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Pod ciezarem kosztéw

Wynik pierwszego poétrocza 2024 r. w IFIRMIE nie przynidést pozytywnego
zaskoczenia. Cho¢ przychody spétki wzrosty o 14,9% rir, to jednak koszty
operacyjne rosty znacznie szybciej, bo az o 28,9% r/r, a w efekcie, pomimo
wzrostu skali dzialalnosci, EBIT spotki spadt o 34,7% r/r, a zysk netto o 33,6% rir.
W pierwszym poétroczu 2024 r. IFIRMA mierzyta sie z wysoka baza poréwnawcza
w postaci najlepszego poélrocza w historii spétki tj. pierwszego pétrocza 2023 r.
W dalszej czesci roku baza bedzie juz zdecydowanie mniej wymagajaca,
w zwigzku z czym oczekujemy, ze spadek zyskéow bedzie zdecydowanie mniejszy
w ujeciu r/r niz w pierwszym potroczu 2024 r. Baza bedzie nizsza, szczegélnie
w segmencie rekrutacji, ktérego przychody wyraznie pogorszyly sie od 3Q’23.
Dokonali$my aktualizacji modelu wyceny dla IFIRMY uwzgledniajagc dane za
minione poétrocze. W szczegoélnosci skorygowaliSmy w goére zatozenia dotyczace
kosztow dziatalnosci operacyjnej oraz tempa pozyskiwania klientéw w kolejnych
okresach. Ostatecznie zmieniamy cene docelowg dla akcji IFIRMY do 20,8 PLN za
akcje (poprzednio 21,4 PLN) i utrzymujemy rekomendacije ,,neutralnie”.

W 2Q'24 nastgpit spadek w poréwnaniu do 1Q24 dynamicznie rosngcych
w poprzednich okresach kosztéw sprzedazy, co rodzi nadzieje na zatrzymanie
szybkiego wzrostu wydatkow na pozyskanie klientow. Istotna inwestycja w marketing
w warunkach wysokiej konkurencji pozwolita pozyska¢ w pierwszym poétroczu okoto 10%
wiecej nowych klientéw dla ustugi biuro rachunkowe, przy czym, jak opisata spotka
wzrost ten skoncentrowat sie w drugim kwartale.

W sierpniu IFIRMA wprowadzita zapowiadang ustuge petnej ksiegowosci. Nie
oczekujemy, ze w krétkim okresie nowa ustuga moze przynie$¢ znaczace przychody,
jednak w dluzszym horyzoncie moze by¢ dodatkowym motorem wzrostu spoiki.
W nadchodzacych latach IFIRMA planuje rozwéj nowej ustugi.

1 sierpnia 2024 r. wszedt w zycie nowy cennik ustug biura rachunkowego dla JDG.
W nowym modelu dla klientéw prowadzacych KPIiR, spdtka zrezygnowata z oferty
pakietow MINI i MIDI na rzecz jednego pakietu standardowego, w ktérym klient moze
przesta¢ do 10 dokumentdéw kosztowych, a przy wyzszej liczbie bedzie zobowigzany
doptaca¢ za kolejne dokumenty. Cennik wzrést od 6,8% dla klientéw przesytajgcych
11-15 dokumentéw i 8% dla klientdw przesytajgcych do 10 dokumentéw do nawet
50,7% dla klientow przesytajgcych 26-30 dokumentow. Nie znamy doktadnych danych
dotyczgcej struktury klientdw, jednak zaktadamy, ze zdecydowana ich wiekszos$¢ ,miesci
sie” w progu ponizej 15 dokumentéw. Cena dla ryczattowcéw zwolnionych z VAT nie
zmienita sie. Wérdd ustug dodatkowych zmienity sie ceny 8 na ponad 60 ustug.

Trwajg prace nad gruntownym wzmocnieniem roli i uprawnieh PIP, w tym w zakresie
kontroli form zatrudnienia. PIP miataby uzyskaé prawo przeksztatcania uméw
cywilnoprawnych (w tym B2B) w stosunek pracy decyzjg administracyjng. Poki co jest
za wczesnie aby powiedzie¢ czy zmiana moze miec realne przetozenie na ograniczenie
ilosci uméw B2B, co miatoby negatywny wptyw na IFIRME poprzez ograniczenie grupy
potencjalnych klientéw. Wejscie zmian w zycie mozliwe jest w 2025 r.

poprzednia rekomendacja: neutralnie

Cena rynkowa*: 22,8

Cena docelowa: 20,8
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Max/min 52 tygodnie (PLN) 42,5/20,6
Liczba akcji (min) 6,400
Kapitalizacja (min PLN) 145,9
EV (min PLN) 163,0
Free float (min PLN) 61,8
Sredni obrét (min PLN) 0,12
Gtéw ny akcjonariusz Wojciech Narczynski
% akeji, % gloséw 26,8%, 33,0%
1m 3m 12m
Zmiana ceny -22%  -1,7% -29,1%
Zmiana WIG 2,7%  -52%  24,5%
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p - prognozy BM Banku Millennium nin PLN

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

* - cena rynkowa z dnia 23.09.2024 r., godz. 17:00
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Wycena

Wycene IFIRMY przeprowadzilismy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych przeptywow
pienieznych) i metodg poréwnawcza.

Na podstawie metody DCF uzyskalismy wartos¢ spdtki na poziomie 134,5 min PLN, czyli
21,0 PLN na akcje. Z kolei przy uzyciu metody poroéwnawczej wyceniliSmy spotke na
131,2 min PLN (20,5 PLN na akcje). Zastosowalismy wagi odpowiednio 50% i 50%.

Ostatecznie uzyskaliSmy wycene spétki na poziomie 132,9 min PLN, czyli 20,8 PLN na akcje.
W zwigzku z uzyskang wyceng utrzymujemy rekomendacje dla IFIRMY na poziomie ,neutralnie”.

