 6,2% 6,3% 5,1% 5,7% 6,0% 6,7%

COGS / Przychody 51,1% 46,9% 46,7% 48,2% 48,1% 48,1% 48,1%
SG&A / Przychody 55,0% 39,0% 35,5% 38,5% 37,2% 36,7% 36,6%
SG&A / COGS 107,5% 83,1% 76,0% 79,8% 77,2% 76,3% 76,1%

ROE -5,9% 7,5% 87,2% 39,4% 31,0% 25,6% 23,4%
ROA -3,3% 4,4% 5,0% 4,3% 4,7% 5,5% 6,6%

Dług (tys. PLN) 415 678 388 785 371 778 282 538 355 298 231 058 109 878
D/(D+E) 0,34 0,30 0,80 0,61 0,54 0,35 0,15
D/E 0,51 0,44 3,96 1,54 1,20 0,53 0,18
EV (tys. PLN) 421 161 513 787 501 837 547 899 616 783 693 016 775 862
Dług / EV 0,99 0,76 0,74 0,52 0,58 0,33 0,14
CAPEX / Przychody 2,00% 1,66% 1,85% 1,69% 1,48% 1,29% 1,13%
CAPEX / Amortyzacja 15,5% 17,1% 29,7% 21,4% 20,7% 20,1% 19,4%
Amortyzacja / Przychody 12,9% 9,7% 6,2% 7,9% 7,2% 6,5% 5,8%
Zmiana KO / Przychody -5,2% -0,1% 7,3% 4,4% 4,2% 4,3% 4,4%
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Monnari Trade 

Wyniki Monnari Trade za 2022 r. są bardzo do-
bre. PoÊ trzechÊ kwartałachÊ SpółkaÊ wypracowałaÊ
przychodyÊnaÊpoziomieÊ194,9ÊmlnÊzł,ÊcoÊoznaczaÊ
wzrostÊ oÊ 31,8%Ê r/r.Ê Wstępne szacunki za IV 
kwartał sugerują, że łącznie w 2022 r. Spółka 
zwiększyła sprzedaż o 24,5% (288,4ÊmlnÊzłÊwo-
becÊ 231,6ÊmlnÊ złÊ wÊ 2021).ÊNa poziomie marży 
bruƩo ze sprzedaży również widać poprawę – 
marżaÊwzrosłaÊoÊ2,6Êp.p.Êr/rÊdoÊ57,3%.ÊNajwięk-
szeÊ wzrostyÊ miałyÊ jednakÊ miejsceÊ naÊ poziomieÊ
zysków.Ê ZyskÊ operacyjnyÊ poÊ trzechÊ kwartałachÊ
wyniósłÊ21,9ÊmlnÊzłÊwobecÊminusÊ1,5ÊmlnÊzłÊstra-
tyÊ operacyjnejÊ wÊ 2021Ê r.Ê ZyskÊ neƩoÊ zanotowałÊ
ponadÊ 13-krotnyÊ wzrostÊ iÊ wyniósłÊ 56,5Ê mlnÊ zł.Ê
Wynik neƩo był jednak naznaczony wydarze-
niami jednorazowymi (zyskÊ zeÊ sprzedażyÊ częściÊ
OgrodówÊ GeyeraÊ wÊ wysokościÊ 43,9ÊmlnÊ złÊ orazÊ
umorzenieÊpożyczkiÊzÊPFRÊwÊwysokościÊ11,4ÊmlnÊ
zł)ÊiÊmiałÊwÊznacznejÊmierzeÊcharakterÊksięgowy. 
Fundamenty Spółki oceniamy jako solidne 
głównieÊ dziękiÊ niskiemuÊ zadłużeniuÊ oprocento-
wanemuÊorazÊwysokimÊnadwyżkomÊśrodkówÊpie-
niężnych.Ê StopaÊ zadłużeniaÊukształtowałaÊ sięÊnaÊ
niskimÊiÊbezpiecznymÊpoziomieÊ(0,21).ÊNaÊkoniecÊ
3.Ê kwartałuÊ SpółkaÊ dysponowałaÊ 51Ê mlnÊ złÊ go-
tówki,Ê (płynnośćÊ bieżącąÊ naÊ wysokimÊ poziomieÊ
3,9).ÊZakładamy,ÊżeÊudzielonaÊwÊstyczniuÊpożycz-
kaÊ wÊ wysokościÊ 6Ê 382,4Ê mlnÊ euroÊ spółceÊ RankÊ
ProgressÊzmniejszyÊzasóbÊgotówki.Ê 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Dane podstawowe
REKOMENDACJA KUPUJ
Cena docelowa [PLN] 8,6
Wycena DCF [PLN] 5,8
Wycena porównawcza [PLN] 14,1
Cena rynkowa [PLN] 4,8
Pot.wzrostu/spadku [%] 79,0%
Kapitalizacja [mln PLN] 147,1
Free float [%] 61,3%

Kod GPW MON
Bloomberg MON PW

Analityk
Łukasz Bryl
Tel.: 785 500 874

Profil Spółki

Źródło: www.gpw.pl 

Główni Akcjonariusze        [%]

Misztal Mirosław 33,1
MONNARI TRADE S.A. 15,0
Fair Sp. z o.o. 8,3

13.03.2023 08:30

Sektor                sprzedaż detaliczna odzieży         

Spółka skupia się na tworzeniu własnych  
kolekcji, skierowanych głównie do kobiet 
powyżej 30. roku życia. Ich produkcja jest 
zlecania na zewnątrz, po czym spółka prowadzi 
sprzedaż kolekcji  poprzez sieć własnych 
salonów firmowych oraz sklep internetowy.

Czynniki wzrostu Czynniki ryzyka
Rozwój sieci sprzedażowej Ryzyko recesji

Konkurencyjna oferta Presja kosztowa

Wysoki poziom gotówki

tys. PLN 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody 288 416 312 427 324 812 330 221 345 592
EBITDA 44 699 31 660 33 782 34 697 36 686
marża EBITDA 15,5% 10,1% 10,4% 10,5% 10,6%
EBIT 37 378 20 954 22 300 22 450 23 639
Zysk netto 69 542 18 633 21 401 20 649 21 651
Kapitał własny 281 495 307 940 335 070 357 954 382 143
Dług netto -52 343 -27 897 -33 845 -66 390 -75 353
P/E 2,1 7,9 6,9 7,1 6,8
P/BV 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4
EV/EBITDA 2,1 3,8 3,4 2,3 2,0
EPS 2,3 0,6 0,7 0,7 0,7
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WYCENA PORÓWNAWCZA 
WÊanalizieÊporównawczejÊwycenęÊakcjiÊodnieśliśmyÊdoÊczterechÊspółekÊzÊbranżyÊobuwniczejÊ
iÊ odzieżowej.Ê ZÊ uwagiÊ naÊ zauważalneÊ różniceÊmiędzyÊmedianąÊ iÊ średniąÊprognozowanychÊ
wskaźnikówÊnaÊlataÊ2023-25Ê(P/E,ÊP/BV,ÊEV/EBITDA)ÊdlaÊspółekÊporównywalnychÊiÊMonnariÊ
TradeÊmetodzieÊporównawczejÊprzyznajemyÊmniejsząÊwagąÊ(0,25)ÊzwiększającÊtymÊsamymÊ
znaczenieÊmetodyÊDCFÊ(0,75).ÊÊ 

WYCENA 
DoÊ wycenyÊ wykorzystaliśmyÊ dwieÊ metody:Ê zdyskontowanychÊ przepływówÊ pieniężnychÊ
(DCF)ÊorazÊmetodęÊporównawcząÊnaÊpodstawieÊwskaźników:ÊP/E,ÊP/BVÊiÊEV/EBIDTAÊdlaÊpol-
skichÊspółekÊzÊbranżyÊobuwniczejÊiÊodzieżowej.ÊŚredniaÊwycenaÊnaÊdzieńÊ13.03.ÊoszacowanaÊ
zostałaÊ naÊ poziomieÊ 7,9Ê złÊ naÊ akcję.Ê NaÊ podstawieÊwycenyÊmetodąÊDCFÊ szacujemyÊ cenęÊ 
1ÊakcjiÊnaÊ5,8Êzł,ÊaÊnaÊpodstawieÊwycenyÊporównawczejÊnaÊ14,1Êzł. 

ZAŁOŻENA DO WYCENY 
RokÊ2022ÊbyłÊÊbardzoÊudanyÊdlaÊSpółki,ÊgłównieÊdziękiÊzasileniuÊśrodkamiÊpieniężnymiÊzÊty-
tułuÊsprzedażyÊczęściÊOgrodówÊGeyera.ÊNieÊspodziewamyÊsięÊpowtórzeniaÊtakÊdobrychÊwy-
nikówÊ naÊ poziomieÊ zyskówÊ wÊ okresieÊ szczegółowejÊ prognozy.Ê Zakładamy,Ê żeÊ największeÊÊ
wzrostyÊprzychodówÊbędąÊmiałyÊmiejsceÊwÊ2023Êr.,ÊcoÊnapędzaneÊbędzieÊwciążÊwysokąÊin-
flacjąÊorazÊwsparciemÊgospodarstwÊdomowychÊpoprzezÊtransferyÊsocjalneÊwynikająceÊzÊro-
kuÊwyborczego.ÊWÊ latachÊnastępnychÊprognozujemyÊosłabienieÊdynamikiÊprzychodów.ÊZa-
kładamyÊ kształtowanieÊ sięÊmarżyÊ bruƩoÊ naÊ sprzedażyÊ wÊ wysokościÊ 55%Ê orazÊ pozytywnąÊ
kontrybucjęÊodsetekÊodÊudzielonejÊpożyczkiÊSpółceÊRankÊProgressÊdoÊwynikuÊneƩoÊwÊlatachÊ
2023-2024.Ê KonserwatywnieÊ podchodzimyÊ doÊ utrzymaniaÊ dyscyplinyÊ kosztowejÊ iÊ tymÊ sa-
mymÊkształtowaniaÊsięÊkosztówÊsprzedażyÊiÊogólnegoÊzarząduÊzÊuwagiÊnaÊpresjęÊinflacyjnąÊwÊ
gospodarceÊkrajowej. 
PrognozowanyÊprzezÊnasÊCAPEXÊwynikaÊzÊwydatkówÊzwiązanychÊzÊrozbudowąÊsieciÊsalonówÊ
sprzedażyÊmarkiÊMonnariÊ orazÊ Femestage,Ê aÊ takżeÊ kosztówÊ inwestycjiÊwÊ pozostałąÊ częśćÊ
OgrodówÊGeyera. 
WÊnaszychÊprognozachÊzakładamyÊbrakÊwypłatyÊdywidendÊ. 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA 

(PLN) Waga Cena
Wycena DCF 0,75 5,8
Wycena Porównawcza 0,25 14,1
Cena wynikowa na dzień 13.03 7,9
Cena docelowa na koniec 2023 8,6

2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
LPP 15,8 14,6 11,3 4,6 3,9 3,2 8,5 6,8 5,6
CCC - - 74,4 2,3 3,7 2,9 9,3 7,2 5,7
VRG 9,7 8,6 7,7 0,8 0,7 0,7 5,3 5,0 4,2
Esotiq & Henderson 6,0 5,4 - 1,0 0,9 - 3,4 3,2 -
Średnia 10,5 9,5 31,1 2,2 2,3 2,3 6,6 5,5 5,2
Mediana 9,7 8,6 11,3 1,7 2,3 2,9 6,9 5,9 5,6
Monnari Trade 6,9 6,7 7,9 0,5 0,4 0,4 3,8 3,4 2,3
Implikowana wycena (tys. PLN) 180 851   184 399    233 840   559 976  831 888  1 121 918   251 156  236 343   266 445  
Wycena 1 akcji (PLN) 14,1

Spółki porównywalne
P/E P/BV EV/EBITDA
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WYCENA DCF  

ZAŁOŻENIA DCF: 
· BetaÊnaÊpoziomie:Ê0,69Ê(coÊwynikaÊzÊoszacowaniaÊBetaÊspółkiÊwzględemÊindeksuÊWIGÊwÊokresieÊ

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

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA 

WYCENA DCF (tys. PLN) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P TV
Przychody 232 422 288 416 312 427 324 812 330 221 345 592 346 456
EBITDA 19 337 44 699 31 660 33 782 34 697 36 686 23 758
EBIT 19 337 37 378 20 954 22 300 22 450 23 639 23 698
CIT 3,7% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8%
NOPLAT 30 345 17 011 18 104 18 226 19 192 19 239
Amortyzacja 7 321 10 707 11 482 12 247 13 047 13 079
CAPEX -1 763 -2 710 -3 296 -3 994 -4 840 -4 852
Inwestycje w kapitał obrotowy 56 234 16 370 16 204 14 953 9 471 9 495
FCFF -20 331 8 637 10 086 11 526 17 927 17 927
WACC 12,1% 11,6% 11,8% 11,1% 10,6% 10,6%
DCFF -18 132 6 941 7 218 7 575 10 820
Suma DCF 14 422,7         
Wartość rezydualna (TV) 172 793,8       
Zdyskontowana wartość rezydualna (PV TV) 94 278,7         
Udział zdyskontowanej TV w EV 86,7%
Wartość brutto przedsiębiorstwa (EV) 108 701,4       
Środki pieniężne na 13.03.2023 66 215,4         
Wartość zadłużenia odsetkowego na 13.03.2023 33 496,2         
Dług netto na 13.03.2023 32 719,2-         
Inne aktywa nieoperacyjne 35 700
Wartość kapitału dla akcjonariuszy 177 120,6       
Liczba akcji (tys.) 30 563             
Cena 1 akcji (PLN) 5,80                 
Przychody zmiana r/r 24,1% 8,3% 4,0% 1,7% 4,7%
EBIT zmiana r/r -43,9% 6,4% 0,7% 5,3%
FCF zmiana r/r -142,5% 16,8% 14,3% 55,5%
Marża EBITDA 15,5% 10,1% 10,4% 10,5% 10,6%
Marża EBIT 13,0% 6,7% 6,9% 6,8% 6,8%
Marża NOPLAT 10,5% 5,4% 5,6% 5,5% 5,6%

5,80         -0,05% 0,05% 0,15% 0,25% 0,35% 0,45% 0,55%
8,6% 6,40 6,44 6,49 6,53 6,58 6,63 6,68
9,1% 6,20 6,24 6,28 6,32 6,36 6,40 6,44
9,6% 6,02 6,05 6,09 6,13 6,16 6,20 6,24

10,1% 5,86 5,89 5,92 5,95 5,99 6,02 6,05
zmiana WACC dla TV 10,6% 5,71 5,74 5,77 5,80 5,83 5,86 5,89

