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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

Votum

Prognozy finansowe na Il kw. 2022 roku

23 wrze$nia Votum opublikuje swoj raport finansowy
za [ péirocze 2022 roku. Spodziewamy si¢ mocnego
II kw. 2022, czemu powinny sprzyja¢ rosnace
przychody w segmencie dochodzenia roszczen od
klauzul abuzywnych w umowach kredytowych
wskutek naptywu nowych wyrokow. Ten czynnik
bedzie decydujacy dla przychoddéw i rentownosci.
Pewna poprawe zaktadamy rowniez w pozostatych
segmentach, chociaz poprawa rezultatow bedzie
duzo bardziej stopniowa. Reasumujac, oczekujemy
bardzo dobrego kwartatu, przy dalszej poprawie
bazy przychodowej i rosnacej rentownosci. Naszym
zdaniem, Spoétka zaksigguje zysk netto na poziomie
29,1 mln zt w II kw. 2022, co bedzie oznaczaé
historycznie najwyzszy rezultat kwartalny Grupy
Votum.

Poprawa przychodéw r/r. Oczekujemy, ze
przychody w II kwartale pokazg dalsza istotng
poprawe r1/r pod wplywem lawinowo rosnacej
liczby orzeczen sadowych, ktére pozwalaja
Spolce na rozpoznanie przychoddow success-fee
w segmencie dochodzenia klauzul abuzywnych
(Spoétka juz poinformowata o prognozowanych
na II kwartat br. przychodach 1 wyniku segmentu
z tego tytutu na poziomie odpowiednio 43,7 min zt
i 27,5 mln zl). Dodatkowo zakladamy nieco
lepsza 1/r sprzedaz w segmencie dochodzenia
roszczen od szkdéd majatkowych 1 osobowych.
Prognozujemy rowniez poprawe przychodéw
w segmencie rehabilitacyjnym. W ujgciu 1/r
dynamika skonsolidowanych przychodéw Grupy
Votum powinna by¢ dwucyfrowa.

Dalsza  poprawa  rentownos$ci. Zakladamy
utrzymanie trendu poprawy marz EBITDA i EBIT
w ujeciu kw./kw., co bedzie pochodng rozliczania
tzw. success-fee. Prognozujemy w II kw. br. marze
EBIT na poziomie 45,8% w poréwnaniu do 0,6% rok
temu, co powinno przetozy¢ si¢ na zysk operacyjny
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Analityk: Michat Sobolewski, CFA, FRM

Sektor: Finanse specjalne

Rekomendacja fundamentalna: Kupuj (—)
Rekomendacja relatywna: Przewazaj (—)
Kurs: 35,65 zt

Wycena akeji w horyzoncie 12M: 75,9 zt (1)

Kapitalizacja: 90,7 min US$
Bloomberg: VOT PW
$redni obrot dzienny: 0,17 min US$
12M przedziat kursowy: 13,34-39,95 zt
Free float: 37%

Skorygowane zyski
Brak czynnikow uzasadniajacych korygowanie zyskow.

Dane podstawowe

MSSF skonsolidowane 2021 2022P 2023P 2024P
Sprzedaz min zt 1956 2984 3672 3989
EBITDA min zt 20,1 1187 1639  182,6
EBIT min zt 17,5 116,1 161,3 1797
Zysk netto min zt 10,1 93,1 1276 143,6
EPS zt 0,84 776 1063 11,97
Zmiana EPS r/r % 16 825 37 13
Dtug (gotéwka) netto min zt 20,9 105 -806 -1552
Dtug (gotowka) netto + leasing min zt 23,6 13,3 776 -152,0
P/E X 42,5 46 34 3,0
P/CE X 33,6 45 33 2,9
EV/EBITDA X 22,3 37 2,1 1,5
EV/EBIT X 257 38 2,2 1,5
DPS zt 0,35 0,41 3,88 5,32
Stopa dywidendy brutto % 1,0 1,2 10,9 14,9
Liczba akcji na koniec okresu min 12,0 12,0 12,0 12,0
Zrédto: Spétka, prognozy DM BOS SA
Kurs akcji Spotki wzgledem indeksu WIG
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Zrédto: Bloomberg

Najblizsze wydarzenia

1. Skonsolidowany raport finansowy za | pétrocze 2022 roku: 23 wrze$nia

2. Skonsolidowany raport finansowy za Il kwartat 2022 roku: 29 listopada

3. Wyrok TSUE w odpowiedzi na pytania prejudycjalne dotyczace trybu powotywania
sedziow: najwczesniej Il potowa 2022 roku

4. Ptatno$¢ dywidendy (0,41 zt na akcjg): koncowka roku 2022

w wysokosci 36,8 min zl. Nasze prognozy zysku
netto dla Grupy Votum w omawianym kwartale
wskazujg 29,1 min zt.
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Votum

