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ustugi dla biznesu / IT

Coraz ciezsza walka o klienta

Po bardzo dobrym Il kw. 2023 r. IFIRMA opublikowata wyniki za
Il kw. 2023 r. ktére byly wyraznie ponizej naszych oczekiwan. Przychody
spotki wzrosty o 14,9% r/r tj. 10 p.p. ponizej dynamiki z pierwszego
potrocza (+24,9% rir). W ujeciu kwartal do kwartalu przychody spadty
jednak o 11,4%, a warto zaznaczy¢, ze ostatni raz spadek przychodow z
kwartalu na kwartat spétka odnotowata ponad 5 lat temu. Podwyzszone
w poréwnaniu do poprzednich kwartaléw byly z kolei koszty sprzedazy,
a mimo to spoétka pozyskuje mniejszg niz w roku ubieglym liczbe nowych
klientéw przy wigkszej liczbie rezygnaciji.

W zwiazku z powyzszym skorygowaliSmy nasze prognozy dla IFIRMY -
gtownie w zakresie tempa pozyskiwania nowych klientow oraz wyzszego
udziatu kosztow sprzedazy w kolejnych okresach. W efekcie zmieniamy
cene docelowag dla akcji IFIRMY do 30,9 PLN za akcje (poprzednio
36,6 PLN), a rekomendacje z ,,akumuluj” do ,,neutralnie”.

W raporcie po Il kw. 2023 r. poznaliSmy przyczyny bardzo dobrego wyniku
w Il kw. 2023 r., ktéry zbudowat nasze wysokie oczekiwania na dalszg czes¢
roku. Jak si¢ okazato wyniki Il kw. 2023 r. byly podwyzszone sprzedazg ustugi
rozliczenia skfadek zdrowotnych, ktéra nie wystepowata w poprzednich latach.
Dodatkowo w Il kwartale doszto do kumulacji podatkowych rozliczen rocznych,
podczas gdy standardowo w poprzednich latach rozktadaty sie one bardziej
réwnomiernie na | i Il kwartat. Efekt ten obnizyt wynik | kwartatu i podwyzszyt
wynik Il kwartatu. Tym samym |l kw. 2023 r. okazat sie nie by¢ reprezentatywng
baza dla kolejnych okreséw, w tym najnowszego Il kw. 2023 r. Cho¢ w naszej
prognozie zaktadaliSmy spadek przychodow z serwisu ifirma.pl w ujeciu kwartat
do kwartatu 0 4%, to jednak nie doszacowalismy jego skali (faktycznie —10%).

W Il kw. 2023 r. spétka zmagata réwniez ze spadkiem popytu na ustugi
rekrutacyjne. Przychody segmentu spadty do 0,33 min PLN z 0,64 min PLN
w poprzednim kwartale. Mimo 2e segment outsourcingu i rekrutacji IT jest
relatywnie niewielki, to jednak tak duzy spadek z pewnoscig istotnie przytozyt
sie do stabszego wyniku spofki w Il kw.

IFIRMA pozyskiwata w Il kw. mniejszg niz w ubiegtym roku liczbe nowych
klientow przy wiekszej liczbie rezygnacji (cho¢ doktadne dane nie sg znane).
Gorsze warunki do pozyskiwania klientéw potwierdzajg dane CEIDG dotyczace
zrealizowanych wnioskdw o zatozenie i wznowienie oraz zamkniecie
i zawieszenie dziatalnosci. Zaktadamy, ze w przysztym roku wraz z poprawg
koniunktury, statystyki te moga sie poprawi¢. Za ciezszg sytuacje moze tez
odpowiada¢ intensywny marketing konkurencji. Widzimy szanse, ze w zwigzku
ze zmiang na scenie politycznej w Polsce, w przysztym roku mogg poprawi¢ sie
warunki do prowadzenia dziatalnosci (np. powrdt ryczattowej sktadki
zdrowotnej), co miatoby zapewne pozytywny wptyw na liczbe zaktadanych firm.

poprzednia rekomendacja: akumuluj

Cena rynkowa*: 29,8

Cena docelowa: 30,9
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Kapitalizacja (min PLN) 190,7
EV (min PLN) 206,9
Free float (min PLN) 80,8
Sredni obrét (min PLN) 0,07

Gléw ny akcjonariusz

% akcji, % gtosow

Wojciech Narczynski
26,8%, 33,0%

1m 3m 12m
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Zmiana rel. WIG

-17,8% 4,1%  55,5%

5,4% 7,8%  32,2%

Seweryn Zotyniak, CFA
Doradca Inwestycyjny
seweryn.zolyniak@bankmillennium.pl

Zysk Zysk EV
Przychody EBIT EBITDA br‘l’mo n:uo EPS CEPS BVPS PIE P/BV DY(%)  mrpa  ROE(%
2022 43,0 8,9 9,5 75 1,17 54,4%
Ta023p 513 o5 qo1Tdos T 85 132 A2 207 225 a4 A% 205 640%
C2024p 605 118 125 126 102 160 A%
T2025p 692 134141 a1 14 1,79 189207 67 a4 60% 147 866%
p - prognozy idowane BM Banku Millennium nin PLN

Raport zostat sporzadzony przez Biuro Maklerskie Millennium Banku S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.
Dane dotyczace powigzan Banku Millennium S.A. ze spétkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu oraz pozostate wymagane informacje umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.

* - cena rynkowa z dnia 29.11.2023 r., godz. 17:00
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Wycena

Wycene IFIRMY przeprowadziliSmy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych przeptywow
pienieznych) i metodg poréwnawczg. Projekt Firmbee wycenilismy w wysokosci kosztéw
poniesionych (3,6 min PLN na koniec 2022 r. i 4,4 na koniec 3Q 2023 r.), a nie dochodowo lub
poréwnawczo, gdyz nie widzimy mozliwosci stworzenia wiarygodnych prognoz przeptywow
z projektu oraz w naszej ocenie prawdopodobienstwo sukcesu projektu jest niskie, cho¢
niewykluczone.

Na podstawie metody DCF uzyskalismy wartos¢ spdtki na poziomie 187,0 min PLN, czyli
29,2 PLN na akcje. Z kolei przy uzyciu metody poroéwnawczej wyceniliSmy spotke na
208,9 min PLN (32,6 PLN na akcje). Zastosowali§my wagi odpowiednio 50% i 50%.