11,1% 5,58 5,60 5,63 5,65 5,68 5,71 5,74
11,6% 5,45 5,48 5,50 5,53 5,55 5,58 5,60
12,1% 5,34 5,36 5,38 5,41 5,43 5,45 5,48
12,6% 5,24 5,26 5,28 5,30 5,32 5,34 5,36

stopa wzrostu po okresie prognozy
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BILANS (tys. pln) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
AKTYWA 309 762        352 373        393 324        402 882        448 684        435 814        471 101        
Aktywa trwałe 193 247        185 680        146 656        181 154        156 173        161 520        167 269        
Rzeczowe aktywa trwałe 43 555          39 521          40 680          42 668          44 754          46 941          49 235          
Wartości niematerialne i prawne 323               210               548               548               548               548               548               
Wartość firmy 129               129               129               129               129               129               129               
Nieruchomości inwestycyjne 110 737        114 556        79 393          83 273          87 343          91 612          96 089          
Aktywa z tytułu prawa do użytkowania 27 871          20 220          16 795          15 491          14 289          13 180          12 156          
Inwestycje w jednostki powiązane 1 361            564               330               330               330               330               330               
Aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego 9 264            10 473          8 773            8 773            8 773            8 773            8 773            
Pozostałe aktywa długoterminowe 7                   7                   7                   8                   8                   8                   9                   
Aktywa obrotowe 116 515        166 693        246 668        221 727        292 510        274 293        303 833        
Zapasy 56 262          62 133          81 623          84 937          88 386          91 975          103 764        
Należności handlowe 33 778          33 168          37 062          40 986          41 160          42 808          42 881          
Aktywa finansowe 102               607               35 700          35 700          65 633          35 700          35 700          
Środki pieniężne i ich ekwiwalenty 26 213          70 606          92 065          59 863          97 063          103 571        121 242        
Aktywa z tytułu bieżącego podatku 160               179               218               240               267               239               245               
PASYWA 309 762        352 373        393 324        402 882        448 684        435 814        471 101        
Kapitał własny udziałowców podmiotu dominującego 190 950        211 451        281 495        307 940        335 070        357 954        382 143        
Kapitał podstawowy 3 056            3 056            3 056            3 056            3 056            3 056            3 056            
Akcje/udziały własne 25 497-          25 497-          25 497-          25 497-          25 497-          25 497-          25 497-          
Kapitał zapasowy 138 329        126 476        126 475        126 475        126 475        126 475        126 475        
Pozostałe kapitały 33 653          33 653          33 653          33 653          33 653          33 653          33 653          
Zyski zatrzymane / niepokryte straty 41 409          73 763          143 808        170 253        197 383        220 267        244 456        
Udziały niekontrolujące 2 069-            -                -                -                -                -                -                
Zobowiązania długoterminowe 50 694          40 494          39 673          30 012          58 949          26 849          26 683          
Długoterminowe kredyty i pożyczki 6 000            -                -                -                -                -                -                
Długoterminowe zobowiązania z tytułu leasingu 36 881          32 716          30 882          21 221          50 158          18 058          17 892          
Rezerwa z tytułu odroczonego podatku dochodowego 7 813            7 778            7 778            7 778            7 778            7 778            7 778            
Pozostałe zobowiązania długoterminowe -                -                1 013            1 013            1 013            1 013            1 013            
Zobowiązania krótkoterminowe 70 187          100 428        72 156          64 929          54 664          51 010          62 275          
Zobowiązania finansowe (kredyty i pożyczki) 14 009          864               -                -                -                -                -                
Zobowiązania z tytułu leasingu 3 832            2 043            8 840            10 745          13 061          19 122          27 997          
Zobowiązania handlowe 49 182          93 625          60 775          51 643          39 063          29 347          31 738          
Zobowiązania z tytułu bieżącego podatku 195               818               -                -                -                -                -                
Rezerwy 2 969            3 078            2 541            2 541            2 541            2 541            2 541            

RACHUNEK PRZEPŁYWÓW (tys. pln) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przepływy operacyjne 34 532     29 296     12 164       2 975         13 154        15 475     27 480        
Przepływy inwestycyjne 8 556-       32 824     1 281-         35 819-       23 403        7 216-       8 056-          
Przepływy finansowe 13 452-     17 702-     6 681         643            643             1 752-       1 752-          
Przepływy pieniężne netto 12 523     44 418     17 564       32 201-       37 200        6 507       17 671        
Środki pieniężne na początek okresu 12 770     25 339     69 733       87 297       55 095        92 295     98 803        
Środki pieniężne na koniec okresu 25 339     69 733     87 297       55 095       92 295        98 803     116 474      

RACHUNEK WYNIKÓW (tys. PLN) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedaży 209 408    232 422 288 416 312 427 324 812 330 221 345 592

Sprzedaż detaliczna odzieży i  akcesoriów odzieżowych 196 271 216 645 248 117 290 181 301 684 306 708 320 984
Sprzedaż hurtowa odzieży i  akcesoriów odzieżowych 9 429 10 827 13 340 15 601 16 220 16 490 17 257
Sprzedaż usług najmu 2 591 3 760 4 316 5 048 5 248 5 335 5 584
Sprzedaż pozostałych usług 432 1 116 1 281 1 498 1 558 1 584 1 657
Sprzedaż materiałów 685 74 85 99 103 105 110

Koszty własny sprzedaży -96 225 -104 783 -123 104 -140 592 -146 166 -148 599 -155 516
Zysk brutto na sprzedaży 113 183    127 639    165 312 171 835 178 647 181 622 190 075
Koszty sprzedaży 107 823-    97 552-      -116 857 -130 197 -135 350 -137 840 -143 768
Koszty zarządu 11 682-      15 997-      -19 643 -21 531 -21 113 -21 464 -22 809
Zysk/strata ze sprzedaży 6 322-        14 090      28 812 20 107 22 184 22 317 23 498
Pozostałe przychody operacyjne 7 057        12 410      19 181 4 921 5 121 5 329 5 545
Pozostałe koszty operacyjne 28 864-      7 163-        -10 616 -4 075 -5 005 -5 196 -5 404
Zysk/strata z działalności operacyjnej 28 129-      19 337      37 378 20 954 22 300 22 450 23 639
Przychody finansowe 1 094        228           1 928 3 137 4 293 2 353 2 353
Koszty finansowe 3 228-        1 512-        -1 269 -709 -314 -75 -18
Wynik na inwestycjach 438-           327-           43 990 330 330 330 330
Udział w wyniku jedn. stow. i wspólnych przedsięwzięć 96-             3 775        -408 -103 -103 -103 -103
Zysk/strata brutto 30 797-      21 501      81 618 23 609 26 506 24 955 26 202
Podatek dochodowy 358           805-           -12 077 -4 976 -5 104 -4 306 -4 551
Zysk/strata netto 30 439-      20 696      69 542 18 633 21 401 20 649 21 651
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DANE FINANSOWE 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody (zmiana, r/r) -25,8% 11,0% 24,1% 8,3% 4,0% 1,7% 4,7%
EBITDA (zmiana, r/r) -125,9% -430,5% 48,6% -29,2% 6,7% 2,7% 5,7%
EBIT (zmiana, r/r) -312,3% -168,7% 93,3% -43,9% 6,4% 0,7% 5,3%
Zysk netto (zmiana, r/r) -358,8% -168,0% 236,0% -73,2% 14,9% -3,5% 4,9%

Marża brutto na sprzedaży 54,0% 54,9% 57,3% 55,0% 55,0% 55,0% 55,0%
Marża EBITDA -4,3% 12,9% 15,5% 10,1% 10,4% 10,5% 10,6%
Marża EBIT -13,4% 8,3% 13,0% 6,7% 6,9% 6,8% 6,8%
Marża brutto -14,7% 9,3% 28,3% 7,6% 8,2% 7,6% 7,6%
Marża netto -14,5% 8,9% 24,1% 6,0% 6,6% 6,3% 6,3%

COGS / Przychody 46,0% 45,1% 80,7% -45,0% -45,0% -45,0% -45,0%
SG&A / Przychody 69,6% 51,4% 39,4% 43,7% 46,7% 47,4% 46,1%
SG&A / COGS 151,4% 114,0% 48,8% -97,1% -103,8% -105,3% -102,4%

ROE -15,9% 9,8% 24,7% 6,1% 6,4% 5,8% 5,7%
ROA -9,8% 5,9% 17,7% 4,6% 4,8% 4,7% 4,6%

Dług (tys. PLN) 60 722 35 623 39 722 31 966 63 219 37 181 45 889
D/(D+E) 0,24 0,14 0,12 0,09 0,16 0,09 0,11
D/E 0,32 0,17 0,14 0,10 0,19 0,10 0,12
EV (tys. PLN) 112 591 182 083 199 443 174 997 180 945 213 490 222 453
Dług / EV 0,54 0,20 0,20 0,18 0,35 0,17 0,21
CAPEX / Przychody 1,25% 1,23% 0,61% 0,87% 1,01% 1,21% 1,40%
CAPEX / Amortyzacja 13,8% 26,6% 24,1% 25,3% 28,7% 32,6% 37,1%
Amortyzacja / Przychody 9,1% 4,6% 2,5% 3,4% 3,5% 3,7% 3,8%
Zmiana KO / Przychody -24,6% -16,9% 19,5% 5,2% 5,0% 4,5% 2,7%
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Coccodrillo 

WojnaÊwÊUkrainieÊmiałaÊ silnyÊnegatywnyÊwpływÊ
wynikiÊCoccodrilloÊwÊ2022Êr.ÊSpółkaÊpoczątkowoÊ
wstrzymałaÊ dostawyÊ towarówÊ doÊ Rosji,Ê aÊ osta-
tecznieÊmusiałaÊ sięÊwycofaćÊ zÊ tegoÊ rynku.Ê Skut-
kiemÊ byłaÊ mniejszaÊ sprzedażÊ niżÊ rokÊ temu.Ê PoÊ
trzechÊkwartałachÊCoccodrilloÊwypracowałoÊprzy-
chodyÊnaÊpoziomieÊ302,5ÊmlnÊzł,ÊcoÊoznaczaÊspa-
dekÊoÊ1,9%Êr/r.ÊDokonaneÊodpisy,ÊujemneÊróżni-
ceÊ kursoweÊ wynikająceÊ zÊ niestabilnościÊ białoru-
skiegoÊ rublaÊ (CoccodrilloÊ prowadziÊ sprzedażÊ naÊ
Białorusi)ÊorazÊwysokieÊkosztyÊfinansoweÊspowo-
dowały,Ê żeÊ naÊ niektórychÊ poziomachÊ zyskówÊ
SpółkaÊ utraciłaÊ rentowność.Ê PoÊ trzechÊ kwarta-
łachÊ 2022Ê SpółkaÊ wypracowałaÊ wprawdzieÊ do-
datniÊ wynikÊ operacyjny,Ê aleÊ byłÊ onÊ ponadÊ 
4-krotnieÊniższyÊniżÊ rokÊ temuÊ (6,9ÊmlnÊ złÊwobecÊ
28,7ÊmlnÊzł).ÊZÊkolei,ÊstrataÊneƩoÊwyniosłaÊminusÊ
7,4ÊmlnÊzłÊpodczasÊgdyÊrokÊtemuÊwÊanalogicznymÊ
okresieÊzyskÊneƩoÊwyniósłÊ19,8ÊmlnÊzł. 
ProblemyÊoperacyjneÊosłabiłyÊ fundamentyÊ Spół-
ki.Ê StopaÊ zadłużeniaÊnaÊkoniecÊ3.Ê kwartałuÊ znaj-
dowałaÊ sięÊ naÊ wysokim,Ê niebezpiecznymÊ pozio-
mieÊ0,79.ÊNaÊkoniecÊwrześniaÊCoccodrilloÊdyspo-
nowałoÊ środkamiÊ pieniężnymiÊ wÊ wysokościÊ 5,2Ê
mlnÊ zł,Ê coÊ nieÊ zapewniaÊ płynnościÊ naÊ bezpiecz-
nymÊiÊstabilnymÊpoziomieÊ(płynnośćÊbieżącaÊbyłaÊ
poniżejÊwartościÊreferencyjnychÊiÊwyniosłaÊ0,99). 
WÊnaszejÊocenie,ÊstronaÊprzychodowaÊSpółkiÊwy-
kazujeÊpotencjałÊdoÊwzrostówÊgłównieÊzaÊsprawąÊ
kanałuÊe-commerce,ÊaÊnaÊwynikÊneƩoÊnieÊpowin-
nyÊjużÊwpływaćÊwydarzeniaÊjednorazowe. 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Czynniki wzrostu Czynniki ryzyka
Rozwój omnichannel Ryzyko recesji

Konkurencyjna oferta Presja kosztowa

Umiędzynarodowienie Spadek kursu złotego

tys. PLN 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody 444 247 479 787 518 170 549 260 582 215 617 148
EBITDA 64 308 37 352 42 940 44 934 47 402 49 841
marża EBITDA 14,5% 7,8% 8,3% 8,2% 8,1% 8,1%
EBIT 44 290 19 336 24 743 26 555 28 840 31 094
Zysk netto 32 934 5 069 19 400 22 711 28 331 32 163
Kapitał własny 79 185 79 287 97 993 118 048 143 268 171 552
Dług netto 69 413 95 024 84 127 82 020 64 051 39 080
P/E 3,3 21,2 5,5 4,7 3,8 3,3
P/BV 1,4 1,4 1,1 0,9 0,8 0,6
EV/EBITDA 2,8 5,4 4,5 4,2 3,6 2,9
EPS 5,4 0,8 3,2 3,8 4,7 5,3

Dane podstawowe
REKOMENDACJA KUPUJ
Cena docelowa [PLN] 26,8
Wycena DCF [PLN] 20,3
Wycena porównawcza [PLN] 37,2
Cena rynkowa [PLN] 17,8
Pot.wzrostu/spadku [%] 50,8%
Kapitalizacja [mln PLN] 107,5
Free float [%] 17,4%

Kod GPW CDL
Bloomberg CDL PW

Analityk
Łukasz Bryl
Tel.: 785 500 874

Profil Spółki

Źródło: www.gpw.pl 

Główni Akcjonariusze        [%]

Forsmart Ltd. 41,39%
Dworczak Marek 20,62%
Przybyła Tomasz 20,62%
CDRL SA 0,69%

13.03.2023 08:30

Sektor                                        odzież i obuwie

Grupa jest dystrybutorem odzieży dziecięcej, 
którą sprzedaje pod marką własną w Polsce i  
zagranicą. Działalnością uzupełniającą jest 
sprzedaż wyrobów producentów krajowych 
pod markami uzupełniającymi, głównie 
zabawek i akcesoriów. Sprzedaż prowadzona 
jest także online.
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WYCENA PORÓWNAWCZA 
WÊanalizieÊporównawczejÊwycenęÊakcjiÊodnieśliśmyÊdoÊczterechÊspółekÊzÊbranżyÊobuwniczejÊ
iÊ odzieżowej.Ê ZÊ uwagiÊ naÊ zauważalneÊ różniceÊmiędzyÊmedianąÊ iÊ średniąÊ prognozowanychÊ
wskaźnikówÊnaÊlataÊ2023-25Ê(P/E,ÊP/BV,ÊEV/EBITDA)ÊdlaÊspółekÊporównywalnychÊiÊCoccodril-
loÊmetodzieÊporównawczejÊprzyznajemyÊmniejsząÊwagąÊ(0,25)ÊzwiększającÊtymÊsamymÊzna-
czenieÊmetodyÊDCFÊ(0,75).ÊÊ 

WYCENA 
DoÊ wycenyÊ wykorzystaliśmyÊ dwieÊ metody:Ê zdyskontowanychÊ przepływówÊ pieniężnychÊ
(DCF)ÊorazÊmetodęÊporównawcząÊnaÊpodstawieÊwskaźników:ÊP/E,ÊP/BVÊiÊEV/EBIDTAÊdlaÊpol-
skichÊspółekÊzÊbranżyÊobuwniczejÊiÊodzieżowej.ÊŚredniaÊwycenaÊnaÊdzieńÊ13.03ÊoszacowanaÊ
zostałaÊnaÊpoziomieÊ24,5Ê złÊnaÊakcję.ÊNaÊpodstawieÊwycenyÊmetodąÊDCFÊ szacujemyÊcenęÊ 
1ÊakcjiÊnaÊ20,3Êzł,ÊaÊnaÊpodstawieÊwycenyÊporównawczejÊnaÊ37,2Êzł. 

