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Stabilnie rosnaca spoétka dywidendowa

IFIRMA jest szybko rosngca spoétka dywidendowa, o silnym bilansie, niskich
potrzebach inwestycyjnych oraz prostej i stabilnej strukturze organizacyjnej.
Spotka wyréznia si¢ na GPW dywidenda wyplacang kwartalnie, co jest mozliwe
dzieki niewielkiej sezonowosci w wynikach. Pomimo dzialalnosci na wysoce
konkurencyjnym rynku, IFIRMA regularnie rosnie i poprawia marze dzieki
efektywnosci operacyjnej i podwyzkom w cenniku swiadczonych ustug. Rysa, na
tym bardzo dobrym obrazie, jest jednak oszczednos¢ w zakresie publikacji danych
operacyjnych i finansowych dla segmentéw oraz kluczowych podsegmentow
serwisu ifirma.pl tj. Biura Rachunkowego, Ksieggowosci Internetowej i Faktury+.

IFIRMA kojarzona jest z segmentem IT oraz dostarczaniem oprogramowania w modelu
SaaS do samodzielnego prowadzenia ksiegowosci przez przedsigbiorcow prowadzgcych
ksiegowosc¢ uproszczong. Na tej ustudze spotka rzeczywiscie wyrosta przed laty, jednak
dzi$ serwis ifirma.pl pobiera optaty réowniez za modut do fakturowania ,Faktura+” oraz
oferuje ustugi wilasnego biura rachunkowego, ktore obstuguje przedsigbiorcow
prowadzgcych KPiR i ewidencje ryczattu, cho¢ w planach jest rozszerzenie ustug dla firm
prowadzgcych petng ksiegowosé. Prawdopodobnie to wiasnie biuro rachunkowe jest
gtébwnym motorem wzrostu serwisu w ostatnich latach. Serwis nie ma potencjatu rozwoju
za granica, gdyz zostat stworzony pod polskie uwarunkowania prawne i podatkowe.

Za najistotniejszy czynnik ryzyka dla IFIRMY uznajemy wtasnie zmiany prawne.
Najwazniejsza nadchodzgcg zmiang dla catej branzy jest wprowadzenie od
1 lipca 2024 r. obowigzkowego fakturowania przez Krajowy System e-Faktur (dla sektora
MSP nierozliczajgcego sie z VAT od 1 stycznia 2025 r.). Na dzi§ zmiane oceniamy dla
IFIRMY neutralnie. W zaleznosci od tego jak potoczy sie projekt i na ile ,przyjazny”
bedzie system dostarczony przez Ministerstwo Finanséw, wprowadzenie systemu moze
zaréwno zwiekszyé efektywnos$é dziatalnosci i popyt na zintegrowany z KSeF modut do
fakturowania (Faktura+), jak i spowodowa¢ odplyw klientdow, ktérzy faktury bedag
wystawiali bezposrednio w systemie. Wprowadzenie KSeF moze tez przyczyni¢ sie do
zwiekszenia efektywnosci prowadzonej dziatalnosci przez konkurencje.

W naszym bazowym scenariuszu zakladamy, ze spotka bedzie w dalszym ciggu
zwigkszac liczbe klientdow przy rosngcym cenniku ustug. Roéwnoczesnie jednak, ze
wzgledu na wysokg konkurencje, coraz wiekszg informatyzacje tradycyjnych biur
rachunkowych, jak i wspomniane wprowadzenie KSeF, zaktadamy, ze w nieco dalszej
przysztosci IFIRMA moze traci¢ przewagi konkurencyjne, co mimo efektu coraz wigkszej
skali moze doprowadzi¢ do niewielkiej erozji marzy operacyjne;.

Pobocznie IFIRMA realizuje sprzedaz w ramach ustug IT oraz ustug rekrutacji
i outsourcingu kadr IT. Obie linie sg kontynuacjg dziatalno$ci, ktéra byta dominujgca
przed 2010 r. i nie zakladamy ich rozwoju w kolejnych latach.

Prébg wyjscia przez spoétke za granice ma by¢ rozwijany od 2017 r. projekt Firmbee,
ktory jak podaje IFIRMA jest ,rozwigzaniem 360’ z dziedziny project managementu
i rekrutacji”. Prawdopodobienstwo sukcesu Firmbee jest jednak wedtug nas niskie.
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Raport zostat sporzadzony przez Biuro Maklerskie Millennium Banku S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.
Dane dotyczace powigzan Banku Millennium S.A. ze spétkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu oraz pozostate wymagane informacje umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.



Spis tresci

POASUMOWENIE WYCENY ......eiiiiiiiiiie ittt sttt ettt e e e abe e e e s aaneeeas 3
L AT AV o2 g T T oY) o 1T/ F= 1Yo - 3
WYCENA DCF .. ..o e e e e e e e re e e e e e e s et e reeeeaaeeeaans 4

MOAEI DIZNESOWY ...t 5

Konkurencja dla serwisu iFirma ..........coooiiiiii e 7

Rynek serwisu iFirma...........ccco i 9

Wprowadzenie Krajowego Systemu e-Faktur...........c.cccoooiiiiiiiiiiii e, 10

FIMMDEE ... 11

Ustugi IT oraz outsourcing i rekrutacja specjalistow IT ........ccoocoiiiiiiiiiiii e 13

Polityka dyWIidENAOWAE .........eiiiiiiiiii i 13

F e [0] g F= 4 = | S TP 14

| UR S PRORR 14

Wyniki fiInansowe i iCh PrognOZY ...........eeiiiiiiiii e 15

1074 01011 I 7774/ €= LSRR 17

Rekomendacje BM Millennium wydane w ciggu ostatnich 12 miesiecy ....................... 19

iFirma

illennium
| bank |

aANK

Biuro maklerskie



Wycena

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

Na podstawie metody DCF uzyskalismy wartos¢ spdtki na poziomie 225,0 min PLN, czyli
35,2 PLN na akcje. Z kolei przy uzyciu metody poroéwnawczej wyceniliSmy spotke na
243,4 min PLN (38,0 PLN na akcje). Zastosowali§my wagi odpowiednio 50% i 50%.

