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Kurs akcji Spotki wzgledem indeksu WIG
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Analitycy: Mikotaj Stepien,
Sobiestaw Pajgk, CFA

Sektor: TMT - media [(apitalizacja: 113 min US$
Bloomberg: DIG PW Sredni obrot dzienny: 0,1 min US$
Kurs: 9740 z 12M przedziat kursowy: 43,00-100,20 zt

Wycena akeji w horyzoncie 12M: 1120zt (1)  Free float: 46%

Skorygowane zyski

Skor. EBITDA, skor. EBITDA bez leasingu i skor. EBIT pomijaja odpis wartosci firmy.
Skor. zysk netto pomija odpis wartosci firmy, odpisy warto$ci pozyczek (netto) oraz zysk
na sprzedazy udziatow w jednostkach zaleznych.

Dane podstawowe
MSSF skonsolidowane
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Zrédto: Bloomberg

Rekomendowane dziatanie

Trend cyfryzacji rynku reklamy oraz rosnace
zapotrzebowanie na  interaktywne kampanie
wspierajg pozytywne perspektywy branzy DOOH.
Digital Network posiada najwieksza ogdlnopolska sie¢
ekranéow cyfrowych w atrakcyjnych lokalizacjach,
poziom wyprzedania inventory jest nadal stosunkowo
niski (nieco ponad 30% S$redniorocznie), a bariery
wejscia na rynek sg wysokie (odpowiedni know
how, dtugie procedury administracyjne, technologie,
ograniczony zasob atrakcyjnych lokalizacji).

Pierwsze poéirocze 2025 r. przyniosto zaréwno
dynamiczny wzrost przychodow (+25% 1/v),
jak 1 poprawe rentownosci (skorygowany EBIT
+57% r1/r). W zwiagzku z lepszymi od oczekiwan
dotychczasowych wynikow, podnosimy nasze
prognozy na rok biezacy oraz kolejne lata,
zaktadajac niskie dwucyfrowe tempo wzrostu
sprzedazy 1 stabilizacje rentownosci na obecnych,
wysokich poziomach. W konsekwencji podnosimy
nasza wycene o 19% do 112 zt na akcje.

Solidna zdolno$¢ Spotki do generowania gotowki,
w potaczeniu ze wzrostowym profilem dziatalnosci,
pozycjonuje Digital Network jako interesujaca
propozycje inwestycyjng, taczaca atrybuty spotki
dywidendowej i wzrostowej.

Sprzedaz min zt 747 86,7 952 1045
EBITDA minzt 437 521 571 614
Skor. EBITDA minzt 437 521 571 614
EBITDA bez leasingu min zt 339 418 457 489
Skor. EBITDA bez leasingu min zt 339 418 457 489
EBIT minzt 31,7 394 430 46/
Skor. EBIT minzt 31,7 394 430 46/
Zysk netto minzt 252 305 324 347
Skor. zysk netto min zt 242 303 324 347
Skor. EPS zt 571 714 764 819
Skor. EPS r/r % 38 25 7 7
Dtug netto bez leasingu minzt 131 -150 -199 -233
Dtug netto z leasingiem min zt 10,1 10,4 79 71
P/E X 171 136 127 119
P/CE* X 150 122 11,3 106
EV/EBITDA* X 132 10,2 9,2 8,6
EV/EBIT* X 141 109 98 91
DPS zt 410 482 6,00 7,00
Stopa dywidendy brutto % 4,2 4,9 6,2 72

Liczba akcji min 42 42 42 42

* obliczone na podstawie szacunkowej proporcjonalnie konsolidowanej amortyzacji, EBITi EBITDA.
Zrédto: Spétka, prognozy DM BOS SA

Ostatnie wydarzenia

1. Dzien ustalenia prawa do dywidendy (DPS = 2,41 zt) - 26 czerwca
2. Prognoza finansowa | pot. 2025 . - 9 wrze$nia
3. Wyniki finansowe za Il kw. 2025 r. - 17 wrze$nia

Najblizsze wydarzenia

1. Szacunkowe wyniki sprzedazy w Il kw. 2025 r. - poczatek pazdziernika
2. Wyniki finansowe za Il kw. 2025 r. - 28 listopada

Wyniki finansowe za Il kw. 2025 r.