ZAŁOŻENA DO WYCENY 
WÊnaszychÊprognozachÊzakładamy,ÊmimoÊwyjściaÊzÊrynkuÊrosyjskiego,ÊrosnącąÊtendencjęÊwÊ
zakresieÊ przychodów.Ê CoccodrilloÊ stawiaÊ naÊ umiędzynarodowienieÊ sprzedażyÊ wÊ EuropieÊ
Środkowo-WschodniejÊwÊformuleÊomnichannel.ÊWÊIÊpółroczuÊ2022ÊSpółkaÊpozyskałaÊnowe-
goÊdystrybutoraÊwÊSerbiiÊorazÊotworzyłaÊdwaÊnoweÊkorneryÊwÊMołdawiiÊorazÊwÊCzarnogó-
rze.ÊNaÊrynkuÊbiałoruskim,ÊnaÊktórymÊCoccodrilloÊprowadziÊnajwiększyÊsiećÊsupermarketówÊ
dlaÊ dzieciÊ –Ê Buslik,Ê Coccodrillo,Ê kontynuujeÊ działalność.Ê SpółkaÊ konsekwentnieÊ umacniaÊ
swojąÊobecnośćÊwÊInternecie,ÊrozwijającÊsprzedażÊzarównoÊpoprzezÊzewnętrzneÊmarketpla-
ce’yÊjakÊiÊuruchamiającÊwłasnąÊplaƞormęÊsprzedażowąÊMokida.com.ÊZakładamy,ÊżeÊkataliza-
toremÊprzychodówÊbędąÊnieÊ tylkoÊwzrostyÊwolumenowe,Ê aleÊ takżeÊ cenowe.Ê SpółkaÊ jużÊwÊ
zeszłymÊrokuÊpodniosłaÊcenyÊoÊ10Êproc.Êr/rÊprzyÊkolekcjiÊjesiennej,ÊaÊnaÊwiosnęÊplanowanaÊ
jestÊ dalszaÊpodwyżkaÊ oÊ10-15Ê proc.Ê RealnymÊ ryzykiemÊpozostajeÊ recesja,Ê któraÊ zmniejszaÊ
dochódÊrozporządzalnyÊgospodarstwÊdomowych.ÊSpółkaÊdoÊpewnegoÊstopniuÊjestÊprzygoto-
wanaÊnaÊ tenÊ scenariuszÊoferującÊ tańszeÊproduktyÊnaÊnowoÊ rozwijanejÊplaƞormieÊMokida.Ê
SpodziewamyÊsięÊdobrychÊwynikówÊnaÊpoziomieÊzyskówÊ–ÊnieÊzakładamyÊdalszychÊznaczą-
cychÊodpisówÊzÊtytułuÊekspozycjiÊnaÊrynkiÊwschodnie.Ê 
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(PLN) Waga Cena
Wycena DCF 0,75 20,3
Wycena Porównawcza 0,25 37,2
Cena wynikowa na dzień 13.03 24,5
Cena docelowa na koniec 2023 26,8

2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
LPP 15,8 14,6 11,3 4,6 3,9 3,2 8,5 6,8 5,6
CCC - - 74,4 2,3 3,7 2,9 9,3 7,2 5,7
VRG 9,7 8,6 7,7 0,8 0,7 0,7 5,3 5,0 4,2
Wittchen 6,6 5,8 5,7 1,8 1,5 1,4 3,8 3,8 3,8
Średnia 10,7 9,7 24,8 2,4 2,5 2,0 6,7 5,7 4,8
Mediana 9,7 8,6 9,5 2,0 2,6 2,2 6,9 5,9 4,9
CDRL 5,5 4,7 3,8 1,1 0,9 0,8 4,6 4,3 3,7
Implikowana wycena (tys. PLN) 188 295    195 681       269 125       200 294   312 055   308 432   207 556   177 875   164 412   
Wycena 1 akcji (PLN) 37,2

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

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

RACHUNEK WYNIKÓW (tys. PLN) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedaży 405 670      444 247      479 787   518 170   549 260   582 215     617 148    
Koszty działalności operacyjnej 384 524-      404 674-      462 782-   495 641-   524 517-   554 944-     587 274-    
amortyzacja (koszt) 28 892-        20 018-        18 016-     18 196-     18 378-     18 562-       18 748-      
zużycie materiałów i energii 8 987-          9 315-          9 235-       9 973-       10 572-     11 206-       11 878-      
usługi obce 76 770-        92 923-        109 091-   117 818-   124 887-   132 380-     140 323-    
podatki i opłaty 426-             416-             421-          419-          420-          419-            419-           
wynagrodzenia 55 436-        57 792-        67 047-     72 411-     76 756-     81 361-       86 243-      
pozostałe koszty rodzajowe 1 279-          411-             845-          628-          736-          682-            709-           
wartość sprzedanych towarów i materiałów 212 734-      223 576-      258 127-   276 196-   292 768-   310 334-     328 954-    
Zysk/strata ze sprzedaży 21 146        39 573        17 005     22 529     24 743     27 271       29 874      
Pozostałe przychody operacyjne 5 511          6 401          5 956       6 179       6 067       6 123         6 095        
Pozostałe koszty operacyjne 29 466-        2 479-          4 395-       4 747-       5 031-       5 333-         5 653-        
Wynik na aktywach niefinansowych 308-             795             770          783          776          779            778           
Zysk/strata z działalności operacyjnej 3 117-          44 290        19 336     24 743     26 555     28 840       31 094      
Przychody finansowe 1 373          1 148-          113          518-          203-          360-            281-           
Koszty finansowe 10 672-        6 213-          9 483-       9 483-       7 112-       5 334-         4 001-        
Różnice kursowe 25 138-        5 063          1 727-       1 668       30-            819            395           
Wynik na inwestycjach 5 601-          70-               -          
Udział w wyniku jednostek stowarzyszonych i wspólnych przedsięwzięć 2 314-          107-             -          
Zysk/strata brutto 45 469-        41 815        8 239       16 410     19 211     23 965       27 206      
Podatek dochodowy 3 679          8 880-          1 501       2 990       3 500       4 366         4 956        
Zysk/strata netto na działalności zaniechanej -             1-                 4 670-       -          -          -             -           
Zysk/strata netto 41 790-        32 934        5 069       19 400     22 711     28 331       32 163      

Bilans (tys. pln) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
AKTYWA 259 739        268 726        280 792        285 243        311 786        331 788        343 027        
Aktywa trwałe 120 241        109 395        100 660        91 973          96 317          94 145          95 231          
Rzeczowe aktywa trwałe 34 671          34 790          34 731          34 760          34 745          34 753          34 749          
Wartości niematerialne i prawne 24 978          24 230          24 604          24 417          24 511          24 464          24 487          
Wartość firmy 6 145            6 145            6 145            6 145            6 145            6 145            6 145            
Aktywa z tytułu prawa do użytkowania 40 718          34 535          23 468          15 948          19 708          17 828          18 768          
Długoterminowe pożyczki i należności 1 586            917               1 252            1 084            1 168            1 126            1 147            
Aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego 12 033          8 629            10 331          9 480            9 906            9 693            9 799            
Długoterminowe rozliczenia międzyokresowe 110               149               130               139               134               137               136               
Aktywa obrotowe 139 498        159 331        180 133        193 270        215 470        237 643        247 796        
Zapasy 109 849        121 420        152 776        164 001        173 858        184 246        195 288        
Należności handlowe 11 152          12 487          13 338          14 405          15 269          16 185          17 156          
Pożyczki i pozostałe należności -                331               
Środki pieniężne i ich ekwiwalenty 14 162          19 142          8 876            9 317            20 998          31 765          29 956          
Rozliczenia międzyokresowe 3 340            4 552            3 946            4 249            4 098            4 173            4 135            
Aktywa z tytułu bieżącego podatku 992               1 389            1 191            1 290            1 240            1 265            1 253            
Instrumenty pochodne 3                   10                 7                   8                   7                   8                   8                   
PASYWA 259 739        268 726        280 792        285 243        311 786        331 788        343 027        
Kapitał własny udziałowców podmiotu dominującego 60 250          79 185          79 287          97 993          118 048        143 268        171 552        
Kapitał podstawowy 3 027            3 027            3 027            3 027            3 027            3 027            3 027            
Akcje/udziały własne 643-               839-               839-               839-               839-               839-               839-               
Kapitał zapasowy 96 605          85 149          85 149          85 149          85 149          85 149          85 149          
Wyceny i różnice kursowe 1 659            358               
Pozostałe kapitały 3 021            3 021            3 021            3 021            3 021            3 021            3 021            
Zyski zatrzymane / niepokryte straty 42 803-          11 631-          11 071-          7 635            27 690          52 910          81 194          
Udziały niekontrolujące 616-               100               100               100               100               100               100               
Zobowiązania długoterminowe 59 027          41 936          15 905          10 294          58 377          74 695          57 154          
Długoterminowe kredyty i pożyczki 7 328            4 653            3 099            3 876            3 488            3 682            3 585            
Długoterminowe zobowiązania z tytułu leasingu 47 381          33 066          8 538            2 175            50 635          66 765          49 318          
Długoterminowe rezerwy na świadczenia pracownicze 546               466               506               486               496               491               494               
Rezerwa z tytułu odroczonego podatku dochodowego 3 365            3 365            3 365            3 365            3 365            3 365            3 365            
Długoterminowe rezerwy 252               255               254               254               254               254               254               
Długoterminowe rozliczenia międzyokresowe (zobowiązania) 155               131               143               137               140               139               139               
Zobowiązania krótkoterminowe 140 462        147 605        185 500        176 856        135 262        113 725        114 221        
Zobowiązania finansowe (kredyty i pożyczki) 45 190          37 893          81 865          77 772          38 886          15 554          6 222            
Zobowiązania z tytułu leasingu 21 240          17 596          13 497          13 497          13 497          13 497          13 497          
Zobowiązania handlowe 58 581          75 047          82 141          77 179          74 676          76 367          86 248          
Świadczenia pracownicze 6 924            8 469            7 697            8 083            7 890            7 986            7 938            
Zobowiązania z tytułu bieżącego podatku 6 303            7 573            15                 15                 15                 15                 15                 
Rezerwy 236               336               286               311               299               305               302               

RACHUNEK WYNIKÓW (tys. pln) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Przepływy operacyjne 71 043   61 000   19 176   32 930   40 527   47 967   59 000   

Przepływy inwestycyjne 4 890-     2 750-     3 791-     5 454-     8 148-     11 906-   17 429-   

Przepływy finansowe 63 204-   53 098-   24 740-   27 035-   20 698-   25 293-   43 380-   

Przepływy pieniężne netto 2 949     5 152     9 355-     441        11 681   10 767   1 809-     

Środki  pieniężne na początek okresu 8 427     13 251   18 231   8 876     9 317     20 998   31 765   

Środki pieniężne na koniec okresu 13 251   18 231   8 876     9 317     20 998   31 765   29 956   
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WYCENA DCF  

ZAŁOŻENIA DCF: 
· BetaÊnaÊpoziomie:Ê0,69Ê(coÊwynikaÊzÊoszacowaniaÊBetaÊspółkiÊwzględemÊindeksuÊWIGÊwÊokresieÊ

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

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA 

WYCENA DCF (tys. PLN) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P TV
Przychody 444 247 479 787 518 170 549 260 582 215 617 148 618 691
EBITDA 44 290 37 352 42 940 44 934 47 402 49 841 31 249
EBIT 44 290 19 336 24 743 26 555 28 840 31 094 31 171
CIT 21,2% 18,2% 18,2% 18,2% 18,2% 18,2% 18,2%
NOPLAT 15 813 20 235 21 717 23 586 25 429 25 493
Amortyzacja 18 016 18 196 18 378 18 562 18 748 18 795
CAPEX -4 012 -5 817 -8 435 -12 231 -17 735 -17 779
Inwestycje w kapitał obrotowy 24 782 17 254 13 224 9 613 2 132 2 137
FCFF 5 035 15 360 18 437 20 304 24 310 24 370
WACC 11,7% 11,1% 11,1% 10,4% 9,5% 9,5%
DCFF 4 507 12 436 13 462 13 685 15 450
Suma DCF 59 540,8         
Wartość rezydualna (TV) 263 771,8       
Zdyskontowana wartość rezydualna (PV TV) 153 109,0       
Udział zdyskontowanej TV w EV 72,0%
Wartość brutto przedsiębiorstwa (EV) 212 649,8       
Środki pieniężne na 13.03 9 229,9           
Wartość zadłużenia odsetkowego na 13.03.2022 99 229,4         
Dług netto na 13.03.2022 89 999,6         
Wartość kapitału dla akcjonariuszy 122 650,2       
Liczba akcji (tys.) 6 054               
Cena 1 akcji (PLN) 20,3                 
Przychody zmiana r/r 8,0% 8,0% 6,0% 6,0% 6,0%
EBIT zmiana r/r 28,0% 7,3% 8,6% 7,8%
FCF zmiana r/r 205,0% 20,0% 10,1% 19,7%
Marża EBITDA 7,8% 8,3% 8,2% 8,1% 8,1%
Marża EBIT 4,0% 4,8% 4,8% 5,0% 5,0%
Marża NOPLAT 3,3% 3,9% 4,0% 4,1% 4,1%

20,26      -0,05% 0,05% 0,15% 0,25% 0,35% 0,45% 0,55%
7,5% 25,87 26,31 26,77 27,24 27,73 28,23 28,74
8,0% 23,94 24,34 24,74 25,16 25,58 26,02 26,47
8,5% 22,25 22,60 22,96 23,33 23,70 24,09 24,49
9,0% 20,74 21,05 21,38 21,70 22,04 22,38 22,74

zmiana WACC dla TV 9,5% 19,39 19,67 19,96 20,26 20,56 20,87 21,18
10,0% 18,17 18,43 18,69 18,96 19,23 19,51 19,80
10,5% 17,07 17,31 17,54 17,79 18,04 18,29 18,55
11,0% 16,07 16,28 16,50 16,73 16,95 17,18 17,42
11,5% 15,16 15,35 15,55 15,76 15,96 16,18 16,39

stopa wzrostu po okresie prognozy
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DANE I WSKAŹNIKI FINANSOWE  

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

DANE FINANSOWE 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody (zmiana, r/r) -21,1% 9,5% 8,0% 8,0% 6,0% 6,0% 6,0%
EBITDA (zmiana, r/r) -52,5% 149,5% -41,9% 15,0% 4,6% 5,5% 5,1%
EBIT (zmiana, r/r) -112,8% -1520,9% -56,3% 28,0% 7,3% 8,6% 7,8%
Zysk netto (zmiana, r/r) -463,1% -178,8% -84,6% 282,7% 17,1% 24,7% 13,5%

Marża EBITDA 6,4% 14,5% 7,8% 8,3% 8,2% 8,1% 8,1%
Marża EBIT -0,8% 10,0% 4,0% 4,8% 4,8% 5,0% 5,0%
Marża brutto -11,2% 9,4% 1,7% 3,2% 3,5% 4,1% 4,4%
Marża netto -10,3% 7,4% 1,1% 3,7% 4,1% 4,9% 5,2%

COGS / Przychody 94,8% 91,1% 96,5% 95,7% 95,5% 95,3% 95,2%

ROE -69,4% 41,6% 6,4% 19,8% 19,2% 19,8% 18,7%
ROA -16,1% 12,3% 1,8% 6,8% 7,3% 8,5% 9,4%

Dług (tys. PLN) 122 827 93 208 106 999 97 320 106 505 99 498 72 621
D/(D+E) 0,67 0,54 0,57 0,50 0,47 0,41 0,30
D/E 2,04 1,18 1,35 0,99 0,90 0,69 0,42
EV (tys. PLN) -1 165 33 434 9 377 19 497 21 993 39 767 64 835
Dług / EV -105,43 2,79 11,41 4,99 4,84 2,50 1,12
CAPEX / Przychody 1,42% 0,66% 0,84% 1,12% 1,54% 2,10% 2,87%
CAPEX / Amortyzacja 20,0% 14,7% 22,3% 32,0% 45,9% 65,9% 94,6%
Amortyzacja / Przychody 7,1% 4,5% 3,8% 3,5% 3,3% 3,2% 3,0%
Zmiana KO / Przychody -6,7% -0,7% 5,2% 3,3% 2,4% 1,7% 0,3%
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WiƩchen 

