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Biuro maklerskie
IFIRMA - komentarz po wynikach za 3Q'24
15.11.2024

Wyniki IFIRMA

1Q22  2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 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 13,8 12,0%
Serwis iFirma (KI, BR, F+) 9,2 97 9,9 10,5 11,1 13,2 11,9 12,5 13,4 15,4 13,6 14,1%
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 0,1 -83,8%
Ustugi T/Dedykow ane rozw igzania T 0,1 0,2 0,1 0,4 0,1 0,1 0,1 0,4 0,2 0,1 0,2 62,4%

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 9,3 15,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 43 3.8 42 5,1 48 5,4 43 48 48 53 4,6 6,3%
Marza brutto ze sprzedazy 428% 359% 390% 43,7% 40,5% 388% 348% 362% 350% 33,6% 33,0% -1,8 p.p.

Koszty sprzedazy 1,0 11 1,2 1,1 1,2 1,2 15 1,8 2,3 1,9 1,3 -15,8%

Koszty sprzedazy jako % przychodéw 10,1% 99%  10,8% 96% 10,1% 84% 122% 136% 164% 11,9% 9,2% -3 p.p.

Koszty ogdlnego zarzadu 1,0 1,0 1,0 1,0 11 1,1 1,1 1,2 1,1 1,2 1,2 2,2%

Koszty zarzgdu jako % przychodow 9,6% 9,2% 9,4% 8,6% 9,1% 7,9% 9,1% 8,9% 7,9% 7,7% 8,3% -0,8 p.p.

Saldo pozostatych przychodéw i kosztéow 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -
EBIT 2,3 1,6 2,0 3,0 2,5 3,1 1,6 1,8 1,5 2,1 2,1 27,8%

Marza EBIT 23,0% 15,5% 186% 253% 21,3% 22,1% 13,2% 13,5% 11,0% 13,6% 15,1% +1,9 p.p.
EBITDA 2,4 1,8 2,2 31 2,7 3,2 1,8 1,9 1,7 23 2,2 25,0%

Marza EBITDA 24,2% 16,8% 20,1% 26,7% 22,7% 232% 14,4% 14,6% 12,0% 14,4% 16,1% +1,7 p.p.
EBITDA skorygowana* 2,7 2,0 2,4 34 3,0 3,5 2,0 2,2 1,8 2,4 2,3 15,8%

Marza EBITDA skorygowana* 26,7% 193% 223% 29,4% 252% 250% 16,2% 16,5% 13,1% 15,1% 16,7% +0,6 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 0,3 18,0%

Zysk brutto 23 1,7 2,1 3,1 2,6 35 1,9 2,0 1,7 2,4 24 26,5%

Podatek dochodow y 03 03 04 06 0,5 0,7 04 04 04 0,5 0,5 25,4%

Zysk netto 2,0 1,4 1,7 2,5 2,1 2,8 1,5 1,6 1,4 1,9 1,9 26,7%

Marza zysku netto 20,0% 12,7% 154% 21,1% 17,9% 202% 123% 11,8% 10,0% 120% 13,9% +1,6 p.p.

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

Przychody IFIRMY wzrosty w 3Q°24 o 12,0% r/r i spadly o 12,3% qg/q. Spadek w ujeciu do poprzedniego
kwartatu nie jest jednak zaskoczeniem, gdyz w pierwszej potowie roku spotka realizowata istotne
przychody z rozliczeh rocznych PIT i ZUS.

Najistotniejszy z segmentéw tj. serwis iFirma.pl (Biuro Rachunkowe, Ksiegowos¢ Internetowa i Faktura+)
zanotowat w 3Q’24 wzrost przychoddw o 14,1% w stosunku do analogicznego kwartatu roku ubiegtego, co
oznacza wolniejszy wzrost niz w pierwszej potowie roku (+18,7% r/r) i wigze sie zapewne z mniejszym
wzrostem cennika od 1 sierpnia, przy ciggle prawdopodobnie dos¢ niskiej liczbie nowych klientow.

Na pierwszy miesigc minionego kwartatu tj. lipiec oddziatywata podwyzka wprowadzona 1 sierpnia 2023 r.
(+17,45% dla pakietu MINI, +14,53 dla pakietu MIDI). Z kolei od 1 sierpnia 2024 r. IFIRMA wprowadzita
kolejng podwyzke dla prowadzacych KPiR w zmienionym modelu pfatnosci (zlikwidowano pakiety MINI
i MIDI na rzecz jednego pakietu standardowego). Cennik wzrést od 6,8% dla klientdéw przesytajacych 11-15
dokumentow kosztowych, 8% dla klientéw przesytajgcych do 10 dokumentéw i nawet 50,7% dla
przesytajacych 26-30 dokumentéw. Wzrost liczby klientéw nie jest znany, jednak jak spdtka wczedniej
podawata w 1H’24 pozyskata 10% wiecej klientéw niz w 1H’23. Wzrost jest jednak prawdopodobnie ciggle
wyraznie nizszy niz w poprzednich latach, pomimo wyzszych naktadéw na sprzedaz (efekt wysokiej walki
konkurencyjnej w sektorze). Nie wykluczamy tez, ze coraz wyzszy udziat w strukturze klientéw majg
ryczattowcy, dla ktérych cennik nie zmieniat sie. Nadal duzy spadek przychodéw notowat znacznie
mniejszy segment - outsourcingu i rekrutacji - ktérego przychody w minionym kwartale wyniosty jedynie
53 tys. PLN w poréwnaniu do 327 tys. PLN przed rokiem (-83,8% r/r) i 700 tys. 2 lata temu.