UzyskaliSmy wycene spotki na poziomie 198,0 min PLN, czyli 30,9 PLN na akcje. W zwigzku
z uzyskang wyceng zmieniamy rekomendacje dla IFIRMY z ,akumuluj” do ,neutralnie”.

Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny Waga Wycena (min PLN) Wycena na 1 akcje (PLN)
Wycena DCF 50% 187,0 29,2
Wycena poréw naw cza 50% 208,9 32,6
Wycena IFIRMA 198,0 30,9

Zréato: BM Banku Millennium

Wycena poréwnawcza

W sktad grupy poréwnawczej witgczyliSmy jedng polskg oraz dziesie¢ zagranicznych spotek, ktore
tworzg oprogramowanie do prowadzenia ksiegowosci lub oferujg ustugi prowadzenia ksiag
rachunkowych. W wycenie postuzyliSmy sie wskaznikiem P/E oraz EV/EBITDA. Prognozowany
zysk netto i EBITDA IFIRMY zostaty skorygowane o prognozowane koszty rozwoju Firmbee, tak
aby otrzymaé wycene nieuwzgledniajacg wartosci i kosztéw tego projektu. Wycena Firmbee
zostata doliczona w wysokos$ci kosztow poniesionych.

Spotka Ticker Kraj PIE EV/EBITDA
2023P  2024P  2025P | 2023P  2024P  2025P

SAGE GROUP SGE Wielka Brytania 36,8 32,0 28,0 24,0 21,3 19,0
XERO XRO Nowa Zelandia 647,6 111,0 69,2 60,6 35,5 27,5
BLACKLINE BL USA 32,2 29,3 271 28,7 24,6 21,0
FORTNOX FNOX Szwecja 66,0 49,4 37,3 41,6 32,0 24,4
ASSECO BUSINESS SOLUTIONS ABS Polska 17,3 15,9 14,4 11,7 10,5 9,7
ECIT ECIT Norwegia 34,0 19,6 13,7 9,1 7,7 6,3
WNS HOLDINGS WNS Indie 15,3 14,2 12,7 9,7 8,9 8,1
CBIZ CBz USA 23,9 20,4 18,3 15,5 14,3 14,3
KELLY PARTNERS GROUP HOLDIN KPG Australia 29,3 bd bd 9,9 bd bd
ADMINISTER ADMIN Finlandia 26,3 9,0 6,1 11,6 6,7 5,6
AALLON GROUP AALLON Finlandia 13,2 11,9 11,3 7,6 7,2 6,8
Mediana 29,3 20,0 16,3 11,7 12,4 12,0
IFIRMA zy sk netto (mIn PLN)* 9,3 11,1 12,4
IFIRMA EBITDA (min PLN)* 11,1 13,6 15,3
Dtug/(gotéwka) netto (min PLN) - 16,2 - 16,2 - 16,2
Wy cena IFIRMA na podstawie poszczegdlny ch wskaznikéw (min PLN) 273,1 222,3 202,4 146,2 184,3 199,1
Wycena bez Firmbee 204,6
Wycena Firmbee** 4.4
Wycena 208,9
Liczba akcji (min) 6,4
Wycena na 1 akcje 32,6

Warto$ci wskaznikow ustalone na dzien i godzine: 2023-11-30 9:30
* - skorygowane o zaktadane koszty Firmbee

**- skunulowane koszty poniesione do 3Q 2023

iFirma
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(mIn PLN) 2023p 2024p 2025p 2026p 2027p 2028p 2029 >2030p
Przy chody 51,3 60,5 69,2 77,3 83,8 88,9 92,5
EBIT skory gowany * 10,5 12,9 14,6 15,8 16,8 17,9 19,0
Stopa podatkowa (T) 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
EBIT skory giwany* x (1-T) 8,5 10,5 11,8 12,8 13,6 14,5 15,4
Amorty zacja 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8 0,9 0,9
Zmiana w kapitale pracujgcy m 0,7 0,5 0,5 0,4 0,4 0,3 0,2
CAPEX 0,4 0,8 0,8 0,9 0,9 1,0 1,0
FCFF 9,4 10,8 12,2 13,0 13,9 14,7 15,5

zmana FCF 15,1% 13,0% 6,2% 6,9% 5,4% 5,4% 2,5%
Stopa wolna od ryzy ka 52% 5,2% 5,3% 52% 52% 5,3% 5,3% 5,5%
Premia ry nkowa 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitatu wtasnego 10,2% 10,2% 10,3% 10,2% 10,2% 10,3% 10,3% 10,5%
WACC 10,2% 10,2% 10,3% 10,2% 10,2% 10,3% 10,3% 10,5%
PV (FCF) 9,3 9,8 10,0 9,6 9,3 8,9 8,5 109,1
Wartos¢ DCF (mIn PLN) bez Firmbee 174,6
+ (Dtug) Gotéwka netto ** 15,9
- wy ptacone dy widendy 7,0
Wy cena DCF (min PLN) bez Firmbee 183,4
Wy cena Firmbee*** 3,6
Wy cena 187,0
Liczba akcji (min) 6,4
Wycena 1 akcji 29,2

Zréato: BM Banku Millennium

*- EBIT skorygowany o zaktadane koszty rozwoju Firmbee
**- na koniec 2022r.

*** - skunulowane koszty poniesione do 2022.

Do wyceny DCF przyjeliSmy nastepujace zatozenia:

a wolne przeptywy gotéwkowe obliczyliSmy na podstawie naszych prognoz wynikéw na lata
2023 — 2029

a do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzyliSmy rentowno$ci
obligacji skarbowych

a dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,5%

a premia rynkowa za ryzyko réwna 5%

a wspotczynnik beta na poziomie 1,0

Q stopa wzrostu wolnych przeptywow pienigznych po roku 2029 na poziomie 2,5%

a efektywna stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 19%

a DCF nie uwzglednia przeplywébw z projektu Firmbee. Wycena Firmbee

zostata doliczona w wysokosci kosztow poniesionych do korca 2022 r.

Ze wzgledu na duzy wptyw rezydualnej stopy wzrostu, rezydualnej stopy wolnej od ryzyka oraz
zatozonego poziomu wspétczynnika beta na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwo$¢
na te parametry.