UzyskaliSmy wycene spotki na poziomie 234,2 min PLN, czyli 36,6 PLN na akcje. W zwigzku
z uzyskang wyceng zaczynamy pokrycie IFIRMY od rekomendacji ,akumuluj”.

Podsumowanie wyceny
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Metoda wyceny Waga Wycena (min PLN) Wycena na 1 akcje (PLN)
Wycena DCF 50% 225,0 35,2
Wycena poréw naw cza 50% 2434 38,0
Wycena IFIRMA 234,2 36,6

Zrédto: BM Banku Millennium

Wycena poréwnawcza

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

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

SAGE GROUP SGE Wielka Bry tania 31,4 28,0 24,9 21,2 18,9 16,8
XERO XRO Nowa Zelandia 786,2 130,5 80,7 74,5 44,7 34,1
BLACKLINE BL USA 38,7 33,5 23,8 36,0 30,5 24,5
FORTNOX FNOX Szwecja 64,2 44,3 33,7 40,0 28,8 221
ASSECO BUSINESS SOLUTIONS ABS Polska 14,1 13,0 12,2 9,9 9,1 8,6
ECIT ECIT Norwegia 26,4 16,9 10,1 9,0 7,2 57
WNS HOLDINGS WNS Indie 171 15,2 13,5 1,2 10,2 9,1
CBIzZ CBz USA 23,8 20,8 20,8 15,4 14,2 14,2
KELLY PARTNERS GROUP HOLDIN KPG Australia 28,1 23,8 19,5 9,7 8,4 7,2
ADMINISTER ADMIN Finlandia 301,0 14,7 8,1 11,5 6,8 53
AALLON GROUP AALLON Finlandia 14,1 12,7 12,1 8,0 7,6 7.1
Mediana 28,1 20,8 19,5 11,5 10,2 9,1
IFIRMA zy sk netto (min PLN)* 11,3 13,9 14,7
IFIRMA EBITDA (min PLN)* 13,7 17,2 19,9
Dtug/(gotéwka) netto (min PLN) 17,5 - 17,5 17,5
Wy cena IFIRMA na podstawie poszczegdlny ch wskaznikéw (min PLN) 317,8 288,7 287,6 1751 193,0 198,1
Wycena bez Firmbee 243,4
Wycena Firmbee** 41
Wycena 2475
Liczba akcji (min) 6,4
Wycena na 1 akcje 38,0

* - skorygowane o zaktadane koszty Firmbee

**- skurrulowane koszty poniesione do 2Q 2023
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Wycena DCF
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(min PLN) 2023p 2024p 2025p 2026p 2027p 2028p 2029p >2030p
Przy chody 52,9 65,2 75,9 84,6 91,3 96,8 100,7
EBIT skory gowany * 13,0 16,3 18,9 20,4 21,4 22,6 23,7
Stopa podatkowa (T) 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
EBIT skory giwany * x (1-T) 10,5 13,2 15,3 16,5 17,3 18,3 19,2
Amorty zacja 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4
Zmiana w kapitale pracujgcy m 0,4 0,6 0,6 0,4 0,4 0,3 0,2
CAPEX 1,1 1,2 1,2 1,4 1,4 1,5 1,5
FCFF 10,7 13,6 15,6 16,7 17,6 18,5 19,2

zmiana FCF 27,1% 15,4% 6,5% 5,4% 5,2% 4,1% 2,5%
Stopa wolna od ryzy ka 5,5% 5,4% 51% 52% 5,3% 5,3% 5,3% 5,5%
Premia ry nkowa 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitatu wtasnego 10,5% 10,4% 10,1% 10,2% 10,3% 10,3% 10,3% 10,5%
WACC 10,5% 10,4% 10,1% 10,2% 10,3% 10,3% 10,3% 10,5%
PV (FCF) 10,3 11,9 12,5 12,0 11,5 11,0 10,4 132,9
Wartos¢ DCF (min PLN) bez Firmbee 212,5
+ (Diug) Gotdéwka netto ** 15,9
- wy ptacone dy widendy 7,0
Wy cena DCF (min PLN) bez Firmbee 221,4
Wy cena Firmbee*** 3,6
Wy cena 225,0
Liczba akcji (min) 6,4
Wycena 1 akgji 35,2

Zrédto: BM Banku Millennium
*- EBIT skorygowany o zaktadane koszty rozwoju Firmbee

**- na koniec 2022.
*** - skunulowane koszty poniesione do 2022 r.

Do wyceny DCF przyjeliSmy nastepujace zatozenia:

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

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

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

a premia rynkowa za ryzyko réwna 5%

a wspotczynnik beta na poziomie 1,0

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

a efektywna stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 19%

a DCF nie uwzglednia przeplywébw z projektu Firmbee. Wycena Firmbee

zostata doliczona w wysokosci kosztow poniesionych do korca 2022 r.