Wyniki za II kw. 2025 r. okazaly si¢ zgodne
z publikowang wcze$niej prognoza Zarzadu. W 11
kw. 2025 r. sprzedaz wyniosta 21 mln zt (+25% r/r).
Rentowno$¢ wzrosta r/r za sprawa dzwigni
operacyjnej. Skoryg. EBITDA/ skoryg. EBIT/
skoryg. zysk netto wyniost 13/ 10/ 7 min zt, +34/ 49/
57% 1/r.
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Tabela 1. Digital Network; Wyniki Il kw. 2025 roku

MSSF, skonsolidowane (min zt)| 1l kw. 2024 Il kw. 2024 IV kw. 2024| |kw. 2025 Il kw. 2025 zmianar/r| Il kw. 2025P*** Wyniki vs Prognoza***

Sprzedaz 16,4 18,6 273 15,4 20,5 25% 20,5 -

EBITDA 9,6 1,4 16,7 8,6 12,9 34% 12,9 -
Marza EBITDA 58,7% 61,0% 61,3% 55,6% 63,1% +4,4 pp 63,1%

Skor. EBITDA 9,6 11,4 16,7 8,6 12,9 34% -
Marza skor. EBITDA 58,7% 61,0% 61,3% 55,6% 63,1% +4,4 pp -

EBIT 6,6 8,3 13,7 55 9,8 49% 98 -
Marza EBIT 40,2% 44,4% 50,1% 35,8% 48,0% +7,8 pp 48,0%

Skor. EBIT 6,6 8,3 13,7 5,5 9,8 49% -
Marza skor. EBIT 40,2% 44,4% 50,1% 35,8% 48,0% +7,8 pp -

Zysk netto* 6,3 73 1,3 50 8,1 29% 8,1 -
Marza zysku netto* 38,1% 39,2% 41,6% 32,6% 39,4% +1,3 pp 39,4%

Zysk netto™ 54 6,5 10,3 47 75 38% 75 -
Marza zysku netto™ 33,0% 35,2% 37,.9% 30,4% 36,5% +3,6 pp 36,5%

Skor. zysk netto** 4,7 6,5 10,3 4,5 74 57% -
Marza skor. zysku netto™ 28,5% 34,7% 37,6% 29,3% 36,0% +7,4 pp -

*Zysk netto przed udziatami mniejszosci
**Zysk netto po udziatach mniejszosci

*** Prognoza Zarzadu

Zr6dto: Spotka, szacunki DM BOS SA

Zmiany prognoz

Dotychczasowe wyniki w2025 r. wyraznie
przewyzszyly nasze oczekiwania. Zysk netto za
ostatnie 12 miesigcy, zakonczone na koniec II
kw. 2025 r., osiggnat 29,0 mln zt, a wiec juz teraz
przewyzszyt nasza dotychczasowa prognoze
na caty biezacy rok (25,8 min zt). Co istotne,
sezonowo mocniejsza druga polowa roku dopiero
przed nami. W efekcie podnosimy nasze prognozy
zardbwno na 2025 r., jak i na kolejne lata. Na ten
rok oczekujemy wzrostu sprzedazy o 16% r/r oraz
marzy skorygowanej EBIT na poziomie 46% wobec
43% w 2024 r. Poczawszy od 2026 r., zaktadamy
wzrost sprzedazy o ok. 10% rocznie (z jego
stopniowym wygaszaniem w dalszych latach)

Tabela 2. Digital Network; Zmiany prognoz DM BOS

oraz utrzymanie obecnie wysokiej rentownosSci.
Przy okazji podnosimy réwniez nasze oczekiwane
naklady inwestycyjne, co wynika z czgstszych
otwar¢ lokalizacji premium.

Dywidenda

Sadzimy, ze ok. 80% zyskow za 2025 r. zostanie
przeznaczone na dywidend¢ (podobnie jak w tym
roku), co oznaczaloby wyptate 6 zi na akcje.
Oczekujemy, ze dywidenda zostanie wyplacona
zgodnie z polityka dywidendowa w dwoch
transzach po 3 zt — pierwsza ptatna w grudniu
2025 r., a druga w maju lub czerwcu 2026 r. Przy
obecnym kursie akcji implikuje to stope dywidendy
na poziomie ok. 6%.