Wyniki WiƩchena za 2022 r. oceniamy jako bar-
dzo dobre. PoÊtrzechÊkwartałachÊSpółkaÊwypra-
cowałaÊ przychodyÊ naÊ poziomieÊ269,2ÊmlnÊ zł,Ê coÊ
oznaczaÊwzrostÊoÊ56,8%Êr/r.ÊWstępneÊszacunkiÊzaÊ
IVÊkwartałÊ sugerują,ÊżeÊ łącznieÊwÊ2022Êr.ÊSpółkaÊ
zwiększyłaÊsprzedażÊoÊ45,7%Êr/rÊiÊpoÊrazÊpierwszyÊ
wÊhistoriiÊprzekroczyłaÊpoziomÊ400ÊmlnÊzłÊ(404,6Ê
mlnÊzł).ÊNa poziomie marży bruƩo ze sprzedaży 
również widać poprawę. NaÊkoniecÊ IIIÊkwartałuÊ
marżaÊ wyniosłaÊ 63,1%Ê (wzrostÊ oÊ 0,8Ê p.p.Ê r/r).Ê
NajwiększeÊwzrostyÊWiƩchenÊodnotowałÊ jednakÊ
miejsceÊ naÊ poziomieÊ zysków.Ê PoÊ trzechÊ kwarta-
łachÊ 2022Ê SpółkaÊ podwoiłaÊ zyskÊ operacyjnyÊ doÊ
53,2ÊmlnÊzł.Ê ZyskÊneƩoÊwyniósłÊ zÊ koleiÊ33,9ÊmlnÊ
zł,ÊcoÊoznaczaÊwzrostÊoÊ66%Êr/r. 
Fundamenty Spółki oceniamy jako solidne. NaÊ
stopaÊ zadłużeniaÊ naÊ koniecÊ 3.Ê kwartałuÊ znajdo-
wałaÊ sięÊnaÊbezpiecznymÊpoziomieÊ 0,46.ÊNaÊ ko-
niecÊ wrześniaÊ WiƩchenÊ dysponowałÊ środkamiÊ
pieniężnymiÊwÊwysokościÊ27,5ÊmlnÊzł,ÊcoÊzapew-
niaÊ płynnośćÊ naÊ bezpiecznymÊ iÊ wysokimÊ pozio-
mieÊ(płynnośćÊbieżącaÊbyłaÊpowyżejÊwartościÊre-
ferencyjnychÊiÊwyniosłaÊ6,3). 
W naszej ocenie, strona przychodowa Spółki 
wciąż wykazuje potencjał do wzrostów, z opty-
mizmem patrzymy również na poziom zysków,Ê
któreÊprzyÊutrzymaniuÊdyscyplinyÊkosztowejÊiÊsta-
bilnymÊ kursieÊ USD/PLNÊ równieżÊ mogąÊ wykazy-
waćÊtendencjęÊrosnącą. 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Dane podstawowe
REKOMENDACJA KUPUJ
Cena docelowa [PLN] 40,8
Wycena DCF [PLN] 37,2
Wycena porównawcza [PLN] 37,6
Cena rynkowa [PLN] 27,0
Pot.wzrostu/spadku [%] 51,2%
Kapitalizacja [mln PLN] 493,8
Free float [%] 28,3%
Sektor                sprzedaż detaliczna odzieży         
Kod GPW WTN
Bloomberg WTN PW

Analityk
Łukasz Bryl
Tel.: 785 500 874

Profil Spółki

Źródło: www.gpw.pl 

Główni Akcjonariusze        [%]
Jędrzej i Monika Wittchen 75,4%
TFI Santander SA 4,4%
OFE Pocztylion Arka 2,0%

13.03.2023 08:30

Przeważającym przedmiotem działalności 
Spółki jest sprzedaż detaliczna obuwia i  
wyrobów skórzanych prowadzona w 
wyspecjalizowanych sklepach.

Czynniki wzrostu Czynniki ryzyka
Atrakcyjna oferta Ryzyko recesji

Ekspansja zagraniczna Presja kosztowa

Sprzedaż e-commerce Spadek złotówki

tys. PLN 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody 277 850 404 607 488 662 521 750 552 019 573 180
EBITDA 78 796 101 640 114 922 121 667 127 353 131 623
marża EBITDA 28,4% 25,1% 23,5% 23,3% 23,1% 23,0%
EBIT 53 648 76 492 89 522 96 013 101 443 105 453
Zysk netto 42 238 48 286 65 042 71 775 77 964 82 216
Kapitał własny 205 814 198 680 231 201 267 089 306 071 347 179
Dług netto 36 324 24 866 35 824 35 255 20 092 11 354
P/E 11,7 10,2 7,6 6,9 6,3 6,0
P/BV 2,4 2,5 2,1 1,8 1,6 1,4
EV/EBITDA 6,7 5,1 4,6 4,3 4,0 3,8
EPS 2,3 2,6 3,6 3,9 4,3 4,5
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WYCENA PORÓWNAWCZA 
WÊanalizieÊporównawczejÊwycenęÊakcjiÊodnieśliśmyÊdoÊczterechÊspółekÊzÊbranżyÊobuwniczejÊ
iÊ odzieżowej.Ê ZÊ uwagiÊ naÊ zauważalneÊ różniceÊmiędzyÊmedianąÊ iÊ średniąÊprognozowanychÊ
wskaźnikówÊnaÊlataÊ2023-25Ê(P/E,ÊP/BV,ÊEV/EBITDA)ÊdlaÊspółekÊporównywalnychÊiÊWiƩchenÊ
metodzieÊ porównawczejÊ przyznajemyÊmniejsząÊwagąÊ (0,25)Ê zwiększającÊ tymÊ samymÊ zna-
czenieÊmetodyÊDCFÊ(0,75).ÊÊ 

WYCENA 
DoÊ wycenyÊ wykorzystaliśmyÊ dwieÊ metody:Ê zdyskontowanychÊ przepływówÊ pieniężnychÊ
(DCF)ÊorazÊmetodęÊporównawcząÊnaÊpodstawieÊwskaźników:ÊP/E,ÊP/BVÊiÊEV/EBIDTAÊdlaÊpol-
skichÊspółekÊzÊbranżyÊobuwniczejÊiÊodzieżowej.ÊŚredniaÊwycenaÊnaÊdzieńÊ13.03ÊoszacowanaÊ
zostałaÊnaÊpoziomieÊ37,3ÊzłÊnaÊ1Êakcję.ÊNaÊpodstawieÊwycenyÊmetodąÊDCFÊszacujemyÊcenęÊ 
1ÊakcjiÊnaÊ37,2Êzł,ÊaÊnaÊpodstawieÊwycenyÊporównawczejÊnaÊ37,6Êzł. 

ZAŁOŻENA DO WYCENY 
Prognozujemy,Ê żeÊwysokaÊ dynamikaÊwzrostuÊprzychodówÊ jakÊ realizowanaÊ byłaÊwÊ 2022Ê r.Ê
zostanieÊwÊutrzymanaÊwÊrokuÊ2023.ÊWÊ2023Êr.ÊWiƩchenÊplanujeÊotwarcieÊsalonówÊwÊCze-
chachÊ(okołoÊ2Êsalonów),ÊnaÊWęgrzechÊ(1Êsalon),ÊwÊRumuniiÊ(2Êsalony)ÊorazÊwÊNiemczechÊ(3Ê
salony).Ê PozytywnieÊ podchodzimyÊ doÊ przemyślanejÊ strategiiÊ ekspansjiÊ międzynarodowej,Ê
zakładającejÊ trójstopnioweÊwchodzenieÊnaÊnoweÊ rynkiÊ zagraniczneÊ (budowaÊ świadomościÊ
markiÊ poprzezÊ zewnętrzneÊ marketplace’y,Ê otwarcieÊ własnegoÊ sklepuÊ online,Ê aÊ następnieÊ
otwarcieÊshowroomówÊwÊkilkuÊnajlepszychÊlokalizacjach).ÊÊZakładamyÊjednak,ÊżeÊodÊ2024Êr.Ê
tempoÊprzyrostuÊprzychodów,Ê choćÊwciążÊdodatnie,Ê spadnie.ÊWÊsegmencieÊhurtowymÊza-
kładamyÊwyższaÊdynamikęÊwzrostówÊniżÊwÊdetalicznymÊwÊcałymÊokresieÊszczegółowejÊpro-
gnozy.ÊSpodziewamyÊsię,ÊżeÊSpółkaÊutrzymaÊwysokąÊmarżęÊbruƩoÊnaÊsprzedażyÊnaÊpoziomieÊ
0,63.ÊWÊzwiązkuÊ zÊ dynamicznymÊ rozwojemÊprognozujemyÊ stałeÊ zwiększanieÊnakładówÊ in-
westycyjnychÊzarównoÊwÊfizycznąÊinfrastrukturęÊsprzedażowąÊjakÊiÊrozwójÊe-commerce.ÊZa-
kładamyÊrównieżÊcorocznąÊwypłatęÊdywidendyÊzÊuwagiÊnaÊprognozowaneÊwysokieÊpoziomyÊ
zyskuÊneƩo. 

Źródło:ÊBloomberg,ÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊP—prognozy 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA 

(PLN) Waga Cena
Wycena DCF 0,75 37,2
Wycena Porównawcza 0,25 37,6
Cena wynikowa na dzień 13.03 37,3
Cena docelowa na koniec 2023 40,8

2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
LPP 15,8 14,6 11,3 4,6 3,9 3,2 8,5 6,8 5,6
CCC - - 74,4 2,3 3,7 2,9 9,3 7,2 5,7
VRG 9,7 8,6 7,7 0,8 0,7 0,7 5,3 5,0 4,2
Esotiq & Henderson 6,0 5,4 - 1,0 0,9 - 3,4 3,2 -
Średnia 10,5 9,5 31,1 2,2 2,3 2,3 6,6 5,5 5,2
Mediana 9,7 8,6 11,3 1,7 2,3 2,9 6,9 5,9 5,6
Wittchen 7,6 6,9 6,3 2,1 1,8 1,6 4,6 4,3 4,0
Implikowana wycena (tys. PLN) 631 292       618 426       882 888       386 389   620 717    898 582   755 202    677 902   697 663   
Wycena 1 akcji (PLN) 37,6

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

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

RACHUNEK WYNIKÓW (tys. PLN) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedaży 211 040   277 850   404 607   488 662 521 750 552 019 573 180

Sprzedaż detaliczna odzieży i  akcesoriów odzieżowych 183 295   249 283   344 426   413 311 438 110 460 015 473 816
Sprzedaż hurtowa odzieży i  akcesoriów odzieżowych 26 785     28 154     60 281     75 351 83 640 92 004 99 364

Koszty własny sprzedaży 87 217-     103 842-   149 705-   -180 805 -193 047 -204 247 -212 077
Zysk brutto na sprzedaży 123 823   173 899   254 902   307 857 328 702 347 772 361 103
Koszty sprzedaży 96 445-     110 938-   161 843-   -195 465 -208 700 -220 808 -229 272
Koszty zarządu 10 145-     10 719-     16 184-     -19 546 -20 870 -22 081 -22 927
Zysk/strata ze sprzedaży 17 233     52 242     76 875     92 846 99 132 104 884 108 904
Pozostałe przychody operacyjne 3 586       6 489       1 820       910 955 1 003 1 053
Pozostałe koszty operacyjne 2 885-       2 472-       2 203-       -2 337 -2 536 -2 726 -2 876
Wynik na aktywach niefinansowych 504          2 611-       1 181-       -1 896 -1 539 -1 717 -1 628
Zysk/strata z działalności operacyjnej 18 438     53 648     76 492     89 522 96 013 101 443 105 453
Przychody finansowe 121          103          959-          -719 -539 -404 -303
Koszty finansowe 1 972-       1 893-       8 705-       -8 705 -6 528 -4 896 -3 672
Różnice kursowe 224-          317          2 320-       -1 001 -1 660 -1 331 -1 496
Zysk/strata brutto 16 363     52 175     64 510     79 098 87 285 94 812 99 982
Podatek dochodowy 3 095-       9 937-       16 224-     -14 056 -15 510 -16 848 -17 767
Zysk/strata netto 13 268     42 238     48 286     65 042 71 775 77 964 82 216

Bilans (tys. pln) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
AKTYWA 276 619        334 520        375 178        412 633        439 595        450 124        493 703        
Aktywa trwałe 158 138        150 541        154 108        159 861        168 745        182 859        205 961        
Rzeczowe aktywa trwałe 79 859          71 870          76 891          82 264          88 011          94 160          100 739        
Wartości niematerialne i prawne 11 162          10 427          9 915            9 428            8 964            8 524            8 105            
Wartość firmy 17 113          17 113          17 113          17 113          17 113          17 113          17 113          
Aktywa z tytułu prawa do użytkowania 47 688          48 623          46 090          43 689          41 414          39 257          37 212          
Aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego 2 063            2 280            4 098            7 367            13 243          23 805          42 792          
Aktywa obrotowe 118 481        183 979        221 070        252 772        270 849        267 265        287 742        
Zapasy 81 457          103 008        78 437          118 362        144 918        155 310        164 807        
Należności handlowe 12 663          13 298          21 821          26 354          28 139          29 771          30 913          
Pożyczki i pozostałe należności 287               742               515               628               571               600               586               
Środki pieniężne i ich ekwiwalenty 6 291            52 964          104 467        92 528          81 856          66 452          76 188          
Rozliczenia międzyokresowe 17 695          13 967          15 831          14 899          15 365          15 132          15 249          

PASYWA 276 619        334 520        375 178        412 633        439 595        450 124        493 703        
Kapitał własny udziałowców podmiotu dominującego 163 414        205 814        198 680        231 201        267 089        306 071        347 179        
Kapitał podstawowy 3 645            3 651            3 651            3 651            3 651            3 651            3 651            
Kapitał zapasowy 51 911          51 911          51 911          51 911          51 911          51 911          51 911          
Pozostałe kapitały 4 715            4 871            4 871            4 871            4 871            4 871            4 871            
Zyski zatrzymane / niepokryte straty 103 143        145 381        138 247        170 768        206 656        245 638        286 746        
Udziały niekontrolujące -                -                -                -                -                -                -                
Zobowiązania długoterminowe 43 435          44 721          80 056          47 657          50 819          35 373          43 079          
Długoterminowe zobowiązania z tytułu leasingu 37 802          39 266          74 601          42 202          45 364          29 918          37 624          
Długoterminowe rezerwy 112               95                 95                 95                 95                 95                 95                 
Długoterminowe rozliczenia międzyokresowe (zobowiązania) 5 521            5 360            5 360            5 360            5 360            5 360            5 360            
Zobowiązania krótkoterminowe 69 770          83 985          96 442          133 774        121 687        108 681        103 445        
Zobowiązania finansowe (kredyty i pożyczki) 10 109          31 182          31 182          62 364          46 773          30 402          19 762          
Zobowiązania z tytułu leasingu 17 746          18 840          23 550          23 786          24 975          26 224          30 157          
Zobowiązania handlowe 22 322          18 156          26 383          32 297          34 612          36 728          38 199          
Świadczenia pracownicze 1 619            2 059            2 059            2 059            2 059            2 059            2 059            
Zobowiązania z tytułu bieżącego podatku 16 154          11 580          11 580          11 580          11 580          11 580          11 580          
Rezerwy 1 444            1 688            1 688            1 688            1 688            1 688            1 688            

RACHUNEK PRZEPŁYWÓW (tys. pln) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przepływy operacyjne 37 946        41 927 99 586    53 775    72 811 95 021        100 010 
Przepływy inwestycyjne 15 891-        240-       6 393-      10 920-    15 288- 21 403-        29 964-    
Przepływy finansowe 19 251-        4 986    41 691-    54 793-    68 195- 89 021-        60 309-    
Przepływy pieniężne netto 2 804          46 673 51 503    11 939-    10 672- 15 404-        9 736      
Środki pieniężne na początek okresu 3 487          6 291    52 964    104 467 92 528 81 856        66 452    
Środki pieniężne na koniec okresu 6 291          52 964 104 467 92 528    81 856 66 452        76 188    
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WYCENA DCF  