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

Wrazliwos¢ wyceny na przyjete zalozenia

wzrost rezydualny

cenaw PLN

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

3
Stopa RF rezydualna 4,5% 35,0 36,4 38,1 40,1 423
5,0% 33,8 35,0 36,5 38,2 40,2
5,5% 32,7 33,8 35,2 36,6 38,3
6,0% 32,8 33,9 35,3 36,8
6,5% 32,8 34,0 35,4
Beta nielewarowana 0,8 36,5 38,1 39,9 42,0 44,4
1,0 32,7 33,8 35,2 36,6 38,3

Zrédto: BM Banku Millennium
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Model biznesowy

Podstawowg dziatalnoscig IFIRMA S.A. jest prowadzenie serwisu ifirma.pl, w ramach ktérego
oferuje przedsiebiorcom prowadzacym ksiegowo$¢ uproszczong na podstawie KPiR oraz
prowadzgcym ewidencje ryczattu ustugi:

a programu do prowadzenia samodzielnej ksiegowosci internetowej (model SaaS),
a biura rachunkowego,
a programu do faktur ,Faktura +” (model SaaS),

Serwis powstat w 2001 r., a biuro rachunkowe uruchomiono w 2012 r. W ostatnich latach
motorem napedowym IFIRMY jest prawdopodobnie przede wszystkim biuro rachunkowe.

Ani oprogramowanie, ani biuro rachunkowe nie oferuje prowadzenia petnej ksiegowosci, cho¢
Zarzad planuje wprowadzenie takiej ustugi w biurze rachunkowym. Serwis skierowany jest
wytacznie na polski rynek i oceniamy, ze nie ma potencjatu rozwoju za granicg ze wzgledu na
fakt, ze system jest stworzony pod polskie uwarunkowania prawne i podatkowe. Gtéwna
dziatalno$¢ w 2022 r. odpowiadata za 91,3% przychoddw spotki.

Pobocznie IFIRMA realizuje sprzedaz w ramach ustug rekrutacji i outsourcingu kadr IT oraz
tworzeniu rozwigzan informatycznych, ze szczegdélnym uwzglednieniem rozwigzan
wspomagajgcych obstuge profesjonalnych materiatéw video. Obie linie biznesowe sg kontynuacjg
dziatalnosci, ktéra byta dominujgca przed 2010 r. (od tego czasu coraz bardziej przewazaly
przychody z serwisu ifirma.pl). Poboczne dziatalnosci dajg spotce od 2 do 4 min zt przychodow
rocznie i zaktadamy, ze tak pozostanie.

Od 2017 r. spétka prowadzi prace nad systemem ,Firmbee”, ktéry poczagtkowo miat by¢ systemem
CRM, a z czasem przeksztalcit sie w ,rozwigzanie 360’ z dziedziny project managementu
i rekrutacji”. System nie przynosi jeszcze przychoddw, w obecnej fazie jest uzywany testowo
i bezpfatnie przez okoto 150 firm. Jak Zarzad sam przyznaje prawdopodobienstwo sukcesu
systemu nie jest wysokie, jednak jesli projekt przyjatby sie na rynku to generowatby istotne zyski.

Spétka od 6 lat wyptaca dywidendy kwartalnie. Korzysta przy tym z formy zaliczki na poczet
dywidendy. We wczesniejszych latach (od 2012 r.) dywidenda byta wyptacana 1 raz w roku.

Koszty rozwoju oprogramowania sg przez spotke na biezgco ujmowane w kosztach, a nie
kapitalizowane w aktywach i z tego wzgledu spotka ma relatywnie niski ksiegowy kapitat wtasny
i bardzo wysokie ROE. Sugerujemy nie kierowac sie tymi wskaznikami przy analizie IFIRMY.
IFIRMA nie posiada sformalizowane;j strategii biznesowej i ESG.

Spodtka ma siedzibe we Wroctawiu, w 2022 r. zatrudniata przecigtnie 184 osoby.

IFIRMA nie posiada spotek zaleznych, w zwigzku z czym ma prawo do raportowania zgodnie
Ustawg o Rachunkowosci, a nie zgodnie z MSSF i z tego prawa korzysta.

Spotka nie podaje do publicznej wiadomosci kluczowych podstawowych danych operacyjnych jak
np. liczba uzytkownikow i ich przyrost, sredni przychdd na uzytkownika, czy wynikow segmentow
oraz kluczowych podsegmentéw: Faktura+, Ksiegowosci Internetowej oraz Biura Rachunkowego.
Z tego wzgledu analiza spotki jest utrudniona i w wielu miejscach musi bazowac¢ na szacunkach.

IFIRMA - przychody i zysk z dzialalno$ci operacyjnej (min PLN)
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Zrédto: IFIRMA, BM Banku Millennium
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Serwis ifirma.pl

Serwis ifirma.pl uruchomiony zostat w 2001 r. i jak podaje spotka, byt pierwszym w Polsce
serwisem do prowadzenia ksiegowosci internetowej. Klientami ifirma.pl sg dziatajgce w Polsce
firmy, prowadzgce KPiR lub ewidencje ryczattu, a wiec jednoosobowe dziatalnosci gospodarcze
i niektore spotki. Dostep do ustugi mozliwy jest zaréwno przez strone internetowa, jak i aplikacje
mobilng. Klientom oferowane sg 3 poziomy ustugi: Ksiegowosé Internetowa, Biuro Rachunkowe
i Faktura+.

Wszyscy uzytkownicy Ksiegowosci Internetowej i Biura Rachunkowego, niezaleznie od poziomu
abonamentu, mogg za darmo korzysta¢ z modutu CRM dla matych firm oraz modutu do
prowadzenia magazynu. Ifirma.pl umozliwia automatyczne uzupetnianie danych kontrahenta po
NIP dzieki integracji z bazg GUS, tgczy sie réwniez z urzgdzeniami fiskalnymi oraz pozwala na
eksport przelewéw do banku. Wysytanie faktur mozliwe jest bezposrednio z poziomu serwisu.
System generuje wykresy, analizy i raporty sprzedazy. Sprzedawcy e-commerce mogg dokonaé
integracji z Allegro i popularnymi platformami e-commerce, jak Shoper, Shoplo czy PrestaShop.
Serwis jest zintegrowany z systemem Elektronicznej Wymiany Dokumentéw ZUS i wiekszos$¢
dokumentéw rozliczeniowych mozna przestaé za posrednictwem aplikacji. Umozliwia rowniez
sktadanie e-deklaracji, m.in.: VAT-7, VAT-UE, PIT-11. System automatycznie generuje rowniez
deklaracje JPK. W ramach abonamentu dostepny jest dostep do API bez dodatkowej optaty.
Serwis jest na biezgco aktualizowany i dostosowywany do zmieniajgcych sie przepisow.