2025P 2026P 2027P
obecna poprzednia Zmiana obecna poprzednia Zmiana obecna poprzednia Zmiana
Sprzedaz 86,7 83,2 4% 95,2 914 4% 104,5 100,4 4%
EBITDA 52,1 46,2 13% 571 49,7 15% 61,4 54,4 13%
EBIT 39,4 34,2 15% 43,0 36,6 17% 46,1 40,2 15%
Zysk netto 30,5 25,8 19% 324 275 18% 34,7 30,1 15%
Dtug netto -15,0 -16,4 -8% -19,9 -18,7 7% -23,3 21,5 9%

Zrédto: DM BOS SA
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Na nasza wycene metoda DCF pozytywnie
wplywa (i) przesunigcie si¢ wyceny w czasie oraz
(i1) wzrost naszych prognoz. Wptyw zmiany stopy
wolnej od ryzyka jest niewielki. Tym samym nasza
wycena metoda DCF wzrasta o 17% do 92 zt na
akcje.

Tabela 3. Digital Network; Model DCF

Nasza wycena pordwnawcza rosnie natomiast
pod wptywem (i) wzrostu naszych prognoz oraz
(i) niewielkiego wzrostu mnoznikéw spodlek
poréwnywalnych. Tym samym nasza wycena
metodg poréwnawcza rosnie o 20% do 132 zt na
akcje. Podsumowujac, nasza 12-miesigczna wycena
1 akeji Digital Network — bedaca zlozeniem wyceny
metodg DCF i1 metodg poréwnawczg w stosunku
50/50 — wzrasta o0 19% do 112 zt.

(min zi) 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P >2034P
Sprzedaz 86,7 952 1045 1138 1227 1312 1390 1458 1516 1561

r 16% 10% 10% 9% 8% 7% 6% 5% 4% 3%
Skor. EBIT 39,4 43,0 46,1 50,2 542 579 614 64,4 66,9 68,9

r 24% 9% 7% 9% 8% 7% 6% 5% 4% 3%
Stawka CIT 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 31,9 34,8 374 40,7 439 46,9 49,7 52,1 54,2 55,8

o 23% 9% 7% 9% 8% 7% 6% 5% 4% 3%
Amortyzacja 12,7 14,2 15,3 16,5 17,9 19,5 20,9 2211 22,9 234

RAT + WNiP 39 4,5 4,6 4.8 5,0 53 56 58 6,0 6,2
Aktywa leasingowe 8,8 9,7 10,6 1,7 12,9 14,2 15,3 16,2 16,9 17,2

Zmiana kapitatu pracujgcego netto 1,3 -0,9 -1,0 -1,0 -1,0 -0,9 -0,8 -0,7 -0,6 -0,5
Wydz%tkl |nwesty<.:yjne (razem z kupnem udziatow 10,0 48 52 57 61 66 69 70 70 69
w spotkach zaleznych)
Sptata leasingu -10,3 14 -12,5 138 152 -16,7 -18,0 -19,1 199 204
FCFF 23,0 319 339 36,7 395 423 448 47,3 49,6 51,5

r 93% 39% 6% 8% 8% 7% 6% 6% 5% 4% 2%
Koszt kapitatu wtasnego
Stopa wolna od ryzyka 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 50%
Premia za ryzyko na rynku akcji 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59%| 59%
Nielewarowana beta 14 1,4 1,4 1,4 14 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 14
Koszt kapitatu wtasnego 13,8% 138% 138% 138% 138% 138% 138% 138% 138% 13,8%| 13,3%
Koszt dtugu
Koszt dtugu przed opodatkowaniem 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,0%
Efektywna stopa podatkowa 192% 190% 190% 190% 19,0% 190% 190% 190% 190% 19,0%| 19,0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%| 57%
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC)
Waga kapitatu akcyjnego 100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100% 100%  100%| 100%
Waga dtugu 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Koszt kapitatu akcyjnego 13,8% 138% 138% 138% 13,8% 138% 138% 138% 13,8% 13,8%| 13,3%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%| 57%
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) 13,8% 138% 138% 138% 13,8% 138% 138% 138% 13,8% 13,8%| 13,3%
Mnoznik dyskonta 1,00 1,03 1,17 1,34 1,52 1,73 1,97 2,24 2,55 2,90
Wspotczynnik dyskonta 1,00 0,97 0,85 0,75 0,66 0,58 0,51 0,45 0,39 0,35
Wartos¢ biezaca FCFF - 30,9 28,8 27,5 26,0 24,4 22,8 21,1 19,5 17,8
Wzrost FCFF w okresie rezydualnym 2,0%
WACC w okresie rezydualnym 13,3%
Warto$¢ rezydualna 466,2
Biezaca warto$¢ warto$ci rezydualnej 161,0
Biezaca warto$¢ FCFF 218,8
Wartos¢ udziatéw udziatowcdw mniejszosciowych w operacyjnych spétkach zaleznych 26,8
Zadtuzenie (gotéwka) netto, bez leasingbéw -15,0
Udzielone pozyczki 1,3
Dywidenda ptatna miedzy chwilg obecng a koficem roku 12,5
Warto$¢ kapitatu akcyjnego 391,8
Liczba akcji (min) 4,2
Wycena akcji w horyzoncie 12 miesigcy (z1) 92

