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Niniejsze opracowanie zostato przygotowane na zlecenie Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 3.0

LS| Software

Grupa LSI Software jest wiodacym na polskim
rynku  producentem  oprogramowania  klasy
ERP (Enterprise Resource Planning) dla sektora
gastronomiczno-hotelarskiego ~ oraz  kinowego.
Spotka oferuje tez oprogramowanie dla sektora
detalicznego (w tym sklepéw odziezowych),
obiektéw sportowo rekreacyjnych i aquaparkow. LSI
jest rowniez wytacznym dystrybutorem urzadzen
firmy Posiflex w Polsce (gtéwnie terminale POS
1 urzadzenia peryferyjne).

Z uwagi na strukture sprzedazy (ponad 70%
przychodéw Spoéitki pochodzi od branzy HoReCa)
LSI Software znalazta si¢ wérdd firm najbardziej
dotknietych przez pandemig; przychody i EBITDA za
2020 rok spadty odpowiednio o 17% 1 43% r/r mimo
ok. 1,1 mln zt pomocy rozpoznanej w ramach tarczy
antykryzysowej. Jednocze$nie spowolniony zostat
rozw@j biznesu zwigzanego z oprogramowaniem
POSitive Cinema dedykowanemu branzy kinowe;.

Niemniej, w naszej opinii spadek wynikow
finansowych  zostal juz przez inwestoréw
dyskontowany, a Spdétka wychodzi z pandemii
silniejsza niz wezesniej — 13,6 mln zt gotowki w kasie
(na koniec 1 kw. 2021) to rekordowo wysoki poziom,
ktory odpowiada za 25% biezacej kapitalizacji
rynkowej. Uwazamy, ze wyniki finansowe LSI
w 2021 r. beda wspierane przez (i) silne odbicie
w sektorze HoReCa po zniesieniu lockdownu,
(i) rosnace przychody z eksportowych kontraktéw
kinowych oraz (iii) rozpoznanie ok. 6,5 mln zt pomocy
rzagdowej. Najblizszym pozytywnym bodzcem dla
kursu powinna by¢ publikacja wynikoéw za 2 kw.
2021, w ktérym spodziewamy si¢ rekordowego zysku
netto w wysokos$ci ponad 6 min zt.

Obecnie LSI Software jest notowana przy
mnoznikach 8,3x P/E 1 3,3x EV/EBITDA na rok
2022P, co implikuje okoto 50% dyskonta wobec
porownywalnych polskich spotek. Nie dostrzegamy
rozsadnego uzasadnienia dla tak duzego dyskonta

25/2021/GPW (91) 6 wrzesnia 2021

Analitycy: Tomasz Rodak, CFA

Sektor: TMT — oprogramowanie i ustugi IT
Rekomendacja fundamentalna: Kupuj (-)
Rekomendacja relatywna: Przewazaj (-)
Kurs: 16,85 zt

Wycena akcji w horyzoncie 12M: 23,1 zt ()

Kapitalizacja: 14 min USD
Bloomberg: LS| PW
Sredni obrot dzienny: 0,02 min USD
12M przedziat kursowy: 11,20-18,50 zt
Free float: 69%

Skorygowane zyski
Brak czynnikow uzasadniajacych korygowanie zyskow.

Dane podstawowe
MSSF Skonsolidowane

2020 2021P 2022P 2023P

Sprzedaz min PLN 43,1 486 529 556
EBITDA min PLN 64 133 126 135
EBIT min PLN 1,7 8,8 8,1 8,9
Zysk netto min PLN 24 73 6,6 73
EPS PLN 0,74 223 2,04 224
Zmiana EPS r/r % -61 202 -9 10
Dtug netto min PLN 90 17 -136 -172
P/E X 22,9 76 8,3 75
P/CE X 23,5 76 8,3 75
EV/EBITDA X 72 32 33 2,8
EV/EBIT X 217 49 51 42
EV/CFO X 47 55 4,1 33
Stopa dywidendy brutto % 0,0 0,0 53 438
DPS PLN 000 000 089 081
Liczba akcji na koniec okresu min 33 33 33 33

Zr6dto: Spotka, prognozy DM BOS SA

Kurs akcji Spotki wzgledem indeksu WIG
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Najblizsze wydarzenia

1. Publikacja wynikéw za | potrocze: 30 wrze$nia 2021
2. Publikacja wynikéw za Ill kwartat 2021: 26 listopada 2021

1 rozpoczynamy pokrywanie LSI Software wydajac
rekomendacje:  dtugoterminowa fundamentalng
Kupuj 1 krétkoterminowg relatywng Przewazaj.
Ustalamy $rednig wyceng¢ w horyzoncie 12 miesigcy
na poziomie 23,1 zl na akcje, co wskazuje na
wysoki, 37%, potencjat wzrostu.
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LS| Software

Oczekujemy wzrostu kapitalizacji rynkowej Spotki
wynikajacego, po pierwsze, z dynamicznego
wzrostu zyskow po ich ostabieniu podczas
pandemii oraz, po drugie, z rewaluacji wyceny
LSI w gore do przynajmniej 10x P/E, co jednak

Katalizatory Bardzo atrakcyjna biezgca wycena
Relatywnie wysoka dynamika zyskéw
Ekspansja na globalny rynek kinowy

Mocna struktura bilansu

PN RO =

Pozytywne prognozy dla rynku IT

Czynniki ryzyka 1.

nadal implikowatoby okoto 30% dyskonto wobec
wiekszych porownywalnych spotek. Po osiggnigciu
naszej wyceny w wysokos$ci 23,1 zt na akcje Spotka
bytaby notowana przy nadal atrakcyjnym wskazniku
P/E odpowiednio 10,4x i 11,3x na lata 2021 1 2022.

Mozliwy powr6t do wyptaty dywidendy w 2022 roku
Potencjalny obiekt przeje¢ ze wzgledu na niska wycene
Nowe produkty, nie uwzglednione w prognozach

Uzaleznienie dalszego wzrostu od koniunktury branz HoReCa i kinowej (mocno dotknigtych przez pandemig).

Mozliwy petny lockdown polskiej gospodarki doprowadzitby do kolejnych (prawdopodobnie tymczasowych)
spadkéw przychodéw generowanych w polskiej branzy HoReCa. Z kolei lockdowny w gtéwnych gospodarkach
Swiatowych (w szczegoélnoSci w Stanach Zjednoczonych) mogg skutkowa zahamowaniem sprzedazy

oprogramowania dla kin.

2. Niepowodzenie ekspansiji za granice w segmenecie kinowym

3. Ponad pofowa marzy brutto Gurpy byta generowana przez segement dystrybucyjny, w ktérym spétka osiaga wysokie
marze (okoto 30%). Segment ten opiera sie na wspotpracy z firma Posiflex (LS| Software jest wytacznym dystrybutorem
jej produktow na rynku polskim). W przypadku pogorszenia sie relacji LSI-Posiflex Spotka mogtaby utraci¢ duzg czesé

marzy.
4. Brak popytu na nowe produkty Spotki
. Rosngca presja ptacowa w branzy IT

ol
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1. Wycena

~ Nasza wycena docelowa oparta na wycenach poréwnawczej i dochodowej
implikuje 23,1 zt na akcje Sp6tki w horyzoncie 12 miesiecy.

~ W przypadku wyceny porownawczej stosujemy 25% dyskonto wzgledem
poréwnywalnych spotek ze wzgledu na wyraznie mniejsza skale dziatalnosci
Spofki i niskg ptynnos¢ jej akcji.

Metody wyceny Do wyceny LSI Software zastosowalismy dwie metody: dochodowa (DCF FCFF)
1 poréwnawcza — bazujaca na wskaznikach EV/EBIT, EV/ EBITDA oraz P/E

Metoda DCF FCFF Zalozenia dla metody DCF:
® Okres prognozy: 10 lat;

® Stopa wolna od ryzyka na poziomie 1,5%;

Premia za ryzyko na rynku akcji: 7,5%;

Nielewarowana beta: 2,0;

Stopa podatkowa: 19%;

Wrazliwo$¢ wyceny Tabela 1. LS/ Software WrazZliwos¢ wyceny na zatoZenia okresu rezydualnego

DCF Warost w okresie rezydualnym WACC w okresie rezydualnym
15,5% 16,0% 16,5% 17,0% 17,5%
1,0% 23,6 22,9 22,2 21,5 20,9
1,5% 23,9 23,1 224 21,8 21,1
2,0% 24,2 234 22,7 22,0 21,4
2,5% 24,6 23,8 23,0 22,3 21,6
3,0% 25,0 241 23,3 22,6 21,9

Zrédto: Szacunki DM BOS SA




B@)S | DOM MAKLERSKI LS1 Software
Tabela 2. LS/ Software; Wycena DCF
(miliony PLN) 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P >2030P
Przychody 48,6 52,9 556 57,8 59,9 62,0 64,1 66,3 68,5 70,9
zmianarr  129%  8,8% 51% 38%  37% 35% 34% 34% 34%  34%
EBIT 8.8 8,1 8,9 9,9 10,9 12,0 13,1 13,9 15,1 16,0
zmianark 431,7% -80%  98% 109% 103%  98% 89% 66% 83% 63%
Efektywna stopa podatkowa (T) 182% 19,0% 190% 190% 19,0% 19,0% 190% 190% 19,0%  19,0%
EBIT * (1-T) 7,2 6,6 7,2 8,0 8,9 9,7 10,6 11,3 12,2 13,0
zmianarr 2163% -89%  98% 109% 103%  98% 89% 66% 83% 63%
EBITDA 13,3 12,6 13,5 14,5 15,5 16,6 17,7 18,6 19,8 20,7
zmianarr 1090%  -51%  6,5% 74% 72% 70%  66% 50% 64%  49%
Amortyzacja (D) 45 45 45 46 4,6 4,6 4,6 46 47 47
EBIT*(1-T) + D 11,7 11,1 11,8 12,6 13,4 14,3 15,2 15,9 16,9 17,7
zmianark  674% -53% 60% 69% 68% 66% 62%  47% 61%  47%
Wydatki inwstycyjne -5,2 -5,3 -5,3 -5,4 -5,4 -55 -55 -5,6 -5,7 -5,7
Zmiany w kapitale obrotowym -3,8 -1 -0,4 -0,3 -0,4 0,3 0,2 0,1 0,0 0,0
Inne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wolne przeptywy pieniezne 2,8 4,8 6,1 6,9 1,7 9,2 9,8 10,4 11,2 11,9
zmianarr -592% 729% 282% 127%  11,4%  197% 7,.3% 6,1% 73%  64%
Koszt kapitatu wtasnego
Stopa wolna od ryzyka (nominalna) 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Premia za ryzyko na rynku akcji 75% 7.5% 7.5% 7.5% 75% 75% 75% 75% 75% 7.5% 75%
Nielewarowana beta 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Lewarowana beta 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Wymagana stopa zwrotu 16,5% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5%
Koszt dtugu
Koszt dtugu (przed opodatkowaniem) 4,5% 4,5% 45%  45%  45%  45%  45%  45%  45% 4.5% 4.5%
Efektywna stopa podatkowa 182% 19,0% 190% 190% 190% 19,0% 19,0% 190% 190% 19,0% 19,0%
Koszt dtug (po opodatkowaniu) 3,7% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 3,6%
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC)
Waga kapitatu akcyjnego 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu akcyjnego 16,5% 16,5% 16,5% 16,5% 165% 165% 165% 16,5% 165% 165% 16,5%
Waga dfugu 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 0,0%
Kosz dtugu po opodatkowaniu 37% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 3,6%
WACC 16,5% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5%
Wspoétczynnik dyskonta 1,00 1,05 1,23 1,43 1,67 1,94 2,26 2,64 3,07 3,58
Wskaznik dyskonta 1,00 0,95 0,81 0,70 0,60 0,51 0,44 0,38 0,33 0,28
Biezaca warto$¢ wolnych przeptywow pienigznych - 4,5 5,0 4,8 4,6 4,7 4,3 4,0 3,6 3,3
Suma warto$ci biezacych wolnych przeptywdw pienieznych 38,9
Waga dtugu w okresie rezydualnym 0,0%
Waga kapitatu akcyjnego w okresie rezydualnym 100,0%
Srdni wazony koszt kapitatu akcyjnego w okresie doktadnych prognoz 16,5%
Sredni wazony koszt kapitatu w okresie doktadnych prognoz 16,5%
Srdni wazony koszt kapitatu w okresie rezydualnym 16,5%
Nominalny wzrost wolnych przeptywow pienieznych w okresie rezydualnym 2,0%
Warto$¢ rezydualna 839
Warto$¢ biezaca wartosci rezydualnej 23,4
Warto$¢ operacji Spotki 62,3
Gotowka na koniec 2021P 15,4
Dtug na koniec 2021P 3,6
Warto$¢ udziatow udziatowcéw mniejszoSciowych (w spotkach zaleznych, w ktérych Spétka ma <100% udziat) 0,0
Warto$¢ kapitatow wiasnych Spotki w horyzoncie 12 miesigcy 74,0
Liczba akcji (sztuki) 3260 762
Wartos¢ akcji Spotki w horyzoncie 12 miesigcy (PLN) 22,70

