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Niniejsze opracowanie zostato przygotowane na zlecenie Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 4.0

Votum

Rekomendowane dziatanie

Postrzegamy obecnie Votum jako spotke, ktora
ze wzgledu na dojrzewanie obszaru dochodzenia
roszczen od klauzul abuzywnych w umowach
kredytu walutowego 1 coraz powszechniejsze
zamykanie spraw badz to poprzez wyrok sadowy
badz to poprzez wynegocjowang dla klienta ugode
co prowadzi do finalnego rozliczania sprawy,
wyraznie zmienia swoj profil na dywidendowy.
Istotnie poprawia si¢ rdwniez zdolnos¢ Votum do
generowania gotowki, a I'V kwartat 2024 byt pod tym
wzgledem przetomem. Potwierdza to réwniez nowa
polityka dywidendy, ktora daje inwestorom wyrazny
sygnat o stabilnych dochodach i zdolnosci do wyptaty
regularnych i atrakcyjnych dywidend przynajmniej
w horyzoncie kilku najblizszych lat. Wydaje nam sig,
ze ta cecha moze by¢ szczegodlnie doceniona przez
inwestorow w przypadku zawirowan rynkowych,
podwyzszonej zmienno$ci i niestabilnego rynku
akcji, czego ostatnio bylismy swiadkami.

Spodziewamy sie, ze dla Grupy Votum biezacy rok
powinien by¢ udany. Z jednej strony przychody
powinny by¢ caly czas wspierane przez wysoka
i prawdopodobnie rosnacg ilo§¢  wyrokéw
I instancji, co bedzie zwigzane z rekordowg ilo$cig
pozwow ztozonych w ubiegtym roku, ktorych
rozstrzygnig¢ nalezy si¢ spodziewa¢ w nastepnych
okresach. Drugim istotnym katalizatorem dla
przychodu 1 wynikéw staja sie¢ ugody, gdyz juz
obecnie istnieje grupa bankéw dazacych do
wynegocjowania jak najszybciej ugody z klientami,
by wreszcie zamkna¢ niewygodny dla nich rozdzial.
Co wigcej, prawdopodobnie ta strategia, ktéra
zmniejsza ryzyko reputacyjne i koszty procesowe dla
instytucji finansowych, bedzie si¢ upowszechnia¢
w sektorze. Votum wdraza réwniez ambitny plan
cyfryzacji, poprzez rozbudowe aplikacji ,,Moja
Sprawa”, co z jednej strony (i) buduje nowy kanat
obstugi klienta oraz (iii) pozwoli na dotarcie do
nowej grupy klientéw, z drugiej (iii) ograniczy presje
kosztowa dzigki wigkszej automatyzacji i (iv) juz od
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Analityk: Michat Sobolewski, CFA, FRM

Sektor: Finanse specjalne

Rekomendacja fundamentalna: Kupuj (1)
Rekomendacja relatywna: Przewazaj (1)
Kurs: 38,40 zt

Wycena akeji w horyzoncie 12M: 56,6 zt (1)

Skorygowane zyski

Brak czynnikow uzasadniajacych korygowanie zyskow.

Dane podstawowe

Kapitalizacja: 122 min US$
Bloomberg: VOT PW
Sredni obrot dzienny: 0,1 min US$

12M przedziat kursowy: 26,50-47,50 zt
Free float: 37%

MSSF skonsolidowane 2024 2025E 2026E 2027E
Sprzedaz min zt 4074 4350 4326 4037
EBITDA min zt 1464 1614 1653 1455
EBIT min zt 141,0 1557 159,0  139,5
Zysk netto min zt 12,9 1199 1317  116,7
EPS 2t 9,41 9,99 10,97 9,72
Zmiana EPS r/r % -14 6 10 -1
Dtug (gotowka) netto min zt -458 1223 -2378 -2741
Dtug (gotowka) netto + leasing ~ min zt -344 10,3 -2252 -260,9
P/E X 41 38 35 3,9
P/CE X 39 3,7 33 38
EV/EBITDA X 28 2,1 1,3 1,3
EV/EBIT X 29 2,2 1,4 1,3
DPS 2t 2,90 517 5,00 5,00
Stopa dywidendy brutto % 75 13,5 13,0 13,0
Liczba akcji na koniec okresu min 12,0 12,0 12,0 12,0

Zrédto: Spétka, prognozy DM BOS SA
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1. Wyrok TSUE w sprawie C-472/23 dot. bfednie naliczonych kosztow i prowizji:

13 lutego

2. Umowa o rozbudowe Polskiego Centrum Rehabilitacji: 18 marca
. Audytowany skonsolidowany raport finansowy za 2024 rok: 8 kwietnia

w

4. Aktualizacja polityki dywidendy: 10 kwietnia

Najblizsze wydarzenia

. Dzien dywidendy: 30 maja
. Dzien wyptaty dywidendy: 6 czerwca

N o oA WD =

z uwagi na wzgledy stusznosci: 2026

. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy: 7 maja
. Skonsolidowany raport finansowy za | kw. 2025: 27 maja

. Skonsolidowany raport za | pot. 2025: 23 wrze$nia
. Skonsolidowany raport za Ill kw. 2025: 25 listopada
. Wyrok TSUE w sprawie C-753/24 dot. odstapienia od zarzutu przedawnienia
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Votum

I kwartatu br. przyniesie oszczgdnosci umozliwiajace
utrzymanie kosztow w ryzach w 2025 roku. Grupa
Votum konsekwentnie dywersyfikuje tez dziatalno$¢
— na przyktad segment rehabilitacji bedzie rozwijany
1 poszerzony o opieke senioralng. W obszarze
dochodzenia roszczen z wadliwych umow kredytu
konsumpcyjnego — strategicznie istotnym projekcie,
ktory w zamysle Votum ma szans¢ sta¢ si¢ nowym
obszarem wzrostu w przyszlosci — nastgpuje zmiana
strategii, ktora obecnie opiera si¢ na postgpowaniach
interwencyjnych u Rzecznika Finansowego ze
wzgledu na brak na tym etapie jednoznacznej dla
klientow linii orzeczniczej w sagdach. Duze znaczenie
dla rozwoju tego obszaru bedg tez mialy wyroki
TSUE dotyczace Sankcji Kredytu Darmowego
(SKD). Przesuwa to w czasie horyzont dojrzewania
projektu, ale nie powinno obcigza¢ wynikow
operacyjnych przy mocnych przychodach segmentu
dochodzenia roszczen z abuzywnych uméw
kredytowych w najblizszych latach 1 zwiekszone;j
dyscyplinie kosztowe;.

Bioragc pod uwage: (i) naszg wycene wskazujaca
na obecne wyrazne niedowarto$ciowanie akcji,
(i) spodziewane solidne wyniki finansowe
w najblizszych latach wynikajace z rosnacej liczby
wyrokow [ instancji oraz ugdéd z bankami przy
optymalizacji kosztowej 1 wcigz istotnej akwizycji
nowych klientéw w tym obszarze, oraz (iii) poprawe
zdolno$ci do wyptaty dywidend, co oddaje nowa
uaktualniona polityka dywidendy, ktora przektada
si¢ na atrakcyjng stop¢ dywidendy, podnosimy
nasza rekomendacje fundamentalng dla akcji Votum
do Kupuj.

Tabela 1. Votum; Wyniki finansowe w IV kw. 2024

Dodatkowo spodziewamy si¢, ze trzy kluczowe
czynniki: poprawa rentownosci w  wyniku
optymalizacji kosztowej, decyzja WZA o wyplacie
wysokiej dywidendy oraz rosngca liczba ugod
w najblizszym okresie, przetozg si¢ na pozytywne
zachowanie kursu Votum w najblizszym czasie.
Dlatego tez zmieniamy naszg krotkoterminowa
rekomendacje relatywng na Przewazaj (poprzednio
Neutralnie).

Wyniki finansowe za IV kw. 2024 roku

Przychody Grupy Votum w IV kw. 2024 roku
wyniosty 140 mln zt (+18% r/r) 1 okazaty sie
bliskie naszym oczekiwaniom. Jak mozna si¢ bylo
spodziewa¢, IV kwartat okazat si¢ znakomity dla
segmentu dochodzenia roszczen z tytulu klauzul
abuzywnych w umowach kredytowych, ktérego
sprzedaz wyniosta 121 mln z1, a jej wzrost (+24% /1)
byt lekko powyzej od naszych oczekiwan. Pozostale
segmenty znalazty si¢ w omawianym kwartale pod
presja; przede wszystkim segment rehabilitacyjny
wygenerowal 8,4 min zt przychodu przy ujemne;j
dynamice 1/r (-13% r/r), a jeszcze stabiej wypadt
segment odszkodowawczy, gdzie utrzymata si¢
ujemna dynamika sprzedazy, ktéra spadia o 22% r/r
do 9,5 mln zk; ma to caly czas zwiazek z malejaca
wartos$cig przychodow ze szkod w pojazdach bedaca
pochodng zaniechania tej dziatalnosci. Jednakze,
rola segmentdéw innych niz bankowy na ten moment
jest drugoplanowa, gdyz ze wzgledu na wysoki
wolumen spraw wynik jest determinowany przede
wszystkim przez obszar zwigzany z kredytami
frankowymi.