Zrédto: szacunki DM BOS SA




B@S ] DOM MAKLERSKI Digial Nework

Tabela 4. Digital Network; Wycena metodg porownawczg

P/E EV/EBITDA

Spotka Kraj 2025P 2026P 2027P 2025P 2026P 2027P
Stréer SE SE & CO KGAA Niemcy 11,8 9,9 8,5 59 55 51
APG SGA SA Szwajcaria 21,3 19,3 17,8 13,2 12,2 1,5
Clear Channel Outdoor Stany Zjednoczone 26,2 n/a 138,2 11,6 1,0 10,3
Outfront Media INC Stany Zjednoczone 26,0 19,3 16,2 11,8 1,3 10,6
Arabian Contracting Services Arabia Saudyjska 22,3 15,0 25,0 58 58 4.2
Jedecaux SE Francja 12,3 11 10,3 8,0 7,6 73
Lamar Advertising CO-A Stany Zjednoczone 20,5 20,9 18,8 14,7 14,1 13,4
Focus Media Information TE-A Chiny 21,5 19,4 179 15,7 14,4 13,7
Mediana 214 19,3 17,9 11,7 11,1 10,5
Implikowana warto$¢ akcji Digital Network (z1) 153 147 147 111 116 118
Srednia implikowana warto$¢ akcji Digital Network (zf) 132

Zr6dto: Bloomberg, szacunki DM BOS SA

Tabela 5. Digital Network; Podsumowanie wyceny

Wycena DCF (50%) 92
Wycena poréwnawcza (50%) 132
Wazona wycena akcji w horyzoncie 12 miesigcy 112

Zrédto: szacunki DM BOS SA

Sprawozdania finansowe (MSSF skonsolidowane)

Tabela 6. Digital Network; Rachunek zyskow i strat

(min zi) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Sprzedaz 48,4 64,3 74,7 86,7 95,2 104,5
Koszt wtasny sprzedazy -23,9 -26,8 -31,3 -34,5 -38,3 -43,1
Zysk brutto na sprzedazy 24,5 37,5 43,4 52,2 56,9 61,4
Koszty sprzedazy -1,6 -3,8 -3,7 -4.1 -4.,5 -5,0
Koszty ogolnego zarzadu -1,6 -8,5 -8,1 -8,6 -94 -10,3
Pozostate przychody operacyjne 0,2 0,2 0,6 0,1 0,0 0,0
Pozostate koszty operacyjne -0,8 -0,9 -04 -0,2 0,0 0,0
Odpis wartosci firmy -0,2 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 23,9 33,3 43,7 52,1 571 61,4
Skor. EBITDA 24,0 35,1 43,7 52,1 57,1 61,4
EBITDA bez leasingu 17,0 246 33,9 41,8 45,7 489
Skor. EBITDA bez leasingu 17,1 26,3 33,9 41,8 45,7 48,9
EBIT 14,6 22,7 31,7 394 43,0 46,1
Skor. EBIT 14,8 24,5 31,7 39,4 43,0 46,1
Przychody finansowe 0,7 2,6 45 29 1,8 1,9
Koszty finansowe -1,8 1,9 1,8 1,7 1,7 -1,9
Wynik na sprzedazy jednostek zaleznych -0,4 75 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk przed opodatkowaniem 13,1 31,0 34,5 40,7 43,0 46,1
Skor. zysk przed opodatkowaniem 13,3 25,2 34,5 40,7 43,0 46,1
Podatek dochodowy -35 -6,9 -6,3 78 -8,2 -8,8
Dziatalno$¢ zaniechana 1,3 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Udziat mniejszosci 2/4 34 3,0 23 24 2,6
Zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujgcej 8,5 21,3 25,2 30,5 324 34,7
Skor. zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 8,7 17,5 24,2 30,3 32,4 34,7