Zrédto: Bloomberg, Szacunki DM BOS SA
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Wycena Zatozenia dla metody poréwnawczej:
poréwnawcza

® Wycena na wskaznikach EV/EBIT, EV/ EBITDA oraz P/E na lata 2021P-2023P;

® Baze poréwnawczg stanowig polscy producenci oprogramowania oraz
integratorzy IT;

m ZalozyliSmy 25% dyskonto wzgledem poréwnywalnych podmiotow majac na
uwadze znaczaco mniejsza skale dziatalno$ci Spotki 1 niskg ptynno$¢ jej akeji.

Tabela 3. LS/ Software; Wycena porownawcza

Wartos¢ przedsigbiorstwa/  Wartos¢ przedsigbiorstwa/ oz
EBIT EBITDA
| 2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P

Polscy producenci oprogramowania i integratorzy

Assco Business Solutions 12,8 12,4 12,0 10,0 9,7 94 150 148 143
Asseco Poland 10,2 9,9 9,3 79 76 721 138 139 132
Comarch 10,2 1,1 10,2 70 71 6,5 16,1 17,9 17,1
ASEE 1,4 10,3 9,1 78 71 6,5 156 150 139
Comp 76 9,9 8,8 47 5,3 4,9 8,1 122 10,2
Mediana 10,2 10,3 9,3 7,8 7.1 6,5 150 14,8 13,9
LSI Software 5,1 52 45 34 33 3,0 74 8,1 74
Premia (dyskonto) -50% -50% -52% -57% -53% -54%| -51% -45%  -47%
Implikowana warto$¢ jednej akciji LS| Software (przed dyskontem) 30,5 29,2 29,7 34,5 31,3 312 334 302 31,1
Przyjety poziom dyskonta -25%

Mnoznik po zastosowaniu dykonta 1,7 1,7 7,0 5,8 5,4 49 11,2 11,1 10,4
Implikowana warto$¢ jednej akcji LSI Software (po dyskoncie) 22,9 21,9 22,3 25,9 23,5 2341 250 226 233
Srednia implikowana warto$é jednej akcji LSI Software (po dyskoncie) 23,4

Zréato: Szacunki DM BOS SA

Podsumowanie Szacujemy $rednig (z dwoch metod wyceny) warto$¢ kapitaldow witasnych Spotki
wycen LSI Software na 23,1 zt na akcje, co implikuje 37% potencjat wzrostu.

Tabela 4. LS/ Software; Podsumowanie wycen

Wycena DCF (50%) 22,7
Wycena poréwnawcza (50%) 234
Srednia Wazona wycena (zt na akcje) 23,1
Cena biezaca (zt na akcje) 16,85
Potencjat wzrostu (spadku) w poréwnaniu do ceny biezgcej 37%

Zrédto: Szacunki DM BOS SA
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2. Historia, struktura Grupy, akcjonariat

4 Spoétka LSI Software powstata w 1998 r. i jest wiodgcym na rynku polskim
producentem oprogramowania dla sektora HoReCa, retail i kin.

4« Gtéownym akcjonariuszem jest Pan Grzegorz Siewiera, ktory jednoczes$nie
piastuje funkcje prezesa zarzadu.

4 Grupa LSI Software sktada sie ze spotki matki oraz czterech spétek zaleznych.

LSI Software jest Spotka LSI Software SA, z siedzibg w Lodzi, zostata zawigzana w 1998 r. i jest
producentem wiodagcym na polskim rynku producentem oprogramowania klasy ERP dla

oprogramowania
klasy ERP dla
sektora HoReCa

sektorow detalicznego (retail) 1 gastronomiczno-hotelarskiego (hospitality). LSI
oferuje wlasne oprogramowanie do zarzadzania w sektorze sklepow detalicznych,
gastronomii, obiektow hotelowych, sportowo-rekreacyjnych, a takze sieci kin.
Petna oferta firmy obejmuje wdrozenia oprogramowania, ustugi konsultacyjne
1 serwis, ale rowniez dostawe sprzetu. Baza pracownikow grupy LSI Software
wynosi obecnie ponad 150 osob.

Tabela 5. LS/ Software; Historia Spotki

Data Wydarzenie

listopad 1998 Zatozenie spotki pod firmg Laser Systemy Informatyczne SA

maj 1999 Rozszerzenie oferty o wtasne oprogramowanie klasy ERP

2000r. Kryzys na rynku IT prowadzi do strat finansowych i znacznego zmniejszenia skali dziatalnoSci

2001-2002 Wdrozenie planu restrukturyzacji, dzigki ktéremu Spotka po dwdch latach straty uzyskuje dodatnig rentowno$¢ finansowg
2006 . Zmiana nazwy firmy na LS| Software i rozszerzenie rynkow zbytu o zagranice

grudzien 2006 Pierwsze notowanie akcji Spotki na gtownym rynku GPW

styczen 2007 Nabycie 100% udziatow w spotce Softech Sp. z 0.0.

pazdziernik 2013  Umowa z Bastion Venture na dofinansowanie spotki zaleznej BluePocekt SA

listopad 2014 Nabycie 76,5% udziatow w spotce MC COMP SA

listopad 2015 Zawarcie pierwszej duzej umowy sprzedazy oprogramowania POSitive Software do Helios SA — najwigkszej sieci kin w Polsce
czerwiec 2016 Europejska premiera autorskiego oprogramowania do obstugi kin POSitive Software

luty 2017 Nabycie 100% udziatéw w spétce GIP sp. z 0.0.

Il kw. 2019 Zawarcie pierwszej zagranicznej umowy sprzedazy oprogramowania POSitive Software do Muvi Cinemas (Arabia Saudyjska)
czerwiec 2020  Zawarcie najwyzszej dotychczas umowy (2,06 min EUR w ciagu 5 lat) na dostawe oprogramowania POSitive Software do KITAG Cinemas (Zurych)

Zr6dio: Spotka, DM BOS SA

Struktura
akcjonariatu

Pan Grzegorz Siewiera jest wigkszosciowym akcjonariuszem LSI Software
z 30,8% udziatéw 1 53,58% glosow na walnym zgromadzeniu Spoiki. Pan Siewiera
jest jednoczes$nie prezesem zarzadu zaangazowanym w rozwoj Spotki od poczatku
jej istnienia. Pozostalymi ujawnionymi akcjonariuszami sg hiszpanski fundusz
Inmuebles Polo SL oraz Rockbridge TFI, ktory 2 czerwca 2021 r. zszedt ponizej
5% gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki.
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LSI Software

Wykres 1. Sturktura akcjonariatu (% kapitatu wiasnego)

1,5%  6,6%

Zrédo: Spotka

[ SG Invest/ Grzegorz Siewiera

¥ Yavin Ltd/ Piotr Kraska

& Inmuebles Polo SL
Rockbridge TFI

LS| Software (akcje wiasne)

[ Pozostali

Wykres 3. Struktura Grupy LSI Software

Wykres 2. Sturktura akcjonariatu (% gfosow)

1,0%

Zrédto: Spotka

[ SG Invest/ Grzegorz Siewiera

[ Yavin Ltd/ Piotr Kraska

& Inmuebles Polo SL
Rockbridge TFI

M LS| Software (akcje wiasne)

[ Pozostali

LSI SOFTWARE S.A.
(kodz, Polska)
|
| | | |
4 2\ . N\ o N 7 )
LSI Software S.R.0 GiP Sp. z 0.0. POSitive Software LLC Blue Pocket S.A.
(Praga, Czechy) (100%) (Warszawa, Polsvka) (100%) (Schaumburg, USA) (100%) (50%)

Dostawca oprogramowania Producent zaawansowanych Dostawca oprogramowania i sprzetu Spotka nieaktywna

i sprzetu dla sektora hospitality rozwizan dla hoteli (ERP dla sektoréw kinowego i hospitality

w Czechach i Stowacii i automatyki hotelowej) w Ameryce Pétnocnej
g N\ AN O\l J

Zr6dio: Spotka
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Swiatowy rynek IT

3. Rynek i konkurencja

~ Swiatowy rynek IT powinien rosnaé w tempie 8,6%/5,3% w latach 2021/2022.

“ Po mocnym 30% spadku polskiego rynku HoReCa w 2020 r., powré6t do
poziomoéw przedpandemicznych mozliwy jest dopiero w 2023 r.

“ Rynek kinowy spadt o 70% w 2020 r. przez zamkniecie kin zwigzane z walka
z koronawirusem. Obecnie, obserwowane jest dynamiczne odbicie frekwencji
w kinach.

+ Kolejna fala zakazen oraz potencjalne obostrzenia stanowig element ryzyka
dla sektorow, w ktorych dziata Spotka.

« LSI nalezy do liderow polskiego rynku w najwazniejszych dla siebie
segmentach, w tym w gastronomii, hotelach i kinach.

Wedtug analiz opublikowanych przez firm¢ Gartner rynek IT osiggnie warto$é
4,2 biliona USD w 2021 r. po wzroscie o 8,6% r/r. Pandemia spowodowata
wyplaszczenie dynamik wzrostu §wiatowego rynku IT. Niemniej po nieznacznym
wzroscie w 2020 r. (0 0,9% r/r), prognozowane tempo wzrostu na kolejne lata siega
8,6%/ 5,3% w 2021/2022 r.

Wykres 5. Globalny rynek IT (biliony USD)

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

44 8,6%

2020 2021P 2022P
M Warto$¢ rynku IT -=-dynamika r/r

Zréato:https:/www.gartner.com/en/newsroom/press-releases/2021-07-14-gartner-forecasts-worldwide-it-spending-to-grow-9-percent-2021

Jak twierdza specjalisci firmy Gartner, na przestrzeni ostatnich lat rynek IT
przeszedt ewolucj¢ od obszaru wsparcia dla innych galezi biznesu do samodzielne;j
branzy zdolnej generowa¢ wysokie zyski. W zesztym roku, przy pierwszym
uderzeniu pandemii, wydatki w sektorze IT byly nakierowane gtownie na mozliwos¢
zapewnienia pracownikom mozliwosci pracy zdalnej. Odbicie po poczatkowym
zatamaniu pandemicznym jest, podobnie jak w innych branzach gospodarki,
nierownomierne. Z geograficznego punktu widzenia najszybciej odbudowaty si¢
Chiny, ktérych wydatki IT juz przekroczyly poziomy przedpandemiczne. Kraje
Zachodu osiggna ten poziom pod koniec 2021 roku, podczas gdy regiony takie jak
Ameryka Lacinska dopiero w 2024.