Wyniki Realizacja

wobec catorocznej
MSSF skonsolidowane | lllkw. IVkw. [kw. Ilkw.| lllkw. IVkw. oczekiwan IV kw. zmiana| I-IV kw. I-IV kw. zmiana prognozy w:
(min zi) 23 23 24 24 24 24 DMBO$ 24P rfr 23 24 rfr| IVkw.23 IVkw. 24
Sprzedaz 835 1185 774 101,7] 88,6 139,7 - 1392  18%| 3871 4074 5% 31% 34%
Zysk na sprzedazy 32,7 487 197 371 248 66,8 ™ 58,2 37%| 1598 1484  -7% 30% 45%
Marza zysku na sprzedazy | 39,2% 41,1% 25,4% 36,5%| 27,9% 47,9% - 41,8% -| 41.3% 36,4% - - -
EBITDA 340 491 216 314 258 676 ™ 59,3 38%| 1622 1464 -10% 30% 46%
Marza EBITDA 40,7% 41,4% 27,9% 30,9%|29,2% 48,4% - 42,6% -| 419% 359% - - -
EBIT 331 481 205 30,2 244 658 ™ 58,2 37%| 158,7 1410 -11% 30% 47%
Marza EBIT 39,6% 40,6% 26,4% 29,7%| 27,6% 47,1% - 41,8% -| 41,0% 34,6% - - -
Zysk brutto 348 496 248 29,7 23,8 649 0 60,1  31%| 1659 1433 -14% 30% 45%
Marza zysku brutto 41,6% 41,8% 321% 29,2%|26,9% 46,5% - 43,2% -| 428% 352% - - -
Zysk netto 269 399 202 227 187 513 0 482  29%| 1319 1129 -14% 30% 45%
Marza zysku netto 323% 33,7% 26,0% 22,3%| 21,2% 36,7% - 34,7% 341%  277% - - -

Zrédto: Spdtka, prognozy DM BOS SA
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Votum

Rozwdj sieci kancelarii prawnych generuje
rosngce koszty. Marza EBIT w IV kw. br. wyniosta
47,1% wobec 40,6% rok wczesniej. EBITDA 1 wynik
operacyjny Grupy w omawianym kwartale wyniosty
odpowiednio 67,6 mln zt (+38% 1/r) 1 65,8 min zt
(t37% 1/r) 1 okazaly si¢ wyraznie wyzsze od
naszych oczekiwan. Marze w IV kwartale byly
na najwyzszym poziomie w historii — jest to efekt
wigkszej ilo$ci ugod, co przyspiesza przychod, oraz
wigkszej dyscypliny kosztowe;.

Spadek zysku netto r/r. W IV kwartale koszty
finansowe netto Grupy wyniosty -0,9 mln zt wobec
L5 min zt w IV kw. 2023 r. Efektywna stopa
podatkowa wyniosta 19%, zgodnie z naszymi
oczekiwaniami. W rezultacie zysk netto Grupy
w wysokosci 51,3 min zt okazat si¢ lekko powyzej
naszych prognoz.

Perspektywy i oczekiwania Spotki na kolejne okresy

Kontynuacja dominacji segmentu bankowego.
W najblizszych latach najwazniejszym obszarem
bedzie dochodzenie roszczen od instytucji
finansowych, w szczegdlnos$ci w obszarze kredytéw
indeksowanych i denominowanych do walut obcych.
Chociaz w 2024 roku ilo§¢ pozyskanych przez
Votum spraw spadta o 35% r/r do 8 624, co sugeruje
mniejsze zainteresowanie klientow, to z punktu
widzenia wynikow dopiero wyrok I instancji albo
ugoda z bankiem skutkuje przychodami i zyskami.
Jednoczesnie w ub. roku o 33% wzrosta ilos¢
wytoczonych powodztw, do 13 136, co przetozy
si¢ na wyniki w tym 1 nastepnych latach. Zarzad
zaktada, ze w 2025 r. perspektywy dalszej
akwizycji nie powinny by¢ gorsze niz w 2024,
a liczba nowych pozwdéw siegnie przynajmmniej
8 tys. przy rosngcym udziale spraw dotyczacych
sptaconych juz kredytéw. W 2024 r. blisko 3 300
umow zostato zawartych z klientami, ktorzy juz
sptacili kredyt. Jest to 38% nowych klientow
w obszarze kredytéw walutowych. Okoto 400
tys. juz zamknietych kredytéw w CHF pozostaje
w duzej mierze niezagospodarowane 1 chociaz
sktonno$¢ do wyboru drogi sadowej bedzie tutaj
prawdopodobnie mniejsza niz w przypadku osob
z czynnymi zobowigzaniami, to przy nowej polityce
cenowej Votum, ktéra mocno obniza sam prog
wejscia, ilo$¢ takich spraw bedzie w najblizszych
latach istotna.

Co ciekawe, ro$nie zainteresowanie dochodzeniem
roszczen przez wczesniej mato aktywnych
kredytobiorcow posiadajacych kredyty powigzane
z kursem EUR. Jest to grupa, gdzie jak dotad ze
wzgledu na kombinacje nizszych stop procentowych
dla EUR iduzo stabilniejszej waluty niz w przypadku
CHF motywacja do kwestionowania uméw byta
mniejsza szczegodlnie, ze modelowy kredyt w EUR
cechowaty lepsze parametry niz dla umowy ztotowej
i czynnik ekonomiczny nie byl tak decydujacy jak
w przypadku umow kredytowych opartych na
CHF. Podejscie kredytobiorcow w EUR moze si¢
jednak zmienia¢ z kilku powodow. Po pierwsze,
ugruntowana linia orzecznicza daje praktycznie
pewnos¢ wygranej w sadzie 1 uniewaznienia
umowy, co z kolei prowadzi do uzyskania kredytu
bez odsetek, a to w zestawieniu z naturalnym
starzeniem si¢ portfela i sumg rat skutkujagcymi
sptatg zaciagnigtego kapitatu daje moment, gdzie
decyzja o kwestionowaniu umowy staje si¢ korzystna
ekonomicznie dla pozyczkobiorcy. Coraz wyrazniej
pokazuja to rowniez statystyki — w [ kw. 2025 Grupa
Votum pozyskata 1 309 takich spraw, co stanowi
15% catosci nowych spraw dotyczacych kredytow
w walutach obcych. Mozna szacowaé, ze obecnie
czynnych jest okoto 65 tys. kredytow powigzanych
z kursem EUR. Bedzie to prawdopodobnie
dodatkowa grupa klientow, ktérzy stanowié¢ beda
»dtugi ogon” rynku dochodzenia roszczen od
abuzywnych umow kredytéw walutowych.

W tej chwili Votum oferuje bardzo niski prog wejscia
dla klienta z kredytem w CHF, bo juz od 400 zt
optaty wstepnej przy jednoczesnie wyzszej oplacie
success-fee (co pozwala na utrzymanie marzy dla
Votum) daje mozliwo$¢ skorzystania z pomocy
prawnej. Dzieki duzej niezagospodarowanej
grupie klientéw 1 niskim optatom spodziewane jest
utrzymanie sprzedazy ustugi w przysztym roku
na obecnym poziomie. Coraz wigcej uméw (w IV
kwartale bylo to ok. 45% nowych klientow) jest
zawieranych przy optacie 400 zt.

Ugody — rosngce znaczenie. Dodatkowo na wyniki
2025 roku silnie wplynie rosngca liczba ugod
zawieranych z bankami; wida¢ rosngca sklonnosé
niektorych bankéw do polubownego rozwigzania
sporow. Dane za 2024 pokazuja, ze liczba ugdd
wzrosta do 3 605 z 503 rok wcze$niej, co wyraznie
swiadczy o zmianie strategii sektora bankowego
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Votum

1 wigkszej sklonnosci do podpisywania ugod.
Rosngca ilos¢ ugdd skutkuje przyspieszeniem
przeptywow pieni¢znych, a takze przychodow
w niektorych przypadkach — jezeli ugody dotycza
spraw, gdzie nie wydany byt wyrok w I instancji.

Sankcja Kredytu Darmowego. W $rednim
horyzoncie czasowym (2026—27) Grupa Votum
liczy na dalszy rozwdj dzialalno$ci zwigzanej
z dochodzeniem roszczen z tytutu SKD, ktory
ma potencjal sta¢ si¢ drugim filarem biznesu po
abuzywnych kredytach walutowych. Jednoczesnie
od IV kwartalu nastgpita zmiana strategii —
Votum zrezygnowalo z pozycji stricte sgdowej na
rzecz bardziej efektywnego modelu interwencji
Rzecznika Finansowego ze wzgledu na brak na
tym etapie wyraznie jednoznacznej i pomyslnej
dla klientéw linii orzeczniczej w sadach. Wsrdd
glownych wad uméw kredytu konsumpcyjnego
Votum zauwaza (i) nieprawidlowe informowanie
konsumentéw o kosztach okotokredytowych oraz
(i1) brak transparentnosci w tabelach optat i prowizji.
Katalizatorem rozwoju begda przyszie orzeczenia
TSUE, ktorych publikacja spodziewana jest w 2025
roku. Votum liczy na precedensy i planuje wzrost
skali dzialan SKD w perspektywie 202627, gdy
uksztaltuje si¢ linia orzecznicza.