Wrazliwos¢ wyceny na przyjete zalozenia

wzrost rezydualny

cenaw PLN

1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5%

,5% b b ol b 5,
| 2,5% 29.1 30,3 31 3.3 35,1
Stopa RF rezydualna 5,0% 28,1 29,1 30,4 31,8 33,4
5,5% 28,1 29,2 30,4 31,8
6,0% 27,3 28,2 29,3 30,5
6,5% 27,3 28,3 29,4
Beta nielewarowana 0.8 30.3 31,6 33,1 34,7 36,7
1,0 27,2 28,1 29,2 30,4 31,8

Zrédto: BM Banku Millennium
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Ostatnie wydarzenia

Wyniki IFIRMA

3921 4q'21 19'22 2q'22 3q'22 4q'22 1q'23 2q'23 3q'23 Progreza zmiana

MBM r/'r

Przychody netto ze sprzedazy 90 97 100 106 107 11,7 11,8 139 123 133 15%

Serwis iFirma (Kl, BR, F+) 84 87 92 97 99 105 11,1 132 11,9 127 20%

Outsourcing i rekrutacja specjalistow IT 0,5 0,8 0,7 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,3 0,5 -53%

Ustugi IT/Dedykow ane rozw igzania IT 0,1 02 0,1 02 0,1 04 0,1 0,1 01 01 7%
EBITDA 24 27 24 18 22 31 27 32 18 29 -18%
EBIT 22 26 23 16 20 30 25 31 1,6 28 -18%
Przychody finansow e 00 00 00 0,1 0,1 0,1 0,1 04 03 02 379%
Zysk brutto 22 26 23 17 21 31 26 35 19 30 -8%
Podatek dochodow y o4 06 03 03 04 06 05 07 04 06 -6%
Zysk netto 8 1,9 20 14 17 25 21 28 15 24 -8%

CF Operacyjny 2,1 2,3 1,4 2,5 1,6 1,9 2,6 3,2 1,0

CF Inw estycyjny 0,9 3,6 -4.7 -3,4 -2,7 -0,9 -1,0 -1,8 -0,1

CF Finansow y -0,6 -1.1 -1,5 -1,9 -1,3 -1,6 -2,6 -1,9 -2,6

Zrédto: IFIRMA, BM Banku Millennium

Wyniki IFIRMY w 3Q 2023 r. okazaly sie by¢ wyraznie gorsze od naszych zatozen. Negatywnie
zaskoczyly przede wszystkim przychody, ktére po duzym wzroscie w 2Q 2023 r. (+17,8% q/q)
spadlty o 11,4% w porownaniu do poprzedniego kwartatu, a warto zaznaczy¢, ze ostatni raz
spadek przychodéw w ujeciu kwartat do kwartatu spétka zanotowata w 1Q 2018 r. Cho¢ w naszej
prognozie na 3Q 2023 r. zaktadaliSmy spadek przychodéw kwartat do kwartatu to jednak znacznie
mniejszy, bo na poziomie jedynie 4%. Nie doszacowali$my réwniez wzrostu kosztéw sprzedazy.
Pozostate pozycje kosztowe i przychody finansowe byly zblizone do naszych zatozen z prognozy,
co jednak przy wyraznie stabszej sprzedazy oznacza istotnie gorszy wynik.

Podwyzszona baza poréwnawcza w Il kw. 2023 r.

Jak spotka wyjasnita w raporcie po Il kw. 2023 r., w kwartale poprzednim tj. Il kw. 2023 r.
przychody byly podwyzszone ze wzgledu na fakt, ze do rocznych rozliczen podatkowych
wystepujgcych standardowo w pierwszej potowie roku, w biezgcym roku doszedt nowy obowigzek
rozliczania sktadek zdrowotnych, ktdére dokonywane bylty w maju. Nowy obowigzek, ktéry w
poprzednich latach nie wystepowal, ptatny jest poza standardowym abonamentem biura
rachunkowego, a jego bazowy koszt zgodnie z cennikiem wynosi 70 PLN (dla klientéw, ktorzy w
catym poprzednim roku rozliczali sie w BR ifirma.pl). W Il kw. doszto tez do kumulacji rocznych
rozliczehh podatkowych, ktére w poprzednich latach rozkifadaty sie bardziej rownomiernie na
I i Il kwartat roku. Oba czynniki wyraznie zwiekszyly przychody w Il kw. 2023 r. i baze
poréwnawczg dla Il kw. 2023 r.

Pogorszenie w segmencie outsourcingu i rekrutacji IT

Na stabsze przychody w Il kwartale 2023 r., wptyneto réwniez pogorszenie sytuacji w segmencie
outsourcingu i rekrutacji specjalistow IT. Jak IFIRMA opisata w raporcie po Ill kw. 2023 r., dziat
rekrutacji po rekordowym roku 2022 i dobrym | pétroczu 2023 r. odczut skutki zamrozenia zlecen
rekrutacyjnych u dotychczasowych klientéw oraz utrudnienia w pozyskiwaniu nowych klientow.
Przychody segmentu spadty o 53% r/r oraz 49% q/q. W naszej prognozie zatozyliSmy spadek
0 22% g/q. Choc¢ IFIRMA nie publikuje wynikéw segmentu, to jednak zaktadamy, ze pomimo matej
skali, tak duzy spadek sprzedazy musiat odbi¢ sie wyraznie negatywnie na wynikach catej spotki,
gdyz segment ma prawdopodobnie relatywnie stale koszty prowadzenia dziatalnosci.
W IV kwartale zaktadamy juz pewng poprawe przychodéw segmentu.

iFirma



Podwyzka cennika biura rachunkowego

1 sierpnia 2023 r. nastgpita podwyzka ustug Biura Rachunkowego. Ceny podniesiono do 175 PLN
w pakiecie MINI (+17,5%) oraz 205 PLN (+15%) w pakiecie MIDI. Podniesiono réwniez ceny
ustug nieobjetych abonamentem. Przeprowadzone podwyzki sg nieco wyzsze od podwyzek
przeprowadzonych przed rokiem - 1 sierpnia 2022 r. ceny pakietu MINI wzrosty o 15,5%,
a pakietu MIDI o 12,5%. Zaréwno w roku biezgcym, jak i poprzednim nie dokonano zmiany cen
ustugi ksiegowosci internetowej i Faktury+. Ostatnie podwyzki cennika tych ustug miaty miejsce
1 maja 2021 r. Spotka nie podaje liczby klientow korzystajgcych z poszczegéinych ustug. Kolejna
podwyzka cennika jest naszym zdaniem prawdopodobna w okresie wakacyjnym 2024 r.