Najwiekszymi segmentami rynku sg ustugi telekomunikacyjne oraz IT, natomiast
najwieksze tempo wzrostu na ten rok, po spadku o 1,5% r/r w roku ubiegltym,
prognozowane jest w segmencie urzadzen (+13,9% r/r w 2021).
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Wykres 6. Wartosc rynku IT w podZziale na segmenty (mid USD)
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Przed pandemia rynek HoReCa w Polsce rozwijat si¢ w stabilnym tempie 6-7%
rocznie. Koronawirus i zwigzane z nim restrykcje gospodarcze takie jak limity
odwiedzajacych oraz catkowite zamknigcia w przypadku restauracji, spowodowaty
mocne ostabienie tego rynku. Wedlug danych firmy doradczej PMR, warto$¢ rynku
HoReCa zmniejszyta si¢ w 2020 roku o przeszto 30% 1/r, spadajac po raz pierwszy
od kilkunastu lat. Pomimo dynamicznego odbicia w obecnym roku rynek HoReCa
jest daleki od powrotu do przedpandemicznych poziomdéw, a samo ozywienie,
wynikajace czgsciowo z efektu niskiej bazy, jest podatne na szereg czynnikow
ryzyka. Powrot do wartos$ci rynkowych sprzed pandemii jest mozliwy dopiero
w 2023 roku przy zatozeniu niewielkich restrykcji do tego czasu.

Wykres 7. Wartosc i dynamika rynku gastronomicznego w Polsce (mid zf)
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Zr6ato: httpsz/www.fxmag.pl/artykulitynek-horeca-w-polsce-2021-analiza-rynku-i-prognoza-rozwoju-na-lata-2021-2026 na podstawie PMR
,Rynek HoReCa w Polsce 2021, Analiza rynku i prognoza rozwoju na lata 2021-2026”

Powyzszy wykres przedstawia prognoz¢ rozwoju rynku gastronomicznego bez
uwzglednienia wptywu czwartej fali pandemii, ktora obecnie jest glownym czynnikiem
ryzyka. W przypadku pojawienia si¢ dalej idgcych restrykcji niz ograniczenie liczby
dostepnych miejsc w hotelach i restauracjach, szacunkowa wielkos¢ rynku, jak wynika
z analiz PMR, obnizy si¢ o 1 mld zt w 2021 oraz o 2,6 mld zt w perspektywie do 2026
roku, co przetozy si¢ na spadek sredniorocznego tempa wzrostu o 1,3 p.p.

Pandemia bardzo mocno zmienila rynek rozrywki. Konieczno$¢ ograniczenia
kontaktow migdzyludzkich spowodowala odwotanie wielu wydarzen kulturalnych
takich jak koncerty, festiwale, wystawy oraz zamknigcie lub drastyczny spadek
odwiedzalnos$ci kin. Wedtug raportu PWC warto$¢ branzy eventowej spadfa prawie
0 2/3 w 2021 r., a wielkos¢ rynku nie wréci do poziomu przedpandemicznego przed
2024 r.! Wedhug prognoz PWC rynek rozrywki i mediéw ma szanse na odbicie jednakze
bedzie ono nieréwnomierne geograficznie. Oczekuje sie, ze najwicksze wzrosty
wydatkéw przypadng na rynki rozwijajace si¢ takie jak Egipt, Indie czy Nigeria.
Wydatki na rozrywke w krajach wysoko rozwinigtych beda rosnaé¢ symbolicznie,
w granicach 1% (Szwajcaria), badz nawet mozliwy jest lekki spadek (Dania, Izrael).

1,Perspectives from the Global Entertainment & Media Outlook 2020-2024" raport PWC.
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Wykres 8. Wartos¢ globalnego rynku rozrywki w latach 2019-2024 (mid USD)
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Zrodto: PwC, Szacunki DM BOS

W przypadku samych kin z powodu pandemii 1, bedacych jej konsekwencja, ograniczen
gospodarczych przychody spadty jeszcze wyrazniej. Wedlug danych firmy badawczej
Omdia sprzedaz box office spadta w 2020 roku o ponad 70% 1/, osiggajac wartos$¢
ponizej 13 mld USD — najnizsza od ponad 20 lat*. Cata branza kinowa mogta straci¢
nawet 32 mld USD w 2020 roku. Na przeciwnym biegunie znajduja si¢ subskrypcje
online, rosngce w tym samym czasie o 30% r/r, zamykajac 2020 rok kwotg 34
mld USD przychodéw. Zamknigcie kin 1 obawy przed zakazeniem spowodowaty
przesuniecie wielu produkcji filmowych do Internetu przede wszystkim na platformy
streamingowe. Spowodowato to rozwdj innych kanalow dystrybucji takich jak
platformy VOD. Same sieci kinowe, takie jak Helios, widza w ostatnich miesigcach
poprawe frekwencji w stosunku do wczesniejszych prognoz, co w potaczeniu
z wieloma nowymi produkcjami wchodzacymi na ekrany kin powinno by¢ wsparciem
dla branzy’. Ryzykiem jest czwarta fala pandemii, poniewaz ewentualne obostrzenia
moga dotknaé w pierwszej kolejnosci miejsca publiczne takie jak kina czy kawiarnie.

3.1. Konkurencja

Segmenty rynku, na ktorych dziata LSI Software charakteryzuja si¢ wysoka
konkurencyjnoscig. Na rynku dziata wielu potencjalnych konkurentéw Spotki.
LSI nalezy jednak do liderow polskiego rynku w najwazniejszych dla siebie
segmentach, w tym w gastronomii, hotelach i kinach. Ponizej przedstawiamy
udzialy LSI Software w rynku dla poszczegdlnych branz.

Wykres 9. LS/ Software; Udziat w polskim rynku oprogramowania dla poszczegdinych branz
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2 Global Cinema Industry Set to Lose $32 Billion in 2020, Finds Report - Variety
3 Helios ,jest pozytywnie nastawiony” co do frekwencji w kinach w kolejnych miesigcach — Inwestycje.pl
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4. Model i strategia biznesowa

~ LSI Software oferuje gotowe oprogramowanie dla sektora retail, hospitality,
kin, beauty, a takze stuzby zdrowia i logistyki.

+ Spoétka jest rowniez wytgcznym dystrybutorem firmy Posiflex w Polsce.
« Marze w dystrybuciji siegajg 30%.

“« Pandemia koronawirusa mocno dotkneta klientéw Spétki szczegolnie w 4 kw.
2020 r. oraz 1 kw. 2021 r.

“ Oczekujemy powrotu do wyptaty dywidendy od 2022 r.

“ Pomimo pandemii Spoétce udato sie zdobyé 7 kontraktéw eksportowych
w latach 2020-2021.

4 Hospitality 2.0 to nowa grupa produktéw korzystajgca z chmury obliczeniowej
i rozliczana w modelu SaaS

LSI Software oferuje wysokiej jakosci oprogramowanie dla $redniej wielko$ci
podmiotow segmentu HoReCa (hotele, restauracje, catering), a takze sieci kin.
Grupa jest producentem wlasnego systemu klasy ERP (Enterprise Resource
Planning) oraz oprogramowania do obstugi obiektéw rekreacyjno-sportowych.
Oferta obejmuje réwniez ushugi konsultacyjne, wdrozeniowe, serwis, a takze
dostawy specjalistycznego sprzetu. Ponadto LSI jest wylacznym dystrybutorem
produktéw firmy Posiflex (terminale POS i powigzane z nimi urzadzenia
peryferyjne) na polskim rynku.

Grupa oferuje kilkadziesigt linii produktowych kompletnych produktow dla
nastepujacych branz:

® Handel detaliczny (retail) — obstuga zaméwien towarow, zarzadzanie
magazynem, obstuga logistyczna, reklamacje, rejestracje sprzedazy, analiza
danych. Oferta kierowana do ksiggowosci, finansow, kadr i ptac, marketingu itp.;

® Gastronomia i hotele (hospitality) — prowadzenie restauracji, hoteli, dziatalnos¢
cateringowa, organizacja konferencji; obstuga obiektéw typu SPA i fitness;

® Obiekty rekreacyjno-sportowe — zarzadzanie i obstuga sprzedazy w basenach,
aquaparkach, centralach sportowych i rozrywkowych, na stadionach;

®m Kina — zarzadzanie siecig kin oraz obstugg sprzedazy off-line i on-line;

B Male i srednie przedsigbiorstwa — produkty z obszaru ERP i zarzadzania
projektami,

® Beauty — rozwigzania dla salonéw kosmetycznych, fryzjerskich i gabinetoéw SPA;

® Shluzba zdrowia i logistyka — urzadzenia wspierajace komunikacje.

LSI Software zajmuje si¢ réwniez produkcjg oprogramowania tworzonego na
specjalne zamowienie klientéw. Dedykowane rozwigzania powstaja w oparciu
o analize potrzeb i mozliwo$ci technologicznych oraz finansowych odbiorcy.
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Do gtownych kierunkow rozwoju Grupy LSI Software zaliczymy:

m dalszy rozwoj sprzedazy zagranicznej, ze szczegdlnym uwzglednieniem rynkow
obu Ameryk, Europy 1 Azji;

® dalszy rozwoj produktéw i uslug informatycznych dla branzy kinowej oraz
systemow samoobstugowych;

® wprowadzenie do oferty rozwigzan, na ktére popyt wzrdst w zwigzku z pandemia
koronawirusa;

m dalsza dywersyfikacj¢ oferty poprzez sprzedaz produktow i ustug do klientow
z wielu sektoréw gospodarki;

B rozwdj sprzedazy produktéw i ustug informatycznych w modelu ustugowym
(SaaS/cloud computing);

® state inwestowanie w kapitat ludzki 1 wlasng baze produkcyjna w Polsce.

Z uwagi na strukture przychodéw (ponad 70% przychodow Spotki pochodzi od
branzy HoReCa) LSI Software znalazta si¢ wsrdd spotek najbardziej dotknietych
przez pandemig; przychody catoroczne i EBITDA za 2020 rok spadly odpowiednio
0 17% 1 43% t/r mimo ok. 1,1 mln zt otrzymanych w ramach tarczy antykryzysowe;.
Jednocze$nie pandemia przyhamowata rozwoj biznesu zwigzanego z oprogramowaniem
POSitive Cinema dedykowanemu branzy kinowej. Obecnie Spotka odczuwa bardzo
mocne odbicie popytu z branzy HoReCa (wstepne przychody za II kw. 2021 wzrosty
o 71% t/1), jednakze potencjalne zaostrzenie restrykcji zwigzane z kolejng falg zakazen
koronawirusa moze tymczasowo obnizy¢ popyt na produkty Spotki.