Cyfryzacja uslug prawnych. Grupa Votum
konsekwentnie rozwija proces cyfryzacji ustug,
ktorego kluczowym elementem jest wtasna aplikacja
mobilna, z ktorej aktywnie korzysta juz 24 tys.
uzytkownikow. Aplikacja oferuje funkcjonalnosci
takie jak kalkulator roszczen, analizator umowy
oraz dostep do informacji o kosztach, co zwigksza
wygode klientéw 1 automatyzuje procesy wstepnej
analizy spraw. Inicjatywa ta wpisuje si¢ w strategi¢
obnizenia kosztow operacyjnych przy jednoczesnym
zwiekszaniu dostepnosci ustlug. W  kolejnych
etapach jest planowane rozszerzenie zakresu funkcji
aplikacji takze dla nowych grup klientéw, w tym
w szczegolnosci korzystajacych z oferty w ramach
Sankcji Kredytu Darmowego (SKD).

Wzrost efektywnosci operacyjnej i automatyzacja.
Po okresie intensywnych inwestycji operacyjnych
w 2024 Votum planuje w 2025 roku stabilizacje
kosztéw. Automatyzacja czgsci proceséw, rozwdj
platformy mobilnej i cyfryzacja proceséw back-office
majg przynie$¢ wymierne oszcz¢dnosci — szacowane
na kilkanascie milionéw ztotych w skali roku.

Segment rehabilitacyjny i senioralny — nowy
kierunek rozwoju. Zarzad przedstawit szczegdtowy
biznesplan dla segmentu rehabilitacyjnego.
W 2025 r. Spotka zamierza odda¢ do uzytku 90
16zek rehabilitacyjnych, a w 2026 liczba ta wzro$nie
do 111. Rownolegle rozwijany jest segment opieki
senioralnej — planowana jest budowa dwoch
domoéw opieki (po ok. 70 miejsc kazdy), ktérych
petlne uruchomienie przewidziano w 2026 r. Te
inwestycje, wsparte finansowaniem NFZ, maja
zapewni¢ stabilne 1 powtarzalne przeptywy
operacyjne w §rednioterminowej perspektywie.

Nowa polityka dywidendowa. 10 kwietnia zarzad
Votum przyjal nowa polityke dywidendowa na lata
2025-27 zakltadajaca przeznaczenie na dywidendg
60 mln zt co roku, czyli 5 zt na akcje niezaleznie od
wyniku netto danego roku, co mozliwe jest dzieki
kumulowanemu kapitalowi rezerwowemu. Gdy
zysk netto przekroczy 60 mln zt, nadwyzka trafi na
kapitat rezerwowy z przeznaczeniem na przyszie
dywidendy. W przypadku nizszego zysku wyptata
zostanie uzupetniona z kapitatu rezerwowego, o ile
jego wysokos$¢ na to pozwoli. Nowe podej$cie ma
zapewni¢ akcjonariuszom przewidywalne i stabilne
wyptaty w ujeciu wieloletnim, co wpisuje si¢
w strategi¢ spotki jako dojrzalego i zyskownego
podmiotu, ktéra ma podtrzymaé atrakcyjnosé
Votum dla inwestorow przy jednoczesnym
finansowaniu nowych inwestycji ze S$rodkéw
wlasnych

Naszym zdaniem, przyj¢cie wieloletniej, konkretnej
polityki dywidendowej jest pozytywnym sygnalem
dla rynku — $wiadczy o dojrzewaniu gidwnego
obszaru produktowego, co przeklada si¢ na mocne

przeplywy pieni¢zne, stabilno$ci finansowej
Spotki,  przewidywalno$ci  jej  dziatalnosci
operacyjnej w S$rednim terminie 1 pewnosci

co do generowania przysztych przeptywow
pienieznych. Do tego model zaktadajgcy elastyczne
wykorzystanie kapitalu rezerwowego pozwala
utrzymaé¢ wyplate dywidendy nawet w okresach
przejsciowo nizszych wynikow finansowych,
co dodatkowo zapewnia stabilno§¢ wyptat
i korzystnie wptywa na sentyment inwestorow
dtugoterminowych. Co wigcej, przy obecnej cenie
rynkowej deklarowana dywidenda odpowiada
wysokiej stopie dywidendy brutto okoto 13%, co
czyni walory Spotki atrakcyjnym instrumentem

dochodowym na tle rynku.
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Votum

Prognozy finansowe

W $wietle opublikowanych wynikéw Grupy Votum
za 2024 oraz przedstawionych przez Zarzad planéw
na br. dokonujemy modyfikacji naszych prognoz
na 2025 rok lata nastepne. Gtowne zmiany naszych
prognoz wynikéw finansowych na najblizsze lata
sg zwigzane z wyzszym poziomem przychodow
wprzysztymrokuorazkorekta kosztow operacyjnych
(rok biezacy i nastgpne), co umozliwia wdrozony
przez Grupe plan oszcz¢dnosci. Dodatkowo ze
wzgledu na (i) wieksza sktonnos¢ bankéw do ugod,
(i1) oraz spodziewany wzrost wyrokoéw I instancji
w biezacym i przysztym roku, przy (iii) rezygnacji
niektorych bankéw z apelacji, wyraznie rewidujemy
w gore prognozy przychodéw w latach nastepnych.
Wskutek tych zmian nasze prognozy wyniku netto
na rok biezacy pozostaja bez zmian, podczas gdy
w przysztym roku zakladamy wyraznie mocniejszy
zysk netto.

Segment dochodzenia roszczen z tytulu umow
bankowych. W najblizszych latach kluczowe
znaczenie dla przychodow i wynikoéw Grupy bedzie
miato dochodzenie roszczen od klauzul abuzywnych
w umowach walutowych. W roku biezacym
1 kolejnych Grupa Votum bedzie beneficjentem
rekordowej ilo$ci spraw skierowanych do sadéw
I instancji w zesztym roku, co bedzie przektadac si¢
na wyroki i zwigzane z tym przychody success fee.
Dodatkowo w coraz wigkszym stopniu na wyniki
wplywac¢ beda ugody — tutaj jest grupa bankoéw
zdeterminowana, by jak najszybciej zamkna¢ trudny
rozdzial i zawrze¢ porozumienie z klientami. Na
tym etapie koncyliacyjne podejscie ma tylko kilka
podmiotéw, ale biorgc pod uwage nieuchronnosé
porazki z sadzie banki beda prawdopodobnie coraz
powszechniej dazyly do rozméw 1 wezesniejszego
zamykania spraw. To sklania nas do lekkiej
rewizji w gore prognoz przychodéw zwigzanych
z umowami walutowymi. Ponadto kolejne okresy
powinny rowniez przynies¢ wyrazny wzrost

Tabela 2. Votum; Zmiany prognoz finansowych

przeptywow pienieznych na skutek finalizacji
kontraktow 1 rozliczenia optat success fee. Taka
tendencj¢ bylo juz wida¢ wyraznie w IV kw. ub.
roku. W tym roku Grupa chce utrzyma¢ akwizycje
nowych klientow, co naszym zdaniem powinno
si¢ uda¢ ze wzgledu na rosngce znaczenie polecen
od klientéw, ktorzy zakoncza z sukcesem spor
z bankiem, 1 kredytobiorcow w innych walutach,
gltéwnie w EUR, a takze ciagle duze grono osob
ze sptaconym kredytem w CHF. W nast¢pnych
latach zaktadamy stopniowy spadek ilo$ci nowych
klientow pozyskiwanych z tego obszaru ze wzgledu
na naturalne wyczerpywanie si¢ tej grupy.

Dochodzenie roszczeh od uméw  kredytu
konsumpcyjnego w oparciu o sankcje kredytu
darmowego ma szans¢ sta¢ si¢ gldwnym motorem
wzrostu w ciagu najblizszych lat, jezeli linia
orzecznicza poéjdzie w kierunku zakladanym
przez Votum. Na razie pierwszy ,glosny”
wyrok TSUE w tym obszarze nie spowodowat
przetomu, a obecne wyroki nie sg jednoznacznie
rozstrzygajace. Taktyka  procesowa  bankow
jest obecnie bardziej wyrafinowana — banki
godza si¢ na ugody z klientem, jezeli pozwoli to
uniknigcie rozstrzygania przez TSUE. Podobnie
jak w przypadku kredytéw walutowych ostateczny
sukces bedzie determinowany korzyscig dla
klienta, ktora bedzie pochodng ksztaltowania si¢
finalnej linii orzeczniczej. Mimo iz argumenty
Spotki sg przekonujace, a umowy bedace w obiegu
gospodarczym prawdopodobnie maja istotne wady
prawne, t¢ opini¢ muszg tez podziela¢ sady. Zajmie
to prawdopodobnie dtuzej, niz wczesniej mozna
byto oczekiwaé. Stad biorgc pod uwage obecne
ostrozniejsze podejscie Grupy Votum do akwizycji
nowych klientow w tym obszarze rewidujemy
w dot tempo pozyskiwania nowych klientow
w tym obszarze w tym roku. Dlatego tez, tak jak
wczesniej nie zakladamy na tym etapie przychodow
success-fee, chociaz ich pojawienie si¢ wyraznie
zamortyzowatoby spadek przychodéow z klauzul

MSSF skonsolidowane 2025P 2026P 2027P

(min zt) obecnie poprzednio zmiana| obecnie poprzednio zmiana| obecnie poprzednio Zmiana
Sprzedaz 435,0 4323 1% 432,6 362,0 19% 403,7 309,8 30%
EBITDA 161,4 150,9 % 165,3 126,3 31% 145,5 92,6 57%
EBIT 155,7 146,0 % 159,0 1217 31% 139,5 88,1 58%
Zysk netto 119,9 119,6 0% 131,7 98,2 34% 116,7 72,3 61%
Zr6dto: prognozy DM BOS SA
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Votum

abuzywnych (rok 2028 i nastepne) w kredytach
walutowych w perspektywie kilku lat, dlatego
sukces tego produktu jest strategicznie wazny dla
Grupy. Z drugiej strony rozumiemy tez rozsadne
1 wywazone podejscie do rozwoju tego produktu,
ktére jest modyfikowane w oparciu o nowe
informacje procesowe.