Ifirma.pl udostepnia klientom szerokg baze wiedzy i poradnikdéw, dotyczacych prowadzenia
dziatalno$ci, zaktadania firmy, zmian w przepisach, spraw ksiegowych, podatkowych itp.

Faktura+

Ustuga ,Faktura+” umozliwia wystawianie faktur i jest darmowa w przypadku wystawiania
do 3 faktur miesigcznie, a w przypadku wystawiania wiekszej liczby nalezy wykupi¢ ptatng wersje,
ktora kosztuje 150 zt za rok.

Ksiegowos¢ Internetowa

System ksiegowosci internetowej wspomaga samodzielne prowadzenie KPiR lub ewidenc;ji
ryczattu. System m.in. automatycznie ksieguje dokumenty i eliminuje potencjalne btedy. Klienci
mogg skorzysta¢ z Biura Obstugi Klienta, ktére na biezaco odpowiada na pytania dotyczgce
obstugi serwisu i prowadzenia ksiegowosci. Koszt ustugi to 49 zt miesiecznie przy pfatnosci
z gory za 6 miesiecy lub 54 zt miesiecznie w ptatnosciach comiesiecznych.

Biuro Rachunkowe

Biuro rachunkowe to najwyzszy pakiet oferowany przez iFirme. Klient ma przypisang dedykowana
ksiegowa, ktéra przejmuje obowigzki zwigzane z prowadzeniem ksigg. Przedsiebiorca dostarcza
dokumenty przez serwis/aplikacje lub tradycyjnie. Po podwyzce opfat, ktéra miata miejsce
1 sierpnia 2023 r. bazowy koszt ustugi to 149 zt miesiecznie w pakiecie dla ryczattowcéw
zwolnionych z VAT, 175 zI miesiecznie w pakiecie MINI (do 10 dokumentéw kosztowych), 205 zt
miesiecznie w pakiecie MIDI (do 30 dokumentow kosztowych). Kazdy kolejny dokument kosztowy
wykraczajgcy poza pakiet MINI/MIDI wigze sie z optata 9 zt (w wersiji elektronicznej), przy czym
powyzej 70 dokumentéw iFirma zastrzega mozliwos$¢ indywidualnej wyceny. Dodatkowo ptatna
jest cata lista kilkudziesieciu ustug jak np. zeznania roczne, korekty deklaracji, czynnosci
zwigzane z zatrudnieniem pracownikdw (zgtoszenia, deklaracje, formularze itp.), sprawozdanie do
GUS, aktualizacje CEIDG, rozliczanie delegacii itd.

Ustuga Faktura+ to rozwigzanie gotowe i tatwo skalowalne i oceniamy, ze nowi uzytkownicy nie
generujg istotnych kosztow. Zwiekszajgca sie liczba klientéw Biura Rachunkowego wigze sie
z zatrudnianiem kolejnych ksiegowych, natomiast rosngca liczba klientéw Ksiegowosci
Internetowej ze zwiekszaniem Biura Obstugi Klienta. Wedilug deklaracji spétki, dzieki wielu
automatyzacjom, proces ksiegowania w biurze rachunkowym iFirma jest znacznie efektywniejszy
niz w klasycznym biurze rachunkowym, dzieki czemu jedna ksiegowa, moze obstuzy¢ znacznie
wiekszg liczbe klientéw, co jest gtéwng przewaga nad tradycyjnymi biurami rachunkowymi.
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Wpltyw zmian cennika na przychody i EBITDA

Wzrost sprzedazy serwisu ifirma.pl wynika zaréwno ze wzrostu liczby klientéw jak i zmian cennika
ustug. Firma osiggneta skokowy wzrost przychodéw i wyniku EBITDA w drugim i trzecim kwartale
2021 r. co bylo efektem wprowadzenia nowego cennika w ustugach Ksiegowosci Internetowe;j
i Biurze Rachunkowym 1 maja 2021 r. tj. w trakcie 2 kwartatu. Ceny ustug, z wyjatkiem ,Faktury +”
podniesiono wtedy o 20-30% (w zaleznosci od ustugi). W Ksiegowosci Internetowej byta to
pierwsza podwyzka od uruchomienia serwisu ponad 20 lat temu.

Kolejna podwyzka, tym razem wytgcznie w ustugach Biura Rachunkowego nastgpita 1 sierpnia
2022 r. tj. w trakcie 3 kwartatu minionego roku. Ceny podniesiono o 16% w pakiecie MINI (do 10
dokumentéw kosztowych) i 13% w MIDI (do 30 dokumentow kosztowych). Skokowy wzrost
przychodéow w 2Q 2023 r. wynika najprawdopodobniej z akumulacji rozliczen rocznych
generujgcych dodatkowy przychdd, ktére w poprzednich latach roziozone byty bardziej
rébwnomiernie pomiedzy 1 i 2 kwartat.

1 sierpnia 2023 r. nastgpita kolejna podwyzka ustug Biura Rachunkowego. Ceny podniesiono do
175 zt w pakiecie MINI (+17%) oraz 205 zt (+15%) w pakiecie MIDI.