W 2019 roku LSI Software wyptacita dywidende w wysokosci 1,61 mln zt (0,5 zt
dywidendy na akcje, 26,4% wspotczynnik wyptaty dywidendy). Z uwagi na niepewne
warunki makroekonomiczne podczas pandemii (lockdown) Spotka nie wyptacita
dywidendy w 2020 roku, a 18 maja br. poinformowala, Zze zarzad rekomenduje
niewyptacanie dywidendy takze z zyskow za 2020 rok z powodu umow dotyczacych
pomocy otrzymanej w ramach tarczy antykryzysowej. Jako ze dostrzegamy silny
potencjat generacji gotowki (oczekujemy 8,7 mln z1/10,7 mln zt operacyjnych
przeplywéw pienigznych w 2021/2022 roku), prognozujemy, ze w 2022 roku
wspolczynnik wyptaty dywidendy moze osiggna¢ 40% 1 zaktadamy w 2022/2023
roku 0,85 zt/0,80 zt dywidendy na akcje, co implikuje stopg dywidendy brutto ok. 6%.

Przychody LSI pochodza z dwoch gléwnych segmentdéw: produkcji 1 dystrybucji.
W ramach przychodow produkcyjnych stanowiacych ok. 50% facznych przychodow
Spotka ksieguje przychody pochodzace ze sprzedazy licencji do wlasnych systeméw
1 innych powigzanych czynnosci takich jak wdrozenia, aktualizacja oprogramowania,
ustugi, szkolenia. Przychody produkcyjne dziela si¢ na 4 kategorie: licencje,
ustugi, outsourcing i wynajem (niewielka czes¢). Wiekszo$¢ przychodow z licencji
jest generowana na poczatkowym etapie realizacji kontraktu, natomiast dalsze
platnosci (za ustugi i1 aktualizacje oprogramowania) sa mniejszej skali 1 wplywaja
w nastepnych latach. Obecnie ok. 50% przychodéw segmentu produkcyjnego
pochodzi z kontraktow powtarzalnych (ustugi zwigzane z wczesniej wdrazanymi
licencjami). Docelowo Spotka zamierza wprowadzi¢ model SaaS (oprogramowanie
jako ustuga) do dystrybucji nowych produktow (POSitive Cinema, Hospitality 2.0),
by zmniejszy¢ zmienno$¢ przychodow 1 zwigkszy¢ ich powtarzalny element.

LSI Software jest wylacznym dystrybutorem urzadzen Posiflexu na polskim rynku.
Posiflex produkuje specjalistyczne terminale o dotykowych ekranach i urzadzenia
peryferyjne dla terminali POS dla sektora detalicznego, opieki zdrowotnej, segmentu
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hotelarsko-gastronomicznego oraz kioskow. Spotka realizuje bardzo wysokie marze
(ok. 30%) na dystrybucji produktow Posiflexu. Sprzedaz sprzgtu komputerowego
odbywa si¢ poprzez spotke zalezna, Softech, i generuje przychody ze sprzedazy
towarow i materiatow, ktore w 2019 roku stanowity 46% tacznych przychodow Grupy.
Spotka ma cyklicznie powracajacych klientow (CCC, Amrest, Eurest), ktorzy co roku
powtarzajag zaméwienia ze wzgledu na rosnacg skalg dziatalnosci oraz w zwiagzku
z popytem odtworzeniowym (wymiana urzadzen na nowe nastepuje zwykle co 4 lata).
Powtarzalne kontrakty generuja ok. 30% rocznego zysku brutto tego segmentu.

Wykres 10. LS/ Software; Struktura przychodow wedtug branzy
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Wykres 11. LS/ Software; Struktura przychodow wedtug rodzaju
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Wykres 12. LS/ Software; Struktura przychodow (produkcja/dystrybucja)
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POSitive Cinema to kompleksowe rozwigzanie przeznaczone do zarzadzania
sieciami rozrywki takimi jak kina, teatry czy stadiony. Potencjalni klienci wysoko
ocenili produkt jako najbardziej zaawansowane oprogramowanie umozliwiajace
administrowanie wigkszos$cig procesow w placowkach rozrywkowych przy
wykorzystaniu ograniczonej liczebnie obstugi, co pozwala na oszcz¢dnos$ci
kosztowe. LSI Software wprowadzita produkt na rynek oficjalnie w 2016 roku.
Oprogramowanie POSitive Cinema wdrozyty juz sieci kinowe w Polsce i za granicg.

W 2017 roku Spoétka powotata podmiot zalezny Positive Software USA LLC,
ktory ma zadanie budowa¢ sprzedaz oprogramowania POSitive Cinema w Stanach
Zjednoczonych. Dotychczas podpisano juz kilka mniejszych kontraktéw na tym
rynku. Ponadto LSI prowadzi negocjacje z globalnymi sieciami zarzadzajacymi
nawet 20-30 obiektami. Oczekujemy, ze sprzedaz produktu bedzie motorem wzrostu
Spotki w nadchodzacych latach.




B@)S | DOM MAKLERSKI LS1 Software

Sukcesy
sprzedazowe
pomimo pandemii

Nowe produkty w
chmurze

Mimo zamknigcia kin w pandemii Spoéice udalo si¢ zdoby¢é 7 kontraktow
eksportowych w 2020-21 (na rynek m.in. arabski, szwajcarski, amerykanski
1 nowozelandzki). Umowa z Kitag Kino Theater (rynek szwajcarski) o warto$ci
9,2 mln zt jest, jak dotad, najwickszym kontraktem. Zaktadamy, ze w br. Spotka
rozpozna 5,5 mln zl przychodoéw na kontraktach eksportowych, z czego wickszos¢
powinna pochodzi¢ ze wspomnianego kontraktu z Kitag Kino Theater.

Uczestnictwo w targach kinowych to najskuteczniejsza metoda pozyskiwania
nowych kontraktéow. W drugiej potowie br. Spotka planuje wziaé udziat jeszcze
w czterech imprezach targowych, w tym w Barcelonie (4-7.10), Dubaju (26-28.10),
Miami (8-11.11) i Bangkoku (6-9.12).

Tabela 6. LS/ Software; kontrakty dotyczace systemu POSitive Cinema

Data Kontrahent Kraj liczbakin Wartos¢ (min zt) Status

04.07.2016  Cinema 3D Poland 12-13 3,8 Zrealizowany
3kw.2019  Muvi Cinemas Saudi Arabia - 1,5 Zrealizowany
3kw.2019  MM2 Screen Malaysia - 1,0 W trakcje realizacji
3kw.2019  Schulman USA - 0,9 W trakcje realizacji
20.02.2020  Muvi Cinemas Saudi Arabia 19 37 Zrealizowany
01.07.2020  Kitag Kino-Theater Switzerland - 9,2 W trakcje realizacji
25.01.2021  Silky Otter Cinemas New Zealand - 1,0 W trakcje realizacji
I kw.2021  Schulman Theatres USA 8 0,24 rocznie W trakcje realizacji
I kw. 2021  nieujawniony Azja 2 0,3 W trakcje realizacji
I kw.2021  Etele Plaza Wegry 1 0,6 W trakcje realizacji
I'kw. 2021 Norblin Poland 1 0,2 W trakcje realizacji

Zrédito: Spotka, DM BOS SA

W trakcie ostatniej konferencji z inwestorami Spotka poinformowata o trwajacym

rozwoju trzech nowych produktow wspoélnie okreslanych mianem Hospitality 2.0.

LSI zalicza do nich:

® produkt Marketing Automation — nowoczesne narzadzie marketingowe
skierowane obecnie do branzy hotelarskiej i kinowej; umozliwia tworzenie
1 wysytanie spersonalizowanych newsletterow do okreslonych grup klientow,
segmentowanych na podstawie r6znych czynnikow (np. wieku, ptci, itp.). Spotka
rozpoczeta juz sprzedaz produktu do swoich obecnych klientéw. W przysztosci
LSI planuje akomodacj¢ narzedzia do potrzeb rowniez innych branz (w tym
retail 1 gastronomit).

® produkty Gastronomia oraz Hotel — przeniesienie funkcjonalnosci dotychczas
oferowanych rozwigzan do tzw. chmury obliczeniowej. Dzigki temu Spotka
rozszerzy krag potencjalnych odbiorcow o mniejsze podmioty, gdyz tego typu
software jest tanszy w utrzymaniu.

Produkty Hospitality 2.0 beda oferowane w modelu SaaS (Software as a Service)
dzigki czemu klient ponosi niewielkie koszty na poczatku obowigzywania umowy
(w przeciwienstwie do wykupu licencji), natomiast catkowity koszt (przychdd dla
LSI) przy dtugoterminowym uzytkowaniu jest wyzszy. Dodatkowo, model SaaS
powieksza powtarzalng w przysztosci czg$¢ przychodow, co stabilizuje przyszite
wyniki Spotki.

Wiagzemy duze nadzieje z nowa oferta Spotki, jednak ze wzgledu na wczesny
etap rozwoju przychody ze sprzedazy nowych produktéw nie sg uwzglednione

w naszych prognozach.
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5. Sprawozdania finansowe i prognozy

“ Po zapasci przychodoéw spowodowanej epidemia koronawirusa, wyniki spotki
wracaja do tendencji wzrostowej.

“ Oczekujemy wzrostu przychodoéw na poziomie CAGR 5,5% w latach 2020-2030P.

“ Motorem wzrostu w segmencie produkcji powinna by¢ sprzedaz zagraniczna
oprogramowania dla kin.

“ Petne oszczednosci kosztowe powinny by¢ widoczne w latach 2021-2022.
“ Oczekujemy powrotu do wyptaty dywidendy od 2022 r.

4 Zysk netto moze wynies¢ rekordowe 6,2 min zt w 2 kw. 2021 r.

Przychody Oczekujemy, ze po zapasci przychodow spowodowanej epidemia koronawirusa
wyniki Spoétki wroca do tendencji wzrostowej. Zakladamy, ze drugi kwartat
2021 r. bedzie rekordowy pod wzgledem zaréwno przychodow jak i zyskow,
dzieki wzmozonemu popytowi ze strony sektora HoReCa, odbudowujacemu si¢ po
pandemii. Nasze prognozy na kolejne lata implikujag CAGR sprzedazy na poziomie
5,5% w latach 2020-2030P. W przypadku przychodow z produkcji zaktadamy CAGR
na poziomie 7,7% w omawianym okresie. Gléwnym motorem wzrostu przychodow
zprodukcji powinno by¢ oprogramowanie POSitive Cinema, ktore charakteryzowato
si¢ dynamicznym wzrostem sprzedazy w ostatnich latach, pomimo okresu
pandemii. Spotka jest obecnie w trakcie realizacji az o$miu kontraktéw kinowych
(Tabela 6 na str. 14), z ktorych przychody powinny wspiera¢ wyniki najblizszych
okreséw. LSI prowadzi takze zaawansowane rozmowy z globalnymi sieciami
zarzadzajacymi nawet 20-30 obiektami kinowymi. W zwigzku z powyzszym
zaktadamy, ze CAGR w okresie 2020-2030P dla przychodow z POSitive Cinema
wyniesie 15,4%. W przypadku przychodéw z dystrybucji zakladamy wzgledna
stabilizacj¢ po odbudowie sprzedazy po pandemii. W tym przypadku oczekujemy
wzrostu na poziomie CAGR 2,6% w latach 2020-2030P.

Spotka planuje réwniez zwigksza¢ skale dziatalnosci poprzez akwizycje
1 zawigzywanie nowych podmiotdow na wybranych rynkach poza Polska.
Aktywnos¢ ta naturalnie nie jest uwzgledniona w naszych prognozach.