Tabela 1. Votum; Prognozy finansowe na IV kw. 2021

MSSF skonsolidowane | Ikw. Ilkw. Nlkw. IVkw.| Ikw. IIkw.|zmiana| I-llkw. I-Il kw.|zmiana___Realizacja catorocznej prognozy w:
(min z}) 2121 21 21| 22 22P| mr 21 22P| o[ kw21 Wkw. 22P1-11 kw. 21 1T kw. 22P
Sprzedaz 430 469 490 567| 557 805 72%| 899 1362 51% 24% %  46%  46%
Zysk na sprzedazy 32 02 25 124 184 368[15412%| 35  551| 1482% 1% 32% 19%  48%
Marza zysku na sprzedazy |  7,6%  05% 50% 21,8%| 329% 457% -l 39% 405% E - - - -
EBITDA 40 10 29 122| 194 375| 3688%| 50 56,8 1047% 5% 32% 5%  48%
Marza EBITDA 92% 21% 60% 215%| 347% 46,6% 1 55% 41.7% - - . - -
EBIT 33 03 23 16| 188 368|12171%| 36  556| 1435% 2% 32% 2%  48%
Marza EBIT 77% 06% 46% 204%| 336% 458% 1 40% 408% - - - - -
Zysk brutto 33 00 17 14| 186 365 bz| 33  551[ 1580% 0% 2%  20%  48%
Marza zysku brutto 77% 00% 35% 20,1%| 334% 453% 1 36% 404% - - - - -
Zysk netto 25 04 07 731 162 291 bz 21 454 2072% -4% 31% 21%  49%
Marza zysku netto 58% -09% 13% 129%| 29,1% 36,2% | 23% 333% - - - - -
Zréato: Spotka, prognozy DM BOS SA

Spodziewamy ~ si¢  fez poprawy sytuaci

Aktualizujemy nasze prognozy dla Grupy Votum
biorac pod uwage nasze szczegdtowe szacunki
wynikow za II kw. br. Na nasze prognozy sprzedazy
i1 wyniku operacyjnego najwigkszy wplyw
ma segment dochodzenia roszczen od klauzul
abuzywnych, gdzie obserwujemy szybki przyrost
wyrokow I instancji. Segment wychodzi tym samym
z okresu dojrzewania i jest obecnie najwazniejszym
z punktu widzenia przysztosci Grupy Votum.
Dzigki temu przychody, jak i wynik operacyjny
beda wspierane przez rosnacy wkiad ,,success-fee”.
Zaktadamy, ze ten komponent begdzie wyraznie
widoczny w wynikach najblizszych kwartatow.

Zachowujemy ostroznos¢ w szacowaniu niedawno
uruchomionego potencjatu przychodowego
dochodzenia roszczen z kredytow ztotowych. Ten
koncept musi zmierzy¢ si¢ z probg rynku, czeka go
tez przetarcie drogi sadowej. Jedno i drugie wymaga
czasu, tym bardziej, ze w przypadku kredytéw
walutowych zajeto to kilka lat.

Tabela 2. Votum; Zmiany prognoz finansowych

W segmencie roszczen majatkowych po zmianie
modelu sprzedazy. Votum rozmawia takze
z potencjalnym nabywca aktywow z segmentu
rehabilitacyjnego, jednak tak dtugo, jak nie bedzie
decyzji o sprzedazy, zakladamy obecny ksztalt
Grupy Kapitatowej. Dodatkowo dezinwestycje
zagranicznych  spolek  zaleznych  powinny
przyczyni¢ si¢ do poprawy skonsolidowanej
rentownos$ci. Wprowadzone w naszych prognozach
finansowych zmiany majg wyraznie pozytywny
wplyw na zyski w tym roku i latach nastepnych, co
jest zwigzane przede wszystkim z istotng poprawg
wyniku w segmencie dochodzenia roszczen od
klauzul abuzywnych.

W naszych prognozach uwzgledniamy dywidende
na akcje w tym roku na poziomie 0,41 zl, ktora
bedzie wyptacano pod koniec roku. Spodziewamy
si¢, ze ze wzgledu na rosngca zdolnos¢ Votum do
generowania zyskow, dywidendy beda istotnie
wzrasta¢ w kolejnych okresach.

MSSF skonsolidowane 2022P 2023P 2024P

(min ) obecnie poprzednio Zmiana obecnie poprzednio Zmiana obecnie poprzednio Zmiana
Sprzedaz 298,4 2676 12% 367,2 326,0 13% 398,9 353,2 13%
EBITDA 118,7 80,7 47% 163,9 105,1 56% 182,6 116,8 56%
EBIT 116,1 78,0 49% 161,3 102,4 57% 179,7 13,9 58%
Zysk netto 93,1 60,4 54% 127,6 79,7 60% 143,6 89,1 61%

Zrédto: prognozy DM BOS SA
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Votum

Aktualizacja prognoz finansowych, przesunigcie
horyzontu wyceny do przodu oraz wzrost stopy
wolnej od ryzyka spowodowaty istotny wzrost
naszej 12-miesigcznej wyceny, bedacej ztozeniem
(50%-50%) wyceny metoda DCF  FCFF
1 poréwnawczej, do 75,9 zt (poprzednio 53,6 zt) na
akcje Spotki.

wolnej od ryzyka (w $lad za spadkiem rentownosci
10-letnich obligacji rzadowych).