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

*-EBITDA skorygowana o koszty projektu Firmbee

Konkurencja dla serwisu ifirma.pl

Fakturowanie i Ksiegowos¢ Internetowa

Oceniamy, ze ifirma.pl dziala na rynku wysoce konkurencyjnym. Dziatalno$¢ dostarczania
oprogramowania w formie SaaS do fakturowania oraz prowadzenia samodzielnej ksiegowosci
w formie KPiR lub ewidencji ryczaltu prowadzi w Polsce wiele podmiotéw, w tym zaréwno
podmioty skupione wytgcznie na tej dziatalnosci, jak i takie, w ktorych jest to tylko jedna
z oferowanych ustug (firmy IT oraz banki). Wtasciwie wszystkie te programy majg te same
kluczowe funkcjonalnosci jak wystawianie faktur, prowadzenie KPiR, generowanie deklaracji i
dokumentéw do Urzedu Skarbowego i ZUS. Oferujgcy oprogramowanie wyrdzniajg sie
odmiennym interfejsem (cho¢ czesto mocno zblizonym), inaczej zaprojektowanym cennikiem,
dodatkowymi funkcjonalnosciami, integracjami z innymi serwisami itp.
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Cenniki programéw do faktur i Ksiggowosci Internetowej w iFirma i konkurentdw sg roznie
zaprojektowane, co utrudnia ich poréwnywanie. W iFirma cennik jest prosty i wynosi 12,5 z
miesiecznie za program do fakturowania i 49/54 zt (ptatnos¢ z gory/co miesigc) za Ksiegowosé
Internetowa.

U konkurencji optaty zalezg np. od liczby dokumentow, liczby uzytkownikdw, wykorzystywanych
funkcji. Optacalnos¢ bedzie wiec zaleze¢ od specyfiki konkretnego uzytkownika. Uogolniajgc
jednak, w naszej ocenie ceny programéw do fakturowania i Ksiegowosci Internetowej
u konkurencji sg zblizone w wigkszosci przypadkdw.

Gléwni konkurenci iFirma w fakturowaniu i ksiggowos$ci internetowej
wystawianie ksiegowos¢ biuro aplikacja przychody

uruchomienie*

faktur internetowa rachunkowe mobilna 2022 r.
iFirma tak tak wtasne tak 43,0 2004
konkurenci dla ktdrych jest to gtéwna dziatalnosé
inFakt tak tak wtasne tak 61,3 2009
wFirma tak tak wspotpracujace tak 22,2 2009
fakturownia.pl tak tak wspotpracujace tak 21,5 2015
TAXEON tak tak wtasne nie 2,5 2012
360 Ksiegowos¢ tak tak wspotpracujace nie 1,7 2013
FakturaXL.pl tak tak nie tak 1,2 2020
intaxo tak tak wspotpracujace tak 0,6 2014
Faktura.pl tak tak wspotpracujace nie bd bd
konkurenci dla ktérych jest to dziatalno$¢ poboczna
szybkafaktura.pl (Symfonia) tak tak nie tak bd bd
Comarch erp xt tak tak nie tak bd bd
Streamsoft Firmino tak tak nie tak bd bd
Systim (Enadis) tak tak wspotpracujace nie bd bd
ING Ksiegowosc tak tak wtasne tak bd bd
mKsiegowos¢ (mBank) tak tak wspotpracujace tak bd bd
Ksiegowos¢ z Zubrem (Pekao) tak tak wspotpracujace tak bd bd
e-Ksiegowosc (PKO BP) tak tak wtasne tak bd bd
eKsiegowos¢ (Santander)** tak tak wspotpracujace tak bd bd
zafirmowani.pl (Alior) tak tak nie tak bd bd
GOksiegowos¢ (BNP) tak tak nie tak bd bd

Zrédto: eKRS, BM Banku Millennium na podstawie informacji ze stron Internetowych spétek

*-data zatozenia spotki

**-we wspotpracy zinFakt

Rozwigzania konkurencyjne oprogramowania do fakturowania i ksiegowosci internetowej
udostepniane sg zaréwno przez spétki dla ktérych jest to gtéwny przedmiot dziatalnosci, jak
w przypadku iFirmy, jak i przez firmy IT majgce szersze spektrum produktéw i ustug oraz przez
banki. Na ponizszym wykresie znalazty sie dane tylko dla tej pierwszej kategorii firm.

IFIRMA - przychody na tle spéiek konkurencyjnych
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Zrédto: eKRS, BM Banku Millennium
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Oceniamy, ze w kategorii programoéw do fakturowania i samodzielnej ksiegowosci w modelu SaaS
najwigkszymi konkurentami dla iFirmy jest inFakt, wFirma i fakturownia.pl. W szczegdlnosci inFakt
szybko zyskuje udziaty w rynku, prowadzi agresywny marketing i od 2021 r. osigga lepsza
sprzedaz od iFirmy. Mniejsze firmy nie sg jeszcze istotnymi graczami, cho¢ i one rosng z roku na
rok i za jaki§ czas mogg stac¢ sie realng konkurencja. Silng konkurencjg prawdopodobnie sg
réwniez rozwigzania dostarczane przez banki.

Rynek biur rachunkowych

Nie wszystkie firmy dostarczajgce oprogramowanie do fakturowania i prowadzenia samodzielnej
ksiegowosci internetowej posiadajg wtasne biuro rachunkowe, cho¢ cze$¢ ma biura zewnetrzne
z ktorymi wspotpracuje. Dostarczane oprogramowanie moga tez wybra¢ tradycyjne biura
rachunkowe, aby sie ,zdigitalizowa¢” i jednym systemem dziatajgcym online ,spig¢” z klientem. Na
rynku biur rachunkowych konkurencja jest naszym zdaniem bardzo wysoka, tym bardziej jesli za
konkurencje uznaliby$my nie tylko biura rachunkowe dziatajgce online, ale tez biura rachunkowe
dziatajgce w modelu tradycyjnym. Wedtug Krajowej lzby Biur Rachunkowych, w 2022 r.
w Polsce dziatalo ok. 70 tys. biur rachunkowych, a liczba samych ksiegowych mogta
siegac¢ nawet 400 tys.