Wykres 13. LS/ Software; Prognoza przychodow catkowitych (min z{) Wykres 14. LS Software; Prognoza przychoddw z produkcji (min z{)
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LSI Software

Wykres 15. LS/ Software; Prognoza przychodow z dystrybucji (min zf)
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Zr6dto: Spotka, Prognozy DM BOS

Koszty

2030P

1256 262 26,7

Wykres 16. LS/ Software; Prognoza przychoddéw zagranicznych
z oprogramowania POSitive Cinema (min zf)
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Zrédfo: Spétka, Prognozy DM BOS

W trakcie pandemii Spotce udato si¢ obnizy¢ koszty zatrudnienia. Korzystny efekt

kosztowy wynikat z obnizek ptac (tymczasowych) oraz redukcji etatow (trwaty).
Zaktadamy, ze petne efekty oszczgdnosci kosztowych beda widoczne w latach 2021-
2022. Oczekujemy, ze od roku 2023 koszty Grupy wrdca do trendu wzrostowego
w wyniku dalszego wzrostu zatrudnienia.

Wykres 17. LS/ Software; Prognozy kosztéw (min zf)
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Zréato: Spétka, Prognozy DM BOS

Dywidenda

Zaktadamy, ze od 2022 r. Spotka powroci do wyptaty dywidend. Oczekujemy, ze od

2022 r. wspotczynnik wyptlaty dywidendy wyniesie 40% i zaktadamy w 2022/2023
roku 0,89 z1/ 0,81 zt dywiendy na akcje, co implikuje stope dywidendy brutto na

poziomie okoto 5%.

Prognozy wynikow
za 2 kwartat 2022

LSI Software opublikuje wyniki poétroczne w dn. 30 wrzes$nia 2021 r. W 2 kw.
2021 r. oczekujemy mocnej poprawy wynikoéw wynikajacej z:

® Rozpoznania duzych kontraktow Ministerstem Finanséw 1 Piekarnig Hert
(realizacja kontraktu opdézniona z marca br.);

B Wzmozonego popytu ze strony sektora HoReCa, odbudowujacego si¢ po

otwarciu gospodarki;

B Rozpoznanie okoto 3,2 mln zt pomocy rzadowej z Tarczy Finansowe 1.0.
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W dniu 14 lipca 2021 Spoétka poinformowata, ze wstepne przychody za 2 kw. 2021 r.
wyniosty 16,3 mln zt (+71% rt/r; +151% k/k) 1 okazaty si¢ 7% wyzsze od wczesniej
ujawnionego backlogu. Oczekujemy, ze przychody z produkcji wzrosty o 54% r/r
dzigki poprawiajacej si¢ sytuacji klientow Spotki po zniesieniu lockdownu.
Spotka prawdopodobnie rozpozna rowniez kontrakty, ktorych realizacja zostata
opozniona z 1 kw. 2021 ze wzgledu na zamkniecie gospodarki. Spodziewamy sig,
ze marza w segmencie produkcji powinna osiggnaé bardzo wysoki poziom 20%
(w porownaniu do 9,7% w catym roku 2019). W dystrybucji oczekujemy 100%
wzrostu przychodow r/r spowodowanego wzrostem popytu na urzadzenia do
obstugi punktéw sprzedazy po otwarciu gospodarki oraz wezes$niej wspomnianym
rozpoznaniem kontraktow z Ministerstwem Finansow i Pierkanig Hert. Marze
w dystrybucji powinny pozosta¢ plaskie r/r na poziomie 34%. Oczekujemy
réwniez, ze Spodtka rozpozna 3,2 mln zt pomocy rzadowej z Tarczy Finansowe;j
1.0 w pozostatych przychodach operacyjnych. Podsumowujac, spodziewamy si¢
ze w 2 kw. 2021 r. LSI Software wygeneruje 16,3 mln zt przychodoéw (+71% 1/r),
8,0 min zt EBITDA (+114% r/r) oraz 6,2 mln zt zysku netto (+159% r/r). W naszej
opinii, nawet po odliczeniu zdarzenia jednorazowego w postaci pomocy rzadowej,
bedzie to najmocniejszy kwartat w historii LSI Software.

Tabela 7. LS/ Software; Prognoza wynikow za Il kw. 2021 r.

MSSF skonsolidowane (min PLN) Il kw. 21P Il kw. 20 zmiana r/r
Przychody 16,3 9,5 1%
Produkcj 93 6 54%
Dystrybucja 7 35 100%
Zysk brutto na sprzedazy 4,9 1,8 170%
Marza zysku brutto na sprzedazy 29,9% 18,9% -
EBITDA 8 37 114%
Marza EBITDA 49,2% 39,4% -
EBIT 6,9 24 188%
Marza EBIT 42,4% 25,2% -
Zysk przed opodatkowaniem 6,9 2,2 208%
Marza zysku przed opodatkowaniem 42,5% 23,6% -
Zysk netto 6,2 24 159%
Marza zysku netto 38,2% 25,3% -

Zrédto: Spotka, DM BOS SA
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6. Sprawozdania finansowe
Tabela 8. LS/ Software; Bilans
(min zf) 2016 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Aktywa
Rzeczowe aktywa trwate 5,6 58 78 9,6 9,2 9,7 10,1 10,6 1,2 1,7
Warto$ci niematerialne 8,4 11,0 11,9 12,7 13,0 13,3 13,6 13,8 14,1 14,4
Warto$¢ firmy 4.4 6,9 25 2,5 2,8 2,8 2.8 2,8 2,8 2.8
Nieruchomosci inwestycyjne 25 25 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 0,9 0,9 0,8 1,3 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Inne 0,2 0,0 0,0 2,3 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1
Aktywa trwate 22,0 27,1 23,9 28,4 29,2 29,9 30,7 31,4 32,3 33,1
Zapasy 24 2,9 2,9 4,9 3.2 4,0 41 41 4.2 43
Naleznosci handlowe 75 8,3 91 14,7 6,5 9,7 10,6 1,1 11,6 12,0
Gotowka i ekwiwalenty 53 3,6 6,7 52 13,2 15,4 173 20,8 24,9 29,5
Inne 0,7 2,2 1,8 14 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
Aktywa obrotowe 16,0 16,9 20,5 26,1 24,8 31,0 33,8 38,0 42,6 47,7
Aktywa razem 38,0 441 44,4 54,5 54,0 60,9 64,5 69,4 74,8 80,7
Pasywa
Kapitaty wtasne 28,0 321 32,9 374 39,8 471 50,8 55,5 60,7 66,5
Kapitaty akcjonariuszy niekontrolujgcych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kapitaty wtasne razem 28,0 32,1 32,9 37,4 39,8 471 50,8 55,5 60,7 66,5
Kredyty i pozyczki 0,0 11 11 0,8 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Inne zobowigzania finansowe 0,7 0,5 0,5 2,7 2,4 2,4 24 2,4 2,4 24
Rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego 0,4 0,4 0,5 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Inne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania dtugterminowe 1,1 2,0 2,0 4,4 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8
Kredyty i pozyczki 2,4 1,2 0,5 0,6 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inne zobowigzania finansowe 0,5 1,4 0,6 0,7 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Zobowigzania handlowe 5,6 6,1 77 10,9 8,4 8,7 8,6 8,8 9,0 91
Inne 0,4 1,3 0,8 04 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Zobowiazania krétkoterminowe 8,9 10,0 9,6 12,6 10,4 10,0 9,9 10,1 10,3 10,5
Zobowiazania razem 10,0 12,0 11,6 17,0 14,1 13,8 13,6 13,9 14,1 14,2
Pasywa razem 38,0 441 44,4 54,5 54,0 60,9 64,5 69,4 74,8 80,7
Zr6dio: Spotka, DM BOS SA
Tabela 9. LS/ Software; Rachunek zyskow i strat
(min zf) 2016 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody 33,1 47,6 47,7 51,6 43,1 48,6 52,9 55,6 57,8 59,9
Przychody ze sprzedazy produktow i ustug 16,3 22,6 24,2 28,0 22,2 26,3 30,1 32,4 34,1 35,7
Przychody ze sprzedazy towaréw i materiatow 16,8 25,0 234 23,6 20,9 22,3 22,8 23,2 23,7 24,2
Koszty wytworzenia sprzedanych produktéw i ustug -14,0 17,7 21,3 -25,7 -25,3 25,5 24,7 -25,7 -26,2 -26,6
Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow -9,8 -16,6 -15.1 -15,9 -151 15,4 -15,5 -15,8 -16,1 -16,4
Zysk (strata) brutto na sprzedazy 9,2 13,3 11,3 10,0 2,7 1,7 12,7 14,1 15,5 16,9
Koszty sprzedazy 2,1 47 23 1,5 1,0 1,6 1,6 1,7 1,8 1,9
Koszty ogélnego zarzadu 33 38 4,0 4,0 3,0 35 3,6 37 39 41
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 1,8 0,9 1,6 1,9 57 6,9 0,6 0,2 0,1 0,0
EBIT 5,6 5,7 6,6 6,4 1,7 8,8 8,1 8,9 9,9 10,9
Dziatalno$¢ finansowa -0,1 0,1 0,1 0,8 1,0 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2
Udziat w zyskach (stratach) netto jednostek 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
rozliczanych metodg praw wiasnosci
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 5,5 5,9 6,7 6,7 1,7 8,9 8,2 9,0 10,1 11,2
Podatek dochodowy -1,0 -0,8 -0,7 -0,5 0,7 -1,6 -1,6 -1,7 -1,9 2.1
Zysk netto 4,5 5,0 6,1 6,2 2,4 7,3 6,6 7,3 8,2 9,0
EBITDA 8,6 9,1 10,3 11,2 6,4 13,3 12,6 13,5 14,5 15,5

Zr6dio: Spotka, DM BOS SA
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Tabela 10. LS/ Software; Rachunek przeptywow pienigznych
(mln zi) 2016 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 55 59 6,7 6,7 1,7 8,9 8,2 9,0 10,1 11,2
Amortyzacja 3,0 34 37 4,8 47 45 4,5 45 46 4,6
Inwestycje w kapitat obrotowy -1,6 1,8 1,1 -4,1 3,6 -3,8 1,1 -0,4 -0,3 -0,4
Inne (w tym podatek) -3,5 0,1 2,3 1,1 -0,3 1,7 1,6 -1,8 2,1 2,3
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 3,4 7,5 9,2 6,2 9,9 7,9 10,0 11,4 12,2 13,0
CAPEX -3,7 -8,4 -5,6 -55 -3,9 -5,2 -5,3 -5,3 -5,4 -54
Inne -0,1 0,1 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 04
Przeptywy pienigzne z dziatalno$ci inwestycyjnej -3,8 -8,3 -5,5 -5,1 -3,7 -5,0 -5,0 -5,0 -5,0 -5,0
Dywidendy 0,0 0,0 0,0 -1,6 0,0 0,0 2,9 2,7 29 -3,3
Zmiany w kredytach i pozyczkach 0,8 -0,2 -0,7 -0,2 -0,5 -0,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Odsetki -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Inne -0,6 -0,6 0,2 -0,6 24 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej 0,1 -0,9 -0,6 -2,5 1,8 -0,8 -3,1 -2,8 -3,1 -3,4
Bilansowa zmiana stanu srodkow pieni¢znych -0,3 -1,6 3,1 -1,5 7,9 2,1 1,9 3,5 41 4,6
Zr6dio: Spotka, DM BOS SA
Tabela 11. LS/ Software; Wskazniki