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

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

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA 

WYCENA DCF (tys. PLN) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P TV
Przychody 277 850 404 607 488 662 521 750 552 019 573 180 574 613
EBITDA 53 648 101 640 114 922 121 667 127 353 131 623 131 952
EBIT 53 648 76 492 89 522 96 013 101 443 105 453 105 717
CIT 19,0% 17,8% 17,8% 17,8% 17,8% 17,8% 17,8%
NOPLAT 62 900 73 614 78 952 83 417 86 715 86 931
Amortyzacja 25 148 25 399 25 653 25 910 26 169 26 169
CAPEX -7 800 -10 920 -15 288 -21 403 -29 964 -29 964
Inwestycje w kapitał obrotowy -24 502 38 658 25 969 9 937 9 153 9 153
FCFF 104 750 49 436 63 349 77 986 73 767 73 767
WACC 12,0% 11,4% 11,2% 10,4% 9,9% 9,9%
DCFF 93 543 39 835 46 058 52 455 46 077
Suma DCF 277 968,5       
Wartość rezydualna (TV) 766 871,6       
Zdyskontowana wartość rezydualna (PV TV) 435 981,2       
Udział zdyskontowanej TV w EV 61,1%
Wartość brutto przedsiębiorstwa (EV) 713 949,6       
Środki pieniężne na 13.03.2023 94 883,0         
Wartość zadłużenia odsetkowego na 13.03.2023 128 545,3       
Dług netto na 13.03.2023 33 662,3         
Wartość kapitału dla akcjonariuszy 680 287,3       
Liczba akcji (tys.) 18 290             
Cena 1 akcji (PLN) 37,2                 
Przychody zmiana r/r 45,6% 20,8% 6,8% 5,8% 3,8%
EBIT zmiana r/r 17,0% 7,3% 5,7% 4,0%
FCF zmiana r/r -52,8% 28,1% 23,1% -5,4%
Marża EBITDA 25,1% 23,5% 23,3% 23,1% 23,0%
Marża EBIT 18,9% 18,3% 18,4% 18,4% 18,4%
Marża NOPLAT 15,5% 15,1% 15,1% 15,1% 15,1%

37,19      -0,05% 0,05% 0,15% 0,25% 0,35% 0,45% 0,55%
7,9% 42,31 42,68 43,06 43,45 43,85 44,26 44,68
8,4% 40,59 40,92 41,25 41,60 41,95 42,31 42,68
8,9% 39,06 39,35 39,65 39,96 40,27 40,59 40,92
9,4% 37,70 37,96 38,23 38,50 38,78 39,06 39,35

zmiana WACC dla TV 9,9% 36,47 36,71 36,95 37,19 37,44 37,70 37,96
10,4% 35,36 35,58 35,79 36,01 36,24 36,47 36,71
10,9% 34,35 34,55 34,75 34,95 35,15 35,36 35,58
11,4% 33,44 33,61 33,79 33,98 34,16 34,35 34,55
11,9% 32,59 32,76 32,92 33,09 33,26 33,44 33,61

stopa wzrostu po okresie prognozy
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DANE I WSKAŹNIKI FINANSOWE  

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

DANE FINANSOWE 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody (zmiana, r/r) -25,8% 31,7% 45,6% 20,8% 6,8% 5,8% 3,8%
EBITDA (zmiana, r/r) -29,3% 78,3% 29,0% 13,1% 5,9% 4,7% 3,4%
EBIT (zmiana, r/r) -49,5% 191,0% 42,6% 17,0% 7,3% 5,7% 4,0%
Zysk netto (zmiana, r/r) -58,6% 218,3% 14,3% 34,7% 10,4% 8,6% 5,5%

Marża brutto na sprzedaży 58,7% 62,6% 63,0% 63,0% 63,0% 63,0% 63,0%
Marża EBITDA 20,9% 28,4% 25,1% 23,5% 23,3% 23,1% 23,0%
Marża EBIT 8,7% 19,3% 18,9% 18,3% 18,4% 18,4% 18,4%
Marża brutto 7,8% 18,8% 15,9% 16,2% 16,7% 17,2% 17,4%
Marża netto 6,3% 15,2% 11,9% 13,3% 13,8% 14,1% 14,3%

COGS / Przychody 41,3% 37,4% 37,0% 37,0% 37,0% 37,0% 37,0%
SG&A / Przychody 59,2% 38,4% 30,1% 36,4% 41,2% 41,6% 42,4%
SG&A / COGS 143,2% 102,6% 81,3% 98,5% 111,4% 112,4% 114,5%

ROE 8,1% 20,5% 24,3% 28,1% 26,9% 25,5% 23,7%
ROA 4,8% 12,6% 12,9% 15,8% 16,3% 17,3% 16,7%

Dług (tys. PLN) 65 657 89 288 129 333 128 352 117 112 86 544 87 543
D/(D+E) 0,29 0,30 0,39 0,36 0,30 0,22 0,20
D/E 0,40 0,43 0,65 0,56 0,44 0,28 0,25
EV (tys. PLN) 434 434 457 476 468 934 457 976 458 545 473 708 482 446
Dług / EV 0,15 0,20 0,28 0,28 0,26 0,18 0,18
CAPEX / Przychody 10,13% 0,59% 1,93% 2,23% 2,93% 3,88% 5,23%
CAPEX / Amortyzacja 83,0% 6,5% 31,0% 43,0% 59,6% 82,6% 114,5%
Amortyzacja / Przychody 12,2% 9,1% 6,2% 5,2% 4,9% 4,7% 4,6%
Zmiana KO / Przychody 1,8% 9,6% -6,1% 7,9% 5,0% 1,8% 1,6%
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Silvano Group 

W obliczu wojny w Ukrainie koncentracja sprze-
daży estońskiej Spółki, Silvano Group na rynku 
rosyjskim i białoruskim (86 proc. przychodów) 
zaskakująco nie miała negatywnego wpływu na 
wyniki operacyjne.Ê KwotującÊ wÊ euro,Ê łączneÊ
przychodyÊ wzrosłyÊ oÊ 23,5%Ê doÊ 57,7Ê mlnÊ zł.Ê NaÊ
rynkuÊ rosyjskimÊ (61,1%Ê przychodów)Ê sprzedażÊ
wzrosłaÊoÊ28%Êr/rÊdoÊ35,2ÊmlnÊzł,ÊzÊkoleiÊnaÊrynkuÊ
białoruskimÊ (25,4%).Ê PocząwszyÊ odÊmarcaÊ 2022Ê
sprzedażÊnaÊrynkuÊukraińskim,ÊktóryÊstanowiłÊ3,5Ê
proc.Ê przychodów,Ê zostałaÊ wstrzymana.ÊWÊ kon-
sekwencjiÊ przychodyÊnaÊ trzecimÊnajważniejszymÊ
dlaÊSpółkiÊrynkuÊspadłyÊoÊ85,1%Êr/r. 
Na poziomie marży bruƩo na sprzedaży widać 
pogorszenie – marża spadła o 1,5 p. p. do 
53,6%.Ê SpadekÊ marżyÊ nieÊ przełożyłÊ sięÊ jednakÊ
negatywnieÊ naÊ wysokośćÊ zyskuÊ operacyjnego,Ê
któryÊwzrósłÊoÊ12,8%Êr/rÊdoÊ14,7ÊmlnÊzł.ÊW jesz-
cze większym stopniu wzrósł zysk neƩo (plus 
26,4% r/r) do 12,5 mln zł. 
Fundamenty Spółki oceniamy jako solidne 
głównieÊ dziękiÊ niskiemuÊ zadłużeniuÊ oprocento-
wanemuÊorazÊwysokimÊnadwyżkomÊśrodkówÊpie-
niężnych.Ê KoniecÊ grudniaÊ2022Ê stopaÊ zadłużeniaÊ
ukształtowałaÊsięÊnaÊniskimÊiÊbezpiecznymÊpozio-
mieÊ (0,3).Ê SpółkaÊ dysponowałaÊ 25,9Ê mlnÊ euroÊ
gotówki,ÊcoÊoznaczałoÊpłynnośćÊbieżącąÊnaÊwyso-
kimÊiÊbezpiecznymÊpoziomieÊ5,1. 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Dane podstawowe
REKOMENDACJA KUPUJ
Cena docelowa [PLN] 14,1
Wycena DCF [PLN] 13,1
Wycena porównawcza [PLN] 13,9
Cena rynkowa [PLN] 5,5
Pot.wzrostu/spadku [%] 159,4%
Kapitalizacja [mln PLN] 196,0
Free float [%] 40,7%
Sektor            sprzedaż detaliczna odzieży         
Kod GPW SFG
Bloomberg SFG PW

Analityk
Łukasz Bryl
Tel.: (22) 53 95 548

Profil Spółki

Źródło: www.gpw.pl 

Główni Akcjonariusze        [%]

Baltplast AS 25,32%
SEB Pank AS 22,22%
UniCredit Bank Austria AG 5,98%

13.03.2023 08:30

Międzynarodowa grupa specjalizująca się w 
projektowaniu, produkcji i sprzedaży bielizny 
damskiej. Główne rynki zbytu to Rosja, Białoruś, 
Ukraina, kraje bałtyckie.

Czynniki wzrostu Czynniki ryzyka
Solidne fundamenty Ryzyko recesji

Konkurencyjna oferta Presja kosztowa

Ryzyko polityczne

tys. EUR 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody 46 686 57 667 56 643 57 306 57 773 58 130
EBITDA 16 242 18 283 15 064 15 279 15 387 15 450
marża EBITDA 34,8% 31,7% 26,6% 26,7% 26,6% 26,6%
EBIT 13 005 14 665 11 409 11 588 11 659 11 685
Zysk netto 9 924 12 554 8 415 8 461 8 548 8 546
Kapitał własny 34 148 44 786 44 786 49 016 53 290 57 564
Dług netto -10 178 -19 495 -32 671 -35 450 -39 553 -43 636
P/E 4,2 3,3 5,0 4,9 4,9 4,9
P/BV 1,2 0,9 0,9 0,9 0,8 0,7
EV/EBITDA 2,0 1,2 0,6 0,4 0,2 -0,1
EPS 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
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WYCENA PORÓWNAWCZA 
WÊanalizieÊporównawczejÊwycenęÊakcjiÊodnieśliśmyÊdoÊczterechÊspółekÊzÊbranżyÊobuwniczejÊ
iÊ odzieżowej.Ê ZÊ uwagiÊ naÊ zauważalneÊ różniceÊmiędzyÊmedianąÊ iÊ średniąÊprognozowanychÊ
wskaźnikówÊnaÊ lataÊ2023-25Ê(P/E,ÊP/BV,ÊEV/EBITDA)ÊdlaÊspółekÊporównywalnychÊ iÊSilvanoÊ
GroupÊmetodzieÊporównawczejÊprzyznajemyÊmniejsząÊwagąÊ(0,25)ÊzwiększającÊtymÊsamymÊ
znaczenieÊmetodyÊDCFÊ(0,75).ÊÊ 

WYCENA 
DoÊ wycenyÊ wykorzystaliśmyÊ dwieÊ metody:Ê zdyskontowanychÊ przepływówÊ pieniężnychÊ
(DCF)ÊorazÊmetodęÊporównawcząÊnaÊpodstawieÊwskaźników:ÊP/E,ÊP/BVÊiÊEV/EBIDTAÊdlaÊpol-
skichÊspółekÊzÊbranżyÊobuwniczejÊiÊodzieżowej.ÊŚredniaÊwycenaÊnaÊdzieńÊ13.03ÊoszacowanaÊ
zostałaÊnaÊpoziomieÊ13,3ÊzłÊnaÊ1Êakcję.ÊNaÊpodstawieÊwycenyÊmetodąÊDCFÊszacujemyÊcenęÊ 
1ÊakcjiÊnaÊ13,1Êzł,ÊaÊnaÊpodstawieÊwycenyÊporównawczejÊnaÊ13,9Êzł. 

ZAŁOŻENA DO WYCENY 
KluczowymÊczynnikiemÊkształtującymÊobecnieÊwartośćÊSilvanoÊGroupÊjestÊkoniunkturaÊkon-
sumenckaÊ wÊ RosjiÊ iÊ naÊ Białorusi,Ê któreÊ mająÊ dominującyÊ udziałÊ wÊ przychodachÊ Spółki.Ê
WzrostÊgospodarczyÊnaÊtychÊrynkachÊzależyÊzÊkoleiÊobecnieÊwÊdużymÊstopniuÊodÊpodejmo-
wanychÊ decyzjiÊ politycznychÊ związanychÊ zÊ prowadzeniemÊwojnyÊwÊUkrainie,Ê coÊwÊ konse-
kwencjiÊpowoduje,ÊżeÊprognozowanieÊobarczoneÊ jestÊznacznymÊryzykiemÊbłędu.ÊOÊ ileÊglo-
balnieÊwidzimyÊpotencjałÊdoÊwzrostuÊrynkuÊbielizny,Êto,ÊbiorącÊpodÊuwagęÊspecyfikęÊdziałal-
nościÊSpółki,ÊpozostajemyÊostrożniÊwÊprognozowaniuÊprzychodówÊSilvanoÊGroup.ÊSzacunkiÊ
MFWÊpodają,ÊżeÊwÊ2023Êr.ÊrealnyÊPKBÊRosjiÊspadnieÊoÊ2,3%,ÊaÊnaÊBiałorusiÊwzrośnieÊoÊzaled-
wieÊ0,2%.ÊWÊlatachÊnastępnychÊnastąpiÊodbudowaÊkoniunktury,ÊaleÊprocesÊtenÊbędzieÊpo-
wolny.Ê Zakładamy,Ê żeÊ SpółkaÊwstrzymujeÊ sprzedażÊ naÊ rynkuÊ Ê TymÊ samymÊ nieÊ zakładamyÊ
istotnychÊwzrostówÊpoÊstronieÊsprzedaży,ÊaÊmodelowaneÊinwestycjeÊpostrzegamyÊjakoÊod-
tworzeniowe.ÊOÊile,ÊwÊ2022Êr.ÊSpółkaÊnieÊwypłaciłaÊdywidendyÊiÊcałośćÊzyskuÊneƩoÊzaÊ2021Ê
r.ÊprzeznaczonoÊnaÊkapitałÊzapasowy,ÊcoÊwÊobecnejÊsytuacjiÊuważamyÊzaÊrozsądneÊposunię-
cie,ÊoÊtyleÊzakładamy,ÊżeÊdobreÊfundamentyÊSpółkiÊiÊbrakÊregresjiÊwynikówÊfinansowychÊpo-
zwoląÊnaÊwypłatęÊdywidendyÊwÊlatachÊnastępnych. 