Ceny oferowane przez iFirma, sg w poréwnaniu do oferty biur tradycyjnych bardzo dobre, co jak
ttumaczy Zarzad jest mozliwe dzieki wysokiemu poziomowi automatyzacji proceséw
i efektywnosci operacyjnej. Minusem z perspektywy potencjalnych klientéw jest brak mozliwosci
spotkania sie z ksiegowa/ksiegowym twarzg w twarz, co dla czesci przedsiebiorcow jest bardzo
istotne.

Przewagg iFirmy nad innymi dostawcami ksiggowos$ci online sg naszym zdaniem wieloletnia
obecno$¢ na rynku, znana marka i dobra opinia uzytkownikow, dobre pozycjonowanie
marketingowe, wiecej funkcjonalnosci serwisu. Dla klientow Faktury+ i Ksiegowosci Internetowe;,
ktorzy chca przejsé z prowadzenia ksiggowosci samodzielnie na korzystania z ustug ksiegowego,
wybor biura rachunkowego iFirmy.pl jest prosty i naturalny.

Rynek serwisu iFirma

Klientami iFirmy sg podmioty prowadzace ksiggowos¢ w formie uproszczonej w postaci KPiR oraz
prowadzgcy ewidencje ryczattu. Prowadzenie ksiegowosci w takiej formie majg osoby fizyczne,
ktére osiggajg przychdd z pozarolniczej dziatalnosci gospodarczej i jako forme opodatkowania
przychodu wybraty zasady ogodlne lub podatek liniowy jak i niektére spotki osobowe: spétki jawne
0sob fizycznych, spotki cywilne, spotki partnerskie, ktorych przychody netto za poprzedni rok
obrotowy nie przekroczyly rownowartosci w 2 min euro.

Réwnoczesnie jednak podkresli¢ nalezy, ze rynek jest bardzo duzy i miejsce na nim jest dla wielu
firm, cho¢ potencjat do rozwoju jest ograniczony liczba firm prowadzacych KPiR na polskim rynku.
Liczba aktywnych przedsiebiorcow w CEIDG na koniec czerwca 2023 r. wynosita ponad
2,6 min. Oceniamy, ze zdecydowana wiekszo$¢ z nich prowadzi KPiR lub ewidencje ryczattu,
a wiec jest potencjalnym klientem serwisu iFirma.

Uwazamy, ze cze$¢ przedsiebiorcow ma bardzo konserwatywne podejscie co do wspotpracy
z biurami rachunkowymi i szuka tradycyjnego ksiegowego, swiadczgcego ustugi w bliskiej okolicy,
z ktérym moze spotkac sie twarza w twarz i czesto jest to osoba z polecenia. Przedsiebiorcy nie
sg tez chetni do zmiany biura rachunkowego bo wprowadza to w firmie zamieszanie.

Dlatego tez nowymi klientami sg przede wszystkim nowi przedsigbiorcy. Wnioskéw o zatozenie
i wznowienie dziatalnosci zrealizowanych byto w CEIDG w ostatnich latach co roku od 425 do 490
tys. Wyrazny spadek nastgpit w pandemicznym 2020 r., kiedy zrealizowano 425 tys. wnioskow,
jednak w kolejnych 2 latach liczba zaktadanych i wznawianych dziatalnosci rosta i w biezgcym
roku prawdopodobnie wrédci juz do poziomu 480-490 tys. Liczba zrealizowanych wnioskéw
0 zakonczenie i zawieszenie dziatalnosci w latach 2015-2021 byfa zblizona do tych dotyczacych
zatozenia i wznowienia. W 2022 r. byfa jednak juz prawie 10% wyzsza.
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Statystyki CEiDG - zrealizowane wnioski dot. dzialalnosci
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Zrédto: CEIDG, BM Banku Millennium

Nie sg znane doktadne statystyki liczby przedsiebiorcow korzystajgcych z ustug prowadzenia
ksiegowosci internetowej (czy to samodzielnie czy w internetowym biurze rachunkowym),
niemniej biorgc pod uwage wyniki iFirmy oraz spétek konkurencyjnych prawdopodobnie ich udziat
jest z roku na rok wyzszy.

Wedtug danych z raportu ,Global Entrepreneurship Monitor Polska 2022” sporzadzonego przez
PARP i Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach coraz mniejszy odsetek Polakéw planuje
zaktadanie nowych firm (pytanie czy planuja w ciggu najblizszych 3 lat zatozy¢ firme). W 2021 r.
zaledwie 3% odpowiedziato, ze planuje zatozenie biznesu w poréwnaniu do 21% w 2016 r.
Prawdopodobnie w jakims$ stopniu na wyniki wptyneta trwajgca wtedy pandemia, niemniej
dtugoterminowy trend jest zdecydowanie negatywny. Wedtug danych z raportu byt to najnizszy
wynik na swiecie za Japonig (3,2%), przy europejskiej Sredniej na poziomie 13%. Zwigzane jest to
z bogaceniem sie spoteczenstwa, gdyz wedtug danych najwyzszg sktonno$¢ do zaktadania firm
majg panstwa o najnizszym poziomie dochodu.