Przychody serwisu iFirma.pl i zmiany cennika podstawowych usiug
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Zrédto: IFIRMA, BM Banku Millennium

Gorsze warunki do pozyskiwania klientéw i wyzsze koszty sprzedazy

W Il kw. 2023 r. IFIRMA wykazata tez wyraznie podwyzszone w poréwnaniu do poprzednich
okresow koszty sprzedazy, ktére wyniosty 1,511 min PLN (+29,8% r/r i +29,7% q/q). Mimo to, jak
wskazano w raporcie, spétka pozyskuje mniejszg niz w ubiegtym roku liczbe nowych klientéw przy

Koszty sprzedazy (min PLN)

1,6
1,4
1,2
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Zrédto: IFIRMA, BM Banku Millennium
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Gorsze warunki do pozyskiwania nowych klientéw w 1ll kw. 2023 r. potwierdzajg dane CEIDG,
weditug ktérych w tym okresie liczba zrealizowanych wnioskéw o zatozenie i wznowienie
dziatalno$ci wyniosta 112,7 tys. i byta 0 6% nizsza niz w Il kw. 2022 r. (119,6 tys.) przy liczbie
wnioskow zrealizowanych o zakonczenie i zawieszenie w wysokosci 130,3 tys. tj. wyzszej
o 1% rir (129,5 tys.). W Il kw. 2023 r. liczba zrealizowanych wnioskdw o zakonhczenie i
zawieszenie przewyzszata liczbe tych o zatozenie i wznowienie o 17,5 tys. w poréwnaniu do 9,9
tys. w analogicznym okresie roku ubiegtego.

W danych CEIDG dla trwajacego IV kw. 2023 r. wida¢ juz pewng odwilz w liczbie zrealizowanych
wnioskoéw dotyczacych zatozenia i wznowienia dziatalnosci (1 paz - 28 lis 2023 r. 80,1 tys.
vs 69,0 tys. w analogicznym okresie 2022 r. tj. +15,9% r/r) jednak réwniez przy wyraznie wyzszej
liczbie zrealizowanych wnioskéw o zakonczenie i zawieszenie (1 paz - 28 lis 2023 r. 98,8 tys. vs
77,9 tys. w analogicznym okresie 2022 r. tj. +26,7% r/r). W okresie tym liczba zrealizowanych
wnioskéw o zakonczenie i zawieszenie przewyzszafa liczbe tych o zatozenie i wznowienie
0 18,7 tys. w poréwnaniu do 8,9 tys. w analogicznym okresie roku ubiegtego.

Na pogorszenie liczby pozyskiwanych klientéw przez IFIRME, wptyngé mogty tez aktywne
dziatania marketingowe ze strony konkurencji, w szczegolnosci InFaktu.

Oczekujemy, ze w przysztym roku wraz z powrotem dobrej koniunktury gospodarczej, spadkiem
inflacji oraz mozliwym dalszym spadkiem stép procentowych, warunki prowadzenia dziatalnosci
dla przedsigbiorcéw ulegng poprawie, w zwigzku z czym réwniez statystyki otwieranych
i zamykanych dziatalnosci mogg byc¢ lepsze niz w roku biezgcym.

Zaliczka na poczet dywidendy za Il kw. 2023 r.

Rada Nadzorcza IFIRMY w uchwale podjetej dnia 13.11.2023 pozytywnie zaopiniowata uchwate
Zarzgdu w sprawie wyptaty zaliczki na poczet dywidendy w kwocie 0,30 PLN na akcje. Dzien,
wedtug ktérego ustala sie uprawnionych do zaliczki, wyznaczono na 12.12.2023, za$ termin
wyptaty zaliczki na 19.12.2023. Wyptata ta dotyczy Ill kwartatu 2023. Zaliczkg objetych bedzie
6,4 min akcji, a catkowita kwota zaliczki wyniesie 1,92 min PLN.

Powrét dyskusji na temat testu przedsiebiorcy?

Magdalena Biejat, polityczka Lewicy, na poczatku listopada powiedziata, ze nalezy wréci¢ do
dyskusji na temat wprowadzenia ,Testu przedsiebiorcy”. Wedtug polityczki jedli ktos spetnia
zasady etatu, a jednoczesnie udaje, ze jest jednooosobowg dziatalnos$cig gospodarcza po to, aby
unika¢ podatkéw to jest to oszustwo. Jest to powrdét do pomystu Prawa i Sprawiedliwosci
z 2019 r., z ktérego ostatecznie ta partia sie wycofata. Opisany problem dotyczy oséb, ktére
prowadzg dziatalnos$é, ale w istocie zwigzani sg z jednym kontrahentem, a forma $wiadczonych
ustug jest zblizona do normalnej pracy na etacie. Wprowadzenie testu mogtoby istotnie wptynac
na IFIRME ze wzgledu na ograniczenie liczby dziatalnosci gospodarczych w kraju i koniecznosé
przej$cia na etat czesci klientow spditki. Liczba fikcyjnie samozatrudnionych nie jest znana, jednak
zaktadamy, ze jest to istotna grupa.

Po wypowiedzi polityczki, w mediach rozgorzata dyskusja na temat ,testu” i pomyst zostat szeroko
skrytykowany przez ekspertow. Nie byt rowniez komentowany przez innych politykdbw nowej
wiekszosci sejmowej, w zwigzku z czym wydaje sie, ze poki co wprowadzenie ,testu” jest mato
prawdopodobne.

Mozliwy powrét ryczaltowej sktadki zdrowotnej

Koalicja Obywatelska, Trzecia Droga oraz Nowa Lewica w umowie koalicyjnej zobowigzaty sie do
sprzywrécenia korzystnych warunkéw do rozwoju dziatalnosci gospodarczej”. Jednym
z postulatéw zapisanych w umowie jest wprowadzenie ,korzystnych i czytelnych zasad naliczania
skiadki zdrowotnej”. Kwestia skfadki podnoszona byta réwniez przez te partie w kampanii
wyborczej i postulowaty one przywrdcenie ryczattowego systemu naliczania.