Segment sprawy odszkodowawcze. Zakladamy
malejaca presje na przychody w najblizszych
kwartatach. Caty czas segment znajduje si¢ pod
wpltywem malejagcego portfela roszczen szkod
samochodowych spowodowanego zaniechaniem
tego rodzaju dziatalnosci. W czg$ci zwigzanej
z dochodzeniem szkéd osobowych — widaé
umiarkowang tendencj¢ spadkowa. W prognozach
na kolejne lata zakladamy stopniowg stabilizacje
przychoddéw, a nastepnie ich odbudowe.

Segment rehabilitacyjny. Nieznacznie korygujemy
nasze prognozy przychodowe. W kolejnych
latach uwzgledniamy efekt rozbudowy budynku
Centrum Rehabilitacji Funkcjonalnej w Krakowie
izwigkszenie zdolnosci obstugi pacjentéw (powinien
by¢ widoczny od 2026 roku). W przysztych latach
uwzgledniamy tez rozpoczecie $Swiadczenia ustug
skierowanych do seniorow.

dochodzenia roszczen od klauzul abuzywnych
bedzie wysoka w najblizszych latach. W br. oprocz
juz zapowiadanych dywidend zakladamy wyptate
dywidend z kapitalu rezerwowego, gdzie obecnie
jest ulokowane 17 mlin zt.

Ryzyko dla prognoz finansowych. Oceniamy,
ze ryzyko jest umiarkowane, w krotkim okresie
zwigzane z tempem wydawania wyrokéw
w [ instancji (success fee), ksztalttem i rentowno$cia
ugdd oraz pozyskiwaniem klientéw 1 poziomem
optat wstgpnych. W dtuzszym okresie kluczowe
bedzie orzecznictwo w zakresie sankcji kredytu
darmowego 1 nowe inicjatywy rozwojowe.

Aktualizacja prognoz finansowych, przesunigcie
horyzontu wyceny oraz spadek stopy wolnej od
ryzyka spowodowaly wyrazng zmian¢ naszej
12-miesigcznej wyceny bedacej zlozeniem (80%-
20%) wyceny metodg DCF FCFF i porownawczej do
56,6 zt (poprzednio 48,5 zt) na akcje Spotki. Wycena
metoda DCF FCFF implikuje 47,8 zt (poprzednio
36,5 zt) na akcje, za§ wycena metodg poréwnawcza
daje 91,9 zt (poprzednio 96,5 zt) na akcjg.

Tabela 4. Votum; Podsumowanie wyceny

Dywidenda. W naszych prognozach zakladamy DCF-waga80% 478

, . . Wycena pordwnawcza — waga 20% 91,9
wyrazny wzrost wyp 1acanych dledend ha akCJ ¢ $rednia implikowana wartosé 1 akcji Votum (zf) 56,6
w nastepnych latach zgodnie z zaprezentowana gepa rynkowa 38.4
polityka dywidendy. W naszej ocenie zdolno$¢ do  Ppotenciat zmiany 47%
generowania przeplywow pienieznych segmentu Zsdio: DMBOS SA
Tabela 3. Votum; Wycena metodg poréwnawcza

EV/EBITDA EV/EBIT P/E

Spotka 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E
Burford Capital - - 7,9x 7,3x 6,6x 8,5x 7.4x 6,0x
Gateley 7,3x 7,0x 6,3x 9,3x 9,0x 8,0x 9,4x 10,9x 9,9x
IPH Limited 7,2x 6,6x 6,2x 8,0x 7,5x 7,0x 9,6x 9,0x 8,5x
Keystone Law Group 13,0x 12,2x 11,3x 14,9x 13,5x 12,8x 17,6x 17,3x 16,7x
Knights Group Holdings 4.1x 3,5x 2,9x 6,4x 4.8x 3,9x 5,3x 5,3x 4.6x
Litigation Capital - 3,2x 2,4x 3,2 2,4x 16,7x 7,9
Mediana 5,7x 5,0x 4,5x 7,9x 7,4x 6,8x 9,0x 9,9x 8,2x
Votum 161,4 165,3 145,5 155,7 159,0 139,5 119,9 131,7 116,7
Implikowana warto$¢ 1 akcji Votum (zf) 80,3 79,7 74,8 106,4 108,4 99,1 89,7 108,9 79,9
Srednia implikowana warto$é 1 akcji Votum (z1) 91,9

Zr6dto: Bloomberg, DM BOS SA
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Tabela 5. Sektor kancelarii prawnych; rentownosci spotek

marza EBITDA marza EBIT marza ZN
Spotka 2025P 2026P 2027P 2025P 2026P 2027P 2025P 2026P 2027P
Burford Capital - - - 78% 76% 70% 50% 52% 55%
Gateley 15% 14% 15% 12% 1% 12% 10% 8% 9%
IPH Limited 30% 30% 30% 27% 26% 27% 18% 18% 19%
Keystone Law Group 12% 12% 12% 11% 1% 1% 10% 9% 9%
Knights Group Holdings 26% 26% 26% 17% 18% 20% 13% 12% 12%
Litigation Capital 29% 53% 56% 29% 53% 56% 11% 16% 30%
Mediana 15% 26% 26% 14% 22% 23% 12% 14% 16%
Votum 38% 42% 36% 37% 41% 35% 30% 34% 28%

Zréato: Bloomberg, DM BOS SA

Tabela 6. Votum; Model DCF

2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P

Koszt kapitatu wtasnego

Stopa wolna od ryzyka 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,0%
Premia za ryzyko na rynku akcji 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%
Nielewarowana beta 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
Lewarowana beta 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
Wymagana stopa zwrotu 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 13,8%
Koszt dtugu

Koszt dtugu przed opodatkowaniem 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Efektywna stopa podatkowa 195% 195% 195% 195% 195% 195% 195% 195% 195% 195%  19,5%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1%
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC)

Udziat kapitatu akcyjnego 96% 96% 96% 96% 96% 97% 96% 96% 96% 96% 96%
Udziat dtugu 4% 4% 4% 4% 4% 3% 4% 4% 4% 4% 4%
Koszt kapitatu wtasnego 143% 143% 143% 143% 143% 143% 143% 143% 143% 143% 13,8%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1%

$redni wazony koszt kapitatu (WACC)  14,1%  14,1% 141% 14,1% 141% 141% 141% 141% 141% 141% 13,6%
Prognozy finansowe (min PLN)

Sprzedaz 4350 4326 4037 3059 143,0 125,8 134,9 1274 131,0 134,8 138,6
EBIT 155,7 159,0 139,5 72,4 19,8 18,3 28,1 26,7 215 22,7 23,9
EBIT*(1-1) 1254 128,1 12,3 58,3 16,0 14,7 22,6 21,5 17,3 18,3 19,3
Amortyzacja 58 6,3 6,0 58 56 54 51 48 46 44 41
Zmiana kapitatu pracujgcego 100,2 40,5 -35,0 25,1 59 -0,1 -0,3 0,7 0,0 0,0 0,0
Wydatki inwestycyjne -11,9 -4.6 -44 -4,2 -4.1 -3,3 -3,2 -3,0 2,9 2,7 2,6
FCFF 2195 170,3 78,9 85,0 23,4 16,6 24,3 24,1 19,1 19,9 20,8

Zrédto: DM BOS SA

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

WACC w okresie rezydualnym 136%  Wzrost FCFF w okresie WACC w okresie rezydualnym
Warto$é rezydualna 167,0 rezydualnym 13,1% 13,3% 13,6% 13,8% 14,1%
Biezaca warto$¢ wartosci rezydualnej 474 0,0% 47,6 475 47,5 474 474
Biezaca warto$¢ FCFF 3471 0,5% 478 4r7 476 476 475
Udz|a|'y mnieiszoéci 51 1,0% 48,0 479 47,8 477 477
Warto$é firmy 389,4 1,5% 48,2 48,1 48,0 479 478
Zadiuzenie netto 122,3 2,0% 484 483 482 481 48,0
Dywidenda zaptacona do momentu wyceny 62,0  Zrédto: Spéika, prognozy DM BOS SA

Warto$¢ kapitatu akcyjnego 573,7

Liczba akcji (m) 12,0

Wartos$¢ kapitatu akcyjnego na jedna akcje (PLN) 47,8

Zréato: DM BOS SA
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Votum

Oczekiwania wynikow finansowych za | kw. 2025 roku

27 maja Votum opublikuje sw¢j raport finansowy
za I kw. br. Spodziewamy si¢ dobrych dynamik
sprzedazy r/r w segmencie dochodzenia klauzul
abuzywnych od uméw bankowych, gdzie zakladamy
pozytywny wplyw rosngcego znaczenia ugod na
przychody. W segmencie rehabilitacji oczekujemy
lekko dodatniej dynamiki r/r, a w segmencie
odszkodowan dalszych spadkéw przy malejacej
dynamice. Zakladamy tez wigksza dyscypling
kosztowa bioragc pod uwage nie tylko redukcje
zatrudnienia w IV kwartale, ale rowniez cyfryzacje,
co powinno skutkowaé¢ nizszym kosztem obstugi
klienta. Resumujac oczekujemy, ze wyniki za
I kwartat pokaza dobre tempo poprawy wyniku
netto.