Podsumowanie wyceny
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Metoda wyceny Waga Wycena (min PLN) Wycena na 1 akcje (PLN)
Wycena DCF 50% 134,5 21,0
Wycena poréw naw cza 50% 131,2 20,5
Wycena IFIRMA 132,9 20,8

Zréadto: BM Banku Millennium

Wycena poréwnawcza

W sktad grupy poréwnawczej wtgczyliSmy jedng polskg oraz osiem zagranicznych spétek, ktore
tworzg oprogramowanie do prowadzenia ksiegowosci lub oferujg ustugi prowadzenia ksiag
rachunkowych. W wycenie postuzyliSmy sie wskaznikiem P/E oraz EV/EBITDA.

Spotka Ticker Kraj PIE EV/EBITDA

2024P  2025P  2026P | 2024P  2025P  2026P
XERO XRO Nowa Zelandia 156,4 90,8 63,1 53,1 39,9 30,6
BLACKLINE BL USA 24,4 23,7 21,8 21,1 19,1 16,7
FORTNOX FNOX Szwecja 57,2 43,7 34,3 37,0 28,6 22,7
COMRACH CMR Polska 28,3 20,0 16,8 12,4 10,8 10,1
ECIT ECIT Norwegia 21,7 16,5 13,7 11,0 9,0 7,9
WNS HOLDINGS WNS Indie 12,6 12,1 10,7 7,9 8,7 7,9
CBIZ CBzZ USA 25,6 22,2 22,2 16,6 15,3 15,3
ADMINISTER ADMIN Finlandia 24,8 16,8 9,6 7,6 6,3 54
AALLON GROUP AALLON Finlandia 12,5 11,9 10,9 6,5 6,4 6,0
Mediana 24,8 20,0 16,8 12,4 10,8 10,1
IFIRMA zy sk netto (min PLN) 6,1 7,7 8,4
IFIRMA EBITDA (min PLN) 71 9,2 10,3
Dtug/(gotéwka) netto (min PLN) - 17,1 - 17,1 - 17,1
Wy cena IFIRMA na podstawie poszczegdlny ch wskaznikéw (min PLN) 150,1 153,0 141,2 105,3 116,6 120,9
Wycena 131,2
Liczba akcji (min) 6,4
Wycena na 1 akcje 20,5

Zrédio: Bloormberg

Wartosci wskaznikéw ustalone na dzieri i godzine: 2024-09-23 17:00
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Wycena DCF
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(min PLN) 2024p 2025p 2026p 2027p 2028p 2029p 2030p >2031p
Przy chody 59,3 68,6 76,2 83,4 90,0 95,0 98,9
EBIT 6,6 8,7 9,7 10,7 11,7 12,5 13,1
Stopa podatkowa (T) 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
EBIT x (1-T) 53 7,0 7,9 8,7 9,5 10,1 10,6
Amorty zacja 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7
Zmiana w kapitale pracujgcy m 0,7 0,4 0,4 0,4 0,3 0,2 0,2
CAPEX 0,4 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8 0,7
FCFF 6,1 7,3 8,2 9,0 9,8 10,3 10,8

zmiana FCF 19,5% 12,1% 9,9% 8,5% 5,8% 4,3% 2,5%
Stopa wolna od ry zy ka 5,5% 5,4% 51% 4,8% 4,8% 4,9% 5,0% 5,2%
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 wiasnego 10,5% 10,4% 10,1% 9,8% 9,8% 9,9% 10,0% 10,2%
WACC 10,5% 10,4% 10,1% 9,8% 9,8% 9,9% 10,0% 10,2%
PV (FCF) 5,9 6,4 6,6 6,6 6,5 6,3 5,9 79,1
Wartos¢ DCF (min PLN) 123,4
+ (Dtug) Gotéwka netto * 15,8
- wy ptacone dy widendy 4,7
Wy cena 134,5
Liczba akcji (mIn) 6,4
Wycena 1 akcji 21,0
Zrédito: BM Banku Millennium
* - na koniec 2023r.
Do wyceny DCF przyjeliSmy nastepujace zatozenia:
a wolne przeptywy gotowkowe obliczyliSmy na podstawie naszych prognoz wynikow na lata

2024 — 2030 (dodano rok 2030)

O

obligacji skarbowych

0O 000D

premia rynkowa za ryzyko réwna 5%
wspotczynnik beta na poziomie 1,0

efektywna stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 19%

dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,2% (poprzednio 5,7%)

stopa wzrostu wolnych przeptywoéw pienieznych po roku 2030 na poziomie 2,5%

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

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%
2.2% 20,9 218 22,9 24,1 255
Stopa RF rezydualna 7% 20,2 21,0 21,9 22,9 24,2
5,2% 21,0 21,9 23,0
57% 20,3 21,0 22,0
6,2% 19,6 20,3 21,1
- 0,8 23,9 252 26,7
Beta nielewarowana 1,0 19,5 20,2 21,0 21,9 23,0

Zrédto: BM Banku Millennium
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Ostatnie wydarzenia