Wycena metodg DCF FCFF implikuje wartos$¢ akcji
Spotki w wysokosci 48,2 zt (poprzednio 42,0 zt),
za$ wycena metoda porownawcza daje 103,5 zt
(poprzednio 65,1 zt) na akcje.

Tabela 3. Votum; Podsumowanie wyceny

DCF 48,2
Pozytywny wplyw na nasza wycene wywierajg: \Wycemaporownaweza 103,5
(i) istotne po dwyZ szenie prognoz  wyn ikéw 2r(;dn:a '::\pllkowana wartos¢ 1 akcji Votum (zt) ;g,?
i przeptywdw pienigznych Sp(’)iki‘,‘ .(ii) przesuniecie P:t e: cj; Z:]‘;:iy 113%
do przodu momentu wyceny, (iii) spadku stopy Z . rzods
Tabela 4. Votum; Wycena metodg poréwnawcza
P/E EV/EBITDA EV/EBIT

Spotka 2022P 2023P 2024P 2022P 2023P 2024P 2022P 2023P 2024P
Gateley 14,1x 12,0x 11,3x 9,2x 1.7x 7,0x 10,9x 8,9x 8,0x
DWF Group 9,6x 8,5x 79x 5,7x 5,2x 4.8x 8,2x 7,6x 6,8x
IPH Limited 21,2x 19,6x 19,2x 13,6x 12,7x 12,1x 15,6x 14,2x 14,0x
Information services 12,2x 11,4x 6,5x 5,7x - - - -
Knights Group Holdings 9,5x 7,5% 6,6x 4,7x 4,5x 3,9x 6,4x - -
Mediana 12,2x 11,4x 9,6x 6,5x 5,7x 5,9x 9,6x 8,9x 8,0x
Votum 78 10,6 12,0 118,7 163,9 182,6 116,1 161,3 179,7
Implikowana warto$¢ 1 akcji Votum (zf) 94,8 121,1 114,6 63,6 83,9 102,6 91,8 126,1 132,9
Srednia implikowana warto$é 1 akcji Votum (z1) 103,5
Zr6dto: Bloomberg, DM BOS SA

Tabela 5. Sektor kancelarii prawnych; rentownosci spofek

marza EBITDA marza EBIT marza ZN

Spotka 2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P
Gateley 19% 19% 19% 16% 16% 16% 12% 12% 12%
DWF Group 18% 19% 20% 13% 13% 14% 9% 10% 10%
IPH Limited 35% 36% 36% 31% 32% 32% 22% 23% 23%
Information services 31% 31% - 23% 24% - 16% 16% -
Keystone Law Group 14% 13% 13% 13% 1% 12% 10% 9% 9%
Knights Group Holdings 21% 22% 22% 16% 15% 17% 10% 11% 11%
Mediana 20% 20% 20% 16% 16% 16% 11% 12% 11%
Votum 40% 45% 46% 39% 44% 45% 31% 35% 36%

Zréato: Bloomberg, DM BOS SA




B@)S | DOM MAKLERSKI vt

Tabela 6. Votum; Model DCF

2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E

Koszt kapitatu wtasnego

Stopa wolna od ryzyka 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Premia za ryzyko na rynku akcji 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Nielewarowana beta 14 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 14 14 14 14
Lewarowana beta 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 14 14 1,4 1,4 1,4 1,4
Wymagana stopa zwrotu 14,5% 14,4% 14,4% 14,4% 14,4% 14,4% 14,4% 14,4% 144% 14,4% 14,4% 14,4%
Koszt dtugu

Koszt dtugu przed opodatkowaniem 1,0 1,0% 1,0% 1,0% 10% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 11,0%
Efektywna stopa podatkowa 178% 178% 178% 178% 178% 178% 178% 178% 178% 178% 178% 178%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 9,0% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 9,0%
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC)

Udziat kapitatu akcyjnego 96% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97%
Udziat dtugu 4% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Koszt kapitatu wtasnego 145% 144% 144% 144% 144% 144% 144% 144% 144% 144% 144% 14,4%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 90%  90%  9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 90%  9,0%

Sredniwaionykosztkapitalu (WACC) 14,3% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2%
Prognozy finansowe (min PLN)

Sprzedaz 2984 3672 3989 4321 3235 2751 2553 2456 1539 160,0 1665  173,3
EBIT 1161 161,3 1797 1982 99,2 51,5 41,6 36,0 15,3 9,5 11,6 13,7
EBIT*(1-1) 954 1326 1477 1628 81,5 423 34,2 29,6 12,6 78 9,5 1,3
Amortyzacja 2,5 2,6 29 29 29 29 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8
Zmiana kapitatu pracujgcego 79,0 9,1 -6,0 37,2 53,3 8,6 40 24 14,2 -0,6 -0,6 -0,6
Wydatki inwestycyjne -47 -2,8 -2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 -2,6 -2,6 2,6 2,6
FCFF 14,3 1414 1417 2001 134,9 51,0 38,3 32,0 27,0 74 9,1 10,9