Jednocyfrowa dynamika wzrostu przychodéw.
Oczekujemy w [ kwartale 5% poprawy
przychodéw r/r  dzigki rosnacej sprzedazy
w segmencie umow bankowych i umiarkowanego
tempa sprzedazy w segmencie rehabilitacji. Grupa
caty czas pozyskuje nowych klientow w obszarze
klauzul abuzywnych z celem 8 tysiecy nowych

Tabela 9. Votum; Prognozy finansowe na | kw. 2025

klientow w tym roku i naszym zdaniem I kwartat
powinien by¢ tutaj udany pod tym wzgledem,
a jednocze$nie zakladamy duzo mniejsza
ilo§¢ nowych kontraktow w obszarze uméw
konsumenckich, co jest pochodng ostrozniejszego
podejscia.  Jednoczesnie  wyniki  segmentu
determinujg obecnie zamykane sprawy badz to
poprzez wyroki I instancji badz ugody 1 dzigki
temu wzrostu bedzie ciggle dodatnie. W odniesieniu
do pozostatych segmentéw spodziewamy si¢
niewielkiej poprawy w ustugach rehabilitacyjnych
1 dalszego hamowania w segmencie odszkodowan.

Dalsza poprawa wynikow r/r. Zaktadamy poprawe
marz EBITDA i operacyjnej w ujeciu 1/r, co bedzie
pochodng wyzszej efektywnosci w segmencie
bankowym, ale tez dyscypliny kosztowej i efektem
reorganizacji zatrudnienia. Szacujemy, ze Grupa
Votum powinna zaraportowac¢ w [ kw. 2025 r. marze
operacyjnag na poziomie 33,0% w poréwnaniu
do 26,4% rok temu, co powinno przetozy¢ si¢
na zysk operacyjny w wysokosci 26,8 min zi.
Zgodnie z naszymi prognozami zysk netto
Grupy w omawianym kwartale powinien siggngc¢
20,7 mln zt (+3% 1/1).

MSSF skonsolidowane Realizacja catorocznej prognozy w:
(min zi) IVkw.23  1kw.24  llkw.24| Illkw.24 IVkw.24 |kw.25P zmianar/r 1 kw. 24 | kw. 25P
Sprzedaz 118,5 774 101,7 88,6 139,7 81,3 5% 19% 19%
Zysk na sprzedazy 48,7 19,7 371 248 66,8 26,8 36% 13% 17%
Marza zysku na sprzedazy 41,1% 25,4% 36,5% 27,9% 47,9% 33,0% - - -
EBITDA 491 21,6 314 25,8 67,6 28,2 31% 15% 17%
Marza EBITDA 41,4% 27,.9% 30,9% 29,2% 48,4% 34,7% - - -
EBIT 48,1 20,5 30,2 244 65,8 26,8 31% 15% 17%
Marza EBIT 40,6% 26,4% 29,7% 27,6% 471% 33,0% - - -
Zysk brutto 49,6 24,8 29,7 238 64,9 25,9 4% 17% 17%
Marza zysku brutto 41,8% 32,1% 29,2% 26,9% 46,5% 31,9% - - -
Zysk netto 39,9 20,2 22,7 18,7 51,3 20,7 3% 18% 17%
Marza zysku netto 33,7% 26,0% 22,3% 21,2% 36,7% 25,4% - - -

Zr6dio: Spotka, prognozy DM BOS SA
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Wykres 1. Votum; Przychody wedfug segmentu w ujeciu kwartalnym
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m Szkody osobowe i rzeczowe ™ Klauzule abuzywne ® Rehabilitacja ® Pozostate
Zr6dio: Spotka, DM BOS SA

Wykres 3. Vofum; Koszty wedtug rodzaju w ujeciu kwartalnym
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Zr6dio: Spotka, DM BOS SA

Wykres 2. Votum; Struktura przychodow wedtug segmentu w ujeciu
kwartalnym
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Zrédio: Spétka, DM BOS SA

Wykres 4. Votum; Struktura kosztow wedfug rodzaju w ujeciu
kwartalnym
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Wykres 5. Skumulowana zmiana cen akcji na tle grupy réwiesniczej od 1 stycznia 2025 r.
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Zrédto: DM BOS SA

marzec
Data

m Ustugi obce m Wynagrodzenie m Podatki i opfaty
= Materialy i energia u Pozostate = Amortyzacja
Zréato: Spotka, DM BOS SA
WIG 23,7%

Knights Group Holding 18,9%
Votum 17,4%

Burfor Capital -2,2%

Gateley -5,1%

IPH Holdings -6,2%

>~ Avg. -9,7%

Keystone Law Group -10,1%

Litigation Capital -46,0%
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Votum

Sprawozdania finansowe (MSSF skonsolidowane)

Tabela 10. Votum; Rachunek wynikéw

2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy 302,2 387,1 407,4 435,0 432,6 403,7
Koszt wtasny sprzedazy 184,3 2274 259,0 278,1 273,2 263,9
Zysk na sprzedazy 117,9 159,8 148,4 156,9 159,4 139,9
Wynik na pozostatej dziatalno$ci operacyjnej -6,4 1,1 -1/4 -1,3 -0,4 -04
EBITDA 114,4 162,2 146,4 161,4 165,3 145,5
EBIT 111,5 158,7 141,0 155,7 159,0 139,5
Przychody finansowe 3,1 11,0 9,2 4,0 10,3 10,6
Koszty finansowe -34 -3,8 -6,9 -8,8 -4.2 -3,8
Udziat w zysku wspoinego przedsiewziecia 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk przed opodatkowaniem 111,3 165,9 143,3 150,9 165,2 146,3
Podatek dochodowy 19,4 32,0 27,9 28,7 32,1 28,5
Zyski mniejszosci 0,7 2,0 2,6 2,3 1,3 1,2
Zysk netto 91,1 131,9 112,9 119,9 131,7 116,7
Zréato: Spotka, prognozy DM BOS SA
Tabela 11. Votum; Bilans
(min zi) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Aktywa trwate 86,2 161,9 262,9 283,9 280,9 263,7
Rzeczowe aktywa trwate 28,8 30,0 38,9 449 43,2 416
Aktywa niematerialne 1,0 0,7 0,8 0,9 0,9 0,8
Wartos¢ firmy 15,8 35 35 35 3,5 35
Majatek finansowy 40,6 1276 219,8 234,7 2334 2178
Majatek obrotowy 188,8 269,4 318,2 288,9 359,0 366,6
Naleznosci handlowe 177,2 255,7 256,7 152,3 108,1 80,7
Pozostate naleznosci 1,2 1,5 1,2 1,3 1,3 1,2
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 10,4 12,2 60,4 1354 249,6 2847
Aktywa 275,7 432,0 581,1 572,8 639,9 630,4
Kapitaty wtasne 153,3 2429 321,8 379,8 451,4 508,1
Zobowigzania 122,4 189,1 259,3 193,1 188,5 122,2
Zobowigzania dtugoterminowe 51,0 103,2 134,4 130,0 126,3 64,1
Dtug odsetkowy 8,1 12,5 54 438 44 3,9
Leasing 3,2 3,8 85 89 94 9,9
Rezerwy, inne 39,6 86,8 120,6 116,2 112,6 50,3
Zobowiazania krotkoterminowe 71,5 85,9 124,8 63,1 62,2 58,1
Dtug odsetkowy 13,1 6,8 9,1 8,2 74 6,7
Leasing 1,6 14 3,0 31 3,3 34
Rezerwy, inne 55,2 772 109,0 479 476 44,4
Zobowigzania handlowe 1,5 0,5 37 39 39 37
Pasywa 275,7 432,0 581,1 572,8 639,9 630,4
Zréato: Spotka, prognozy DM BOS SA
Tabela 12. Votum; Przepfywy pieniezne
2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przeptywy operacyjne 18,4 41,0 108,1 149,9 179,9 101,2
Zysk brutto 11,3 165,9 143,3 150,9 165,2 146,3
Amortyzacja 2,8 35 54 58 6,3 6,0
Zmiana majatku obrotowego 33,3 31,9 46,8 231 40,1 -25,2
Pozostate -128,9 -160,3 -874 -29,8 -31,6 -25,9
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -0,5 -2,9 -15,6 -11,9 -4,6 -4,4
Naktady inwestycyjne 14 24 -6,2 -11,9 -4,6 -4.4
Pozostate 0,9 -0,5 -94 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe -11,7 -36,3 -44,3 -62,9 -60,7 -60,5
Przychody z emisji akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana diugu netto -42 2,2 -4.9 -1,5 -1,3 -1,2
Wyptata dywidend -4,9 -30,1 -34,8 -62,0 -60,0 -60,0
Pozostate -2,6 -4,0 -4,6 0,6 0,6 0,6
Zmiana $rodkow pienieznych 6,2 1,8 48,1 75,2 114,7 36,3