Wyniki IFIRMA
1Q'22 2Q22 3Q'22 4Q22 1Q23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 1Q24 2Q'24 zmianar/r
Przychody netto ze sprzedazy 10,0 10,6 10,7 11,7 11,8 13,9 12,3 13,2 13,8 15,8 13,2%
Serwis iFirma (KI, BR, F+) 9,2 9,7 9,9 10,5 11,1 13,2 11,9 12,5 13,4 15,4 16,9%
Outsourcing i rekrutacja specjalistow T 0,7 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,3 0,4 0,2 0,3 -59,2%
Ustugi [T/Dedykow ane rozw igzania IT 0,1 0,2 0,1 04 0,1 0,1 0,1 04 0,2 0,1 -14,5%
Koszt w ytw orzenia sprzedanych produktéw 57 6,8 6,6 6,6 7,0 8,5 8,0 8,4 9,0 10,5 22,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 43 3.8 42 5,1 48 54 43 48 48 53 -2,0%
Marza brutto ze sprzedazy 42,8%  359% 39,0% 43,7% 40,5% 388% 348% 362% 350% 33,6% -52p.p.
Koszty sprzedazy 1,0 1,1 1,2 1,1 1,2 1,2 1,5 1,8 2,3 1,9 60,6%
Koszty sprzedazy jako % przychodéw 10,1% 9,9% 10,8% 9,6% 10,1% 8,4% 12,2% 13,6% 16,4% 11,9% +3,5 p.p.
Koszty ogoinego zarzadu 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1 1,1 1,1 1,2 1.1 1,2 10,3%
Koszty zarzadu jako % przychodéw 9,6% 9,2% 9,4% 8,5% 9,1% 7,9% 9,1% 8,9% 7,9% 7,7% -0,2 p.p.
Saldo pozostatych przychodéw i kosztéw 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -
EBIT 2,3 1,6 2,0 3,0 25 31 1,6 1,8 1,5 21 -30,5%
Marza EBIT 23,0% 15,5% 186% 253% 21,3% 22,1% 13,2% 13,56% 11,0% 13,6% -8,5p.p.
EBITDA 2,4 1,8 2,2 3,1 2,7 3,2 1,8 1,9 1,7 2,3 -29,6%
Marza EBITDA 24,2% 16,8% 20,1% 26,7% 22,7% 23,2% 14,4% 14,6% 12,0% 14,4% -8,8 p.p.
EBITDA skorygowana* 2,7 2,0 2,4 3,4 3,0 3,5 2,0 2,2 1,8 2,4 -39,1%
Marza EBITDA skorygowana* 26,7% 19,3% 22,3% 29,4% 25,2% 25,0% 16,2% 16,5% 13,1% 15,1% -12,1 p.p.
Saldo przychodéw i kosztéw finansow ych 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 -44.8%
Zysk brutto 2,3 1,7 21 31 2,6 3,5 1,9 2,0 1,7 24 -32,3%
Podatek dochodow y 0,3 0,3 0,4 0,6 0,5 0,7 04 0,4 04 0,5 -30,3%
Zysk netto 2,0 1,4 1,7 2,5 21 2,8 1,5 1,6 1,4 1,9 -32,8%
Marza zysku netto 20,0% 12,7% 154% 21,1% 17,9%  20,2% 12,3% 11,8% 10,0% 12,0% -8,2p.p.

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

W 2Q’'24 r. przychody IFIRMY wzrosty o 13,2% r/r, a w catym pierwszym pétroczu 2024 r.
0 14,9% r/r. Sprzedaz najistotniejszego z segmentéw tj. serwisu iFirma (Biuro rachunkowe,
Ksiegowos¢ Internetowa i Faktura+) wzrosta o 16,9% r/r w 2Q’24, a w catym pétroczu o 18,7% r/r.
Wzrost wynikat z podwyzszenia cennika wprowadzonego 1 sierpnia 2023 r. oraz wzrostu liczby
klientéw. Utrzymuje sie wyraznie pogorszona sytuacja segmentu outsourcingu i rekrutacji IT,
ktérego przychody w 2Q’24 spadty 0 59,2% r/r, a w catym potroczu o 58,2% r/r. Gorsza sytuacja
utrzymuje sie od 3Q’23 i jest skutkiem przeciggajgcego sie zamrozenia zlecen rekrutacyjnych
u dotychczasowych klientéw i trudnosci w pozyskaniu nowych. Péki co nie wida¢ odbicia
w segmencie, cho¢ w kolejnych kwartatach dynamika przychodéw prawdopodobnie nie bedzie juz
tak niekorzystna, ze wzgledu na nizszg baze.

Koszt wytworzenia w 2Q’'24 wzrést znacznie dynamiczniej niz przychody, bo o 22,7% rir,
a w calym péitroczu o 25,1% r/r. Za wzrost odpowiada wzrost zatrudniania o ponad 4% r/r,
rosngce ptace i koszty ustug obcych (gtdwnie ustugi informatyczne), przez co mimo wzrostu
przychodéw, zysk brutto ze sprzedazy spadt w 2Q'24 o0 2,0% r/r, a w catym 1H'24 spadt 0 0,5% r/
r, natomiast marza brutto ze sprzedazy byta nizsza 0 5,2 p.p. r/r w 2Q’'24 i 5,3% p.p. r/r w catlym
potroczu.

Wzrost kosztow wytworzenia byt wyraznie szybszy od dynamiki przychoddw, pomimo ze koszty
rozwoju i marketingu Firmbee w 2Q’24 wyniosty niskie 109 tys. PLN (-55,9% r/r), a w calym
potroczu 264 tys. PLN (-50,9% r/r). Zakladamy, ze Firmbee ma nikte szanse na sukces, a spotka
bedzie wykorzystywac¢ system gtéwnie jako POC (Proof of Concept) dla testowania rozwigzan
wdrazanych nastepnie w serwisie ifirma.pl.

W 2Q’24 spowolnit wzrost kosztow sprzedazy, ktore byty 60,6% wyzsze niz w analogicznym
okresie roku poprzedniego, jednak wyraznie nizsze niz w poprzednim kwartale (1,87 min PLN w
2Q’'24 vs. 2,26 min PLN w 1Q’24). Jak napisata spotka, wydatki marketingowe pozwolity pozyskaé
w pierwszym potroczu 2024 okoto 10% wiecej nowych klientéw (niz w 1H’23) dla ustugi Biura
Rachunkowego, przy czym wzrost ten skoncentrowat sie w drugim kwartale. Nie znamy jednak
liczby rezygnaciji.