Zrédto: DM BOS SA

Tabela 7. Votum; Wycena DCF (min z{) Tabela 8. Votum; Wrazliwosc na wzrost w okresie rezydualnymy/premie rynku akcji
Wzrost FCFF w okresie rezydualnym 1,0% Wzrost FCFF WACC w okresie rezydualnym

WACC w okresie rezydualnym 14,2% w okresie rezydualnym 13,7% 14,0% 14,2% 14,5% 14,7%
Warto$¢ rezydualna 83,1 0,0% 481 48,0 48,0 48,0 479
Biezaca warto$¢ wartosci rezydualnej 30,6 0,5% 48,2 48,2 48,1 481 48,0
Biezaca warto$¢ FCFF 5554 1,0% 48,3 48,3 48,2 48,2 48,1
Udziaty mniejszosci 1,9 1,5% 48,4 48,4 48,3 48,3 48,2
Wartos¢ firmy 584,0 2,0% 48,6 48,5 48,4 48,4 48,3
ZadtuZenie netto 10,5 Zréato: DM BOS SA

Dywidenda zaptacona do momentu wyceny 49

Wartos¢ kapitatu akcyjnego 578,5

Liczba akcji (m) 12,0

Warto$¢ kapitatu akcyjnego na jedng akcje (PLN) 48,2
Zr6dto: DM BOS SA
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Votum

Rekomendowane dziatanie

Votum zajmuje si¢ dochodzeniem roszczen dla
klientow instytucji finansowych w obszarze
odszkodowan osobowych, majatkowych
1 klauzul abuzywnych w walutowych umowach
kredytowych. W partnerstwie z Columbus Energy
dziata réwniez w branzy OZE. W naszej ocenie
najbardziej perspektywicznym segmentem
pozostaje dynamicznie rosnacy rynek dochodzenia
odszkodowan od walutowych umow kredytowych.
Spotka jest coraz wigkszym beneficjentem
zarbwno  rosngcej ilosci  prokonsumenckich
wyrokow sadowych zapadajacych w toczacych sie
postepowaniach, jak tez rosngcego zainteresowania
kredytobiorcow frankowych dochodzeniem
roszczen po przetarciu szlakow przez pierwszg
grupe klientow 1 uksztattowaniu si¢ wyraznej
prokonsumenckiej linii orzeczniczej. Jednocze$nie
wydaje sie, ze gléwne ryzyko dla tego segmentu,
czyli wprowadzenie alternatywy w postaci ugod,
istotnie zmalato, gdyz obecnie rosnace stopy
procentowe 1 wyzsze raty kredytow ztotowych
zmniejszaja atrakcyjno$¢ przejScia na zlotowki
dla klientéw majacych kredyt walutowy. Co
wiecej, Votum rozpoczyna rowniez dochodzenie
roszczen dla kredytobiorcow na wybranych
umowach ztotowych (kredyty tzw. ,,starego portfela”
oraz kredyty z odroczong sptatg czesci naleznosci),
ktore obarczone sg klauzulami abuzywnymi.

W naszej ocenie akcje Spotki pozostaja
niedowarto$ciowane, co sprawia, ze podtrzymujemy
nasza rekomendacj¢ fundamentalng Kupuj. Ostatnie
wyniki Votum pokazuja, ze wplyw lawinowego
wzrostu  wyrokéw sadowych w  segmencie
dochodzenia roszczen od klauzul abuzywnych
na przychody jest gléwnym motorem poprawy
rentownosci Grupy. Spodziewamy si¢, ze dzigki
dalszym przychodom z ,success-fee” utrzyma
si¢ poprawa marz i wynikow Grupy Votum, ktdéra
dzigki temu wejdzie na nowy, duzo wyzszy poziom
generowanego wyniku operacyjnego, ktory ze
wzgledu na juz zbudowany portfel klientow jest do
utrzymania w $rednim okresie. Widzimy tez duzy
potencjat dywidendowy dla akcji w $rednim okresie.

W horyzoncie krotkoterminowym podtrzymujemy
rekomendacj¢ Przewazaj ze wzgledu na: (i) triade
poprawiajacych si¢ przychodow, marz i zyskow
Grupy w tym roku, (i) spodziewane bardzo
mocne dynamiki wynikéw II kwartatu oraz II
poétrocza (szczegolnie IV kwartat), (iii) dodatnig
dynamike akwizycji nowych klientow w segmencie
dochodzenia roszczen abuzywnych w I pétroczu,
(iv) rosngca sktonnos¢ kredytobiorcow walutowych
dopodjeciadziatannadrodze sgdowej porozpoczeciu
cyklu wzrostu stop procentowych w Szwajcarii oraz
(v) oczekiwane wejscie Votum do indeksu sWIGS0,
co moze sprawi¢, ze akcje Spotki pojawig si¢ na
radarze inwestorow instytucjonalnych.
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Votum

Sprawozdania finansowe (MSSF skonsolidowane)