Potencjalne przywrdcenie ryczattowego systemu i uproszczenie prowadzenia dziatalnosci
w $rednim i dlugim okresie moze korzystnie odbi¢ sie na liczbie zaktadanych firm, co jest
pozytywne dla IFIRMY. Z drugiej strony przywrdcenie ryczattowej sktadki oznacza¢ moze
wycofanie obowigzku rocznego rozliczania sktadki, ktory stanowit w Il kw. 2023 r. dodatkowy
przychod dla spotki.
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Rachunek zyskow i strat (min PLN)

2019 2020 2021 2022 2023p 2024p 2025p 2026p 2027p 2028p 2029p

przychody netto 211 24,2 33,5 43,0 51,3 60,5 69,2 77,3 83,8 88,9 92,5
zysk (strata) brutto ze sprzedazy 6,6 7,2 13,0 17,4 19,5 23,4 26,5 29,4 31,0 32,3 33,3
marza brutto ze sprzedazy 31,1% 29,8% 38,8% 40,4% 38,0% 38,6% 38,2% 38,0% 37,0% 36,3% 36,0%
koszty SG&A 3,9 4,8 6,2 83 9,9 11,5 13,0 13,6 14,2 14,4 14,3
islsdzot :V‘VJZ:;;?;VC‘;TH‘;Z'X chodow i 00 -0, -0,1 02 -01 0.0 0.0 0.0 0,0 0,0 0,0
EBIT 2,6 23 6,8 8,9 9,5 11,8 13,4 15,8 16,8 17,9 19,0
marza EBIT 12,4% 9,5% 20,2% 20,7% 18,5% 19,6% 19,4% 20,4% 20,1% 20,1% 20,5%
EBIT skorygowany* 3,5 31 7,5 10,0 10,5 12,9 14,6 15,8 16,8 17,9 19,0
marza EBIT skorygowany* 16,6% 13,0% 22,4% 23,1% 20,5% 21,4% 21,1% 20,4% 20,1% 20,1% 20,5%
EBITDA 3,1 2,8 7,5 9,5 10,1 12,5 14,1 16,5 17,6 18,7 19,9
marza EBITDA 14,5% 11,6% 22,3% 22,0% 19,7% 20,6% 20,4% 21,4% 21,0% 21,1% 21,5%
EBITDA skorygow ana* 4,0 3,7 8,2 10,5 11,1 13,6 15,3 16,5 17,6 18,7 19,9
marza EBITDA skorygow ana* 18,8% 15,1% 24,5% 24,5% 21,7% 22,4% 22,1% 21,4% 21,0% 21,1% 21,5%
saldo finansow e 0,1 0,1 0,0 0,2 11 0,8 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5
zysk przed opodatkowaniem 2,7 24 6,7 9,1 10,5 12,6 14,1 16,3 17,3 18,3 19,5
podatek dochodow y 0,6 0,5 1,4 1,7 21 2,4 2,7 31 33 3,5 37
zysk netto 2,1 1,9 5,3 7,5 8,5 10,2 11,4 13,2 14,0 14,9 15,8
marza zysku netto 10,1% 7,7% 15,8% 17,3% 16,5% 16,9% 16,5% 17,1% 16,7% 16,7% 17,0%
liczba akcji (min) 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4
EPS 0,3 0,3 0,8 1,2 1,3 1,6 1,8 2,1 2,2 2,3 25

Zrédto: IFIRMA, prognozy BM Banku Millennium
* - korekta o koszty rozwoju Firmbee

Bilans (mIn PLN)

2019 2020 2021 2022 2023p 2024p 2025p 2026p  2027p  2028p 2029p

aktywa trwate 1,2 1,8 1,9 9,3 9,7 10,3 1,2 12,4 13,4 14,2 14,8
rzeczow e aktyw a trw ate 0,7 1,1 1,1 1,3 1,1 1,3 1,4 1,5 1,7 1,8 1,8
diuzne papiery w arto$ciow e 0,0 0,0 0,0 71 75 7.8 8,4 9,2 10,1 10,6 11,0
pozostate 0,6 0,6 0,8 0,9 1,1 1,3 1.4 1,6 1,7 1,8 1,9

aktywa obrotowe 11,5 12,9 18,1 12,8 13,8 15,0 15,9 17,5 19,2 20,8 22,5
zapasy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
naleznosci z tyt. dostaw i ustug 1,8 2,0 2,6 3,7 4,4 52 6,0 6,7 72 76 8,0
aktyw a finansow e w pozostatych jedn. 1,3 3,4 0,0 4,0 7,2 6,8 6,7 7.4 8,0 8,5 8,8
$rodki pieniezne 8,1 72 15,2 4,7 1,8 2,6 2,8 3,0 34 4,1 52
pozostate 0,3 0,3 0,2 0,3 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6

aktywarazem 12,8 14,7 19,9 22,1 23,5 253 27,0 29,9 32,6 35,1 37,3
kapitat w fasny 8,8 9,6 12,4 13,7 13,2 13,2 13,2 14,5 15,9 17,4 19,0
zobow igzania i rezerw y 4,0 5,1 76 8,4 10,3 12,1 13,8 15,3 16,6 17,6 18,3

zobow igzania diugoterminow e 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zobow igzania krétkoterminow e 2,4 2,8 3,8 4,7 5,8 6,8 7,7 8,6 9,3 9,9 10,2
rezerwy 0,6 0,8 1,0 1,1 14 1,7 1,9 2,1 2,3 2,4 2,5
rozl. miedzyokresow e 1,0 1,4 2,7 2,6 31 3,6 4,2 4.6 5,0 53 5,6

pasywarazem 12,8 14,7 19,9 22,1 23,5 25,3 27,0 29,9 32,6 35,1 37,3

BVPS 1,4 1,5 1,9 2,1 21 21 21 2,3 25 2,7 3,0

Diug / (gotéw ka) netto* -8,1 -7,2 -15,2 -15,9 -16,6 -17,2 -17,8 -19,6 -21,4 -23,3 -25,0