Ostatecznie EBIT spétki w 2Q’24 spadt 0 30,5% do 2,14 min PLN, a w catym pétroczu o 34,7% do
3,66 min PLN. Zysk netto spadt o 32,8% do 1,89 min PLN. Dzigki nizszym kosztom sprzedazy q/q
spadek EBIT byt nieco nizszy nizw 1Q’'24 (-39,9% r/r) jednak sytuacja w naszej ocenie pozostaje

niekorzystna.
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Zmiana cennika ustug biura rachunkowego dla JDG

Pod koniec czerwca IFIRMA poinformowata o zmianie cennika ustug Biura Rachunkowego od
1 sierpnia 2024 dla jednoosobowych dziatalnosci gospodarczych (JDG).

Dotychczas dla prowadzacych KPiR oferta podzielona byta na pakiet MINI w cenie 175 PLN
miesiecznie dla klientdéw z liczbg dokumentéw kosztowych ponizej 10, oraz pakiet MIDI w cenie
205 PLN miesiecznie dla klientéw z liczbg dokumentéw ponizej 30. Kazdy kolejny dokument
kosztowy wykraczajacy poza pakiet MINI/MIDI wigzat sie z dodatkowg optatg 9 PLN (dokument w
wersiji elektronicznej).

Zmiana cennika ustug biura rachunkowego iFirma.pl dia JDG W nowym modelu dla klientéw
ol el prowadzgcych KPR w  biurze
IR [achunkowym iFirm spotka
2024 2024 Yy irmy, Sp
KPiR - abonamenty zrezygnowata z pakietu MINI i MIDI
do 10 dokumentéw kosztowych 175 189 8,0% na rzecz jednego pakietu
11-15 dokumentow kosztowych 205 219 6,8% standardowego w cenie 189 PLN
16-20 dokumentow kosztowych 205 249 21,5%

miesigcznie, w ktorym klient moze

21-25 dokumentow kosztowych 205 279 36,1% . .

26-30 dokumentéw kosztowych 205 309 so.,7% Przestac do 10 dokumentow
31-35 dokumentow kosztowych 214250 339 35,6%-58,4% Kosztowych. Przy wyzszej liczbie
36-40 dokumentow kosztowych 259-295 369  25,1%-42,5% dokumentow klient bedzie
41-45 dokumentow kosztowych 304-340 399 17,4%-31,3% zobowigzany doptaca¢ 30 PLN za
46-50 dokument(?w kosztowych 349-385 429 11,4%-22,9% dodatkowe pakiety kolejnych 5
51-55 dokumentc,)w kosztowych 394-430 459 6,7%-16,5% dokumentow kosztowych. Cennik
56-60 dokumentow kosztowych 439-475 489 2,9%-11,4% . o . ,

61-65 dokumentéw kosztowych 484520 519 -02%72% Wzrést od 6,8% dla Klientow
66-70 dokumentéw kosztowych 529-565 549  -2,8%-3,8% Przesytajagcych 11-15 dokumentow
ryczatt - abonament kosztowych i 8% dla klientow
Pakiet dia ryczattowcow zwolnionych z VAT o 149 ) przesyftajagcych do 10 dokumentow
(0-10 dokumentdw kosztowych) do nawet 50,7% dla klientow
ustugi doda'EkO\.Ne ktorych I.<oszt Lflegl zmianie przesyiajacych 26-30 dokumentéw.
P BOX - miesieczna ewidencja dia 60 75 250% Nie znamy doktadnych danych

jednego projektu (0-10 pozycji)

1P BOX - dodatkowa pozycja w dotyczgcej struktury klientow, jednak

ewidencji (optata za kazda pozycje 7 10 42,9% Za.k}adam},’ Z(_:" 3 Z.decly(?,owana ich
powyzej 10 dla danego projektu) wiekszo$¢ ,miesci sie” w progu

Optata dodatkowa za dostarczenie -5 9 8 9% ponizej 15 dokumentéw kosztowych.
dokumentow miedzy 11 a 15 dniem e

Optata dodatkowa za dostarczenie Cena pakietu dla ryczattowcow

85 95 11,8% ; ;
dokumentéw miedzy 16 a 19 dniem ’ zwolnionych z VAT nie ulegta
Optata dodatkowa za dostarczenie zmianie.

, L. 165 185 12,1%

dokumentow po 19-tym dniu miesiaca ) .

. i i Ceny ustug dodatkowych nieobjetych
Zaksiegowanie wynagrodzenia, . Y L. .
uwzglednienie ubezpieczonego w deklaracji 17 20 17.6% pakletaml nie Zmlen”y sie zn.aczaco.
ZUS (umowa o prace, umowy cywilno- e Na ponad 60 ustug, zmiana w
prawne) - optata miesieczna cenniku zaszta dla tylko 8 z nich,
Wnioski do bankow 1 instytucji 30100  50-150  50%-66,7% PrzZy czym cena najistotniejszych -
parfistwowych - dla pracownika zeznania rocznego z dziatalnosci
Przygotowanie zgtoszenia/aktualizacji 15 20 33,3% gospodarczej i rozliczenia rocznego
VATR sktadki zdrowotnej - nie ulegta

Zrédto: https://www.ifirma.pl/ . R
Zmianie.

Wprowadzenie ustugi petnej ksiegowosci

W sierpniu IFIRMA wprowadzita zapowiadang ustuge petnej ksiegowosci. Koszt ustugi to 650 PLN
do 10 dokumentéw + 70 PLN za kazde rozpoczete 5 kolejnych dokumentéw. Podobnie jak przy
obstudze JDG, biuro rachunkowe pobiera dodatkowe optaty za liczne ustugi dodatkowe.
W nadchodzacych latach spétka planuje rozwdéj nowej ustugi, dzieki czemu poszerzy rynek swojej
dziatalno$ci.