Tabela 9. Votum; Rachunek wynikow

2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody ze sprzedazy 141,8 150,6 195,6 298,4 367,2 398,9
Koszt wtasny sprzedazy 17,3 138,9 1773 182,5 205,0 2194
Zysk na sprzedazy 24,5 11,7 18,3 116,0 162,2 179,5
Wynik na pozostatej dziatalno$ci operacyjnej -1,9 -0,3 -0,9 0,2 -0,9 0,2
EBITDA 24,7 13,6 20,1 118,7 163,9 182,6
EBIT 22,6 11,4 17,5 116,1 161,3 179,7
Przychody finansowe 1,0 0,3 0,2 0,1 0,0 1,3
Koszty finansowe -1,6 -1 -15 -1,8 21 14
Udziat w zysku wspoinego przedsiewziecia 0,0 0,0 0,2 0,6 0,6 0,6
Zysk przed opodatkowaniem 22,0 10,6 16,4 115,0 159,9 180,2
Podatek dochodowy 4.4 2,5 6,3 20,5 30,4 32,1
Zyski mniejszosci 0,3 -0,5 0,1 1,3 1,9 4.4
Zysk netto 17,3 8,7 10,1 93,1 127,6 143,6
Zr6dito: Spotka, prognozy DM BOS SA
Tabela 10. Votum; Bilans
(min zi) 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Aktywa trwate 57,5 60,7 65,0 76,9 83,6 86,5
Rzeczowe aktywa trwate 25,6 25,6 275 29,5 29,8 29,7
Aktywa niematerialne 0,6 1,4 1,3 1,4 14 14
Wartos¢ firmy 18,0 18,2 17,7 17,7 17,7 17,7
Majatek finansowy 13,3 15,5 18,5 28,2 34,7 37,7
Majatek obrotowy 49,2 54,7 67,6 166,7 253,2 338,3
Naleznosci handlowe 34,8 445 61,7 149,2 146,9 159,6
Pozostate naleznosci 48 1,4 1,2 1,8 2,2 24
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 9,5 838 48 15,7 104,2 176,4
Aktywa 106,7 115,4 132,6 243,6 336,8 424,8
Kapitaty wtasne 55,3 64,1 68,9 157,1 238,1 318,0
Zobowigzania 51,4 51,4 63,7 86,4 98,7 106,8
Zobowiazania dtugoterminowe 15,7 13,8 21,7 27,7 31,6 36,5
Dtug odsetkowy 11,0 9,7 10,8 1,0 9,9 8,9
Leasing 1,7 1,6 19 2,0 21 2,2
Rezerwy, inne 3,0 2,4 9,0 14,7 19,6 25,4
Zobowiazania krotkoterminowe 35,7 37,6 42,0 58,7 67,1 70,3
Dtug odsetkowy 10,1 12,0 14,9 15,2 13,6 12,3
Leasing 55 3,6 0,8 0,9 0,9 0,9
Rezerwy, inne 14,6 18,4 19,8 32,8 40,4 43,9
Zobowigzania handlowe 5,6 3,6 6,5 9,9 12,2 13,2
Pasywa 106,7 115,4 132,6 243,6 336,8 424,8
Zr6dio: Spotka, prognozy DM BOS SA
Tabela 11. Votum; Przeptywy pienigzne
2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przeptywy operacyjne 9,4 0,8 0,2 21,1 142,2 141,9
Zysk brutto 22,0 10,6 16,4 115,0 159,9 180,2
Amortyzacja 2,1 2,2 2,6 25 2,6 29
Zmiana majgtku obrotowego -2,1 -75 8,8 -75,9 10,1 -9.1
Pozostate -12,6 -4,6 27,7 -20,5 -30,4 -32,1
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -5,2 -1,4 -2,3 -4,7 -2,8 -2,8
Naktady inwestycyjne 1,2 -1,6 -1,0 -47 2,8 2,8
Pozostate -4,0 0,2 -1,3 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe -3,7 -0,1 -2,6 -4,4 -49,2 -66,1
Przychody z emisji akcji 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana dfugu netto 0,6 0,7 3,4 05 -2,6 24
Wypfata dywidend -2,4 0,0 -4,2 -4.9 -46,6 -63,8
Pozostate -1,9 -1 -1,8 0,0 0,0 0,0
Zmiana $rodkow pienieznych 0,5 -0,8 -4,7 12,0 90,2 72,9

Zréato: Spotka, prognozy DM BOS SA
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Tabela 12. Votum; Marze i stopy wzrostu

2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Marze:
Marza EBITDA 17% 9% 10% 40% 45% 46%
Marza operacyjna 16% 8% 9% 39% 44% 45%
Marza zysku przed opodatkowaniem 16% % 8% 39% 44% 45%
Marza zysku netto 12% 6% 5% 31% 35% 36%
Wzrosty nominalne:
Sprzedaz 35% 6% 30% 53% 23% 9%
EBITDA 65% -45% 48% 490% 38% 1%
EBIT 93% -49% 53% 565% 39% 1%
Zysk przed opodatkowaniem 107% -52% 54% 600% 39% 13%
Zysk netto 109% -50% 16% 825% 37% 13%
Zréato: Spotka, prognozy DM BOS SA
Tabela 13. Votum; Wskazniki