Koszty wytworzenia (gtdwnie koszty pracownicze i ustugi obce) nadal rosty szybciej (+15,1% r/r) niz
przychody (+12,0%) i w efekcie marza brutto ze sprzedazy spadta o 1,8 p.p. r/r. Istotny spadek spotka
odnotowata natomiast w kosztach sprzedazy, ktére wyniosty 1,3 min PLN i byly wyraznie nizsze niz w
poprzednich 3 kwartatach (kazdy po 1,8-2,3 min PLN) oraz o 15,8% nizsze niz w analogicznym okresie
roku ubiegtego (1,5 min PLN). Wnioskujemy, ze podwyzszone wydatki na akwizycje klientow
w okresie 4Q’23-2Q’24 nie przynosity oczekiwanych rezultatéw i w takim wypadku spoétka zdecydowata sie
je ucig¢, dzieki czemu mozliwa byta poprawa wyniku. Rodzi to jednak obawy o tempo dalszego wzrostu
przychodoéw IFIRMY.

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



Do poprawy wynikéw dotozyty sie tez wyraznie mniejsze koszty rozwoju projektu Firmbee (84 tys. PLN
w 3Q'24 vs. 214 tys. w 3Q’23). Spadek wynika z ograniczenia zespotu deweloperskiego, a nowe funkcje
Firmbee, sg tworzone w giéwnej mierze jako Proof Of Concept dla rozwigzarhh wdrazanych potem
w serwisie iFirma.pl.

W efekcie powyzszych czynnikow EBIT spétki wzréost w 3Q’24 do 2,1 min PLN (+27,8% r/r), a zysk netto do
1,9 min PLN (+26,7% r/r).

W raporcie po 3Q’24 spotka opisata biezgcy stan rozwoju nowej ustugi petnej ksiegowosci. Jak napisano,
w ramach programu pilotazowego podpisane zostaly pierwsze umowy. Spétka kieruje nowg oferte do
wybranych branz, by moéc jak najlepiej przygotowaé swoje procedury dla wiekszej liczby klientow.
W zwigzku z tym, jak napisano, nie nalezy sie spodziewaé spektakularnych efektéw ekonomicznych tych
dziatan w krétkim czasie.

W 3Q’24 wyraznie wzrosty inwestycje dtugoterminowe, ktére przekroczyty 13 min PLN (+2,3 min w samym
3Q’24), przy jednoczesnym spadku inwestycji krétkoterminowych (-3,6 min PLN w 3Q’24), co wynika z
inwestycji w obligacje skarbowe o terminie wykupu powyzej 1 roku. Spétka pozostaje niezadtuzona i ma
dobrg sytuacje finansowa.

Seweryn Zolyniak, CFA

Doradca Inwestycyjny

Biuro Maklerskie Banku Millennium SA
e-mail: seweryn.zolyniak@bankmillennium.pl
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Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji 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 dotyczgcych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacii
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan
konfliktow intereséw, , wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy oséb) zaproszenia do
zawarcia transakcji na instrumencie bgdz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelno$ci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro
Maklerskie Banku Millennium S.A. nie gwarantuje, Zze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie informacje na
temat spotek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajgcemu do dnia jego sporzgdzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o
analize przeprowadzong przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnieri ze spbtkami bedacymi przedmiotem raportu ani z innymi
podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci mogg okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spotek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk
zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép
procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe. Osoby, ktére braty udziat w sporzadzeniu niniejszego materiatu, wg informacji w dniu
sporzgdzenia raportu, nie posiadaty akcji spétek wymienianych w raporcie ani zadnych instrumentéw finansowych, ktérych warto$c¢ jest w sposéb istotny
zwigzana z wartoscig akcji emitowanych przez ww. spétki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

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

Osoba lub osoby wskazane na pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzgdzajgce raport
nie jest bezpo$rednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakcji lub ustug z
zakresu bankowoS$ci inwestycyjnej, dotyczgcych instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne w rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016
r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Raport zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A wytgcznie na potrzeby klientdw Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréow wartosciowych,
moze by¢ on takze dystrybuowany za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Analiz
Rynkéw Kapitatowych. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w cato$ci lub w cze$ci bez pisemnej zgody Biura Maklerskiego Banku
Millennium S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub po$rednio przekazane lub wydane osobom w
USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Rozwiazania organizacyjne, administracyjne i bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom interesow

Zasady zarzgdzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaty zawarte w Polityce przeciwdziatania konfliktom intereséw
w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. Skuteczne zarzgdzanie konfliktem intereséw ma na celu dziatanie w najlepiej pojetym interesie Klienta i jest
realizowane poprzez ustanowione $rodki ograniczania takiego ryzyka. W tym celu zostaty wdrozone zasady odnoszgce sie do przyjmowania oraz
przekazywania S$wiadczen pienieznych i niepienigznych, tzw. zachet a takze zawierania transakcji osobistych Osob zaangazowanych w Biurze
Maklerskim Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okre$la miedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktéry
przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie dziatari w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktérych
interesy mogg byc¢ sprzeczne lub ktorzy w inny sposéb reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) Srodki
zapobiegajgce lub ograniczajgce wywieranie przez osobe trzecig niewfasciwego wplywu na sposob, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnosci w
ramach ustug $wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie 0séb (zespotéw) zajmujgcych sie wykonywaniem czynno$ci,
ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom
niezalezno$ci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientéw, na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okre$la réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, Ze nie istniejg Zadne powigzania
pomiedzy wysoko$cig wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych lub wysoko$cig przychodéw osigganych przez rézne jednostki
organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktdre wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

Ograniczenia dotyczgce przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowa,
okresla Regulamin ochrony przeptywu i uniemozliwienia wykorzystywania oraz przetwarzania informacji poufnych i przestrzegania tajemnicy zawodowej
w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.

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