Nie oczekujemy, ze w krétkim okresie nowa ustuga moze przynie$¢ znaczace przychody, jednak
w diuzszym horyzoncie moze byé dodatkowym motorem wzrostu IFIRMY.
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Zaliczka na poczet dywidendy za 2Q’24

12.09.2024 r. spotka wyptacita zaliczke na poczet dywidendy za 2Q’24 w wysokosci 0,30 PLN na
akcje. Catkowita kwota zaliczki wyniosta 1,920 min PLN. Zaliczka byta takiej samej wysokosci jak
przed rokiem tj. za 2Q’23. taczna kwota zaliczek wyptaconych za 1Q24 i 2Q'24 wynosi 50 gr
i stanowi 97,74% wyniku netto odnotowanego w tym okresie.

Kwartalne zaliczki na dywidende
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Zrédto: IFIRMA, BM Banku Millennium

Wyniki konkurencji w 2023 r.

W eKRS dostepne s3g juz sprawozdania za 2023 r. spoétek, ktére uznajemy za bezposrednig
konkurencje dla serwisu iFirma. Wsréd 4 najbardziej liczacych sie ,graczy” (iFirma, inFakt,
wFirma, fakturownia.pl) sprzedaz IFIRMY w ubiegtym roku rosta najwolniej (+19,1%). Najszybciej
bo 0 58,7% r/r rosta sprzedaz inFaktu, nastepnie WEB INnovative Software ze wzrostem 47,9%
(whlasciciel wFirmy, pobocznie prowadzacy réwniez inng dziatalnos¢ w obszarze |IT),
a 0 29,9% wzrosty przychody fakturownia.pl.

IFIRMA - przychody na tle spéiek konkurencyjnych

Z 100,0 97,3
o , 7 (+58,7%r/r)
< 900
E 80,0
70,0
60,0 51,3
+19,1% r/r
50,0 ( 6r/r)
40,0 32,8
. (+47,9%r/r)
30,0
27,9
20,0 (+29,9% r/r)
10,0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
e Firma = = = inFakt
fakturownia.pl FakturaXL.pl
— = = Web INnovative Software (wFirma) = = = intaxo
= = =TAXEON = = =360 Ksiegowosc

Zrédto: eKRS, BM Banku Millennium

Konkurencji poprawiali réwniez marze EBITDA. W inFakcie wyniosta ona 12,5% (+6 p.p. r/r),
w WEB INnovative Software 56,8% (+4 p.p. r/r), a w fakturowni.pl 39,6% (+4,7 p.p. r/r). Warto
jednak podkresli¢, ze spotki konkurencyjne dziatajg w modelu bez wiasnego biura rachunkowego,
bedac jedynie dostawcg oprogramowania i posrednikiem pomiedzy klientami, a wspodtpracujgcymi
biurami rachunkowymi. InFakt oraz WEB INnovative Software nie wyptacajg dywidend, a
fakturownia.pl wyptaca, jednak stopa wyptaty (36,5% zysku za 2023 r. i 44,2% zysku za 2022 r.)
jest znacznie nizsza niz w IFIRMIE.
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Biura rachunkowe notowane na NewConnect (ABAK, tax-net), cho¢ sg spoétkami wyraznie
mniejszymi od IFIRMY, to podobnie jak ona zaréwno w 2023 r., jak i 1H’24 borykaty si¢ ze
spadajgcg rentownoscig, wynikajgcg ze wzrostu kosztéw wynagrodzen i ustug obcych. Spoiki
informowaty o duzej konkurencji o pracownikéw i mozliwych podwyzkach cen ustug w roku
biezgcym.

Statystyki CEIDG dotyczace zrealizowanych wnioskéw o zalozenie
i wznowienie oraz zakonczenie i zawieszenie dziatalnosci

Liczba zrealizowanych wnioskéw dot. zatozenia i wznowienia dziatalnosci w biezagcym roku jest
w dalszym ciggu nizsza od zrealizowanych wnioskdéw dot. zamkniecia i zawieszenia. Zaréwno
1Q'24, jak i 2Q’24 byty pod tym wzgledem bardzo zblizone do wynikéw zrealizowanych

w analogicznych okresach roku ubiegtego tj. 1Q’23 i 2Q’23. Saldo zrealizowanych wnioskow
w biezgcym roku jest nadal ujemne.

Statystyki CEIDG - zrealizowane wnioski dot. dzialalnos$ci (dane kwartalne w tys.)
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Zrédto: CEiDG, BM Banku Millennium

KSEF dopiero od lutego 2026 r.

5 czerwca Prezydent podpisat nowelizacje ustawy o VAT, ktéra m.in. przesuwa obowigzek
wystawiania e-faktur na 1 lutego 2026 r.dla przedsiebiorstw, ktérych warto$¢ sprzedazy
przekroczyta w 2025 r. 200 min PLN oraz na 1 kwietnia 2026 r. dla pozostatych firm. Jak
powiedziat Wiceminister Finanséw wyniki audytu jednoznacznie pokazaty, ze system nie jest
gotowy na wprowadzenie 1 lipca 2024 roku.

Mimo odroczenia terminu wdrozenia obowigzku e-fakturowania w KSeF, w Ministerstwie
Finanséw nie ustajg prace nad dostarczeniem podatnikom bezptatnych narzedzi do korzystania z
systemu. Ministerstwo udostepnito wersje produkcyjng Aplikacji Mobilnej KSeF. Umozliwia ona
wystawianie na smartfonie podstawowych faktur w KSeF oraz ich korekt. Dodatkowo, aplikacja
pozwala na podglad otrzymanych i wystawionych faktur w KSeF. Aplikacja jest dostepna w
sklepach Google Play i App Store. Wprowadzenie dobrego i dopracowanego systemu oraz
aplikacji moze w naszej ocenie spowodowac¢ odptyw klientéw Faktury+, ktérzy faktury bedg
wystawiali bezposrednio w systemie.