Zréato: Spotka, prognozy DM BOS SA
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Tabela 13. WskaZniki

2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Sprzedaz (min z{) 302,2 387,1 4074 435,0 432,6 403,7
Marza brutto 39% 4% 36% 36% 37% 35%
EBIT (min zt) 114,4 162,2 146,4 161,4 165,3 1455
EBITDA (min zt) 11,5 158,7 141,0 155,7 159,0 139,5
Zysk brutto (min zf) 91,1 131,9 112,9 119,9 131,7 116,7
Zysk netto (min zf) 91,1 131,9 112,9 119,9 131,7 116,7
EPS (z}) 76 11,0 94 10,0 11,0 9,7
Dtug netto (min zf) 10,8 71 -45,8 -122,3 -237,8 2741
BPS () 12,8 20,2 26,8 31,6 37,6 423
DPS () 0,41 2,51 2,90 517 5,00 5,00
Zwrot z kapitatu wtasnego 82% 67% 40% 34% 32% 24%
Zwrot z aktywow 45% 37% 22% 21% 22% 18%
Amortyzacja (min zt) 2,8 35 54 58 6,3 6,0
Wolny przeptyw pienigzny (min z) 3,6 96,6 1491 219,5 170,3 78,9
Capex (min zt) 1,4 24 6,2 11,9 46 44
Zréato: Spotka, prognozy DM BOS SA
Tabela 14. Dodatkowe WskaZniki

2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Struktura bilansu
Kapitaty wtasne / aktywa 56% 56% 55% 66% 71% 81%
Kapitaf pracujacy netto / Aktywa ogétem 50% 39% 23% 6% -1% 4%
Wskaznik biezacy 2,6 3,1 25 46 58 6,3
Wskaznik szybki 2,6 3,1 25 46 58 6,3
Rotacja naleznosci kr. w dniach 144 204 230 172 110 85
Rotacja zobowigzan handlowych w dniach -8 2 -3 -5 -5 -5
Rentownos¢
ROA 44.6% 37,3% 22,3% 20,8% 21,7% 18,4%
ROE 82,0% 66,6% 40,0% 34,2% 31,7% 24,3%
ROCE 16,5% 14,8% 9,2% 8,0% 7.5% 5,8%
Sprzedaz / Aktywa ogotem 1,5 11 0,8 0,8 0,7 0,6
Zysk operacyjny / aktywa 13,7% 11,2% 7,0% 6,7% 6,6% 5,5%
Efektywna stopa podatkowa 17% 19% 19% 19% 19% 19%
Dzwignia finansowa
Zadtuzenie/Kapitaty wiasne 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
Koszty finansowe / EBIT 3% 2% 5% 6% 3% 3%
Dtug netto / EBITDA 9% 4% -31% -76% -144% -188%
EBITDA / koszty finansowe 33,4 42,7 21,3 18,4 39,2 38,3
Dane na akcje
Zysk na akcje 7,59 10,99 9,41 9,99 10,97 9,72
Zysk na akcje, skor. 7,59 10,99 9,41 9,99 10,97 9,72
Warto$¢ ksiegowa na akcje 12,77 20,24 26,82 31,65 37,62 42,34
EBITDA na akcje 9,53 13,52 12,20 13,45 13,78 12,13
EBIT na akcje 9,29 13,23 1,75 12,97 13,25 11,62
Dtug netto na akcje 0,90 0,59 -3,82 -10,19 -19,82 -22,84
Dywidenda na akcje 0,41 2,51 2,90 517 5,00 5,00
Zysk gotowkowy na akcje 783 11,28 9,86 10,47 11,50 10,23
Wskazniki wyceny*
Cena/ Zysk 35 39 37 38 35 39
Cena / Warto$¢ ksiegowa 2.1 2.1 1,3 1,2 1,0 0,9
EV na akcje 27,1 43,0 31,3 28,2 18,6 15,6
EV/EBITDA 2,8 3,2 2,6 2,1 1,3 1,3
EV/EBIT 2,9 3,2 2,7 2,2 14 1,3

* ceny $rednioroczne dla lat ubiegtych, cena biezaca dia prognoz
Zrédio: Spétka, prognozy DM BOS SA
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Rosngca sktonno$¢ klientdw do korzystania z oferty ugodowej bankéw
Nizsza niz zaktadana sktonno$¢ klientéw do wchodzenia na droge sadowg
Mniejszy niz zaktadany popyt na ustugi Spotki
Niekorzystne zmiany linii orzeczniczej wobec klientow bankow
Rosngca konkurencja ze strony innych kancelarii prawnych
Mate zainteresowanie klientéw ofertg dochodzenia roszczen od klauzul abuzywnych uméw ztotowych
Niedobér sity roboczej
Zmiana taktyki procesowej bankow i rezygnacja z apelacji do wyzszej instanciji skutkujagca mniejszymi
przychodami z KZP
9. Presja na wynagrodzenia
10. Wydtuzenie okresu czasu w jakim wydawane sg wyroki przez sady
11. Przejecia spotek powigzanych z gtéwnym akcjonariuszem i ich wysokie wyceny
12. Nizsze wyptaty w postepowaniach przedsgdowych
13. Presja na marze
14. Mozliwa regulacja rynku kancelarii odszkodowawczych
15. Projekt ustawowej regulacji instytucji zado$¢uczynienia
16. Odejscie kluczowej kadry menedzerskiej
17. Potencjalne przejecia nowych spotek
18. Potencjalne problemy z ciggto$cig dziatania syteméw teleinformatycznych (awarie, ataki hakerskie)
19. Kleski zywiotowe wptywajgce negatywnie na dziatalno$¢ biznesowg
20. Negatywne zmiany w przepisach prawa skutkujgce ograniczeniem popytu na ustugi Votum

Czynniki ryzyka

NSO =

Katalizatory 1. Kontynuacja pro-konsumenckiego trendu w orzecznictwie sgdéw wobec 0sob z kredytem walutowym
2. Uksztattowanie sie korzystnego orzecznictwa w dochodzeniu roszczen od klauzul abuzywnych kredytow
konsumenckich
3. Utrzymujace sie zainteresowanie klientow roszczeniami wzgledem bankéw, wzmacniane przez korzystne
orzecznictwo i polecenia klientow po wygranym procesie
4. Rosngca skala wypfat dywidend
5. Spadek pres;ji kosztowe;
6. Dalsze ostabianie si¢ kursu PLNCHF, zwigkszajace sktonnos¢ kredytobiorcéw do wejscia na droge sgdowg
7. Przyspieszenie procedur postepowan sadowych
8. Poprawa tempa akwizyciji klientéw segmentu bankowego
9. Powodzenie projektu dochodzenia roszczen od klauzul abuzywnych umoéw ztotowych i na podstawie
sankciji kredytu darmowego.
10. Mate zainteresowanie klientéw ugodami
11. Utrzymanie pozyciji lidera na istniejgcych rynkach
12. Szybszy niz zaktadany rozwoéj organiczny
13. Nowe akwizycje kreujace warto$¢ dla akcjonariuszy mniejszosciowych
14. Dtugoterminowy sukces nowych przedsiewzig¢

Przewagi
konkurencyjne

Pozycja lidera na najwazniejszych rynkach produktowych

Ponadprzecietna efektywno$¢ na tle konkurencji wynikajaca z efektu skali
Automatyzacja i cyfryzacja procesow

Solidne dotychczasowe osiagniecia

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

Sprawnos¢ operacyjna

Specjalizacja w $cisle okreslonych rynkach produktowych

Wielokanatowa sie¢ dystrybucii

© 0NN =




PODSTAWOWE POJECIA

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

CE - Zysk netto powiekszony o warto$¢ amortyzacii.