Zr6dio: Spotka, prognozy DM BOS SA
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Tabela 7. Digital Network; Bilans
(min z4) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Majatek trwaty 23,0 213 218 279 28,1 28,7
Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania 17,1 22,0 21,6 23,8 26,1 28,8
Majatek finansowy 1,9 13,4 1,3 1,3 1,3 1,3
Zapasy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naleznosci handlowe 13,6 13,7 17,2 19,9 219 241
Srodki pienigzne 12,5 254 13,1 15,0 19,9 233
Pozostate 10,1 57 72 75 79 8,3
Aktywa 78,3 101,5 92,2 105,4 115,3 124,4
Kapitaty wtasne 39,0 57,3 48,1 56,9 62,7 67,7
Kapitat mniejszo$ci 3,2 3,0 2,0 2,8 3,3 3,7
Zobowigzania leasingowe 19,8 242 23,3 254 278 30,4
Zadtuzenie odsetkowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania handlowe 8,6 79 9,2 10,7 1,7 12,9
Pozostate 7,6 9,1 9,7 9,7 9,7 9,7
Pasywa 78,3 101,5 92,2 105,4 115,3 124,4
Zréato: Spotka, prognozy DM BOS SA
Tabela 8. Digital Network; Przeptywy pienigzne
2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przeptywy operacyjne 19,7 31,4 34,0 43,5 48,3 51,7
Zysk netto (tacznie z udziatowcami mniejszosciowymi) 10,9 24,7 28,2 32,9 34,8 373
Amortyzacja 9,3 10,6 12,0 12,7 14,2 15,3
Zmiana majatku obrotowego -4.2 -0,7 2,1 -1,3 -0,9 -1,0
Pozostate 3,7 -3,3 -4.1 -0,8 0,2 0,0
Przeptywy inwestycyjne -3,9 -4,4 -7,0 -7,1 -3,0 -3,4
Naktady inwestycyjne (bez kupna udziatéw w spétkach zaleznych) -3,4 -3,5 47 -10,0 -4.8 -5,2
Odsetki otrzymane 0,3 1,2 2,3 29 1,8 1,9
Pozostate (w tym kupno udziatow w spotkach zaleznych) -0,9 2,1 -4,5 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe -11,1 -14,9 -39,2 -34,5 -40,4 -45,0
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Skup akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana dtugu odsetkowego 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ptatnosci leasingu (kapitat) -7,8 -15 -8,4 -8,8 -9,7 -10,6
Wyptata dywidend akcjonariuszom Digital Network 0,0 -3,0 -27,1 22,5 27,1 -30,2
Wyptata dywidend udziatowcom mniejszo$ciowym 2,5 2,9 2,4 -1,5 -1,9 2,2
Odsetki od leasingdw i inne -0,9 14 14 1,7 1,7 -1,9
Zmiana $rodkow pienieznych za rok 4,6 12,1 -12,2 1,9 4,9 3,4

Zréato: Spotka, prognozy DM BOS SA
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Tabela 9. Digital Network; Wskazniki finansowe