Źródło:ÊBloomberg,ÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊP—prognozy 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA 

Waga Cena (EUR) Cena (PLN)
Wycena DCF 0,75 2,8 13,1
Wycena Porównawcza 0,25 3,0 13,9
Cena wynikowa na dzień 13.03 2,8 13,3
Cena docelowa na koniec 2023 3,0 14,1

2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
LPP 15,8 14,6 11,3 4,6 3,9 3,2 8,5 6,8 5,6
CCC - - 74,4 2,3 3,7 2,9 9,3 7,2 5,7
VRG 9,7 8,6 7,7 0,8 0,7 0,7 5,3 5,0 4,2
Esotiq & Henderson 6,0 5,4 - 1,0 0,9 - 3,4 3,2 -
Średnia 10,5 9,5 31,1 2,2 2,3 2,3 6,6 5,5 5,2
Mediana 9,7 8,6 11,3 1,7 2,3 2,9 6,9 5,9 5,6
Silvano Group 5,0 4,9 4,9 0,9 0,9 0,8 1,7 0,8 0,4
Implikowana wycena (tys. EUR) 81 679         72 901         96 798         74 847   113 915   156 453   120 598   119 914   123 111   
Wycena 1 akcji (EUR) 2,97

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

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

RACHUNEK WYNIKÓW (tys. EUR) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedaży 38 479             46 686             57 667          56 643          57 306          57 773          58 130          

rynek rosyjski 22 120               27 511               35 215            34 405            34 921            35 270            35 553            
rynek białoruski 10 927               11 569               14 619            14 648            14 795            14 913            14 988            
rynek ukraiński 1 127                 1 565                 233                  -                  -                  -                  -                  
kraje bałtyckie 1 089                 1 241                 1 490              1 490              1 490              1 490              1 490              
pozostałe kraje 3 216                 4 800                 6 100              6 100              6 100              6 100              6 100              

Koszty własny sprzedaży 15 270-               21 276-             26 783-          28 322-          28 653-          28 887-          29 065-          
Zysk brutto na sprzedaży 23 209             25 410             30 884          28 322          28 653          28 887          29 065          
Koszty sprzedaży 8 548-               8 573-               11 143-          11 329-          11 461-          11 555-          11 626-          
Koszty zarządu 3 779-               3 555-               4 391-            5 098-            5 158-            5 200-            5 232-            
Zysk/strata ze sprzedaży 10 882             13 282             15 350          11 895          12 034          12 132          12 207          
Pozostałe przychody operacyjne 336                  406                  525               392               415               434               441               
Pozostałe koszty operacyjne 674-                  683-                  1 210-            878-               861-               908-               964-               
Wynik na aktywach niefinansowych -                -                -                -                -                
Zysk/strata z działalności operacyjnej 10 544             13 005             14 665          11 409          11 588          11 659          11 685          
Przychody finansowe 427-                  413-                  453-               453-               453-               453-               453-               
Koszty finansowe 6 062-               1 565               1 117            1 341            1 229            1 285            1 257            
Zysk/strata brutto 4 055               14 157             15 329          12 297          12 364          12 491          12 489          
Podatek dochodowy 2 388-               4 233-               2 786-            3 882-            3 903-            3 943-            3 942-            
Zysk/strata netto 1 667               9 924               12 554          8 415            8 461            8 548            8 546            
Źródło: Opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie danych Spółki

BILANS (tys. EUR) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
AKTYWA 42 256            53 753            63 991            68 419            74 872            78 350            77 529            
Aktywa trwałe 12 659            13 422            13 682            2 338               2 573               2 456               2 514               

Rzeczowe aktywa trwałe 9 691               9 971               9 248               9 340               9 434               9 528               9 624               
Wartości niematerialne i prawne 374                  535                  585                  591                  597                  603                  609                  
Nieruchomości inwestycyjne 1 018               1 086               1 041               1 041               1 041               1 041               1 041               
Inwestycje w jednostki powiązane 57                    80                    82                    82                    82                    82                    82                    
Długoterminowe aktywa finansowe 238                  262                  259                  259                  259                  259                  259                  
Długoterminowe pożyczki i należności 249                  262                  301                  301                  301                  301                  301                  
Aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego 1 032               1 226               2 166               1 696               1 931               1 814               1 872               
Aktywa obrotowe 29 597            40 331            50 309            66 081            72 299            75 895            75 014            
Zapasy 18 527            20 906            22 264            22 532            23 927            24 211            24 404            
Należności handlowe 1 022               909                  2 126               1 304               1 319               1 330               1 338               
Pożyczki i pozostałe należności -                   -                   10                    5                      8                      6                      7                      
Środki pieniężne i ich ekwiwalenty 8 980               17 098            25 909            41 666            46 758            49 917            48 906            
Rozliczenia międzyokresowe 846                  1 149               -                   575                  287                  431                  359                  
PASYWA 42 256            53 753            63 991            68 419            74 872            78 350            77 529            
Kapitał własny udziałowców podmiotu dominującego 24 504            34 148            44 786            44 786            49 016            53 290            57 564            
Kapitał podstawowy 3 600               3 600               3 600               3 600               3 600               3 600               3 600               
Kapitał zapasowy 4 967               4 967               4 967               4 967               4 967               4 967               4 967               
Wyceny i różnice kursowe 18 509-            18 251-            19 409-            19 409-            19 409-            19 409-            19 409-            
Pozostałe kapitały 1 306               1 306               1 306               1 306               1 306               1 306               1 306               
Zyski zatrzymane / niepokryte straty 33 140            42 526            54 322            54 322            58 552            62 826            67 100            
Udziały niekontrolujące 3 314               3 713               4 182               4 182               4 182               4 182               4 182               
Zobowiązania długoterminowe 5 659               6 524               5 121               8 174               9 972               8 728               3 143               
Długoterminowe kredyty i pożyczki 400                  -                   
Długoterminowe zobowiązania z tytułu leasingu 4 707               4 727               4 041               6 741               8 715               7 383               1 842               
Rezerwa z tytułu odroczonego podatku dochodowego 500                  1 746               1 039               1 393               1 216               1 304               1 260               
Długoterminowe rezerwy 52                    51                    41                    41                    41                    41                    41                    
Zobowiązania krótkoterminowe 8 779               9 368               9 902               11 276            11 701            12 150            12 640            
Zobowiązania finansowe (kredyty i pożyczki) 400                  -                   -                   -                   -                   -                   -                   
Zobowiązania z tytułu leasingu 2 121               2 193               2 373               2 254               2 593               2 981               3 429               
Zobowiązania handlowe 5 583               6 504               5 837               7 330               7 417               7 476               7 520               
Zobowiązania z tytułu bieżącego podatku 675                  671                  1 692               1 692               1 692               1 692               1 692               

RACHUNEK PRZEPŁYWÓW (tys. EUR) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Przepływy operacyjne 6 356 12 996 14 070 21 652 18 528 19 759 19 901 
Przepływy inwestycyjne 265-     297-       467-       927-       1 967-    4 092-    8 399-    
Przepływy finansowe 2 134- 4 402-    3 740-    4 976-    11 469- 12 508- 12 513- 
Przepływy pieniężne netto 3 957 8 297    9 863    15 749 5 092    3 159    1 011-    
Środki pieniężne na początek okresu 5 152 8 980    17 098 25 917 41 666 46 758 49 917 
Środki pieniężne na koniec okresu 8 980 17 098 25 917 41 666 46 758 49 917 48 906 
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WYCENA DCF  

ZAŁOŻENIA DCF: 
· BetaÊnaÊpoziomie:Ê0,15Ê(coÊwynikaÊzÊoszacowaniaÊBetaÊspółkiÊwzględemÊindeksuÊWIGÊwÊokresieÊ

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

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA 

WYCENA DCF (tys. EUR) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P TV
Przychody 46 686 57 667 56 643 57 306 57 773 58 130 58 275
EBITDA 12 997 18 283 15 064 15 279 15 387 15 450 11 743
EBIT 13 005 14 665 11 409 11 588 11 659 11 685 11 714
CIT 29,9% 31,6% 31,6% 31,6% 31,6% 31,6% 31,6%
NOPLAT 10 036 7 808 7 930 7 978 7 996 8 016
Amortyzacja 3 618 3 654 3 691 3 728 3 765 3 765
CAPEX -558 -1 015 -2 060 -4 183 -8 491 -8 491
Inwestycje w kapitał obrotowy 3 252 -2 053 1 326 234 159 159
FCFF 9 844 12 500 8 234 7 290 3 111 3 111
WACC 7,9% 7,6% 7,6% 7,1% 6,4% 6,4%
DCFF 9 120 10 806 6 612 5 547 2 278
Suma DCF 34 363,4         
Wartość rezydualna (TV) 50 350,6         
Zdyskontowana wartość rezydualna (PV TV) 34 644,6         
Udział zdyskontowanej TV w EV 50,2%
Wartość brutto przedsiębiorstwa (EV) 69 007,9         
Środki pieniężne na 13.03.2023 38 557,6         
Wartość zadłużenia odsetkowego na 13.03.2023 8 486,0           
Dług netto na 13.03.2023 30 071,6-         
Inne aktywa nieoperacyjne 1 696
Wartość kapitału dla akcjonariuszy 100 775,5       
Liczba akcji (tys.) 36 000             
Cena 1 akcji (EUR) 2,80                 
Przychody zmiana r/r 23,5% -1,8% 1,2% 0,8% 0,6%
EBIT zmiana r/r -22,2% 1,6% 0,6% 0,2%
FCF zmiana r/r 27,0% -34,1% -11,5% -57,3%
Marża EBITDA 31,7% 26,6% 26,7% 26,6% 26,6%
Marża EBIT 25,4% 20,1% 20,2% 20,2% 20,1%
Marża NOPLAT 17,4% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8%

2,80         -0,05% 0,05% 0,15% 0,25% 0,35% 0,45% 0,55%
4,4% 3,16 3,19 3,23 3,26 3,29 3,33 3,37
4,9% 3,03 3,06 3,08 3,11 3,14 3,16 3,19
5,4% 2,92 2,94 2,96 2,98 3,01 3,03 3,06
5,9% 2,83 2,85 2,87 2,88 2,90 2,92 2,94

zmiana WACC dla TV 6,4% 2,75 2,77 2,78 2,80 2,82 2,83 2,85
6,9% 2,69 2,70 2,71 2,73 2,74 2,75 2,77
7,4% 2,63 2,64 2,65 2,67 2,68 2,69 2,70
7,9% 2,58 2,59 2,60 2,61 2,62 2,63 2,64
8,4% 2,54 2,55 2,56 2,56 2,57 2,58 2,59

stopa wzrostu po okresie prognozy
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DANE I WSKAŹNIKI FINANSOWE  

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

DANE FINANSOWE 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody (zmiana, r/r) -32,4% 21,3% 23,5% -1,8% 1,2% 0,8% 0,6%
EBITDA (zmiana, r/r) -17,0% 15,1% 12,6% -17,6% 1,4% 0,7% 0,4%
EBIT (zmiana, r/r) -17,1% 23,3% 12,8% -22,2% 1,6% 0,6% 0,2%
Zysk netto (zmiana, r/r) -85,0% 495,3% 26,5% -33,0% 0,5% 1,0% 0,0%

Marża brutto na sprzedaży 60,3% 54,4% 53,6% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
Marża EBITDA 36,7% 34,8% 31,7% 26,6% 26,7% 26,6% 26,6%
Marża EBIT 27,4% 27,9% 25,4% 20,1% 20,2% 20,2% 20,1%
Marża brutto 10,5% 30,3% 26,6% 21,7% 21,6% 21,6% 21,5%
Marża netto 4,3% 21,3% 21,8% 14,9% 14,8% 14,8% 14,7%

COGS / Przychody 39,7% 45,6% 46,4% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
SG&A / Przychody 42,4% 26,4% 21,0% 27,4% 28,7% 28,8% 28,8%
SG&A / COGS 106,7% 57,9% 45,3% 54,8% 57,3% 57,5% 57,6%

ROE 6,8% 29,1% 28,0% 18,8% 17,3% 16,0% 14,8%
ROA 3,9% 18,5% 19,6% 12,3% 11,3% 10,9% 11,0%

Dług (tys. PLN) 7 628 6 920 6 414 8 995 11 308 10 364 5 270
D/(D+E) 0,24 0,17 0,13 0,17 0,19 0,16 0,08
D/E 0,31 0,20 0,14 0,20 0,23 0,19 0,09
EV (tys. PLN) 43 232 52 058 61 375 74 551 77 330 81 433 85 516
Dług / EV 0,18 0,13 0,10 0,12 0,15 0,13 0,06
CAPEX / Przychody 1,04% 0,98% 0,97% 1,79% 3,60% 7,24% 14,61%
CAPEX / Amortyzacja 11,2% 14,2% 15,4% 27,8% 55,8% 112,2% 225,5%
Amortyzacja / Przychody 9,3% 6,9% 6,3% 6,5% 6,4% 6,5% 6,5%
Zmiana KO / Przychody 0,8% 2,9% 5,6% -3,6% 2,3% 0,4% 0,3%
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Protektor 

NaÊpoziomieÊprzychodówÊwynikiÊ zaÊ2022Êr.Êoce-
niamyÊ jakoÊ przeciętne.Ê PoÊ trzechÊ kwartałachÊ
2022ÊProtektorÊwypracowałÊsprzedażÊwÊwysoko-
ściÊ 77,5Ê mlnÊ zł,Ê coÊ oznaczaÊ wzrostÊ oÊ 5,4Ê %Ê r/r.Ê
MarżaÊ bruƩoÊ naÊ sprzedażyÊ wÊ tymÊ okresieÊ byłaÊ
wyższaÊ niżÊ rokÊ wcześniejÊ oÊ 3,7Ê p.p.Ê iÊ wyniosłaÊ
35,7Ê proc.Ê ZyskÊ operacyjny,Ê poÊ 3Ê kwartałachÊ
spadłÊdoÊ3ÊmlnÊzłÊ(-30,6%),ÊaÊokresÊzakończyłÊsięÊ
stratąÊ wÊ wysokościÊ 443Ê tys.Ê zł.Ê SpadkiÊ zyskówÊ
wynikająÊzÊ istotnegoÊwzrostuÊkosztówÊsprzedażyÊ
(+66,3%)Ê orazÊ prawieÊ dwukrotnegoÊ wzrostuÊ
kosztówÊfinansowych. 
MimoÊ słabszychÊ wynikówÊ naÊ poziomieÊ zysków,Ê
fundamentyÊ SpółkiÊ uważamyÊ zaÊ stabilne,Ê stopaÊ
zadłużeniaÊnaÊkoniecÊ3.ÊkwartałuÊznajdowałaÊsięÊ
naÊ względnieÊ bezpiecznymÊ poziomieÊ 0,55.Ê NaÊ
koniecÊwrześniaÊProtektorÊdysponowałÊśrodkamiÊ
pieniężnymiÊwÊwysokościÊ982Êtys.Êzł,ÊcoÊzapewniaÊ
płynnośćÊrównieżÊnaÊwzględnieÊbezpiecznymÊpo-
ziomieÊ(płynnośćÊbieżącaÊbyłaÊlekkoÊponiżejÊwar-
tościÊreferencyjnychÊiÊwyniosłaÊ1,43). 
WÊ naszejÊ ocenie,Ê stronaÊ przychodowaÊ SpółkiÊ
wciążÊwykazujeÊ potencjałÊ doÊwzrostów,Êwyzwa-
nieÊ stanowićÊ będzieÊ odbudowaÊ rentownościÊ naÊ
wszystkichÊpoziomach. 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Czynniki wzrostu Czynniki ryzyka
Udział w przetargach Ryzyko recesji

Konkurencyjna oferta Presja kosztowa

Poprawa efektywności Systuacja w Nadniestrzu

Dane podstawowe
Rekomendacja Trzymaj
Cena docelowa [PLN] 2,7
Wycena DCF [PLN] 2,9
Wycena porównawcza [PLN] 1,9
Cena rynkowa [PLN] 2,4
Pot.wzrostu/spadku [%] 14,6%
Kapitalizacja [mln PLN] 148,2
Free float [%] 63,7%

Kod GPW PRT
Bloomberg PRT PW

Analityk
Artur Wizner
Tel.: +48 (22) 53 95 548

Profil Spółki

Źródło: www.gpw.pl 

Główni Akcjonariusze        [%]

Luma Investment SA 32,1
Porozumienie Akcjonariuszy z 
dnia 16.10.2018 26,7
Porozumienie Akcjonariuszy z 
dnia 18.10.2019 8,7
OFE Nationale-Nederlanden 4,0

13.03.2023 08:30

Sektor                sprzedaż detaliczna odzieży         

Producent i  dystrybutor obuwia ochronnego, 
militarnego oraz specjalistycznego o wysokiej 
klasie bezpieczeństwa. Produkty spółki 
eksportowane są na ponad 30 rynków w 
Europie, Azji, Afryce i  Ameryce Południowej.