2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Struktura bilansu
Kapitaty wiasne / aktywa 52% 56% 52% 65% 71% 5%
Kapitat pracujacy netto / Aktywa ogétem 29% 35% 36% 52% 35% 29%
Wskaznik biezacy 14 15 1,6 28 3,8 438
Wskaznik szybki 14 1,5 1,6 2,8 38 48
Rotacja naleznosci kr. w dniach 82 96 99 129 147 140
Rotacja zobowigzan handlowych w dniach -27 -12 -10 -16 -20 -21
Rentownos¢
ROA 17,2% 7,8% 8,1% 49,5% 44,0% 37,7%
ROE 36,0% 14,5% 15,1% 82,4% 64,6% 51,7%
ROCE 5,8% 2,5% 2,7% 16,4% 141% 11,8%
Sprzedaz / Aktywa ogotem 1,4 1,4 1,6 1,6 1,3 1,0
Zysk operacyjny / aktywa 5,6% 2,6% 3,5% 15,4% 13,9% 11,8%
Efektywna stopa podatkowa 20% 23% 38% 19% 19% 19%
Dzwignia finansowa
Zadtuzenie/Kapitaty wiasne 0,5 0,4 0,4 0,2 0,1 0,1
Koszty finansowe / EBIT % 9% 9% 2% 1% 1%
Dtug netto / EBITDA 47% 95% 104% 9% -49% -85%
EBITDA / koszty finansowe 15,8 12,9 13,4 64,9 78,6 129,2
Dane na akcje
Zysk na akcje 1,44 0,72 0,84 7,76 10,63 11,97
Warto$¢ ksiegowa na akcje 4,61 5,34 5,74 13,09 19,84 26,50
EBITDA na akcje 2,06 1,14 1,68 9,89 13,66 15,21
EBIT na akcjg 1,88 0,95 1,45 9,68 13,44 14,97
Dtug netto na akcje 0,96 1,08 1,74 0,87 -6,72 -12,93
Dywidenda na akcje 0,19 0,00 0,35 0,41 3,88 5,32
Zysk gotowkowy na akcje 1,62 0,91 1,06 797 10,84 12,21
Wskazniki wyceny*
Cena /zysk 6,0 16,6 18,4 4,6 34 3,0
Cena / Warto$¢ ksiggowa 1,9 23 2,7 2,7 1,8 1,3
EV na akcje 9,6 13,1 17,2 36,5 28,9 22,7
EV/EBITDA 4,7 1,5 10,2 3,7 2,1 1,5
EV/EBIT 5,1 13,8 11,8 3,8 2,2 1,5

*lceny $Srednioroczne dla lat ubiegl’fych, cena biezaca dla prognoz
Zrodfo: Spétka, prognozy DM BOS SA
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Nizsza niz zaktadana sktonno$¢ klientéw do wchodzenia na droge sadowg
Mniejszy niz zaktadany popyt na ustugi Spotki
Niekorzystne zmiany linii orzeczniczej wobec klientéw bankéw
Rosnaca konkurencja ze strony innych kancelarii prawnych
Malejace zainteresowanie klientéw ofertg dochodzenia roszczen od klauzul abuzywnych uméw ztotowych
Spadek marz na grupie klientow majacych kredyt w Getin Noble w przypadku uruchomienia
uporzadkowanej restrukturyzaciji banku i niemozliwo$ci uzyskania zwrotu KZP
7. Niedobdr sity roboczej (szybki rozwéj wymusza pozyskiwanie wykwalifikowanych pracownikéw)
8. Presja na wynagrodzenia
9. Niekorzystne/ zmienne kursy walut
10. Przejecia spotek powigzanych z gtéwnym akcjonariuszem i ich wysokie wyceny
11. Nizsze wyptaty w postepowaniach przedsgdowych
12. Presja na marze
13. Mozliwa regulacja rynku kancelarii odszkodowawczych (na razie nie ma aktywnych projektow
legislacyjnych, ale byty juz podejmowane préby)
14. Odejscie kluczowej kadry menedzerskiej
15. Przejecia nowych spotek
16. Nizsze niz zaktadane tempo wzrostu segmentu OZE

Czynniki ryzyka

2

Katalizatory 1. Kontynuacja pro-konsumenckiego trendu w orzecznictwie sgdéw wobec 0séb z kredytem walutowym
2. Utrzymujace sie zwigkszone zainteresowanie klientow roszczeniami wzgledem bankow, wzmacniane
przez korzystne orzecznictwo i polecenia klientow po wygranym procesie
3. Zacie$nienie polityki monetarnej w Szwaijcarii, skutkujace wyzszg ratg kredytow frankowych, bedace
dodatkowych bodzcem do podjgcia dziatania przez kredytobiorcow walutowych
Dalsze ostabianie si¢ kursu PLNCHF zwiekszajgce sktonno$¢ kredytobiorcow do wyboru drogi sgdowej
Przyspieszenie procedur postepowan sgdowych
Powodzenie projektu dochodzenia roszczen od klauzul abuzywnych uméw ztotowych
Utrzymanie pozycji lidera na istniejacych rynkach
Szybszy niz zaktadany rozwéj organiczny (wzrost liczby kontraktéw w segmencie cesji wierzytelno$ci,
poprawa struktury w segmencie szkod osobowych)
9. Nowe przejecia kreujgce wartos¢ dla akcjonariuszy mniejszosciowych
10. Skuteczne wdrozenie programéw optymalizacji opracowanych w odpowiedzi na pandemie
11. Dtugoterminowy sukces nowych przedsiewzie¢ (OZE)
12. Zwigkszone zapotrzebowanie na instalacje zielonej energii (fotowoltaika, pompy ciepta) w $rodowisku
rosngcych cen energii pozwalajacych na wigkszg niezaleznos¢ od cen sieciowych