Zrédto: IFIRMA, prognozy BM Banku Millennium

* - uwzglednilismy réwniez inwestycje dtugo- i krotkoterminowe w obligacje skarbowe
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2019 2020 2021 2022 2023p 2024p 2025p 2026p 2027p 2028p 2029p

w ynik brutto 2,7 24 6,7 9,1 10,5 12,6 14,1 16,3 17,3 18,3 19,5
podatek 0,6 0,5 14 1,7 2,1 24 2,7 3,1 33 3,5 3,7
amortyzacja 0,5 0,5 0,7 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8 0,9 0,9
zmiana kapitatu obrotow ego -0,3 0,2 0,4 -0,2 0,3 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1 0,0
przeplywy z dzialalnosci operacyjnej 2,6 31 7,7 7.4 9,0 10,8 12,2 14,0 14,9 15,7 16,4
nabycie WNIPoraz aktyw ow rzeczowych 03 09 06 08 04 08 08 09 09 10 10
nabycie aktyw 6w finansow ych 0,0 0,0 0,0 13,0 3,6 -0,2 0,5 1,6 1,5 1,1 0,7
przeplywy z dziatalnosci 23 -30 28 116 30 02 06 19 19 46 12
inwestycyjnej
wypltadywidendy 10 10 25 63 90 102 114 119 126 134 142
zmiana zadiuzenia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
przeplywy z dziatalnosci finansowej -1,0 -1,0 -2,5 -6,3 -9,0 -10,2 -11,4 -11,9 -12,6 -13,4 -14,2
zmiana gotéw ki netto 4,0 -0,9 8,0 -10,5 -2,9 0,7 0,2 0,2 0,4 0,7 1,1
DPS 0,15 0,16 0,39 0,98 1,40 1,60 1,79 1,86 1,97 2,09 2,22
CEPS 0,41 0,37 0,94 1,26 1,42 1,69 1,89 2,19 2,32 2,46 2,61
FCFPS 0,34 0,31 1,11 1,01 1,34 1,55 1,77 2,03 2,17 2,29 2,41
Zrédto: IFIRMA, prognozy BM Banku Millennium

Wskazniki

2019 2020 2021 2022 2023p 2024p 2025p 2026p 2027p 2028p  2029p

zmiana sprzedazy 218%  14,6% 383% 286%: 192% 17,9% 145% 11,7% 8,4% 6,0% 4,1%
zmiana EBITDA 58,6% -82% 164,8%  27,0% 6,4% 235% 13,3% 17,0% 6,8% 6,3% 6,1%
zmiana EBIT 738% -11,9% 1934% 31,7% 6,4% 250% 135% 17,3% 6,7% 6,3% 6,1%
zmiana zysku netto 652% -13,2% 184,1% 413%: 134% 209% 119% 157% 5,8% 6,0% 6,1%
‘merzaEBTA 145% 116% 223% 22,0% 197% 206% 204% 214% 21.0% 21,1%  215%
marza EBIT 12,4% 95% 202% 20,7%. 185% 196% 194% 204% 201% 20,1%  20,5%
marza zysku netto 10,1% 77% 158% 173%, 165% 169% 165% 171% 16,7% 16,7% 17,0%
sprzedaziakywa(x) 166 165 1,68 195 218 239 256 259 257 253 248
stopa podatkow a 20,8% 21,7% 215% 183%: 19,7% 190% 190% 19,0% 190% 19,0%  19,0%
ROE 4%  194% 427% 544% 640% 774% 866% 91,1%  87,9%  852%  829%
ROA 16,8%  12,7% 26,5%  337%, 36,0% 40,5% 423% 444% 430% 424% 423%
dtug (gotéw ka) netto (min PLN) -8,1 -7,2 -15,2 -15,9 -16,6 -17,2 -17,8 -19,6 -21,4 -23,3 -25,0

Zrédto: IFIRMA, prognozy BM Banku Millennium
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Niestabilnos¢ systemu prawnego - zmiany przepiséw prawnych, w szczegolnosci
podatkowych i ubezpieczen spotecznych, wigzg sie z dodatkowymi obowigzkami dla
pracownikow IFIRMY. W ostatnich latach spédtka odczuta tego typu problemy
w szczegdlnosci po wprowadzeniu Polskiego tadu w 2022 r. oraz przepisow AML
w 2018 r, (wdrozenie w Polsce V Dyrektywy AML w postaci Ustawy o przeciwdziataniu
praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu). Tego typu sytuacje mogg wigzac sie
z koniecznoscig zatrudnienia dodatkowych pracownikéw, zmniejsza¢ efektywno$¢ pracy
0s0b juz zatrudnionych lub powodowac konieczno$¢ wyptaty wyzszego wynagrodzenia.
Dodatkowo, spotka moze nieprawidiowo dokonaé interpretacji nowych przepiséw, co
narazitoby jg na roszczenia za strony klientéw i kary administracyjne. Zmiany prawne
moga tez spowodowac zamkniecie dziatalnosci przez klientow IFIRMY, w szczegdlnosci
moze to dotyczyé przedsiebiorcow $wiadczacych ustugi dla wytgcznie jednego
kontrahenta. Komplikacja systemu prawnego jest tez jednak pewng szansg na pozyskanie
nowych klientow - przedsigbiorcow, ktérzy prowadzg ksiegi samodzielnie i ze wzgledu na
coraz wieksze skomplikowanie szukajg pomocy biura rachunkowego lub tych, ktorzy
szukajg systemow do ksiegowania na biezaco aktualizowanych.

Konkurencja - rynek ksiegowosci internetowej, rozwigzan do fakturowania oraz biura
rachunkowego charakteryzuje sie bardzo wysokg i ciggle zaostrzajgcg sie konkurencja.
Ustugi ksiegowe oferuje juz wiekszo$¢ bankéw. Sytuacja moze prowadzi¢ do obnizania
rentownosci serwisu ifirma.pl.

Wprowadzenie krajowego systemu e-Faktur - klienci serwisu ifirma.pl bedg mieli
mozliwos¢ wystawiania faktur bezposrednio w KSeF, co moze spowodowacC odptyw
klientow z Faktury+. Wiele jednak bedzie zaleze¢ od sprawnosci dziatania rozwigzan
dostarczanych prze Ministerstwo - jesli bedg dobre i przyjazne dla uzytkownika, to klienci
Faktury+ mogg przerzuci¢ sie na system KSeF. Jesli nie beda, to zintegrowana z KseF
Faktura+ moze zyskac klientéw. Dodatkowo, ustrukturyzowanie faktur w formacie xml
zmusi tradycyjne biura rachunkowe do wiekszego zdigitalizowania sie oraz ufatwi im
automatyczne ksiegowania. Korzystanie z technologii i automatyzacja procesoéw jest jedng
z kluczowych przewag konkurencyjnych biura rachunkowego ifirma, ktére pozwala
zaoferowacé lepsze ceny od biur tradycyjnych, w zwigzku z czym te przewage ifirma moze
w pewnym stopniu utraci¢. Wprowadzenie systemu jest dla IFIRMY réwniez szansg na
zwiekszenie automatyzacji procesow.