tys. PLN 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody 93 760 101 347 99 923 104 995 110 325 115 926
EBITDA 6 743 8 241 9 320 8 777 9 600 10 883
marża EBITDA 7,2% 8,1% 9,3% 8,4% 8,7% 9,4%
EBIT 624 1 754 2 443 1 460 1 809 2 586
Zysk netto 873 -1 258 583 449 758 1 226
Kapitał własny 44 698 18 164 19 339 20 244 21 771 24 242
Dług netto 21 214 24 615 25 892 24 193 20 593 14 032
P/E 50,5 -35,1 75,7 98,2 58,2 36,0
P/BV 1,0 2,4 2,3 2,2 2,0 1,8
EV/EBITDA 9,7 8,3 7,5 7,8 6,7 5,3
EPS 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1
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WYCENA PORÓWNAWCZA 
WÊanalizieÊporównawczejÊwycenęÊakcjiÊodnieśliśmyÊdoÊsześciuÊspółekÊzÊbranżyÊobuwniczejÊiÊ
odzieżowej.Ê ZÊ uwagiÊ naÊ zauważalneÊ różniceÊ międzyÊ medianąÊ iÊ średniąÊ prognozowanychÊ
wskaźnikówÊnaÊlataÊ2023-25Ê(P/E,ÊP/BV,ÊEV/EBITDA)ÊdlaÊspółekÊporównywalnych,ÊmetodzieÊ
porównawczejÊprzyznajemyÊmniejsząÊwagąÊ(0,25)ÊzwiększającÊtymÊsamymÊznaczenieÊmeto-
dyÊDCFÊ(0,75).ÊÊ 

WYCENA 
DoÊ wycenyÊ wykorzystaliśmyÊ dwieÊ metody:Ê zdyskontowanychÊ przepływówÊ pieniężnychÊ
(DCF)ÊorazÊmetodęÊporównawcząÊnaÊpodstawieÊwskaźników:ÊP/E,ÊP/BVÊiÊEV/EBIDTAÊdlaÊpol-
skichÊspółekÊzÊbranżyÊobuwniczejÊiÊodzieżowej.ÊŚredniaÊwycenaÊnaÊdzieńÊ13.03ÊoszacowanaÊ
zostałaÊnaÊpoziomieÊ2,7ÊzłÊnaÊ1Êakcję.ÊNaÊpodstawieÊwycenyÊmetodąÊDCFÊszacujemyÊcenęÊ 
1ÊakcjiÊnaÊ2,09zł,ÊaÊnaÊpodstawieÊwycenyÊporównawczejÊnaÊ1,9Êzł. 

ZAŁOŻENA DO WYCENY 
ProtektorÊ jestÊ dośćÊ mocnoÊ zależnyÊ odÊ koniunkturyÊ wÊ różnychÊ sektorachÊ (m.in.Ê HoReCa,Ê
przemysł,Ê budownictwo,Ê sektorÊ medyczny)Ê wÊ wieluÊ krajach.Ê NastawiającÊ sięÊ naÊ bardziejÊ
konkurencyjnąÊofertęÊnaÊgłównychÊrynkachÊwÊ2020ÊrokuÊprzyjąłÊ strategięÊnaÊ lataÊ2020-23Ê
CzłowiekÊ iÊ jegoÊbezpieczeństwo,Ê zakładającąÊm.in.ÊodmłodzenieÊ iÊulepszenieÊoferowanychÊ
produktów.ÊWÊwynikuÊbłędnychÊzałożeńÊdotyczącychÊczasuÊtrwaniaÊpandemii,ÊGrupaÊwÊlu-
tymÊ br.Ê poinformowałaÊ iÊ rezygnacjiÊ Ê zÊ realizacjiÊ strategii.Ê DodatkowoÊ rosyjskaÊ inwazjaÊ naÊ
Ukrainę,Ê stworzyłaÊ dlaÊ GrupyÊ zarównoÊ szanseÊ (wzrostÊ sprzedażyÊ obuwiaÊ militarnegoÊ
GROM),ÊjakÊrównieżÊzagrożenia.ÊProtektorÊwciążÊposiadaÊjedenÊzÊzakładówÊprodukcyjnychÊwÊ
NadniestrzuÊ(Mołdawia).ÊUważamy,ÊżeÊspadekÊmarżyÊbruƩoÊzeÊsprzedażyÊwÊ2022ÊrokuÊjestÊ
wÊdużejÊmierzeÊzwiązanyÊzÊmodelemÊsprzedażyÊ(głównieÊkontraktyÊb2b).ÊWÊnaszejÊocenieÊ
ProtektorÊ powinienÊ byćÊ dośćÊ odpornyÊ naÊ prognozowaneÊ spowolnienieÊ gospodarczeÊ
(zakładamyÊstabilnyÊwzrostÊprzychodów),ÊnatomiastÊpodÊwzględemÊkosztowym,ÊuważamyÊ
żeÊkoniecznośćÊprzeniesieniaÊprodukcjiÊzÊMołdawiiÊdoÊPolskiÊwygenerujeÊdodatkoweÊkoszty,Ê
któreÊbędąÊmiećÊnegatywnyÊwpływÊnaÊwynikiÊwÊ2023Êroku.ÊProtektorÊzakładałÊpolitykęÊdy-
widendowąÊwÊ strategiiÊnaÊ lataÊ2020-2023,Ê jednakÊnieÊ spodziewamyÊwypłatyÊdywidendÊwÊ
najbliższychÊlatachÊ. 

Źródło:ÊBloomberg,ÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊP—prognozy 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA 

(PLN) Waga Cena
Wycena DCF 0,75 2,9
Wycena Porównawcza 0,25 1,9
Cena wynikowa na dzień 13.03 2,7
Cena docelowa na koniec 2023 2,7

2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
CCC SA - - 74,4 2,3 3,7 2,9 9,3 7,2 5,7
FOOT LOCKER INC 9,9 10,6 9,8 1,3 1,2 1,1 5,1 5,4 5,2
GEOX SPA 17,0 9,0 - 2,2 1,8 - 5,7 4,8 7,3
BATA INDIA LTD 55,5 41,2 33,9 11,1 9,8 8,1 24,2 20,1 17,2
MSA SAFETY INC 24,6 21,9 - - - - 15,0 13,8 -
COLUMBIA SPORTSWEAR CO 16,4 14,6 12,7 2,5 2,1 2,2 9,2 8,5 7,7
Średnia 24,7 19,5 32,7 3,9 3,7 3,6 11,4 10,0 8,6
Mediana 17,0 14,6 23,3 2,3 2,1 2,6 9,3 7,9 7,3
Protektor -35,1 75,7 98,2 0,7 0,7 0,7 9,7 8,1 7,0
Implikowana wycena (tys. PLN) 9 888                  6 565           17 642            44 526             43 363      55 746          60 472      44 853           49 018      
Wycena 1 akcji (PLN) 1,94

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

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

RACHUNEK WYNIKÓW (tys. PLN) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedaży 90 759        93 760 101 347 99 923 104 995 110 325 115 926

Sprzedaż produktów 88 589 91 586 99 721 99 386 104 431 109 733 115 303
Sprzedaż usług 1 947 106 151 150 158 166 175
Sprzedaż materiałów 223 2 068 1 474 386 406 427 448

Koszty własny sprzedaży -57 002 -61 570 -66 194 -64 843 -68 135 -72 421 -76 097
Zysk brutto na sprzedaży 33 757        32 190         35 152 35 080 36 860 37 904 39 828
Koszty sprzedaży -8 733 -14 541 -17 068 -14 826 -15 578 -16 369 -17 200
Koszty zarządu -23 887 -16 558 -16 834 -18 301 -20 298 -20 206 -20 524
Zysk/strata ze sprzedaży 1 137          1 091           1 251 1 953 984 1 329 2 104
Pozostałe przychody operacyjne 2 946          887              879 826 811 816 817
Pozostałe koszty operacyjne -1 596 -1 354 -376 -337 -335 -336 -336
Zysk/strata z działalności operacyjnej 2 487          624              1 754 2 443 1 460 1 809 2 586
Przychody finansowe 141             971              669 887 808 845 838
Koszty finansowe -779 -1 743 -2 909 -2 156 -1 362 -1 127 -951
Wynik zdarzeń nadzwyczajnych 0 2917 0 0 0 0 0
Zysk/strata brutto 1 849          2 769           -487 1 174 905 1 527 2 472
Podatek dochodowy -597 -1 896 -771 -592 -456 -769 -1 245
Zysk/strata netto 1 252          873              -1 258 583 449 758 1 226

Bilans (tys. pln) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
AKTYWA 99 014          93 560          102 322        104 215        113 688        117 952        122 673        
Aktywa trwałe 40 977          37 437          43 372          45 044          46 795          48 629          50 550          
Rzeczowe aktywa trwałe 31 594          24 210          28 014          29 383          30 819          32 325          33 905          
Wartości niematerialne i prawne 6 725            7 344            7 901            7 901            7 901            7 901            7 901            
Pozostałe aktywa długoterminowe 2 658            5 883            7 457            7 760            8 075            8 403            8 744            
Aktywa obrotowe 58 037          56 123          58 950          59 171          66 894          69 324          72 123          
Zapasy 40 529          40 018          45 676          47 531          49 461          51 469          53 559          
Należności krótkoterminowe 10 133          13 048          8 868            10 447          10 977          11 534          12 120          
Środki pieniężne i ich ekwiwalenty 6 047            2 050            4 406            1 193            6 456            6 320            6 445            
Pozostałe aktywa 1 324            1 007            -                -                -                -                -                

PASYWA 99 014          93 560          102 322        104 215        113 688        117 952        122 673        
Kapitał własny udziałowców podmiotu dominującego 49 984          44 698          18 164          19 339          20 244          21 771          24 242          
Kapitał podstawowy 9 572            9 572            9 572            9 572            9 572            9 572            9 572            
Kapitał zapasowy 10 235          10 235          10 235          10 235          10 235          10 235          10 235          
Zyski zatrzymane / niepokryte straty -                -                1 643-            468-               437               1 964            4 435            
Udziały niekontrolujące 1 581            408               -                -                -                -                -                
Zobowiązania długoterminowe 15 035          11 571          38 839          39 966          51 973          57 431          62 450          
Długoterminowe kredyty i pożyczki 1 468            1 098            821               1 121            921               1 021            821               
Długoterminowe zobowiązania z tytułu leasingu 13 228          9 589            11 775          8 530            12 284          9 039            5 794            
Pozostałe zobowiązania długoterminowe 339               884               957               957               957               957               957               
Zobowiązania krótkoterminowe 32 414          36 883          45 319          44 910          41 472          38 750          35 981          
Zobowiązania finansowe (kredyty i pożyczki) 8 927            11 161          14 609          17 309          15 509          16 409          14 609          
Zobowiązania z tytułu leasingu 1 481            2 514            2 637            1 247            2 856            1 465            74                 
Zobowiązania handlowe 10 455          11 861          15 490          13 773          10 525          8 294            8 715            
Pozostałe zobowiązania 11 551          11 347          12 582          12 582          12 582          12 582          12 582          

RACHUNEK PRZEPŁYWÓW PIENIEZNYCH (tys. pln) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Przepływy operacyjne 6 186         2 197         7 459         2 979         4 646          6 084       9 185          
Przepływy inwestycyjne 3 092         2 768-         1 591-         2 401-         1 385-          1 457-       1 473-          
Przepływy finansowe 6 883-         3 426-         3 512-         3 792-         2 002          4 763-       7 587-          
Przepływy pieniężne netto 2 395         3 997-         2 356         3 213-         5 263          136-          124             
Bilansowa zmiana stanu środków pieniężnych 2 395         3 997-         2 356         3 213-         5 263          136-          124             
Środki pieniężne na początek okresu 3 652         6 047         2 050         4 406         1 193          6 456       6 320          
Środki pieniężne na koniec okresu 6 047         2 050         4 406         1 193         6 456          6 320       6 445          
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WYCENA DCF  

ZAŁOŻENIA DCF: 
· BetaÊnaÊpoziomie:Ê0,14Ê(coÊwynikaÊzÊoszacowaniaÊBetaÊspółkiÊwzględemÊindeksuÊWIGÊwÊokresieÊ

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

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA 

WYCENA DCF (tys. PLN) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P TV
Przychody 93 760 101 347 99 923 104 995 110 325 115 926 116 215
EBITDA 6 743 8 241 9 320 8 777 9 600 10 883 2 599
EBIT 624 1 754 2 443 1 460 1 809 2 586 2 592
CIT 68,5% 50,4% 50,4% 50,4% 50,4% 50,4% 50,4%
NOPLAT 870 1 212 724 898 1 283 1 286
Amortyzacja 6 488 6 877 7 317 7 791 8 298 8 298
CAPEX -2 525 -2 401 -1 385 -1 457 -1 473 -1 473
Inwestycje w kapitał obrotowy -2 152 5 152 5 708 4 796 2 254 2 254
FCFF 6 984 537 948 2 436 5 853 5 853
WACC 7,4% 7,1% 7,1% 6,8% 6,4% 6,4%
DCFF 6 501 468 772 1 875 4 300
Suma DCF 13 916,0         
Wartość rezydualna (TV) 95 775,0         
Zdyskontowana wartość rezydualna (PV TV) 66 152,9         
Udział zdyskontowanej TV w EV 82,6%
Wartość brutto przedsiębiorstwa (EV) 80 068,9         
Środki pieniężne na 13.03.2023 3 781,0           
Wartość zadłużenia odsetkowego na 13.03.2023 28 524,2         
Dług netto na 13.03.2023 24 743,2         
Inne aktywa nieoperacyjne 0
Wartość kapitału dla akcjonariuszy 55 325,7         
Liczba akcji (tys.) 19 022             
Cena 1 akcji (PLN) 2,91                 
Przychody zmiana r/r 8,1% -1,4% 5,1% 5,1% 5,1%
EBIT zmiana r/r 39,3% -40,2% 23,9% 42,9%
FCF zmiana r/r -92,3% 76,5% 156,9% 140,3%
Marża EBITDA 8,1% 9,3% 8,4% 8,7% 9,4%
Marża EBIT 1,7% 2,4% 1,4% 1,6% 2,2%
Marża NOPLAT 0,9% 1,2% 0,7% 0,8% 1,1%
CAPEX/Przychody 2,5% 2,4% 1,3% 1,3% 1,3%
CAPEX/Amortyzacja 38,9% 34,9% 18,9% 18,7% 17,8%

2,91         -0,05% 0,05% 0,15% 0,25% 0,35% 0,45% 0,55%
4,4% 4,25 4,36 4,48 4,60 4,73 4,87 5,01
4,9% 3,76 3,85 3,94 4,04 4,14 4,25 4,36
5,4% 3,36 3,43 3,51 3,59 3,67 3,76 3,85
5,9% 3,03 3,09 3,15 3,22 3,29 3,36 3,43

zmiana WACC dla TV 6,4% 2,75 2,80 2,85 2,91 2,97 3,03 3,09
6,9% 2,51 2,55 2,60 2,65 2,70 2,75 2,80
7,4% 2,30 2,34 2,38 2,42 2,46 2,51 2,55
7,9% 2,12 2,15 2,19 2,22 2,26 2,30 2,34
8,4% 1,96 1,99 2,02 2,05 2,08 2,12 2,15

stopa wzrostu po okresie prognozy
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DANE I WSKAŹNIKI FINANSOWE  

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

DANE FINANSOWE 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody (zmiana, r/r) -9,0% 3,3% 8,1% -1,4% 5,1% 5,1% 5,1%
EBITDA (zmiana, r/r) 9,0% -17,0% 22,2% 13,1% -5,8% 9,4% 13,4%
EBIT (zmiana, r/r) -18,4% -74,9% 181,0% 39,3% -40,2% 23,9% 42,9%
Zysk netto (zmiana, r/r) -341,2% -30,3% -244,1% -146,3% -22,9% 68,6% 61,9%