® N R

Pozycja lidera na najwazniejszych rynkach produktowych

Ponadprzecigtna efektywno$¢ na tle konkurenciji wynikajaca z efektu skali
Solidne dotychczasowe osiggniecia

Zmotywowany i kompetentny zesp6t menedzerski bedacy akcjonariuszami Spotki
Pionier rynku roszczen dla kredytobiorcow walutowych

Sprawno$¢ operacyjna

Specijalizacja w Scisle okreslonych rynkach produktowych

Wielokanatowa sie¢ dystrybucii

Aktywne szukanie dodatkowych nisz produktowych (kredyty ztotowe)

Przewagi
konkurencyjne

© PN D




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 45 29 4 9 0 2 Liczba 9 5 0 1 0 2
Procenty 51% 33% 4% 10% 0% 2% Procenty 53% 29% 0% 6% 0% 12%
i Obecny rozktad relatywnych rekomendacji DM BOS SA dla Spotek, ktorym DM BOS SA dostarczat
Obecny rozktad relatywnych rekomendacji DM BOS SA 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 38 30 10 9 0 2 Liczba 10 2 2 1 0 2
Procenty 43% 34% 11% 10% 0% 2% Procenty 59% 12% 12% 6% 0% 12%




Dok Jania fi

. . Data Data Data . Wynik Cena w momencie Wycena
fneivk e T uaktualnienia dystrybucji w igCi s relatyzmy wydania/aktualizacji* w horyzonciz 12M
Votum
Michat Sobolewski Kupuj - 02.09.2020 - 03.09.2020 31.08.2021 36% 1% 11,40 3040 -
Michat Sobolewski - - - 15.09.2020 16.09.2020 - - - 13,35 3040 —
Michat Sobolewski - - - 08.10.2020 09.10.2020 - - - 12,80 3040 —
Michat Sobolewski - - - 08.11.2020 09.11.2020 - - - 11,40 3040 —
Michat Sobolewski - - - 19.11.2020 20.11.2020 - - - 12,80 3040 —
Michat Sobolewski - - - 04.12.2020 04.12.2020 - - - 12,80 2570 L
Michat Sobolewski - - - 06.12.2020 07.12.2020 - - - 12,80 2570 —
Michat Sobolewski - - - 08.12.2020 09.12.2020 - - - 12,30 2570 —
Michat Sobolewski - - - 05.01.2021 05.01.2021 - - - 11,80 2570 —
Michat Sobolewski - - - 28.01.2021 29.01.2021 - - - 13,95 2570 —
Michat Sobolewski - - - 23.02.2021 24.02.2021 - - - 14,20 2570 —
Michat Sobolewski - - - 28.02.2021 01.03.2021 - - - 13,65 2570 —
Michat Sobolewski - - - 14.03.2021 156.03.2021 - - - 14,40 2790 T
Michat Sobolewski - - - 16.04.2021 16.04.2021 - - - 18,00 2790 —
Michat Sobolewski - - - 27.05.2021 27.05.2021 - - - 16,86 2790 —
Michat Sobolewski - - - 30.05.2021 31.05.2021 - - - 17,10 2790 —
Michat Sobolewski - - - 13.06.2021 14.06.2021 - - - 16,30 2740 L
Michat Sobolewski - - - 09.07.2021 09.07.2021 - - - 15,60 2740 —
Michat Sobolewski Kupuj - 31.08.2021 - 31.08.2021 Nie pozniej niz 132% 211% 15,52 2740 —

31.08.2022
Michat Sobolewski - - - 14.09.2021 15.09.2021 - - - 14,48 2740 —
Michat Sobolewski - - - 19.09.2021 20.09.2021 - - - 14,70 2705 L
Michat Sobolewski - - - 05.10.2021 06.10.2021 - - - 14,40 1830 L
Michat Sobolewski - - - 07.10.2021 07.10.2021 - - - 14,60 1830 —
Michat Sobolewski - - - 04.11.2021 04.11.2021 - - - 14,20 1830 —
Michat Sobolewski - - - 18.11.2021 19.11.2021 - - - 14,22 1830 —
Michat Sobolewski - - - 02.12.2021 03.12.2021 - - - 15,06 2380 T
Michat Sobolewski - - - 05.12.2021 06.12.2021 - - - 16,72 2380 —
Michat Sobolewski - - - 16.01.2022 17.01.2022 - - - 18,50 2380 —
Michat Sobolewski - - - 07.02.2022 07.02.2022 - - - 18,00 2380 —
Michat Sobolewski - - - 28.02.2022 28.02.2022 - - - 15,30 2380 —
Michat Sobolewski - - - 14.04.2022 14.04.2022 - - - 18,00 2380 —
Michat Sobolewski - - - 26.04.2022 27.04.2022 - - - 18,30 2380 —
Michat Sobolewski - — - 16.05.2022 16.05.2022 - - - 19,20 5360 T
Michat Sobolewski - - - 20.05.2022 20.05.2022 - - - 24,30 5360 —
Michat Sobolewski - - - 26.05.2022 26.05.2022 - - - 24,70 5360 —
Michat Sobolewski - — - 07.06.2022 08.06.2022 - - - 28,95 5360 —
Michat Sobolewski - - - 15.07.2022 15.07.2022 - - - 39,20 5360 —
Michat Sobolewski - — - 27.07.2022 27.07.2022 - - - 35,65 7590 T