Wprowadzenie testu przedsigbiorcy - wprowadzenie testu przedsiebiorcy lub inna préba
eliminacji zjawiska fikcyjnego prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w celu ucieczki od
pracy na etacie (ze wzgledu na istotnie nizsze obcigzenia), moze skutkowac¢ utraceniem
czesci obecnych klientow IFIRMY, zmniejszeniem liczby potencjalnych klientow
i nowozaktadanych firm.

Niepowodzenie projektu Firmbee - jak Zarzad sam przyznaje, prawdopodobienstwo
sukcesu Firmbee nie jest wysokie, jednak jesli projekt przyjatby sie na rynku to
generowatby istotne zyski. W naszej ocenie zaistnienie z Firmbee bedzie ciezkie, cho¢ nie
zupetnie wykluczone. Koszty rozwoju Firmbee sg na biezgco rozliczane w kosztach
biezagcych dziatalnosci, w zwigzku z czym nie ma ryzyka istotnych odpiséw przy
potencjalnym zarzuceniu projektu.

Oferta peinej ksieggowosci w biurze rachunkowym - IFIRMA planuje uruchomienie
w biurze rachunkowym ustugi prowadzenia petnej ksigegowosci. Uruchomienie nowej,
bardziej skomplikowanej ustugi wigze sie z ryzykiem nieprzewidzianych kosztéw,
niepowodzenia, roszczen ze strony klientdw czy kar administracyjnych.

Problemy z pozyskiwaniem pracownikéow - szybki wzrost IFIRMY wigze sie
z koniecznoscig ciggtego pozyskiwania nowych pracownikéow, w tym w duzej czesci
ksiegowych do obstugi nowych klientow. Rozwéj firmy moze by¢ potencjalnie ograniczony
przez dostepnosé tego typu pracownikdéw na rynku.
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Ryzyko btedéw popetnianych przez ksiggowych w dokumentacji klientéw biura
rachunkowego - IFIRMA oferujgc klientom biura rachunkowego obstuge ksiegowa
i kadrowg ponosi ryzyko zwigzane z ewentualnymi btedami ksiegowymi lub kadrowymi.
Spotka ma wykupiong rozszerzong wersje obowigzkowego ubezpieczenia OC dla
podmiotdw wykonujgcych dziatalno§¢ z zakresu ustugowego prowadzenia ksigg
rachunkowych i jej pokrewnych, ktéra obejmuje podwyzszong sume gwarancyjng
i rozszerzony zakres ochrony ubezpieczeniowej o dziatalno$¢ kadrowa i ptacowg biura.

Sytuacja makroekonomiczna - ostabienie wzrostu gospodarczego w Polsce oraz na
rynkach Swiatowych w sposdb negatywny moze wptyngé na rozmiary prowadzonej
dziatalno$ci przez klientow IFIRMY, a tym samym osiggane przez spotke wyniki.

Ryzyko wyceny posiadanych obligacji - IFIRMA posiada istotng pozycje w obligacjach
Skarbu Panstwa. Sg to zaréwno obligacje zmiennokuponowe jak i zerokuponowe oraz
o oprocentowaniu statym. Zmiany stép procentowych mogag wptynaé na rentownosci
obligacji, a tym samym ich wycene.

Ochrona danych osobowych - dziatalno$¢ serwisu ifirma.pl narazona jest na
przestepstwa dokonywane za posrednictwem Internetu, np. wtamanie do systemu i jego
zniszczenie lub uszkodzenie. Mozliwe jest przy tej okazji réwniez ujawnienie danych
osobowych, a co za tym idzie naruszenie aktéw prawnych dotyczgcych ochrony danych.
IFIRMA ogranicza to ryzyko poprzez hasto i login, ktére muszg spetnia¢ warunki
bezpieczenstwa, szyfrowanie danych oraz tworzenie kopii zapasowych.
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Rekomendacje BM Banku Millennium w ciagu ostatnich 12 miesiecy
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Cenarynkowaw

Spotka Rekomendacja Data wydam:i dniu wydania Cena docelowa Autor
rekomendacji .
rekomendacji

Agora Kupuj 9 gru 22 4,40 7,50 Adam Zajler
VRG Kupuj 27 lut 23 3,35 5,11 Sew eryn Zolyniak
Ambra Kupuj 16 mar 23 22,00 32,10 Grzegorz Gaw kow ski
Mostostal Zabrze Kupuj 28 mar 23 2,42 4,20 Adam Zajler
Agora Kupuj 7 kwi23 6,90 7,70 Adam Zajler
KGL Akumuluj 19 maj 23 12,30 14,20 tukasz Bugaj
LPP Akumuluj 24 maj 23 13220,00 14700,00 Sew eryn Zotyniak
Ambra Kupuj 30 maj 23 25,30 33,60 Grzegorz Gaw kow ski
Mostostal Zabrze Kupuj 7 cze 23 3,31 5,30 Adam Zajler
Agora Akumuluj 16 cze 23 8,10 9,30 Adam Zajler
KGL Akumuluj 20 cze 23 14,50 16,50 tukasz Bugaj
VRG Kupuj 5lip 23 3,60 5,41 Sew eryn Zolyniak
IMS Kupuj 8wrz 23 2,80 3,80 tukasz Bugaj
IFIRMA Akumuluj 8wrz 23 33,20 36,60 Sew eryn Zolyniak
Ambra Kupuj 4 paz 23 29,10 35,90 Grzegorz Gaw kow ski
Mostostal Zabrze Kupuj 30 lis 23 3,87 5,80 Adam Zajler

Zréato: BM Banku Millennium, rekomendacje wydawane przez BM Banku Millenniumobowiazujg 6 miesiecy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Spotki Ambra,
Mostostal Zabrze, IFIRMA i IMS uczestniczg w progranie GPW wsparcia analitycznego, a Agora i Korporacja KGL uczestniczyty w programie do 30 czerwca 2023 r. i z tego tytutu BM Banku

Millenniumotrzymuje lub otrzymywato wynagrodzenie od GPW.