Intencje do zakladania firm (% planujacych zatozyé firme)
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Zrédto: Raport Global Enterpreneurship Monitor Polska 2022, PARP i Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

Wprowadzenie Krajowego Systemu e-Faktur

Czynnikiem istotnie wptywajgcym na biznes iFirmy oraz rynek sg zmiany prawne. W ostatnich
latach dodatkowej pracy iFirmie przysparzaty w szczegdlnosci Polski tad w 2022 r. i AML
w 2018 r. (wdrozenie w Polsce V Dyrektywy AML w postaci Ustawy o przeciwdziataniu praniu
pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu). Kolejng istotng zmiang, ktéra wptynie na biznes oraz
otoczenie iFirmy bedzie wprowadzenie Krajowego Systemu e-Faktur.

iFirma



KSeF to platforma tworzona przez Ministerstwo Finanséw do wystawiania i otrzymywania faktur
droga elektroniczng w formacie xml. Od 1 stycznia 2022 r. przedsiebiorcy mogg dobrowolnie
korzysta¢ z KSeF ktory bedzie obowigzkowy od 1 lipca 2024, a dla sektora MSP nierozliczajgcego
sie z VAT od 1 stycznia 2025 r. Faktury ustrukturyzowane w KSeF bedg obowigzkowe, zlikwidujg
tradycyjne formy papierowe i elektroniczne. Gtownym celem utworzenia KSeF jest uszczelnienie
systemu podatkowego dzieki biezagcemu monitorowaniu transakcji przez fiskusa. System niesie
jednak korzysci dla przedsiebiorcéw, ktdrzy bedg mieli pewno$¢ przestania i odebrania faktury,
wszystkie faktury beda mieli zawsze w jednym miejscu, sprawniejsza bedzie wymiana
dokumentoéw itd..

Dla iFirmy wprowadzenie systemu oceniamy neutralnie - niesie za sobg zaréwno szanse
jak i zagrozenia.

System iFirma, podobnie jak konkurencyjne systemy do wystawiania faktur i ksiegowosci, bedzie
zintegrowany z KSeF. Ustrukturyzowanie plikébw daje mozliwos¢ bardzo sprawnego
automatycznego ksiegowania, co usprawni dziatalno$¢ zaréwno biura rachunkowego iFirmy, jak
i utatwi prowadzenie samodzielnej ksiegowosci internetowej. Jesli system udostepniony przez
Ministerstwo nie bedzie przyjazny i tatwy w obstudze dla przecietnego uzytkownika (a poki co
raczej nie jest), moze to wygenerowaé¢ duzy popyt na Fakture+, ze strony klientéw ktérzy dzis
wystawiajg faktury w prostych, darmowych programach.

Z drugiej strony wprowadzenie KSeF niesie tez zagrozenia. Oceniamy, ze ustrukturyzowanie
faktur w formacie xml zmusi tradycyjne biura rachunkowe do wiekszego zdigitalizowania sie oraz
ufatwi im automatyczne ksiegowania. Prawdopodobnie funkcjonalnosci automatycznego
zaciggania faktur i ksiegowania zostang wprowadzone przez dostawcéw oprogramowania dla biur
rachunkowych. Korzystanie z technologii i automatyzacja proceséw jest jedng z kluczowych
przewag konkurencyjnych biura rachunkowego iFirma, ktére pozwala zaoferowac lepsze ceny od
biur tradycyjnych, w zwigzku z czym te przewage iFirma moze w istotnym stopniu utraci¢. Klienci
bedg mieli réwniez mozliwos¢ wystawiania faktur bezposrednio w KSeF, a Ministerstwo Finanséw
zapowiedziato wprowadzenie aplikacji mobilnej w | kwartale 2024 r. Wiele wigc bedzie zaleze¢ od
sprawno$ci dziatania tych rozwigzan - jedli bedg dobre i przyjazne dla uzytkownika to klienci
Faktury+ mogg przerzuci¢ sie na system KSeF, jesli nie bedg, to Faktura+ moze zyska¢ klientow.

Firmbee

W latach 2015-2018 spotka uruchomita 3 nowe projekty, z ktérych do dzi$ rozwijane jest jedno
tj. Firmbee, a pozostate 2 zostaty zamknigte.

Pierwszym projektem, uruchomionym w 2015 r. byt serwis iPakiet.pl, skierowany do
przedsiebiorcéw, ktorym oferowana byfa rejestracja domen, hosting stron www i mozliwo$¢ ich
tworzenia za pomocag generatora. Spotka oddata serwis klientom do testow w roku 2015,
w 1 potroczu 2016 r. uruchomiono jego komercyjng wersje, a w 2017 r. zamknieto ze wzgledu na
niezadowalajgcg sprzedaz. tgcznie poniesione koszty nie zostaty podane, szacujemy je na
kilkaset tysiecy ztotych (w samym 2015 r. 336 tysiecy zt, w kolejnych 2 latach nieznane).

W 2018 r. spotka rozpoczeta prace nad projektem Digitape - oprogramowania do obstugi
i archiwizacji plikow multimedialnych przeznaczonego do $rodowiska chmurowego. Grupg
docelowg dla Digitape miaty by¢ telewizje regionalne, domy produkcyjne, YouTube (tworcy,
agencje zrzeszajgce tworcow), firmy i instytucje, ktére samodzielnie tworzg materiaty
audiowizualne. Projekt zostat zarzucony w 2020 r. ze wzgledu na niedostateczne zainteresowanie
rynkowe. Koszt jaki pochtonat projekt Digitape to 880 tys. zi.

W 2017 r. IFIRMA rozpoczeta prace nad systemem OctoCRM i prace nad systemem tocza sie do
dzi$. Produkt ma by¢ dedykowany na rynek globalny, w odréznieniu od serwisu ifirma.pl, ktory nie
ma potencjatu rozwoju za granicg. Z poczatku funkcjg systemu miato by¢ fakturowanie oraz
kompleksowe zarzgdzanie relacjami firmy z partnerami biznesowymi. Z czasem funkcje systemu
rozszerzono i zmieniono nazwe na Firmbee.