*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
Votum

Michat Sobolewski Przewazaj - 02.09.2020 - 03.09.2020 04.12.2020 11,40 4%
Michat Sobolewski - - - 15.09.2020 16.09.2020 - 13,35 -
Michat Sobolewski - — 08.10.2020 09.10.2020 - 12,80

Michat Sobolewski - - 08.11.2020 09.11.2020 - 11,40

Michat Sobolewski - - - 19.11.2020 20.11.2020 - 12,80 -
Michat Sobolewski Neutralnie N 04.12.2020 - 04.12.2020 04.11.2021 12,80 -16%
Michat Sobolewski - - - 06.12.2020 07.12.2020 - 12,80 -
Michat Sobolewski - - 08.12.2020 09.12.2020 - 12,30

Michat Sobolewski - — 05.01.2021 05.01.2021 - 11,80

Michat Sobolewski - - 28.01.2021 29.01.2021 - 13,95

Michat Sobolewski - - 23.02.2021 24.02.2021 - 14,20

Michat Sobolewski - — 28.02.2021 01.03.2021 - 13,65

Michat Sobolewski - - 14.03.2021 15.03.2021 - 14,40

Michat Sobolewski - - 16.04.2021 16.04.2021 - 18,00

Michat Sobolewski - — 27.05.2021 27.05.2021 - 16,86

Michat Sobolewski - - 30.05.2021 31.05.2021 - 17,10

Michat Sobolewski - - 13.06.2021 14.06.2021 - 16,30

Michat Sobolewski - - 09.07.2021 09.07.2021 - 15,60

Michat Sobolewski - - 31.08.2021 31.08.2021 - 15,52

Michat Sobolewski - - 14.09.2021 15.09.2021 - 14,48

Michat Sobolewski - - 19.09.2021 20.09.2021 - 14,70

Michat Sobolewski - - 05.10.2021 06.10.2021 - 14,40

Michat Sobolewski - - - 07.10.2021 07.10.2021 - 14,60 -
Michat Sobolewski Neutralnie — 04.11.2021 - 04.11.2021 02.12.2021 14,20 16%
Michat Sobolewski - - - 18.11.2021 19.11.2021 - 14,22 -
Michat Sobolewski Przewazaj 0 02.12.2021 - 03.12.2021 Nie pozniej niz 15,06 205%

02.12.2022

Michat Sobolewski - - 05.12.2021 06.12.2021 - 16,72

Michat Sobolewski - - 16.01.2022 17.01.2022 - 18,50

Michat Sobolewski - — 07.02.2022 07.02.2022 - 18,00

Michat Sobolewski - - 28.02.2022 28.02.2022 - 15,30

Michat Sobolewski - - 14.04.2022 14.04.2022 - 18,00

Michat Sobolewski - — 26.04.2022 27.04.2022 - 18,30

Michat Sobolewski - - 16.05.2022 16.05.2022 - 19,20

Michat Sobolewski - - 20.05.2022 20.05.2022 - 24,30

Michat Sobolewski - — 26.05.2022 26.05.2022 - 24,70

Michat Sobolewski - - 07.06.2022 08.06.2022 - 28,95

Michat Sobolewski - - 15.07.2022 15.07.2022 - 39,20

Michat Sobolewski - — 27.07.2022 27.07.2022 - 35,65

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



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 ninigjszym raportem: 27 lipca 2022 ., godz. 21:25.
Pierwsze udostepnienie niniejszego raportu: 27 lipca 2022 ., godz. 21:35.

Raport jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci 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 wytgcznie 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-gpwivotum.

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-gpwitvotum.

W DM BOS obowigzujg 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. Szczegdlnym $rodkiem organizacyjnym
jest stworzenie ,chinskich muréw”, czyli barier informacyjnych uniemozliwiajacych
nigkontrolowany przeptyw informacji pomigdzy poszczegdlnymi jednostkami organizacyjnymi
lub pracownikami DM BOS, ktorymi zostaty rozdzielone poszczegdine jednostki organizacyjne
DM BOS. W uzasadnionych przypadkach DM BOS tworzy ,chiriskie mury” réwniez w zwigzku
z realizacjg okre$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.

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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