Marża brutto na sprzedaży 37,2% 34,3% 34,7% 35,1% 35,1% 34,4% 34,4%
Marża EBITDA 8,9% 7,2% 8,1% 9,3% 8,4% 8,7% 9,4%
Marża EBIT 2,7% 0,7% 1,7% 2,4% 1,4% 1,6% 2,2%
Marża brutto 2,0% 3,0% -0,5% 1,2% 0,9% 1,4% 2,1%
Marża netto 1,4% 0,9% -1,2% 0,6% 0,4% 0,7% 1,1%

COGS / Przychody 62,8% 65,7% 65,3% 64,9% 64,9% 65,6% 65,6%
SG&A / Przychody 37,4% 34,8% 30,7% 33,9% 31,6% 32,5% 31,6%
SG&A / COGS 59,6% 53,0% 47,0% 52,3% 48,6% 49,5% 48,1%

ROE 2,5% 2,0% -6,9% 3,0% 2,2% 3,5% 5,1%
ROA 1,3% 0,9% -1,2% 0,6% 0,4% 0,6% 1,0%

Dług (tys. PLN) 25 104 24 362 29 842 28 206 31 570 27 934 21 298
D/(D+E) 0,33 0,35 0,62 0,59 0,61 0,56 0,47
D/E 0,50 0,55 1,64 1,46 1,56 1,28 0,88
EV (tys. PLN) 25 043 21 788 18 664 17 087 18 986 22 486 29 247
Dług / EV 1,00 1,12 1,60 1,65 1,66 1,24 0,73
CAPEX / Przychody 3,46% 2,16% 2,49% 2,40% 1,32% 1,32% 1,27%
CAPEX / Amortyzacja 55,7% 33,1% 38,9% 34,9% 18,9% 18,7% 17,8%
Amortyzacja / Przychody 6,2% 6,5% 6,4% 6,9% 7,0% 7,1% 7,2%
Zmiana KO / Przychody 3,5% 1,1% -2,1% 5,2% 5,4% 4,3% 1,9%
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Wojas 

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

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Czynniki wzrostu Czynniki ryzyka
Nowe kontakty Ryzyko recesji

Konkurencyjna oferta Presja kosztowa

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

Kod GPW WOJ 
Bloomberg WOJ PW

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

Profil Spółki

Źródło: www.gpw.pl 

Główni Akcjonariusze        [%]

Wiesław Wojas 86,1
Jacek Konieczny 1,3

13.03.2023 08:30

Sektor                sprzedaż detaliczna odzieży         

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

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

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

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

Źródło:ÊBloomberg,ÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊP—prognozy 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA 

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

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

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

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

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

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

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

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

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

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

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

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA 

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

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

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

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

stopa wzrostu po okresie prognozy
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DANE I WSKAŹNIKI FINANSOWE  

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

Źródło:ÊopracowanieÊDMÊBankuÊBPSÊSA,ÊSpółka,ÊP–ÊPrognozyÊDMÊBankuÊBPS 

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

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

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

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

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

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

Informacje i zastrzeżenia prawneÊ 

ZakończenieÊpracÊnadÊniniejszymÊopracowaniemÊnastąpiło:Ê13ÊmarcaÊ2023Êroku,Ê8:30 
PierwszeÊudostępnienieÊopracowania:Ê13ÊmarcaÊ2023Êroku,Ê8:45 
 
RaportÊtenÊudostępnianyÊjestÊwÊdniuÊjegoÊwydaniaÊnaÊdostępnejÊpublicznieÊstronieÊinternetowejÊhƩps://dmbps.pl/wsparcie-analityczne/rekomendacje 
 
NiniejszeÊopracowanieÊwyrażaÊwiedzęÊorazÊpoglądyÊautorówÊwedługÊstanuÊnaÊdzieńÊjegoÊsporządzenia.ÊAutorzyÊnieÊuwzględniająÊwÊopracowaniuÊjakichkol-
wiekÊindywidualnychÊcelówÊinwestycyjnych,ÊsytuacjiÊfinansowej,ÊaniÊpotrzebÊczyÊżądańÊpotencjalnychÊadresatówÊopracowania,ÊlubÊjegoÊzleceniodawców.Ê 
 
NiniejszeÊopracowanieÊnieÊstanowi:ÊÊosobistejÊrekomendacji;ÊbądźÊÊporadyÊinwestycyjnej,Êprawnej,ÊlubÊinnegoÊtypu;ÊbądźÊÊoferty,ÊzachętyÊdoÊdziałania,Êinwe-
stowaniaÊczyÊpozbywaniaÊsięÊinwestycjiÊwÊszczególnyÊsposób;ÊbądźÊÊocenyÊlubÊzapewnieniaÊopłacalnościÊinwestycjiÊwÊinstrumentyÊfinansoweÊnimÊobjęte.Ê 
 
NiniejszeÊ opracowanieÊ zostałoÊ przygotowaneÊ zgodnieÊ zÊwymogamiÊ prawnymiÊ zapewniającymiÊ niezależność,Ê wÊ szczególnościÊ zgodnieÊ zÊ RozporządzeniemÊ
DelegowanymÊKomisjiÊ(UE)ÊnrÊ2016/958ÊzÊdniaÊ9ÊmarcaÊ2016Êr.ÊuzupełniającymÊrozporządzenieÊParlamentuÊEuropejskiegoÊiÊRadyÊ(UE)ÊnrÊ596/2014ÊwÊodnie-
sieniuÊdoÊ regulacyjnychÊ standardówÊ technicznychÊ dotyczącychÊ środkówÊ technicznychÊdoÊ celówÊobiektywnejÊ prezentacjiÊ rekomendacjiÊ inwestycyjnychÊ lubÊ
innychÊinformacjiÊrekomendującychÊlubÊsugerującychÊstrategięÊinwestycyjnąÊorazÊujawnianiaÊinteresówÊpartykularnychÊlubÊwskazańÊkonfliktówÊinteresów. 
 
RaportÊstanowiÊbadanieÊinwestycyjneÊwÊrozumieniuÊart.Ê36Êust.Ê1ÊRozporządzeniaÊdelegowanegoÊKomisjiÊ(UE)Ê2017/565ÊzÊdniaÊ25ÊkwietniaÊ2016Êr.Êuzupełnia-
jącegoÊdyrektywęÊParlamentuÊEuropejskiegoÊ iÊRadyÊ2014/65/UEÊwÊodniesieniuÊdoÊwymogówÊorganizacyjnychÊ iÊwarunkówÊprowadzeniaÊdziałalnościÊprzezÊ
firmyÊinwestycyjneÊorazÊpojęćÊzdefiniowanychÊnaÊpotrzebyÊtejÊdyrektywy. 
 
NiniejszeÊopracowanieÊstanowiÊbadanieÊinwestycyjneÊnieÊrealizowaneÊwÊramachÊusługiÊdoradztwaÊinwestycyjnegoÊlubÊzarządzaniaÊporƞelamiÊwÊrozumieniuÊ
ustawyÊzÊdniaÊ29ÊlipcaÊ2005Êr.ÊoÊobrocieÊinstrumentamiÊfinansowymi.Ê 
 
OpracowanieÊjestÊprzeznaczoneÊdoÊrozpowszechnianiaÊwyłącznieÊnaÊterenieÊRzeczypospolitejÊPolskiejÊiÊnieÊmożeÊbyćÊrozpowszechnianeÊlubÊprzekazywane,Ê
bezpośrednioÊaniÊpośrednio,ÊdoÊStanówÊZjednoczonychÊAmeryki,ÊKanady,ÊJaponiiÊlubÊAustralii,ÊaniÊobszaruÊżadnejÊinnejÊjurysdykcji,ÊgdzieÊrozpowszechnianieÊ
takieÊstanowiłobyÊnaruszenieÊodpowiednichÊprzepisówÊdanejÊjurysdykcjiÊlubÊwymagałoÊzarejestrowaniaÊwÊtejÊjurysdykcji. 
 
OpracowanieÊzostałoÊsporządzoneÊzÊzachowaniemÊnależytejÊstaranności,ÊorazÊnaÊpodstawieÊinformacjiÊdostępnychÊpublicznieÊwÊdniuÊpublikacjiÊopracowaniaÊ
takichÊjak:ÊsprawozdaniaÊfinansowe,ÊraportyÊbieżąceÊiÊokresowe,ÊpublikacjeÊbranżowe,ÊprasoweÊlubÊpozyskaneÊzeÊźródełÊwiarygodnychÊdlaÊDomuÊMaklerskie-
goÊBankuÊBPSÊS.A. 
 
DomÊMaklerskiÊBankuÊBPSÊS.A.ÊnieÊgwarantujeÊkompletności,ÊprawdziwościÊlubÊdokładnościÊdanychÊźródłowych.ÊDomÊMaklerskiÊBankuÊBPSÊS.A.ÊnieÊponosiÊ
odpowiedzialnościÊ zaÊ ewentualneÊ decyzjeÊ inwestycyjneÊ podjęteÊ naÊ podstawieÊ niniejszegoÊ opracowaniaÊ aniÊ zaÊ ewentualneÊ szkodyÊ poniesioneÊ wÊ wynikuÊ
takichÊdecyzjiÊ inwestycyjnych.ÊOpracowanieÊnieÊmożeÊbyćÊ traktowaneÊ jakoÊzapewnienieÊ lubÊgwarancjaÊuniknięciaÊstrat,Ê lubÊosiągnięciaÊpotencjalnychÊ lubÊ
spodziewanychÊrezultatów,ÊwÊszczególnościÊzyskówÊlubÊinnychÊkorzyściÊzÊtransakcjiÊrealizowanychÊnaÊjegoÊpodstawie,ÊlubÊwÊzwiązkuÊzÊpowstrzymaniemÊsięÊ
odÊrealizacjiÊtakichÊtransakcji. 



 

75 
Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl 

 
DomÊMaklerskiÊBankuÊBPSÊS.A.ÊnieÊposiadaÊżadnejÊdługiejÊaniÊkrótkiejÊpozycjiÊneƩoÊprzekraczającejÊłącznieÊ0,5%ÊkapitałuÊpodstawowegoÊemitentaÊwÊodnie-
sieniuÊdoÊspółki/spółek,ÊktórychÊdotyczyÊniniejszyÊraport. 
 
DomÊMaklerskiÊBankuÊBPSÊS.A.ÊnieÊjestÊstronąÊumowyÊzÊemitentemÊdotyczącejÊsporządzaniaÊrekomendacji. 
 
JestÊprawdopodobne,ÊżeÊwÊtokuÊprowadzeniaÊstatutowejÊdziałalnościÊDomÊMaklerskiÊBankuÊBPSÊS.A.ÊzłożyÊEmitentowiÊofertęÊświadczeniaÊusługÊwÊramachÊ
posiadanegoÊzezwolenia,ÊiÊżeÊwÊwynikuÊzłożeniaÊtakiejÊoferty,ÊmożeÊdojśćÊdoÊzawarciaÊumówÊzÊEmitentem.Ê 
 
SzczegółoweÊinformacjeÊnaÊtematÊwycenyÊlubÊmetodykiÊiÊprzyjętychÊzałożeń,ÊmodeliÊiÊznaczeniaÊrekomendacjiÊdostępneÊsąÊpodÊadresem:Ê 
hƩps://dmbps.pl/wsparcie-analityczne/rekomendacje 
 
OpisÊ faktycznychÊwewnętrznychÊrozwiązańÊorganizacyjnychÊ iÊadministracyjnychÊorazÊwszelkichÊbarierÊ informacyjnychÊustanowionychÊwÊceluÊzapobieganiaÊ
konfliktomÊinteresówÊdotyczącymÊrekomendacjiÊorazÊichÊunikaniaÊznajdujeÊsięÊwÊRegulaminieÊzarządzaniaÊkonfliktamiÊinteresówÊwÊDomuÊMaklerskimÊBankuÊ
BPSÊS.A.ÊdostępnymÊpodÊadresem: 
hƩps://dmbps.pl/regulacje-i-dokumenty/regulamin-zarzadzania-konfliktami-interesow-w-domu-maklerskim-banku-bps-s-aÊ 
 
OgólnyÊ opisÊ instrumentuÊ finansowegoÊ orazÊ ryzykaÊ związanegoÊ zÊ inwestowaniemÊ wÊ poszczególneÊ instrumentyÊ finansoweÊ jestÊ przedstawionyÊ naÊ StronieÊ
internetowej.ÊInformacjeÊteÊzostałyÊsporządzoneÊzÊnależytąÊstarannością,ÊwÊszczególnościÊwÊsposóbÊrzetelnyÊorazÊzgodnieÊzÊnajlepsząÊwiedząÊDomuÊMakler-
skiegoÊÊBankuÊBPSÊS.A.,ÊtoÊjednakÊmogąÊnieÊbyćÊwyczerpująceÊiÊwÊkonkretnejÊsytuacji,ÊwÊjakiejÊznajdujeÊsięÊlubÊbędzieÊznajdowaćÊsięÊodbiorca,ÊmogąÊzaistniećÊ
lubÊzaktualizowaćÊsięÊinneÊczynnikiÊryzyka,ÊaniżeliÊte,ÊktóreÊzostałyÊwskazaneÊwÊpowyższejÊinformacjiÊprzezÊDomÊMaklerskiÊBankuÊBPSÊS.A.ÊOdbiorcaÊpowinienÊ
miećÊnaÊuwadze,ÊżeÊinwestycjeÊwÊposzczególneÊinstrumentyÊfinansoweÊmogąÊpociągnąćÊzaÊsobąÊutratęÊczęściÊlubÊcałościÊzainwestowanychÊśrodków,ÊaÊnawetÊ
wiązaćÊsięÊzÊkoniecznościąÊponiesieniaÊdodatkowychÊkosztów. 
 
PowielanieÊ bądźÊ publikowanieÊwÊ jakiejkolwiekÊ formieÊ niniejszegoÊopracowania,Ê lubÊ jegoÊ części,Ê orazÊwykorzystywanieÊmateriałuÊ doÊwłasnychÊopracowańÊ
celemÊpublikacji,ÊbezÊpisemnejÊzgodyÊDomuÊMaklerskiegoÊBankuÊBPSÊS.A.ÊjestÊzabronione.ÊNiniejszeÊopracowanieÊjestÊprawnieÊchronioneÊzgodnieÊzÊUstawąÊzÊ
4Ê lutegoÊ1994Êr.ÊoÊprawieÊautorskimÊi prawachÊpokrewnych.ÊPrawaÊautorskieÊdoÊopracowaniaÊprzysługująÊGiełdzieÊPapierówÊWartościowychÊwÊWarszawieÊ
S.A. 
 
DomÊMaklerskiÊBankuÊBPSÊS.A.ÊjestÊfirmąÊinwestycyjnąÊwÊrozumieniuÊustawyÊzÊdniaÊ29ÊlipcaÊ2005Êr.ÊoÊobrocieÊinstrumentamiÊfinansowymi.ÊOrganemÊsprawu-
jącymÊnadzórÊnadÊdziałalnościąÊDomuÊMaklerskiegoÊBankuÊBPSÊS.A.ÊjestÊKomisjaÊNadzoruÊFinansowegoÊzÊsiedzibąÊwÊWarszawie,ÊprzyÊulicyÊPięknejÊ20. Ê 
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Wykaz rekomendacji z ostatnich 12-stu miesięcy 

 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 
 
Krzysztof Jeż, MPW 

krzysztof.jez@dmbps.pl 

tel.:Ê+Ê48Ê(22)Ê53Ê95Ê559Ê 

Lech Kucharski, MPW 

lech.kucharski@dmbps.pl 

tel.:Ê+Ê48Ê(22)Ê53Ê95 522 

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

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

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

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

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

 
 
Jacek Borawski  
AnalitykÊTechniczny 
 
 
 