2016 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody (wzrost r/r) 15% 44% 0% 8% -17% 13% 9% 5% 4% 4%
Marza brutto na sprzedazy (wzrost r/r) 2% 44% -15% -12% -73% 188% 64% 11% 10% 9%
EBITDA (wzrost r/r) 26% 6% 14% 8% -43% 109% -5% 6% % 7%
EBIT (wzrost r/r) 28% 2% 16% -3% -74% 432% -8% 10% 11% 10%
Zysk netto (wzrost r/r) 22% 12% 20% 2% -61% 202% -9% 10% 11% 11%
Cykl rotacji naleznosci handlowych w dniach 81 60 67 84 90 61 70 7 72 72
Cykl rotacji operacyjnych zapaséw w dniach 33 28 29 34 36 32 37 36 36 36
Cykl rotacji zobowigzan handlowych w dniac 80 63 69 82 87 76 78 76 77 77
Cykl gotowki w dniach 34 26 26 37 39 16 28 31 31 31
Kapitat pracujacy / Sprzedaz 13,1% 10,5% 9,1% 16,8% 2,9% 10,3% 11,5% 11,6% 11,8% 11,9%
Dtug netto / EBITDA net cash 0,1 netcash netcash netcash netcash netcash netcash netcash netcash
Przeptywy pienigzne z dziatalno$ci operacyjnej / EBIT 61% 132% 139% 96% 592% 89% 123% 128% 123% 119%
Wskaznik biezacej ptynnosci 1,8 1,7 2,2 21 2,4 3,1 3,4 3,7 41 46
Wskaznik szybkiej ptynnosci 1,5 1,4 18 1,7 21 2,7 3,0 3,3 3,7 41
Marza zysku brutto na sprzedazy 279%  28,0%  23,8% 19,4% 6,2% 15,9% 24,0% 254%  26,8%  28,2%
Marza EBITDA 25,9% 191%  217%  21,7%  148%  274% 239% 242%  250%  259%
Marza EBIT 16,9%  120% 139%  124% 39% 182%  154% 16,1%  172%  18,3%
Marza brutto 16,7%  12,3% 141%  129% 41%  182%  155%  16,2% 174%  18,6%
Marza netto 136%  106%  127%  12,0% 56%  149%  125%  13,2% 14,1% 15,1%
ROE 16,1%  157%  185%  16,5% 6,0%  154% 131% 132%  134%  13,6%
ROA 11,9% 14%  13,7% 11,4% 44%  19% 103%  105%  109%  11,2%

Zr6dio: Spotka, DM BOS SA




PODSTAWOWE POJECIA

Rotacja naleznosci w dniach - Pokazuije, $rednio po ilu dniach $rodki pienigzne z tytutu naleznosci trafiajg

do firmy, liczona wedtug formuty 365/ (przychody ze sprzedazy/ $redni stan naleznoéci w danym okresie).

Rotacja zapasow w dniach - Pokazuije, $rednio po ilu dniach zapasy sg sprzedawane i odnawiane, liczona wedtug
formuty 365/ (koszt sprzedanych towarow/ $redni stan zapasow w danym okresie).

Rotacja zobowigzan handlowych w dniach - Pokazuje liczong w dniach $rednig szybko$¢ regulaciji zobowigzan
handlowych, liczona jest wedtug formuty 365/ (koszt wytworzenia sprzedazy/ $redni stan zobowigzan handlowych
w danym okresie).

Ptynnos¢ biezaca - Pokazuje, w jakim stopniu moziiwa jest ewentualna sptata zobowigzan krotkoterminowych
poprzez zamiang na gotowke majatku obrotowego, liczona jest jako stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych
o krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe do zobowigzan krétkoterminowych.

Ptynnos¢ szybka - Pokazuje zdolno$¢ do zaptaty zobowigzan krotkoterminowych poprzez zamiang na gotowke
najbardziej ptynnych sktadnikow aktywow obrotowych, liczona jako stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych
0 zapasy i krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe do zobowigzan krotkoterminowych.

Wskaznik pokrycia odsetek — Pokazuje stopien zabezpieczenia obstugi dfugu, liczony jako stosunek zysku

z dziatalno$ci gospodarczej powigkszonego o odsetki do wartosci odsetek.

Marza brutto na sprzedazy — Procentowy stosunek zysku brutto ze sprzedazy do wartosci przychodow ze sprzedazy.
Marza EBITDA - Procentowy stosunek zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacjg do wartosci przychodow ze
sprzedazy.

Marza EBIT - Procentowy stosunek zysku operacyjnego do wartosci przychodow ze sprzedazy.

Marza zysku przed opodatkowaniem - Procentowy stosunek zysku przed opodatkowaniem do warto$ci przychodow
ze sprzedazy.

Marza zysku netto — Procentowy stosunek zysku netto do wartosci przychodow ze sprzedazy.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do wartoci kapitatu wtasnego przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.
ROA - Procentowy stosunek zysku netto do warto$ci aktywow przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.

EV - Wielkos¢ przyblizajaca teoretyczny koszt przejecia przedsigbiorstwa, liczona jako kapitalizacja spotki powigkszona
0 oprocentowane zobowigzania i pomniejszona o gotowke i jej odpowiedniki (np.: krotkoterminowe ptynne papiery dtuzne).
EPS - Zysk netto przypadajacy na jedna akcje wyemitowang przez spotke.

CE - Zysk netto powiekszony o warto$¢ amortyzacii.

Stopa dywidendy brutto - Procentowy stosunek wartosci dywidendy przed potraceniem podatku do biezacej ceny akcji.
Sprzedaz kasowa - sprzedaz liczona kasowo. Warto$¢ sprzedazy wynikajaca ze sprawozdari finansowych

za dany okres (ujgta memoriatowo), liczona jako warto$¢ memoriatowa sprzedazy skorygowana o zmiang stanu
naleznosci handlowych.

Kasowe koszty operacyjne - Koszty operacyjne ujete kasowo. Koszty operacyjne ujete memoriatowo skorygowane
odpowiednio o zmiane stanu zapasow, zmiang stanu zobowigzan handlowych, amortyzacje, zaptacony podatek i zmiang
podatkéw odroczonych.

DM BOS SA wycenia akcje analizowanych spotek dwiema metodami wyceny: metoda porownawcza i metoda DCF
(zdyskontowanych przeptywow pienigznych). Silng strong metody poréwnawczej jest uwzglgdnienie biezacej oceny rynku
odnosnie wartosci spotek pordwnywalnych do wycenianej spotki. Wada metody poréwnawczej jest ryzyko, iz w danej
chwili rynek moze nie wycenia prawidtowo spotek poréwnywalnych do spotki wycenianej. Zaleta metody DCF jest to,
iz jest ona uniezalezniona od biezacej rynkowej wyceny spotek poréwnywalnych do wycenianej spotki. Wada metody
DCF jest jej duza wrazliwos¢ na przyjete zatozenia, zwtaszcza te odnoszace sig do wyznaczenia wartosci rezydualnej.
Pragniemy zwroci¢ uwage, ze wykorzystujemy takze inne metody wyceny (na przyktad NAV, DDM, czy SOTP), jesli
wymaga tego dany przypadek.

SYSTEM REKOMENDACYJNY

Banki

Marza odsetkowa netto — Procentowy stosunek wyniku odsetkowego za dany okres sprawozdawczy netto do
$redniej wartoéci aktywow w okresie.

Dochody pozaodsetkowe - Suma dochoddw z prowizii i opfat, wyniku na operacjach finansowych, wyniku

z pozycji wymiany i dochodow z akcji i udziatow.

Spread odsetkowy - Roznica $redniego oprocentowania aktywow odsetkowych i éredniego oprocentowania
pasywow odsetkowych w danym okresie.

Koszty/Dochody - Syntetyczny wskaznik efektywnosci pokazujacy procentowa relacje sumy kosztow ogolnych,
amortyzacji do wyniku na dziatalno$ci bankowej powigkszonego o pozostate przychody operacyjne netto.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej w okresie wartoéci kapitatu wtasnego banku, powigkszonego
0 zysk netto za dany okres.

ROA - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej wartosci aktywow banku w danym okresie.

Kredyty nieregularne - Kredyty zaklasyfikowane do kategorii ,koszyka 3".

Wskaznik pokrycia kredytow nieregularnych — Procentowy stosunek pokrycia portfela kredytow nieregularnych
rezerwami.

Odpisy na rezerwy netto - Roznica migdzy rezerwami utworzonymi i rozwigzanymi w danym okresie.

DMBOS SA wycenia akcje analizowanych bankéw dwiema metodami wyceny: metoda poréwnawcza i zmodyfikowang
metodg DDM (zdyskontowanych ptatnoéci dywidend). Silng strong metody poréwnawczej jest uwzglednienie biezacej
oceny rynku odno$nie wartosci spotek porownywalnych do wycenianej spotki. Wadg metody porownawczej jest
ryzyko, iz w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo spotek poréwnywalnych do spotki wycenianej. Zaleta
metody DDM jest to, Ze jest ona uniezalezniona od biezacej wyceny rynkowej spotek poréwnywalnych do spotki
wycenianej. Wada metody DDM jest jej duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, zwtaszcza te odnoszace si¢ do
wyznaczenia warto$ci rezydualnej.

Zatozenia uzyte w opracowaniu wyceny mogg ulec zmianie, wptywajgc tym samym na poziom wyceny. Wérod
najwazniejszych zatozen wymieni¢ nalezy wzrost PKB, prognozowany poziom inflacji, zmiany stop procentowych
i kursow walut, poziomu zatrudnienia i zmian wynagrodzen, popytu na dobra spotki, ksztattowania si¢ cen
substytutow produktow spotki i cen surowcow, intensyfikacji dziatan konkurencji, kondycji gtownych odbiorcow
produktow spotki i jej dostawcow, zmian legislacyjnych, itp. Zmiany zachodzace w otoczeniu spotki sa monitorowane
przez osoby sporzadzajace rekomendacje, szacowane, uwzgledniane w wycenie i publikowane w rekomendaciji, jak
tylko zajdzie taka potrzeba.

Kupuj - fundamentalnie niedowarto$ciowana (potencjat wzrostu (procentowa réznica pomigdzy 12M EFV i ceng rynkowa) powyzej kosztu kapitatu) + zidentyfikowane katalizatory, ktdre powinny zniwelowac roznice pomiedzy ceng

rynkowa a wyceng;

Trzymaj - albo (i) wtasciwie wyceniona, lub (i) fundamentalnie niedowarto$ciowana/przewartosciowana, ale brak katalizatoréw, ktore moga zniwelowaé réznice pomigdzy ceng rynkowa a wycena;
Sprzedaj - fundamentalnie przewartosciowana (12M EFV < obecna cena rynkowa) + zidentyfikowane katalizatory, ktore powinny zniwelowac roznice pomiedzy ceng rynkowg a wycena.

Przewazaj - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot lepszy niz benchmark w ciggu nastgpnego kwartatu.

Neutralnie — oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot zblizony do zwrotu z benchmarku w ciggu nastepnego kwartatu.

Niedowazaj - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot gorszy niz benchmark w ciggu nastgpnego kwartatu.