2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Zadtuzenie/ Kapitaty wtasne 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Kapitat pracujacy netto/ Aktywa ogétem 6% 6% 9% 9% 9% 9%
Wskaznik biezgcy 1,7 2,3 2,0 21 2,3 24
Wskaznik szybki 1,7 2,3 2,0 21 2,3 24
Sprzedaz/ Aktywa ogétem 0,6 0,6 0,8 08 0,8 0,8
Capex / Sprzedaz 9% 7% 7% 12% 5% 5%
Kapitat pracujacy netto/ Sprzedaz 10% 9% 11% 1% 1% 1%
Rotacja zapasow w dniach 0 0 0 0 0 0
Rotacja naleznosci w dniach 103 78 84 84 84 84
Rotacja zobowigzan handlowych w dniach 131 107 108 113 112 109
Cykl obrotu gotowki w dniach -29 -29 -24 -29 -28 -25
Skor. ROA 1,1% 19,5% 25,0% 30,6% 29,4% 29,0%
Skor. ROE 22,2% 36,3% 45,9% 57,7% 54,2% 53,3%
Marze:
Skor. EBITDA 49,7% 54,6% 58,6% 60,1% 60,0% 58,7%
Skor. EBITDA bez leasingu 35,4% 40,9% 45,4% 48,2% 48,0% 46,7%
Skor. EBIT 30,5% 38,1% 42,5% 45,5% 451% 441%
Skor. zysk netto 17,9% 27,2% 32,4% 34,9% 34,0% 33,2%
Nominalny wzrost
Sprzedaz 51% 33% 16% 16% 10% 10%
Skor. EBITDA 71% 46% 25% 19% 10% 7%
Skor. EBITDA bez leasingu 22% 54% 29% 23% 9% 7%
Skor. EBIT 131% 66% 30% 24% 9% %
Skor. zysk netto 53% 102% 38% 25% 7% 7%
Zréato: Spotka, prognozy DM BOS SA
Tabela 10. Digital Network; Wskazniki

2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Skor. EPS (zt) 2,05 413 5,71 714 7,64 8,19
Sprzedaz (min z) 484 64,3 747 86,7 95,2 104,5
Marza zysku brutto na sprzedazy (%) 51% 58% 58% 60% 60% 59%
EBIT (min zt) 14,6 22,7 31,7 394 43,0 46,1
EBITDA (min zt) 23,9 33,3 437 52,1 571 61,4
Skor. zysk netto (min z) 8,7 175 24,2 30,3 324 347
Dtug netto (min zt) -12,5 254 -13,1 -15,0 -19,9 -23,3
Warto$¢ ksiegowa na 1 akcje (zf) 9,37 13,77 11,54 13,65 15,06 16,25
Dywidenda na 1 akcje (zt) 0,00 0,73 410 4,82 6,00 7,00
ROE 25% 44% 48% 58% 54% 53%
ROA 12% 24% 26% 31% 29% 29%
Amortyzacja (min z4) 93 10,6 12,0 12,7 14,2 15,3
FCF (min zt) 76 19,0 10,3 23,0 31,9 339
CAPEX (min zf) 34 35 13,8 10,0 4.8 5.2

Zr6dio: Spotka, prognozy DM BOS SA
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Przewagi
konkurencyjne

Osiagniety efekt skali (najwieksza sie¢ DOOH w Polsce)

Wysokie bariery wejscia (dtugie procedury administracyjne, technologie, ograniczony zasob atrakcyjnych
lokalizacji)

Duza pojemnos¢ petli emisyjnej w stosunku do obecnego poziomu wykorzystania inventory

Rozwinieta infrastruktura techniczna (cata Polska)

Liczne lokalizacje premium

State unowocze$nianie infrastruktury technicznej

o

I

Katalizatory Dalszy dynamiczny rozw6j rynku DOOH
Wzrost wykorzystania inventory
Podwyzki cen

Wzrost skorygowanych zyskow r/r

Dalsza ekspansja infrastruktury technicznej

[SANE i o\

Czynniki ryzyka 1. Przyjecie uchwaty krajobrazowej w Warszawie (i/lub innych miastach), ktéra ograniczataby dalszy rozwoj
DOOH i Spotki

Nasilenie presji konkurencyjnej

Niska dywersyfikacja klientow

Odejscie kluczowych pracownikow

Zmiana technologii

Awaria technologii

Naruszenia prywatno$ci i wycieki danych

Niesptacenie pozyczek przez podmioty spoza Grupy
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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 40 30 6 5 0 5 Liczba 4 4 0 1 0 2
Procenty 47% 35% 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 37 12 5 0 5 Liczba 4 3 1 1 0 2
Procenty 31% 43% 14% 6% 0% 6% Procenty 36% 21% 9% 9% 0% 18%