Przeciggajace sie zmiany w sktadce zdrowotnej

Ciggle nie jest jasny ksztatt zmian w skiladce zdrowotnej dla przedsigbiorcow. W budzecie
zarezerwowano kwote 4 mid zi, ktéra ma wyréwna¢ wplywy do NFZ, zmniejszone po obnizeniu
skiadki.

W pierwszej kolejnosci do Sejmu powinien trafi¢ projekt ustawy przewidujgcy zniesienie skfadki
zdrowotnej od sprzedazy aktywdw trwatych.

Jak niedawno powiedziat Minister Finanséw, ostateczny ksztatt projektu reformy sktadek
zdrowotnych pfaconych przez przedsiebiorcow ma byé zblizony do zatozen przedstawionych
przez Ministerstwo Finanséw i Ministerstwo Zdrowia w marcu. W marcu minister finansow
i Ministra zdrowia przedstawili zatozenia zmian w skfadce, zgodnie z ktdérymi przywrécona ma

iFirma



zosta¢ zryczaltowana sktadka zdrowotna dla przedsiebiorcéw rozliczajagcych sie na zasadach
ogolnych wedtug skali podatkowej. Obnizona ma zosta¢ wysokos¢ sktadki zdrowotnej dla 93%
przedsigbiorcow pfacacych PIT, w szczegdlnosci dla tych, ktorzy osiggajg niskie i Srednie
dochody.

PIP z uprawnieniami przeksztatcania uméw B2B na umowe o prace?

W ostatnich miesigcach do przestrzeni medialnej nie trafiajg zadne informacje aby planowany byt
powrét do prac nad ,testem przedsigbiorcy” - tj. weryfikacjg czy osoby prowadzace dziatalnosé,
a w istocie zwigzane z jednym kontrahentem, w ten sposdb nie uciekajg od etatu w celu
optymalizacji podatkowe;j.

Gtéwny Inspektor Pracy oraz Ministra rodziny, pracy i polityki spotecznej potwierdzili jednakze, ze
trwajg prace nad gruntownym wzmocnieniem roli i uprawnien Panstwowej Inspekcji Pracy, w tym
w zakresie kontroli form zatrudnienia. PIP miataby uzyskaé prawo przeksztatcania umow
cywilnoprawnych w stosunek pracy decyzjg administracyjng, co obecnie mozliwe jest wytgcznie
na drodze sgdowej. Jedng z takich uméw jest model B2B. Z doniesien medialnych wynika, ze
prace nad zmianami sg intensywne, a ich wejscie jest mozliwe w 2025 r. Réwnoczesnie
zapowiadane jest znaczace zwigkszenie $rodkéw dla PIP, aby mozliwe byto zwiekszenie liczby
inspektoréw, a tym samym liczby kontroli.

Poki co jest za wczesnie aby powiedzie¢ czy zmiana moze mie¢ realne przetozenie na
ograniczenie ilosci umow B2B, co miatoby negatywny wptyw na dziatalnos¢ IFIRMY poprzez
ograniczenie grupy potencjalnych klientow.
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Rachunek zyskow i strat (min PLN)

2020 2021 2022 2023] 2024p 2025p 2026p 2027p  2028p 2029p  2030p
przychody netto 242 335 430 51,3 593 686 762 834 900 950 989
zysk (strata) brutto ze sprzedazy 72 130 174 193 195 228 248 270 290 303 312
marza brutto ze sprzedazy 20,8%  38,8% 40,4%  37,5% 32,9%  332% 32,5% 32,3% 322% 31,9%  31,6%

koszty SG&A 48 6.2 83  102] 129 140 150 161 171 176 180

izlsdz(:é‘ngsgg:y?nzr:g chodow i 0,1 -0,1 0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
EBIT 2,3 6,8 8,9 9,0 6,6 8,7 97 107 117 125 131
marza EBIT 9,5% 202% 20,7% 17.6% 111% 12,6% 12,7% 129%  13,0%  132%  13.2%
EBITDA 2,8 7,5 9,5 9,6 741 92 103 114 124 132 138
marza EBITDA 1,6% 223% 220% 188% 12,0% 134% 13,5% 13,6% 138%  13,9%  139%

saldo finansow e 0,1 0,0 0,2 1,0 0,9 0,8 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5
zysk przed opodatkowaniem 2,4 6,7 91 100 7,5 94 104 113 123 130 136

podatek dochodow y 0,5 1,4 1,7 2,0 1,4 1,8 2,0 2,2 2,3 2,5 2,6
zysk netto 1,9 53 7,5 8,0 6,1 7,7 8,4 9,2 99 105 11,0
marza zysku netto 77% 158% 17,3%  156% 102% 112%  11,0%  11,0%  11,0%  11,1%  11,1%
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 0.8 12 13 0,9 12 13 14 16 16 17

Zrédto: IFIRMA, prognozy BM Banku Millen

Bilans (min PLN)

2020 2021 2022 2023 2024p 2025p 2026p 2027p 2028p  2029p  2030p

aktywa trwate 1,8 1,9 9,3 10,6 12,7 13,8 14,6 15,9 17,1 18,0 18,7
rzeczow e aktyw a trw ate 1,1 1,1 1,3 1,1 0,9 1,0 1,1 1,1 1,2 1,3 1,3
diuzne papiery w artosciow e 0,0 0,0 71 8,5 10,5 11,4 11,9 13,1 14,1 14,8 15,4
pozostate 0,6 0,8 0,9 1,0 1,3 1,4 1,6 1,7 1,8 1,9 2,0

aktywa obrotowe 12,9 18,1 12,8 12,1 12,2 12,8 14,3 15,3 16,4 17,5 18,7
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 2,0 2,6 37 4,4 5,1 6,0 6,6 7.2 78 8,2 8,6
aktyw a finansow e w pozostatych jedn. 3,4 0,0 4,0 4,2 4,2 4,2 4,6 51 55 58 6,0
$rodki pieniezne 7.2 15,2 4,7 3,0 2,3 2,0 2,3 2,2 2,2 2,5 3,1
pozostate 0,3 0,2 0,3 0,4 0,6 0,7 0,8 0,8 0,9 1,0 1,0

aktywarazem 14,7 19,9 22,1 22,7 24,9 26,6 28,9 31,2 33,5 35,5 37,4
kapitat w tasny 9,6 12,4 13,7 12,9 13,0 13,0 13,8 14,7 15,7 16,8 17,9
zobow igzania i rezerw y 51 7,6 8,4 9,9 11,9 13,6 15,1 16,5 17,8 18,8 19,5