Struktura rekomendacji BM Banku Millennium za ostatnie 12 miesiecy

Liczba rekomendaciji % udziat
Kupuj 69%
Akumuluj 31%
Neutralnie 0%
Redukuj 0%
Sprzedaj 0%

Struktura rekomendacji dla spétek, dia ktérych BM Banku Millennium $wiadczyt ustugi z zakresu
bankowosci inwestycyjnej*

Nie w ydano rekomendacii dla spotek, dla kiérych BM Banku Millennium $w iadczyt ustugi z zakresu bankow o$ci inw estycyinej*

*ostatnie 12 mesiecy, tgcznie ze spotkani, dla ktérych BM Banku Millenniumpetni funkcje animatora
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Biuro Analiz Departament Sprzedazy

Marcin Materna, CFA Dyrektor Radostaw Zawadzki Dyrektor
Doradca inwestycyjny banki, ubezpieczenia +48 22 598 26 34

+48 22 598 26 82 radoslaw.zawadzki@bankmillennium.pl

marcin.materna@bankmillennium.pl | )
Arkadiusz Szumilak

Adam Zajler Analityk +48 22 598 26 75
+48 22 598 26 88 przemyst, technologie, media arkadiusz.szumilak@bankmillennium.pl

adam.zajler@bankmillennium.pl
Jarostaw Otdakowski

Lukasz Bugaj, CFA Analityk +48 22 598 26 11
Doradca inwestycyjny fundusze inwestycyjne jaroslaw.oldakowski@bankmillennium.pl
+48 22 598 26 59

lukasz.bugaj@bankmillennium.pl Leszek lwaniec

+48 22 598 26 90
Grzegorz Gawkowski Analityk leszek.iwaniec@bankmillennium.pl
+48 22 598 26 05 fundusze inwestycyjne

grzegorz.gawkowski@bankmillennium.pl Marek Pszczétkowski

+48 22 598 26 60

Seweryn Zotyniak, CFA Analityk marek.pszczolkowski@bankmillennium.pl
Doradca inwestycyjny handel, deweloperzy

+48 22 598 26 71
seweryn.zolyniak@bankmillennium.pl

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.
ul. Zaryna 2A, Millennium Park Ip
02-593 Warszawa Polska

Wazne informacje

Informacje zawarte w niniejszym raporcie stanowig rekomendacje inwestycyjng w rozumieniu Rozporzadzenia delegowanego komisji (UE) 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 celdéw obiektywnej prezentacji rekomendaciji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujacych
strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw, wyniku doradztwa inwestycyjnego.

Niniejszy raport zostat przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie gwarantuje, Ze sg one w petni doktadne i kompletne.
Podstawg przygotowania raportu byly wszelkie informacje na temat spotek, jakie byly publicznie dostepne i znane sporzadzajgcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wylgcznie o analize przeprowadzong przez
Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnien ze spotkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg si¢. Inwestowanie w akcje spotek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna,
zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuaciji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tres$¢ raportu nie byta udostepniona spétkom bedacym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie
informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize, informacja o stanowiskach oséb sporzadzajacych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikaciji. Wynagrodzenie
otrzymywane przez osoby sporzadzajace raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakgji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej,
dotyczgcych instrumentow finansowych emitentow, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Delegowanego Komlsp (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europe]sklegm Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogd6w organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy i nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych. Niniejszy dokument, ani jego
kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.
Nadzor nad Blurem Maklersklm Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

(o] f: j uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spotki + warlosc dtugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wlasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

EPS - zysk netto na 1 akcje

CEPS - zysk netto i amortyzacja na akcje

BVPS - warto$¢ ksiggowa na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

NPL - kredyty zagrozone

Skalar w Biurze im Banku Millennium S.A.

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spétki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu

NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akgji spétki pozostanie stabilna (+/- 10%)

REDUKUJ - uwazamy, Ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20%

SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20%

Rekomendacje wydawane przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji
w zalezno$ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny

Rekomendacje sporzadzone sg w oparciu o nastepujgce metody wyceny (wybrane 2 z 3):

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienieznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny przedsiebiorstw. Wada metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatozenia

dotyczace zaréwno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikdw rynkowych, przy ktorych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF odzwierciedla

Eostrzekganie branzy, w ktorej dziata spétka, przez inwestorow. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwos¢ na dobér przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikéw, a takze wysoka zmienno$¢ wyceny w zaleznosci od
oniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wlasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spotki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankow. Wadg tej metody jest wrazliwos¢ otrzymanej w ten sposdb wyceny na przyjete

zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskowno$¢, efektywnosc) Jak ijej otoczenla makroekonom|cznego

Powiazania Biura Maklerskiego Banku Mill i S.A. ze edacy raportu

Jest mozliwe, ze Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. lub Bank Millennium S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej lub ustug bankowych $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz spétek i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym raporcie. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem raportu oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o
konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem raportu (o ile wystepuje) znajdujg sie ponizej.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spotek: Selena FM, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A. petni funkcje animatora rynku dla spotek: Selena FM, KGHM, PZU, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy nie petnito funkcji oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla spétek bedgcych przedmiotem niniejszego raportu i nie otrzymato wynagrodzenia z tego tytutu. Biuro
Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego tworzy badz tworzyto materiaty analityczne dla spétek: Agora, Ambra, Korporacja KGL, Mostostal Zabrze, IFIRMA i IMS i z tego tytutu pobiera badz
pobierato wynagrodzenie od Gietdy Papieréw Wartosciowych. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu najblizszych 12 miesigcy otrzyma wynagrodzenie z tytutu sporzadzania niniejszej rekomendacji od Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A., ktorej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tego raportu.

Spotki bedace przedmiotem raportu moga by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A oraz Banku Millennium S.A. Pomigedzy Bankiem Millennium S.A., a spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne
inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupeiniajagcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczgcych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacii rekomendacii inwestycyjnych lub innych informaciji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw
partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw, ktére bylyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport.

w celu bi konfliktom int

Zasady zarzadzania konﬂlktaml intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaly zawarte w Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okresla miedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktory przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie
dziatan w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktérych interesy moga by¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposob reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) srodki zapobiegajace lub ograniczajace
wywieranie przez osobe trzecig niewtasciwego wplywu na sposob, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnosci w ramach ustug $wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie oséb (zespotéw) zajmujacych
sie wykonywaniem czynnosci, ktore wigzg si¢ z ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom niezaleznosci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientéw,
na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, ze nie istniejg zadne powigzania pomigdzy wysoko$cig wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych
lub wysokoscig przychodéw osiaganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktore wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

Ograniczenia dotyczace przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowa, okresla Regulamin ochrony przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych
tajemnice zawodowa Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A.

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukoriczone 30 listopada 2023r. o godzinie 14:45 a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu jest data raportu 30 listopada 2023r. godzina 15:00.

Raport zostat sporzgdzony przez Biuro Maklerskie Millennium Banku S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.