Recommendation tracker

Analityk Rek dacj; Rel dacj Data _Dat.a Dalg Cen.a w mon}enc.i.e M{ycena
fundamentalna relatywna raportu uaktualnienia dystrybucji wydania/aktualizacji* w horyzoncie 12M
Digital Network
Mikotaj Stepier/ Sobiestaw Pajak Bez rekomendacji Bez rekomendacii 27.11.2024 2711.2024 48,90 81,00 -
Mikotaj Stepier/ Sobiestaw Pajak - - - 01.12.2024 02.12.2024 49,00 81,00 —
Mikotaj Stepien/ Sobiestaw Pajak - - 06.01.2025 07.01.2025 56,80 81,00 —
Mikotaj Stepier/ Sobiestaw Pajak - - 29.01.2025 29.01.2025 63,80 81,00 —
Mikotaj Stepier/ Sobiestaw Pajak - - 18.02.2025 18.02.2025 72.00 81.00 —
Mikotaj Stepien/ Sobiestaw Pajak - - 19.02.2025 19.02.2025 69.80 81.00 —
Mikotaj Stepier/ Sobiestaw Pajak - - 14.03.2025 14.03.2025 63.60 81.00 —
Mikotaj Stepier/ Sobiestaw Pajak - - 10.04.2025 10.04.2025 57,60 81,00 —
Mikotaj Stepien/ Sobiestaw Pajak - - 11.04.2025 11.04.2025 59,30 81,00 —
Mikotaj Stepier/ Sobiestaw Pajak - - 05.05.2025 05.05.2025 69.90 81.00 —
Mikotaj Stepier/ Sobiestaw Pajak - - 13.05.2025 13.05.2025 69,00 9400 1
Mikotaj Stepien/ Sobiestaw Pajak - - 29.05.2025 29.05.2025 80,50 9400
Mikotaj Stepier/ Sobiestaw Pajak - - 25.06.2025 25.06.2025 80,20 9400 —
Mikotaj Stepier/ Sobiestaw Pajak - - 21.07.2025 21.07.2025 81,90 94,00 —
Mikotaj Stepien/ Sobiestaw Pajak - - 22.08.2025 22.08.2025 97,80 9400
Mikotaj Stepier/ Sobiestaw Pajak - - 26.09.2025 26.09.2025 97,40 112,00 1

* ceny na dzieri wydania/aktualizagi sq cenami zamknigcia na raporcie z dnia wydania/akfualizagi



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: 26 wrzesnia 2025 r., godz. 17:40.
Pierwsze udostepnienie niniejszego raportu: 26 wrzesnia 2025 r., godz. 17:50.

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

Niniejszy raport stanowi rekomendacje w rozumieniu przepisow ,Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajagcego
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do
regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw
obiektywnej prezentaciji rekomendaciji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych
lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub
wskazan konfliktdw interesow” i zostat sporzagdzony wytgcznie 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. 0 obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U.
2018, poz. 2286 z p6zn. zm.; dalej: ,Ustawa o Obrocie”), porady prawnej lub podatkowej, ani
tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacii
inwestora. W szczegolnosci niniejsze opracowanie nie stanowi rekomendacji osobiste]
sporzadzanej w oparciu o indywidualne potrzeby oraz sytuacje jakiegokolwiek inwestora.
DM BOS informuje, ze wytacznie ustuga doradztwa inwestycyjnego polega na przygotowaniu
i 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
Swiadczaca takie ustugi.

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.

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

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


https://protect.checkpoint.com/v2/r02/___https://www.gpw.pl/gpwpa___.YzJlOnBhcDpjOm86ZGY1NzhlYWI3OTJlOWU2ZDg3MjZlMjg5M2EwMzNjNDM6Nzo2ZDZlOjVkZTYyYTg1ZGQyYzJjYjlmODVhN2VkMDQ5ZjExYmY0Y2ViZGJjMWU5NWY3NWEyNGNhZGYwMTgyODVjNDMxYjk6cDpGOkY

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
wyfgcznego uzytku wtasnego inwestorow.

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

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

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-gpwidigitanet.

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

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

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

DM BOS S.A. éwiadczy ustugi maklerskie na rzecz Digital Network S.A. i otrzymuie
wynagrodzenie z tego tytutu.

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, dotyczacych 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
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