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 2,8 3,8 47 5,8 71 8,0 8,9 9,7 10,5 11,1 11,5
rezerwy 0,8 1,0 1,1 1,5 1,8 2,1 2,3 2,5 2,7 2,8 2,9
rozl. miedzyokresow e 14 2,7 2,6 2,6 3,1 3,5 3,9 4,3 4,6 4,9 51

pasywarazem 14,7 19,9 22,1 22,7 24,9 26,6 28,9 31,2 33,5 35,5 37,4

BVPS 1,5 1,9 2,1 2,0 2,0 2,0 2,2 2,3 2,5 2,6 2,8

Diug / (gotéw ka) netto* -7,2 -15,2 -15,9 -15,8 -17,0 -17,5 -18,9 -20,3 -21,7 -23,1 -24,5

Zrédto: IFIRMA, prognozy BM Banku Millennium
* - uwzglednilismy rowniez inwestycje dtugo- i krotkoterminowe w obligacje skarbowe
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Cash flow (min PLN)

2020 2021 2022 2023 2024p 2025p 2026p 2027p 2028p 2029p  2030p

w ynik brutto 24 6,7 9,1 10,0 75 9,4 10,4 11,3 12,3 13,0 13,6

podatek 0,5 1,4 1,7 2,0 1,4 1,8 2,0 2,2 2,3 2,5 2,6

amortyzacja 0,5 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7

zmiana kapitatu obrotow ego 0,2 0,4 -0,2 0,1 0,6 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1

przeplywy z dziatalnosci operacyjnej 31 7,7 7.4 8,1 6,7 8,0 8,9 9,8 10,6 11,1 11,5
nabycie WNP oraz aklyw ow rzeczowych 09 06 08 04 04 06 06 07 07 08 07
nabycie aktyw 6w finansow ych 0,0 0,0 13,0 17,3 2,0 0,8 1,0 1,5 1,4 1,1 0,8

przeplywy z dziatainosci -3,0 28 116 08 -6 07 -0 -6 -6 1,3 1,0

inwestycyjnej

wyplatadywidendy 10 25 63 90 60 77 76 83 89 95 99
zmiana zadiuzenia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
przeptywy z dziatalnosci finansowej -1,0 -2,5 -6,3 -9,0 -6,0 -7,7 -7,6 -8,3 -8,9 -9,5 -9,9
zmiana gotow ki netto -0,9 8,0 -10,5 -1,7 -0,8 -0,3 0,3 -0,1 0,0 0,3 0,6
DPS 0,16 0,39 0,98 1,40 0,93 1,20 1,18 1,29 1,40 1,48 1,55
CEPS 0,37 0,94 1,26 1,35 1,03 1,28 1,40 1,53 1,65 1,76 1,83
FCFPS 0,31 1,11 1,01 1,20 0,95 1,14 1,28 1,41 1,52 1,61 1,68

Zrédto: IFIRMA, prognozy BM Banku Millennium

Wskazniki

2020 2021 2022 2023 2024p 2025p 2026p 2027p 2028p  2029p  2030p
zmiana sprzedazy 14,6% 38,3% 28,6% 19,1% 15,7% 15,7% 11,0% 9,4% 7,9% 5,6% 4,1%
zmiana EBITDA -8,2% 164,8% 27,0% 1,6% -26,2% 29,2% 12,0% 10,4% 9,2% 6,5% 4,5%
zmiana EBIT -11,9%  193,4% 31,7% 1,3%{ -27,0% 31,5% 12,2% 10,7% 9,3% 6,6% 4,5%
zmiana zysku netto -132% 184,1% 41,3% 7,3%; -24,3% 26,3% 9,9% 9,0% 8,3% 6,2% 4,5%
marzaBBMA  116% 223% 220% 188% 120% 134% 135% 136% 138% 13.9%  139%
marza EBIT 9,5% 20,2% 20,7% 17,6% 11,1% 12,6% 12,7% 12,9% 13,0% 13,2% 13,2%
_marza zysku netto 7,7% 15,8% 17,3% 15,6% 10,2% 11,2% 11,0% 11,0% 11,0% 11,1% 11,1%
sprzedazfaktywa (x) 165 168 195 226 238 258 264 267 269 267 265
stopa podatkow a 21,7% 21,5% 18,3% 20,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
ROE 194%  427% 544% 623% 468% 59,1% 610% 623% 632% 629%  617%
ROA 12,7% 26,5% 33,7% 35,2% 24,3% 28,8% 29,1% 29,4% 29,6% 29,7% 29,5%
diug (gotéw ka) netto (min PLN) -7,2 -15,2 -15,9 -15,8 -17,0 -17,5 -18,9 -20,3 =217 -23,1 -245

Zrédto: IFIRMA, prognozy BM Banku Millennium
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Czynniki ryzyka
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iFirma

Konkurencja - rynek ksiegowosci internetowej, rozwigzan do fakturowania oraz biura
rachunkowego charakteryzuje sie¢ bardzo wysoka, ciggle zaostrzajgcg sie konkurencja.
Firmy z sektora sg coraz bardziej aktywne marketingowo i dostrzegamy ryzyko, ze
aktywnos$c¢ ta bedzie nadal postepowaé. Ustugi ksiegowe oferuje juz wiekszos¢ bankdw.
Sytuacja moze prowadzi¢ do obnizania rentownosci serwisu ifirma.pl.