Historia rekomendacji obejmuje rekomendacje DM BOS SA. Rekomendacja zapada w dniu jej zmiany — zapadnigcie poprzez zmiane - lub w dniu, w ktorym uptywa 12 miesigcy od jej wydania — zapadnigcie poprzez uptyw czasu,
ktorykolwiek z tych dni okaze sig pierwszy. Relatywna stopa zwrotu z rekomendacji 0znacza stope zwrotu z akcji spétki, ktorej rekomendacja dotyczy, w okresie od jej wydania do zapadnigcia (lub w okresie od wydania do chwili obecnej,
w przypadku rekomendacji podtrzymywanych) odniesiong do stopy zwrotu z benchmarku w tym samym okresie. Benchmarkiem jest indeks WIG. W przypadku zapadniecia danej rekomendacii poprzez jej zmiane oraz dla rekomendacii
podtrzymywanych, jako wartosci koncowe stuzace do wyznaczenia stopy zwrotu i relatywnej stopy zwrotu brana jest cena zamkniecia akcji z dnia zapadnigcia/ podtrzymania rekomendaci oraz warto$¢ benchmarku z dnia zapadnigcia
rekomendacii. W przypadku, gdy rekomendacja zapadta poprzez uptyw czasu, jako wartoéci koficowe stuzace do wyznaczenia relatywnej stopy zwrotu brana jest érednia cen zamknigcia akcji z dnia zapadnigcia rekomendacii i czterech
bezposrednio poprzedzajacych go sesji oraz $rednia warto$¢ benchmarku z dnia zapadniecia rekomendacii i czterech bezposrednio poprzedzajacych go sesji.

) Obecny rozkfad fund: rek dacji DM BOS SA dla Spétek, ktorym DM BOS SA dostarczat
Obecny rozktad fundamentalnych rekomendacji DM BOS SA ustug inwestycyjnych w ciggu ostatnich 12 miesiecy
Kupuj Trzymaj  Sprzedaj Z W trakcie aktualizacji Bez rek d Kupuj Trzymaj  Sprzedaj Z; W trakcie aktualizacji Bez rek d
Liczba 51 22 5 9 0 2 Liczba 1 4 0 1 0 2
Procenty 57% 25% 6% 10% 0% 2% Procenty 61% 22% 0% 6% 0% 11%

Obecny rozktad relatywnych rekomendacji DM BOS SA

Obecny rozktad relatywnych rekomendacji DM BOS SA dla Spotek, ktorym DM BOS SA dostarczat
ustug inwestycyjnych w ciagu ostatnich 12 miesiecy

Przewazaj Neutralnie Niedowazaj Z W trakcie aktualizacji Bez rek ! Pr zaj Neutralnie Niedowazaj Zawi W trakcie aktualizacji Bez rek d:
Liczba 4 28 9 9 0 2 Liczba 7 6 2 1 0 2
Procenty 46% 31% 10% 10% 0% 2% Procenty 39% 33% 11% 6% 0% 11%




. . Data Data Data . Wynik Cena w momencie Wycena

fneivk e T uaktualnienia dystrybucji w igCi s relatyzmy wydania/aktualizacji* w horyzonciz 12M

LS| Software

Tomasz Rodak Kupuj - 16.05.2016 - 17.05.2016 11.04.2017 74% 39% 7,00 12,80 -
Tomasz Rodak - - - 27.06.2016 28.06.2016 - - - 8,05 1280 —
Tomasz Rodak - — - 24.07.2016 25.07.2016 - - - 9,40 1280 —
Tomasz Rodak - — - 31.08.2016 01.09.2016 - - - 8,27 1280 —
Tomasz Rodak - - - 12.10.2016 13.10.2016 - - - 8,60 1280 —
Tomasz Rodak - — - 25.10.2016 26.10.2016 - - - 8,20 1280 —
Tomasz Rodak - — - 02.11.2016 03.11.2016 - - - 9,00 1280 —
Tomasz Rodak - - - 04.12.2016 05.12.2016 - - - 9,34 1280 —
Tomasz Rodak - — - 12.01.2017 13.01.2017 - - - 9,87 1280 —
Tomasz Rodak - - - 08.02.2017 09.02.2017 - - - 11,20 1280 —
Tomasz Rodak - - - 07.03.2017 08.03.2017 - - - 10,22 1280 —
Tomasz Rodak - — - 27.03.2017 28.03.2017 - - - 10,45 1410 1
Tomasz Rodak Kupuj - 11.04.2017 - 12.04.2017 12.03.2018 14% 7% 12,16 1410 —
Tomasz Rodak - - - 30.05.2017 31.05.2017 - - - 12,50 1410 —
Tomasz Rodak - — - 12.07.2017 13.07.2017 - - - 12,35 1410 —
Tomasz Rodak - - - 03.09.2017 04.09.2017 - - - 11,75 1410 —
Tomasz Rodak - - - 15.10.2017 16.10.2017 - - - 12,24 1410 —
Tomasz Rodak - — - 15.11.2017 16.11.2017 - - - 12,40 1410 —
Tomasz Rodak - - - 21.11.2017 22.11.2017 - - - 12,30 1580 T
Tomasz Rodak - - - 10.12.2017 11.12.2017 - - - 12,02 1580 —
Tomasz Rodak - — - 10.01.2018 11.01.2018 - - - 14,90 1580 —
Tomasz Rodak - — - 13.02.2018 14.02.2018 - - - 13,30 1580 —
Tomasz Rodak - - - 05.03.2018 06.03.2018 - - - 13,00 175 1
Tomasz Rodak Kupuj — 12.03.2018 - 13.03.2018 26.02.2019 -17% -15% 13,85 1750 —
Tomasz Rodak - - - 16.04.2018 17.04.2018 - - - 12,95 1750 —
Tomasz Rodak - - - 29.05.2018 30.05.2018 - - - 13,00 1750 —
Tomasz Rodak - — - 16.07.2018 17.07.2018 - - - 11,65 1750 —
Tomasz Rodak - — - 02.08.2018 03.08.2018 - - - 11,20 1750 —
Tomasz Rodak - - - 30.08.2018 31.08.2018 - - - 11,95 1750 —
Tomasz Rodak - — - 11.10.2018 12.10.2018 - - - 12,25 1750 —
Tomasz Rodak - - - 23.10.2018 24.10.2018 - - - 12,85 1750 —
Tomasz Rodak - - - 14.11.2018 15.11.2018 - - - 12,60 1750 —
Tomasz Rodak - — - 09.12.2018 10.12.2018 - - - 12,45 1700 |
Tomasz Rodak - - - 10.01.2019 11.01.2019 - - - 11,35 17,00 —
Tomasz Rodak - - - 04.02.2019 05.02.2019 - - - 12,20 1700 —
Tomasz Rodak Kupuj — 26.02.2019 - 27.02.2019 04.02.2020 99% 109% 11,45 1700 —
Tomasz Rodak - — - 26.03.2019 27.03.2019 - - - 11,30 17,00 —
Tomasz Rodak - - - 22.04.2019 23.04.2019 - - - 10,90 1700 —
Tomasz Rodak - — - 24.04.2019 25.04.2019 - - - 10,70 1700 —
Tomasz Rodak - — - 30.05.2019 31.05.2019 - - - 10,50 1700 —
Tomasz Rodak - - - 17.07.2019 18.07.2019 - - - 12,85 1700 —
Tomasz Rodak - — - 21.07.2019 22.07.2019 - - - 12,20 1650 1
Tomasz Rodak - — - 30.07.2019 31.07.2019 - - - 11,80 1650 —
Tomasz Rodak - - - 01.09.2019 02.09.2019 - - - 12,25 1650 —
Tomasz Rodak - — - 13.10.2019 14.10.2019 - - - 13,20 1650 —
Tomasz Rodak - - - 24.10.2019 25.10.2019 - - - 14,45 16,50 —
Tomasz Rodak - - - 17.11.2019 18.11.2019 - - - 14,30 2350 T
Tomasz Rodak - — - 08.12.2019 09.12.2019 - - - 15,95 2380 T
Tomasz Rodak - — - 09.01.2020 10.01.2020 - - - 20,70 2380 —
Tomasz Rodak Kupuj - 04.02.2020 - 05.02.2020 05.01.2021 -38% -38% 22,30 2380 —
Tomasz Rodak - — - 06.02.2020 07.02.2020 - - - 22,30 2380 —
Tomasz Rodak - — - 03.03.2020 04.03.2020 - - - 21,60 2380 —
Tomasz Rodak - - - 30.03.2020 31.03.2020 - - - 15,00 2380 —
Tomasz Rodak - — - 22.04.2020 23.04.2020 - - - 14,80 2380 —
Tomasz Rodak - — - 19.05.2020 20.05.2020 - - - 16,25 2380 —
Tomasz Rodak - - - 15.06.2020 16.06.2020 - - - 14,00 2380 —
Tomasz Rodak - — - 13.07.2020 14.07.2020 - - - 14,40 2380 —
Tomasz Rodak - — - 01.09.2020 02.09.2020 - - - 15,80 2380 —
Tomasz Rodak - - - 08.10.2020 09.10.2020 - - - 13,80 2380 —
Tomasz Rodak - — - 08.11.2020 09.11.2020 - - - 12,00 2380 —
Tomasz Rodak - - - 06.12.2020 07.12.2020 - - - 12,80 220 1
Tomasz Rodak Kupuj - 05.01.2021 - 05.01.2021 06.09.2021 26% 1% 13,40 2220 —
Tomasz Rodak - — - 28.01.2021 29.01.2021 - - - 13,90 220 —
Tomasz Rodak - - - 28.02.2021 01.03.2021 - - - 16,15 220 —
Tomasz Rodak - - - 16.04.2021 16.04.2021 - - - 15,95 2220 —
Tomasz Rodak - — - 26.05.2021 27.05.2021 - - - 14,00 2150 4
Tomasz Rodak - - - 30.05.2021 31.05.2021 - - - 14,25 2150 —
Tomasz Rodak - - - 09.07.2021 09.07.2021 - - - 16,80 2150 —
Tomasz Rodak - — - 31.08.2021 31.08.2021 - - - 16,80 2150 —
Tomasz Rodak Kupuj - 06.09.2021 - 07.09.2021 Nie pdzniej niz - - 16,85 2310 T

06.09.2022

*ceny na dzien wydania/akfualizagi sg cenami zamknigcia na raporcie z dnia wydania/aktualizagyi



Rekomendacje relatywne

Analityk Rekomendacja Data raportu Data uaktualnienia dystryll)):(t:;li Data wygasnigcia wyg::iixlv;l?t‘::lli::gii Wynik relatywny
LS| Software

Tomasz Rodak Przewazaj - 16.05.2016 - 17.05.2016 11.04.2017 7,00 39%
Tomasz Rodak - - - 27.06.2016 28.06.2016 - 8,05 -
Tomasz Rodak - — 24.07.2016 25.07.2016 - 9,40

Tomasz Rodak - - 31.08.2016 01.09.2016 - 8,27

Tomasz Rodak - - 12.10.2016 13.10.2016 - 8,60

Tomasz Rodak - - 25.10.2016 26.10.2016 - 8,20

Tomasz Rodak - - 02.11.2016 03.11.2016 - 9,00

Tomasz Rodak - - 04.12.2016 05.12.2016 - 9,34

Tomasz Rodak - - 12.01.2017 13.01.2017 - 9,87

Tomasz Rodak - - 08.02.2017 09.02.2017 - 11,20

Tomasz Rodak - - 07.03.2017 08.03.2017 - 10,22

Tomasz Rodak - — - 27.03.2017 28.03.2017 - 10,45 -
Tomasz Rodak Przewazaj - 11.04.2017 - 12.04.2017 12.03.2018 12,16 %
Tomasz Rodak - - - 30.05.2017 31.05.2017 - 12,50 -
Tomasz Rodak - — 12.07.2017 13.07.2017 - 12,35