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

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

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

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

SYSTEM REKOMENDACYJNY

Banki

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

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

z pozycji wymiany i dochodow z akcji i udziatow.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

rynkowa a wyceng;

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

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

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

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

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

) Obecny rozkfad fund: rek dacji DM BOS SA dla Spétek, ktorym DM BOS SA dostarczat
Obecny rozktad fundamentalnych rekomendacji DM BOS SA ustug inwestycyjnych w ciggu ostatnich 12 miesiecy
Kupuj Trzymaj  Sprzedaj Z W trakcie aktualizacji Bez rek d Kupuj Trzymaj  Sprzedaj Z; W trakcie aktualizacji Bez rek d
Liczba 39 31 6 5 0 5 Liczba 4 4 0 1 0 2
Procenty 45% 36% 7% 6% 0% 6% Procenty 36% 36% 0% 9% 0% 18%
i Obecny rozktad relatywnych rekomendacji DM BOS SA dla Spotek, ktorym DM BOS SA dostarczat
Obecny rozkiad relatywnych rekomendacji DM BOS SA ustug inwestycyjnych w ciggu ostatnich 12 miesiecy
Przewazaj Neutralnie Niedowazaj Z W trakcie aktualizacji Bez rek ! Pr zaj Neutralnie Niedowazaj Zawi W trakcie aktualizacji Bez rek d:
Liczba 27 38 1 5 0 5 Liczba 4 3 1 1 0 2
Procenty 31% 44% 13% 6% 0% 6% Procenty 36% 21% 9% 9% 0% 18%




Dok Jania fi

. . Data Data Data . Wynik Cena w momencie Wycena
fneivk e T uaktualnienia dystrybucji igCi s relatyzmy wydania/aktualizacji* w horyzonciz 12M
Votum
Michat Sobolewski Kupuj - 02.09.2020 - 03.09.2020 31.08.2021 36% 1% 11,40 3040 -
Michat Sobolewski - - - 15.09.2020 16.09.2020 - - - 13,35 3040 —
Michat Sobolewski - - - 08.10.2020 09.10.2020 - - - 12,80 3040 —
Michat Sobolewski - - - 08.11.2020 09.11.2020 - - - 11,40 3040 —
Michat Sobolewski - - - 19.11.2020 20.11.2020 - - - 12,80 3040 —
Michat Sobolewski - - - 04.12.2020 04.12.2020 - - - 12,80 2570 L
Michat Sobolewski - - - 06.12.2020 07.12.2020 - - - 12,80 2570 —
Michat Sobolewski - - - 08.12.2020 09.12.2020 - - - 12,30 2570 —
Michat Sobolewski - - - 05.01.2021 05.01.2021 - - - 11,80 2570 —
Michat Sobolewski - - - 28.01.2021 29.01.2021 - - - 13,95 2570 —
Michat Sobolewski - - - 23.02.2021 24.02.2021 - - - 14,20 2570 —
Michat Sobolewski - - - 28.02.2021 01.03.2021 - - - 13,65 2570 —
Michat Sobolewski - - - 14.03.2021 156.03.2021 - - - 14,40 2790 T
Michat Sobolewski - - - 16.04.2021 16.04.2021 - - - 18,00 2790 —
Michat Sobolewski - - - 27.05.2021 27.05.2021 - - - 16,86 2790 —
Michat Sobolewski - - - 30.05.2021 31.05.2021 - - - 17,10 2790 —
Michat Sobolewski - - - 13.06.2021 14.06.2021 - - - 16,30 2740 L
Michat Sobolewski - - - 09.07.2021 09.07.2021 - - - 15,60 2740 —
Michat Sobolewski Kupuj - 31.08.2021 - 31.08.2021 16.08.2022 195% 273% 15,52 2740 —
Michat Sobolewski - - - 14.09.2021 15.09.2021 - - - 14,48 27,40 —
Michat Sobolewski - - - 19.09.2021 20.09.2021 - - - 14,70 2705 L
Michat Sobolewski - - - 05.10.2021 06.10.2021 - - - 14,40 1830 |
Michat Sobolewski - - - 07.10.2021 07.10.2021 - - - 14,60 1830 —
Michat Sobolewski - - - 04.11.2021 04.11.2021 - - - 14,20 1830 —
Michat Sobolewski - - - 18.11.2021 19.11.2021 - - - 14,22 1830 —
Michat Sobolewski - - - 02.12.2021 03.12.2021 - - - 15,06 2380 1
Michat Sobolewski - - - 05.12.2021 06.12.2021 - - - 16,72 2380 —
Michat Sobolewski - - - 16.01.2022 17.01.2022 - - - 18,50 2380 —
Michat Sobolewski - - - 07.02.2022 07.02.2022 - - - 18,00 2380 —
Michat Sobolewski - - - 28.02.2022 28.02.2022 - - - 15,30 2380 —
Michat Sobolewski - - - 14.04.2022 14.04.2022 - - - 18,00 2380 —
Michat Sobolewski - - - 26.04.2022 27.04.2022 - - - 18,30 2380 —
Michat Sobolewski - - - 16.05.2022 16.05.2022 - - - 19,20 5360 T
Michat Sobolewski - — - 20.05.2022 20.05.2022 - - - 24,30 5360 —
Michat Sobolewski - - - 26.05.2022 26.05.2022 - - - 24,70 5360 —
Michat Sobolewski - - - 07.06.2022 08.06.2022 - - - 28,95 5360 —
Michat Sobolewski - — - 15.07.2022 15.07.2022 - - - 39,20 5360 —
Michat Sobolewski - - - 27.07.2022 28.07.2022 - - - 35,65 7590 T
Michat Sobolewski Kupuj - 16.08.2022 - 16.08.2022 14.07.2023 10% -12% 45,50 7590 —
Michat Sobolewski - — - 02.09.2022 02.09.2022 - - - 41,00 7590 —
Michat Sobolewski - - - 27.09.2022 27.09.2022 - - - 39,90 7590 —
Michat Sobolewski - - - 07.10.2022 07.10.2022 - - - 33,55 7590 —
Michat Sobolewski - - - 28.10.2022 28.10.2022 - - - 35,20 7590 —
Michat Sobolewski - - - 17.11.2022 17.11.2022 - - - 38,00 7590 —
Michat Sobolewski - - - 02.12.2022 02.12.2022 - - - 45,85 7210 L
Michat Sobolewski - - - 04.12.2022 05.12.2022 - - - 45,85 7210 —
Michat Sobolewski - - - 13.01.2023 13.01.2023 - - - 52,30 7210 —
Michat Sobolewski - - - 03.02.2023 03.02.2023 - - - 56,60 7210 —
Michat Sobolewski - — - 10.03.2023 10.03.2023 - - - 48,80 710 —
Michat Sobolewski - - - 12.04.2023 12.04.2023 - - - 51,40 7210 —
Michat Sobolewski - - - 13.04.2023 13.04.2023 - - - 52,30 7210 —
Michat Sobolewski - — - 10.05.2023 10.05.2023 - - - 45,00 7960 T
Michat Sobolewski - - - 29.05.2023 29.05.2023 - - - 50,70 7960 —
Michat Sobolewski - - - 06.06.2023 06.06.2023 - - - 52,00 7960 —
Michat Sobolewski Kupuj — 14.07.2023 - 14.07.2023 29.05.2024 -25% -39% 50,00 7960 —
Michat Sobolewski - - - 31.08.2023 31.08.2023 - - - 49,60 7960 —
Michat Sobolewski - - - 06.09.2023 06.09.2023 - - - 48,50 7960 —
Michat Sobolewski - — - 03.10.2023 03.10.2023 - - - 4310 7950 L
Michat Sobolewski - - - 12.10.2023 12.10.2023 - - - 46,30 7950 —
Michat Sobolewski - - - 06.11.2023 06.11.2023 - - - 45,00 7950 —
Michat Sobolewski - - - 10.12.2023 11.12.2023 - - - 43,70 81,30 T
Michat Sobolewski - - - 09.01.2024 09.01.2024 - - - 45,60 8130 —
Michat Sobolewski - - - 01.02.2024 01.02.2024 - - - 46,70 8130 —
Michat Sobolewski - - - 29.02.2024 29.02.2024 - - - 45,15 81,30 —
Michat Sobolewski - - - 04.04.2024 04.04.2024 - - - 47,05 8130 —
Michat Sobolewski - - - 11.04.2024 11.04.2024 - - - 47,10 8130 —
Michat Sobolewski - — - 06.05.2024 06.05.2024 - - - 44,30 8130 —
Michat Sobolewski - - - 13.05.2024 13.05.2024 - - - 43,65 6690 L
Michat Sobolewski Trzymaj { 29.05.2024 - 29.05.2024 28.04.2025 3% -12% 37,30 4940 L
Michat Sobolewski - - - 12.07.2024 12.07.2024 - - - 32,70 4940 —
Michat Sobolewski - - - 12.08.2024 12.08.2024 - - - 31,20 4940 —
Michat Sobolewski - - - 29.08.2024 29.08.2024 - - - 30,80 4940 —
Michat Sobolewski - - - 17.09.2024 17.09.2024 - - - 31,50 4970 1
Michat Sobolewski - - - 24.09.2024 24.09.2024 - - - 31,95 49,70 —
Michat Sobolewski - - - 11.10.2024 11.10.2024 - - - 33,05 4970 —
Michat Sobolewski - - - 04.11.2024 04.11.2024 - - - 33,25 49,70 —
Michat Sobolewski - - - 19.11.2024 19.11.2024 - - - 31,15 49,70 —
Michat Sobolewski - - - 01.12.2024 02.12.2024 - - - 30,70 4850 L
Michat Sobolewski - — - 07.01.2025 07.01.2025 - - - 31,60 4850 —
Michat Sobolewski - - - 30.01.2025 30.01.2025 - - - 36,65 4850 —
Michat Sobolewski - - - 19.02.2025 19.02.2025 - - - 37,00 4850 —
Michat Sobolewski - — - 14.03.2025 14.03.2025 - - - 35,95 4850 —
Michat Sobolewski - —> - 03.04.2025 03.04.2025 - - - 32,80 4850 —