Niestabilnosé¢ systemu prawnego - zmiany przepiséw prawnych, w szczegolnosci
podatkowych i ubezpieczen spotecznych, wigzg sie z dodatkowymi obowigzkami dla
pracownikow IFIRMY. W ostatnich latach spdtka odczuta tego typu problemy
w szczegoélnosci 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 mogag wigzac sie
z koniecznoscig zatrudnienia dodatkowych pracownikéw, zmniejsza¢ efektywnos$¢ pracy
0séb juz zatrudnionych lub powodowac koniecznos¢ wyptaty wyzszego wynagrodzenia.
Dodatkowo, spotka moze nieprawidiowo dokonaé interpretacji nowych przepiséw, co
narazitoby jg na roszczenia za strony klientow i kary administracyjne. Zmiany prawne
moga tez spowodowac¢ zamkniecie dziatalnosci przez klientéw IFIRMY, w szczegdlnosci
moze to dotyczyé przedsiebiorcow sSwiadczacych ustugi dla wytgcznie jednego
kontrahenta. Komplikacja systemu prawnego jest tez jednak pewng szansg na pozyskanie
nowych klientéw - przedsiebiorcéw, ktdrzy prowadzg ksiegi samodzielnie i ze wzgledu na
coraz wieksze skomplikowanie szukajg pomocy biura rachunkowego Ilub tych, ktorzy
szukajg systemow do ksiegowania na biezaco aktualizowanych.

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 klientdbw. 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.

Ograniczenie liczby uméw B2B - wprowadzenie testu przedsigbiorcy 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. Spotka w 2023 r. wprowadzita odptatno$¢ za Firmbee
ale zainteresowanie bylo znikome. Koszty rozwoju Firmbee sg na biezgco rozliczane
w kosztach biezgcych dziatalnosci, w zwigzku z czym nie ma ryzyka istotnych odpiséw
przy potencjalnym zarzuceniu projektu.

Oferta peinej ksiegowosci w biurze rachunkowym - IFIRMA uruchomita w biurze
rachunkowym ustugi prowadzenia petnej ksiegowosci. Uruchomienie nowej, bardziej
skomplikowanej ustugi wigze sie z ryzykiem nieprzewidzianych kosztéw, niepowodzenia,
roszczen ze strony klientdow 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 oraz 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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Odnosnacenaw

Spotka Rekomendacja Data wydanli dniu wydania Cenadocelowa Autor
rekomendacji .
rekomendacji

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
IFIRMA Neutralnie 30 lis 23 29,80 30,90 Sew eryn Zotyniak
IMS Kupuj 8 gru 23 3,79 4,60 tukasz Bugaj
Ambra Kupuij 18 mar 24 26,30 32,20 Grzegorz Gaw kow ski
IFIRMA Neutralnie 12 kwi 23 22,30 21,40 Sew eryn Zotyniak
IMS Akumuluj 8 maj 24 4,36 5,00 tukasz Bugaj
Mostostal Zabrze Kupuj 1lip 24 4,46 5,90 Adam Zajler

Zrédto: BM Banku Millennium, rekomendacje wydawane przez BM Banku Millenniumobowiazujg 6 niesiecy od daty wydania, o ile wcze$niej nie zostang zaktualizowane. Spétki Anbra,
Mostostal Zabrze, IFIRMA i IMS uczestniczg w progranmie GPW wsparcia analitycznego, a Agora i Korporacja KGL uczestniczyty w programie do 30 czerwca 2023r. i z tego tytutu BM Banku

Millenniumotrzynuje lub otrzymywato wynagrodzenie od GPW.
Struktura rekomendacji BM Banku Millennium za ostatnie 12 miesiecy

Liczba rekomendaciji % udziat
Kupuj 63%
Akumuluj 13%
Neutralnie 25%
Redukuj 0%
Sprzedaj 0%

Struktura rekomendacji dla spélek, dia ktérych BM Banku Millennium Swiadczyt ustugi z zakresu
bankowosci inwestycyjnej*

Nie w ydano rekomendacii dla spétek, dla ktérych BM Banku Millennium $w iadczyt ustugi z zakresu bankow os$ci inw estycyinej*

*ostatnie 12 mesigecy, tacznie ze spétkami, dla ktérych BM Banku Millenniumpetni funkcje animatora

iFirma
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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. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczgcych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentaciji rekomendacii inwestycyjnych lub innych informaciji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow
partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw, ktore bylyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Osoby, ktére braty udziat w sporzadzeniu niniejszego materiatu, nie posiadajg akcji spotek wymienianych w raporcie ani zadnych
instrumentow flnansowych ktorych wartos¢ jest w sposob istotny zwigzana z wartoscig akcji emitowanych przez ww. spotki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

w celu i ia konfliktom interesow:
Zasady zarzadzania konfliktami 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, ktéry przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych giéwne funkcje obejmujg prowadzenie
dziatan w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktérych interesy moga by¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposob reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) srodki zapobiegajace lub ograniczajace
wywieranie przez osobe trzecig niewtasciwego wptywu na sposéb, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynno$ci w ramach ustug $wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie oséb (zespotéw) zajmujacych
sie wykonywaniem czynnosci, ktére wigza sie z ryzykiem powstania konfliktu interesdw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom niezaleznosci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientow,
na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktory zapewnia, ze nie istniejg zadne powigzania pomiedzy wysokoscig wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych
lub wysokoscig przychodéw osigganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wiazg 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 zawodowg Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A.

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukoriczone 24 wrze$nia 2024r. o godzinie 14:45 a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu jest data raportu 24 wrze$nia 2024r. godzina 15:00.

Raport zostat sporzadzony przez Biuro Maklerskie Millennium Banku S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.