Tomasz Rodak - - 03.09.2017 04.09.2017 - 11,75

Tomasz Rodak - - 15.10.2017 16.10.2017 - 12,24

Tomasz Rodak - - 15.11.2017 16.11.2017 - 12,40

Tomasz Rodak - - 21.11.2017 22.11.2017 - 12,30

Tomasz Rodak - - 10.12.2017 11.12.2017 - 12,02

Tomasz Rodak - — 10.01.2018 11.01.2018 - 14,90

Tomasz Rodak - - 13.02.2018 14.02.2018 - 13,30

Tomasz Rodak - - - 05.03.2018 06.03.2018 - 13,00 -
Tomasz Rodak Przewazaj — 12.03.2018 - 13.03.2018 26.02.2019 13,85 -10%
Tomasz Rodak - - - 16.04.2018 17.04.2018 - 12,95 -
Tomasz Rodak - - 29.05.2018 30.05.2018 - 13,00

Tomasz Rodak - — 16.07.2018 17.07.2018 - 11,65

Tomasz Rodak - - 02.08.2018 03.08.2018 - 11,20

Tomasz Rodak - - 30.08.2018 31.08.2018 - 11,95

Tomasz Rodak - - 11.10.2018 12.10.2018 - 12,25

Tomasz Rodak - - 23.10.2018 24.10.2018 - 12,85

Tomasz Rodak - - 14.11.2018 15.11.2018 - 12,60

Tomasz Rodak - - 09.12.2018 10.12.2018 - 12,45

Tomasz Rodak - - 10.01.2019 11.01.2019 - 11,35

Tomasz Rodak - - - 04.02.2019 05.02.2019 - 12,20 -
Tomasz Rodak Przewazaj — 26.02.2019 - 27.02.2019 04.02.2020 11,45 109%
Tomasz Rodak - - - 26.03.2019 27.03.2019 - 11,30 -
Tomasz Rodak - - 22.04.2019 23.04.2019 - 10,90

Tomasz Rodak - - 24.04.2019 25.04.2019 - 10,70

Tomasz Rodak - - 30.05.2019 31.05.2019 - 10,50

Tomasz Rodak - - 17.07.2019 18.07.2019 - 12,85

Tomasz Rodak - - 21.07.2019 22.07.2019 - 12,20

Tomasz Rodak - - 30.07.2019 31.07.2019 - 11,80

Tomasz Rodak - - 01.09.2019 02.09.2019 - 12,25

Tomasz Rodak - - 13.10.2019 14.10.2019 - 13,20

Tomasz Rodak - - 24.10.2019 25.10.2019 - 14,45

Tomasz Rodak - - 17.11.2019 18.11.2019 - 14,30

Tomasz Rodak - - 08.12.2019 09.12.2019 - 15,95

Tomasz Rodak - - - 09.01.2020 10.01.2020 - 20,70 -
Tomasz Rodak Przewazaj - 04.02.2020 - 05.02.2020 30.03.2020 22,30 5%
Tomasz Rodak - - - 06.02.2020 07.02.2020 - 22,30 -
Tomasz Rodak - - - 03.03.2020 04.03.2020 - 21,60 -
Tomasz Rodak Neutralnie { 30.03.2020 - 31.03.2020 28.02.2021 15,00 -23%
Tomasz Rodak - - - 22.04.2020 23.04.2020 - 14,80 -
Tomasz Rodak - - 19.05.2020 20.05.2020 - 16,25

Tomasz Rodak - - 15.06.2020 16.06.2020 - 14,00

Tomasz Rodak - - 13.07.2020 14.07.2020 - 14,40

Tomasz Rodak - - 01.09.2020 02.09.2020 - 15,80

Tomasz Rodak - - 08.10.2020 09.10.2020 - 13,80

Tomasz Rodak - - 08.11.2020 09.11.2020 - 12,00

Tomasz Rodak - - 06.12.2020 07.12.2020 - 12,80

Tomasz Rodak - - 05.01.2021 05.01.2021 - 13,40

Tomasz Rodak - - - 28.01.2021 29.01.2021 - 13,90 -
Tomasz Rodak Neutralnie - 28.02.2021 - 01.03.2021 26.05.2021 16,15 -23%
Tomasz Rodak - - - 16.04.2021 16.04.2021 - 15,95 -
Tomasz Rodak Przewazaj T 26.05.2021 - 27.05.2021 06.09.2021 14,00 7%
Tomasz Rodak - - - 30.05.2021 31.05.2021 - 14,25 -
Tomasz Rodak - - 09.07.2021 09.07.2021 - 16,80

Tomasz Rodak - - - 31.08.2021 31.08.2021 - 16,80

Tomasz Rodak Przewazaj — 06.09.2021 - 07.09.2021 Nie pdzniej niz 06.09.2022 16,85

* ceny na dzien wydania/akfualizacji sg cenami zamknigcia na raporcie z dnia wydania/akfualizagji



Ninigjszy raport zostat przygotowany przez Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska
S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej DM BOS) na zlecenie Gietdy Papierow WartoSciowych
w Warszawie S.A. (dalej: ,GPW”) na podstawie umowy zawartej przez DM BOS z GPW
w ramach ,Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 3.0” opisanego na stronie
GPW https:/www.gpw.pl/gpwpa, dotyczacej sporzadzenia opracowania (dalej: ,Umowa’),
a z tytutu wykonania opracowania DM BOS otrzyma wynagrodzenie zgodnie z tg umowa.

Zakonczenie prac nad niniejszym raportem: 7 wrzesnia 2021 r., godz. 7:30.
Pierwsze udostepnienie niniejszego raportu: 7 wrzesnia 2021 r., godz. 7:40.

Raport jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu przepisobw Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych
i warunkéw prowadzenia dziatalnoSci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych
na potrzeby tej dyrektywy.

Ninigjszy raport stanowi rekomendacje w rozumieniu przepisow ,Rozporzgdzenia
Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do
regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celow
obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych
lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub
wskazan konfliktow interesow” i zostat sporzgdzony wytacznie w celu informacyjnym.
Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej ani doradztwa inwestycyjnego, o ktorym
mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U.
2018, poz. 2286 z pdzn. zm.; dalej: ,Ustawa o Obrocie”), porady prawnej lub podatkowej, ani
tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacii
inwestora. W szczegdlnoSci niniejsze opracowanie nie stanowi rekomendacji osobiste]
sporzadzanej w oparciu o indywidualne potrzeby oraz sytuacjg jakiegokolwiek inwestora.
DM BOS informuje, ze wytacznie ustuga doradztwa inwestycyjnego polega na przygotowaniu
| przekazaniu klientowi rekomendacji osobistej w oparciu o0 potrzeby i sytuacje danego
klienta. W przypadku checi uzyskania takiej rekomendaciji osobistej konieczne jest zawarcie
umowy o $wiadczenie ustug doradztwa inwestycyjnego w tym zakresie z firmg inwestycyjng
Swiadczacg takie ustug.

Zadne informacje ani opinie wyrazone w raporcie nie stanowig zaproszenia ani oferty
kupna lub sprzedazy papierow wartosciowych, o ktorych mowa w niniejszym dokumencie.
Wyrazane opinie inwestycyjne stanowig niezalezne, aktualne opinie DM BOS.

Ninigjsze opracowanie zostato sporzadzone z nalezytg staranno$cig i rzetelnoscia.
W raporcie wykorzystano publiczne zrédta informacji tj. publikacje prasowe, publikacje
branzowe, sprawozdania finansowe emitenta, jego raporty biezgce oraz okresowe, a takze
informacje uzyskane na spotkaniach i podczas rozméw telefonicznych z przedstawicielami
emitenta przed dniem wydania raportu. Wymienione Zzrédta informacji DM BOS uwaza za
wiarygodne i dokfadne, jednak nie gwarantuje ich kompletnosci. Wszelkie szacunki i opinie
zawarte w niniejszym raporcie stanowig oceng DM BOS na dzien jego wydania. Wszelkie
opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszym opracowaniu stanowig jedynie
wyraz subiektywnej oceny autora na moment jego wydania i mogg by¢ w kazdym czasie bez
uprzedzenia zmieniane. DM BOS informuje, iz niniejszy dokument bedzie aktualizowany na
zasadach okre$lonych w Umowie, nie rzadziej niz raz w roku.



DM BOS jest firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy o Obrocie. Nadzér nad DM BOS
sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DM BOS, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszg
odpowiedzialnosci za decyzje podjete na podstawie raportu i zawartych w nim opinii
inwestycyjnych oraz ich skutki. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na
podstawie raportu ponoszg wyfgcznie inwestorzy. Opracowanie jest przeznaczone do
wyfgcznego uzytku wtasnego inwestorow.

Autorskie prawa majatkowe do niniejszego opracowania przystuguja GPW. Zasady korzystania
z opracowania zostaty okre$lone w Umowie. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie
niniejszego raportu wbrew zasadom okreslonym w Umowie.

Raport ten udostepniany jest w dniu jego wydania na dostepnej publicznie stronie internetowe;
https:/bossa.pl/analizy/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpwilsi.

DM BOS jest uprawniony do przekazywania raportu lub jego ttumaczenia na jezyki obce na
rzecz swoich klientw, przy czym nie nastapi to wczesniej niz udostepnienie raportu na stronie
internetowej https:/bossa.pl/analizy/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpwilsi.

W DM BOS obowiazujg regulacje wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami
interesow, w ktorych w szczegoinosci okre$lone zostaty wewnetrzne rozwigzaniaorganizacyjne
i administracyjne oraz bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania i unikania
konfliktow intereséw dotyczacych rekomendaciji. Szczegdinym $rodkiem organizacyjnym
jest stworzenie ,chinskich muréw”, czyli barier informacyjnych uniemozliwiajacych
nigkontrolowany przeptyw informacji pomigdzy poszczegdlnymi jednostkami organizacyjnymi
lub pracownikami DM BOS, ktorymi zostaty rozdzielone poszczegdine jednostki organizacyjne
DM BOS. W uzasadnionych przypadkach DM BOS tworzy ,chiriskie mury” rowniez w zwigzku
z realizacjg okre$lonego projektu. Ewentualne konflikty intereséw dotyczace konkretnej
rekomendaciji, ktora jest dostepna publicznie lub dla szerokiego kregu osob, sg ujawnione
w rekomendacii albo w dotgczonym do niej dokumencie.

Osoba (osoby) sporzadzajgce niniejszy raport otrzymujg wynagrodzenie zmienne zalezne
posrednio od wynikéw finansowych DM BOS, ktére z kolei zalezg — miedzy innymi - od
wyniku osiggnietego ze Swiadczenia ustug maklerskich.

DM BOS nie posiada zadnej dtugiej ani krotkiej pozycji netto przekraczajacej tacznie 0,5%
kapitatu podstawowego emitenta w odniesieniu do spotki/spdtek, ktorych dotyczy niniejszy
raport.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku i dostawcg ptynnosci dla instrumentéw finansowych
LSI Software.

Poza wyzej wymienionymi przypadkami, pomiedzy DM BOS, analitykiem/analitykami
przygotowujacymi niniejszy raport, a emitentem/emitentami papieréw warto$ciowych,
ktorych dotyczy niniejszy raport nie wystepuja jakiekolwiek powigzania oraz okolicznosci,
co do ktérych mozna w uzasadniony sposob oczekiwaé, ze bedg miaty negatywny wptyw
na obiektywno$¢ Rekomendacii, z uwzglednieniem intereséw lub konfliktow interesow, z ich
strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub prawnej, dotyczgcych instrumentu
finansowego lub emitenta. DM BOS nie zawart z analizowang spotka/spotkami umow
0 prowadzenie ustug w postaci sporzgdzania rekomendacji.

Ninigjszy raport nie zostat przekazany analizowanej spétce przed jego rozpowszechnieniem.
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