I je Ine (kontynuacja)

. . Data Data Data . Wynik Cena w momencie Wycena

nalibk REEEEE DEEEFT uaktualnienia dystrybucji wygasnieci ik relatyzlny wydania/aktualizacji* whoryzonciZ12M

Michat Sobolewski - — - 10.04.2025 10.04.2025 - - - 37,00 4850 —

Michat Sobolewski Kupuj 0 28.04.2025 - 28.04.2025  Nie pozniej niz - - 38,40 56,60 T
28.04.2026

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



Rekomendacje relatywne

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

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

Michat Sobolewski - - 08.11.2020 09.11.2020 - 11,40

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

Michat Sobolewski - — 05.01.2021 05.01.2021 - 11,80

Michat Sobolewski - - 28.01.2021 29.01.2021 - 13,95

Michat Sobolewski - - 23.02.2021 24.02.2021 - 14,20

Michat Sobolewski - — 28.02.2021 01.03.2021 - 13,65

Michat Sobolewski - - 14.03.2021 15.03.2021 - 14,40

Michat Sobolewski - - 16.04.2021 16.04.2021 - 18,00

Michat Sobolewski - — 27.05.2021 27.05.2021 - 16,86

Michat Sobolewski - - 30.05.2021 31.05.2021 - 17,10

Michat Sobolewski - - 13.06.2021 14.06.2021 - 16,30

Michat Sobolewski - - 09.07.2021 09.07.2021 - 15,60

Michat Sobolewski - - 31.08.2021 31.08.2021 - 15,52

Michat Sobolewski - - 14.09.2021 15.09.2021 - 14,48

Michat Sobolewski - - 19.09.2021 20.09.2021 - 14,70

Michat Sobolewski - - 05.10.2021 06.10.2021 - 14,40

Michat Sobolewski - - - 07.10.2021 07.10.2021 - 14,60 -
Michat Sobolewski Neutralnie — 04.11.2021 - 04.11.2021 02.12.2021 14,20 16%
Michat Sobolewski - - - 18.11.2021 19.11.2021 - 14,22 -
Michat Sobolewski Przewazaj 0 02.12.2021 - 03.12.2021 28.10.2022 15,06 222%
Michat Sobolewski - - - 05.12.2021 06.12.2021 - 16,72 -
Michat Sobolewski - - 16.01.2022 17.01.2022 - 18,50

Michat Sobolewski - - 07.02.2022 07.02.2022 - 18,00

Michat Sobolewski - — 28.02.2022 28.02.2022 - 15,30

Michat Sobolewski - - 14.04.2022 14.04.2022 - 18,00

Michat Sobolewski - - 26.04.2022 27.04.2022 - 18,30

Michat Sobolewski - — 16.05.2022 16.05.2022 - 19,20

Michat Sobolewski - - 20.05.2022 20.05.2022 - 24,30

Michat Sobolewski - - 26.05.2022 26.05.2022 - 24,70

Michat Sobolewski - - 07.06.2022 08.06.2022 - 28,95

Michat Sobolewski - - 15.07.2022 15.07.2022 - 39,20

Michat Sobolewski - - 27.07.2022 28.07.2022 - 35,65

Michat Sobolewski - - 16.08.2022 16.08.2022 - 45,50

Michat Sobolewski - - 02.09.2022 02.09.2022 - 41,00

Michat Sobolewski - - 27.09.2022 27.09.2022 - 39,90

Michat Sobolewski - — - 07.10.2022 07.10.2022 - 33,55 -
Michat Sobolewski Przewazaj - 28.10.2022 - 28.10.2022 03.10.2023 35,20 -5%
Michat Sobolewski - - - 17.11.2022 17.11.2022 - 38,00 -
Michat Sobolewski - - 02.12.2022 02.12.2022 - 45,85

Michat Sobolewski - - 04.12.2022 05.12.2022 - 45,85

Michat Sobolewski - - 13.01.2023 13.01.2023 - 52,30

Michat Sobolewski - - 03.02.2023 03.02.2023 - 56,60

Michat Sobolewski - - 10.03.2023 10.03.2023 - 48,80

Michat Sobolewski - - 12.04.2023 12.04.2023 - 51,40

Michat Sobolewski - - 13.04.2023 13.04.2023 - 52,30

Michat Sobolewski - - 10.05.2023 10.05.2023 - 45,00

Michat Sobolewski - - 29.05.2023 29.05.2023 - 50,70

Michat Sobolewski - - 06.06.2023 06.06.2023 - 52,00

Michat Sobolewski - - 14.07.2023 14.07.2023 - 50,00

Michat Sobolewski - - 31.08.2023 31.08.2023 - 49,60

Michat Sobolewski - - - 06.09.2023 06.09.2023 - 48,50 -
Michat Sobolewski Neutralnie { 03.10.2023 - 03.10.2023 13.05.2024 43,10 -26%
Michat Sobolewski - - - 12.10.2023 12.10.2023 - 46,30 -
Michat Sobolewski - — 06.11.2023 06.11.2023 - 45,00

Michat Sobolewski - - 10.12.2023 11.12.2023 - 43,70

Michat Sobolewski - - 09.01.2024 09.01.2024 - 45,60

Michat Sobolewski - - 01.02.2024 01.02.2024 - 46,70

Michat Sobolewski - - 29.02.2024 29.02.2024 - 45,15

Michat Sobolewski - - 04.04.2024 04.04.2024 - 47,05

Michat Sobolewski - - 11.04.2024 11.04.2024 - 47,10

Michat Sobolewski - - - 06.05.2024 06.05.2024 - 44,30 -
Michat Sobolewski Przewazaj 0 13.05.2024 - 13.05.2024 29.05.2024 43,65 -13%
Michat Sobolewski Neutralnie N 29.05.2024 - 29.05.2024 28.04.2025 37,30 -12%
Michat Sobolewski - - - 12.07.2024 12.07.2024 - 32,70 -
Michat Sobolewski - - 12.08.2024 12.08.2024 - 31,20

Michat Sobolewski - - 29.08.2024 29.08.2024 - 30,80

Michat Sobolewski - - 17.09.2024 17.09.2024 - 31,50

Michat Sobolewski - - 24.09.2024 24.09.2024 - 31,95

Michat Sobolewski - - 11.10.2024 11.10.2024 - 33,05

Michat Sobolewski - - 04.11.2024 04.11.2024 - 33,25

Michat Sobolewski - - 19.11.2024 19.11.2024 - 31,15

Michat Sobolewski - - 01.12.2024 02.12.2024 - 30,70

Michat Sobolewski - - 07.01.2025 07.01.2025 - 31,60

Michat Sobolewski - - 30.01.2025 30.01.2025 - 36,65

Michat Sobolewski - — 19.02.2025 19.02.2025 - 37,00

Michat Sobolewski - - 14.03.2025 14.03.2025 - 35,95

Michat Sobolewski - — 03.04.2025 03.04.2025 - 32,80




Rekomendacje relatywne (kontynuacja)

. . o~ Data et Cenaw momencie .

Analityk Rekomendacja Data raportu Data uaktualnienia i Data wygasnigcia wydania/aktualizacji* Wynik relatywny
Michat Sobolewski - — - 10.04.2025 10.04.2025 - 37,00

Michat Sobolewski Przewazaj T 28.04.2025 - 28.04.2025 Nie pozniej niz 28.04.2026 38,40

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



Ninigjszy raport zostat przygotowany przez Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska
S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej DM BOS) na zlecenie Gietdy Papierow WartoSciowych
w Warszawie S.A. (dalej: ,GPW”) na podstawie umowy zawartej przez DM BOS z GPW
w ramach ,Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 4.0” opisanego na stronie
GPW https:/www.gpw.pl/gowpa, dotyczacej sporzadzenia opracowania (dalej: ,Umowa’),
a z tytutu wykonania opracowania DM BOS otrzyma wynagrodzenie zgodnie z tg umowa.

Zakonczenie prac nad niniejszym raportem: 28 kwietnia 2025 r., godz. 17:45.
Pierwsze udostepnienie niniejszego raportu: 28 kwietnia 2025 r., godz. 17:55.

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

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

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

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


https://www.gpw.pl/gpwpa

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Ninigjszy raport nie zostat przekazany analizowanej spétce przed jego rozpowszechnieniem.

Historia wszystkich rekomendacji wydanych przez DM BOS w ciggu ostatnich 12 miesigcy
znajduje sie pod nastepujacym linkiem: https:/bossa.pl/analizy/rekomendacje

Maklerzy

Piotr Kalbarczyk
tel.: +48 (22) 504 32 43
p.kalbarczyk@bossa.pl
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