Na obecnym stadium Firmbee, jak podaje spdtka jest ,rozwigzaniem 360’ z dziedziny project
managementu i rekrutacji”’, skierowanym zaréwno na rynek Polski, jak i miedzynarodowy.
Najwazniejszymi modutami sg modut do zarzgdzania projektami skierowany do wszystkich firm
i freelancerow, modut do rekrutacji i HR dla firm rekrutacyjnych i zespotéw wewnatrzfirmowych,
modut planowania celdw i etapow pracy nad projektem.
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Jak podaje IFIRMA Firmbee umozliwia:

a nadawanie firmowym procesom struktury poprzez dystrybucje zadan, $ledzenie statusow,
terminéw i postepdw prac w czasie rzeczywistym;

Q wspotprace  nad  zadaniami, dzielenie sie¢ efektami prac, wymienianie sie
komentarzami, zgtaszanie poprawek;

a monitorowanie i raportowanie pracy;

a planowanie i Sledzenie spotkan na podstawie harmonograméw pracy wspétpracownikow;

Q tworzenie, porzadkowanie i udostepnianie waznych dokumentow i informacji w jednym
miejscu;

a pozyskiwanie leaddéw, nawigzania relacji biznesowych, sprzedazy i opieki po
sprzedazowej;

a Sledzenie budzetu projektowego;

a rekrutacje pracownikow i dostarcza narzedzia do HR (publikacja ogtoszen, baza

kandydatéw, rozliczanie czasu pracy, baza wygaszajgcych uméw, zarzadzanie urlopami
i zasobami firmowymi);

a generowanie dokumentow kosztowych, wystawianie faktur, sledzenie statuséw ptatnosci
i rozliczanie si¢ z zespotem;

a automatyzacje powtarzalnych czynnosci.

Obecnie ogdlnodostepna jest petna funkcjonalnos¢ aplikaciji, w ktérej kazdy moze zgtaszaé btedy

oraz wnioskowac o nowe funkcje i ulepszenia.

System trafit do testow pod koniec 2020 r., a w 2021 r. rozpoczeto dziatania marketingowe.
Obecnie Firmbee uzywany jest testowo i bezptatnie przez okoto 150 firm. Do 2Q 2023 r. prace
nad Firmbee pochtonety 4,1 min zt.

Wydatki na projekt Firmbee
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Zrédto: IFIRMA, BM Banku Millennium

Jak Zarzad sam przyznaje, prawdopodobienstwo sukcesu Firmbee nie jest wysokie, jednak jesli
projekt przyjatby sie na rynku to generowatby istotne zyski. W naszej ocenie systeméw typu CRM,
stuzgcych do zarzadzania projektami i r6znych innych systemow usprawniajgcych prace firm na
rynku nie brakuje, w zwigzku z czym zaistnienie z Firmbee bedzie ciezkie, cho¢ niezupetnie
wykluczone.

Ze wzgledu na niskie prawdopodobienstwo sukcesu Firmbee oraz brak mozliwosci stworzenia
wiarygodnych prognoz przeptywéw z projektu, projekt wyceniamy w wysokosci kosztow
dotychczas poniesionych (3,6 min zt na koniec 2022 r. i 4,1 min zt na koniec 2Q 2023 r.). Koszty
te byty na biezgco ujmowane jako koszty okreséw, nie byty kapitalizowane w bilansie. Na
potrzeby przygotowania prognoz na str. 15-16 zatozyliSmy, ze projekt zostanie zarzucony w 2025
r. (zatozenie wytgcznie modelowe, upraszczajace).
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Ustugi IT oraz outsourcing i rekrutacja specjalistow IT

Gtéwnym celem emisji akcji i upublicznienia spotki w 2008 r. (spotka wtedy nazywata sie ,Power
Media S.A.”), byt rozwdj serwisu ifirma.pl. Poza rozwojem serwisu, ktéry dzi§ generuje wiekszos¢
przychoddw spotki, Owczesng przewazajgcg dziatalnoscig spétki byty ustugi IT, ze specjalizacjg
w sektorze oprogramowania dla sieci komérkowych i aplikacji internetowych oraz outsourcing
kadrowy i rekrutacja kadr IT. Dziatalnos¢ ta wyraznie skurczyta sie na skutek kryzysu finansowego
w 2009 r. i w kolejnych latach nastgpita stagnacja, ktéra trwa do dzi$ - przychody z obu
dziatalnos$ci tagcznie wynosity w ostatnich latach nie wiecej niz 4 min zt rocznie. W miedzyczasie w
dziatalno$ci ustug IT spotka wyspecjalizowata sie w rozwigzaniach wspomagajacych obstuge
profesjonalnych materiatéw video, a z jej rozwigzan korzystaja telewizje. Jest tez autorem,
uruchomionego przez Szkote Filmowg w todzi, archiwum filmowego online, w ktérym
gromadzone sg archiwalne etiudy krecone od poczatku istnienia toédzkiej uczelni.

Spotka nie podaje wynikéw tych dziatalnosci, jednak wedtug deklaracji Zarzadu jest ona rentowna.

Stagnacja w pozostatych obszarach dziatalnosci byta jednak Swiadomg strategig spotki, ktéra
skupita sie na rozwoju serwisu ifirma.pl, z ktérego wptywy ze sprzedazy regularnie rosty.

Polityka dywidendowa

IFIRMA wyréznia sie na polskiej gietdzie kwartalng wypfata dywidend. Spoétka dokonuje od
2 kwartatu 2017 r. wyptat co kwartat w formie zaliczek na poczet dywidendy, co finalnie
zatwierdzane jest w kolejnym roku przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie. We wczesniejszych
latach (od 2012 r.) dywidenda byta wyptacana 1 raz w roku.

W 2022 r. Walne Zgromadzenie przyjeto zmiane polityki dywidendowej IFIRMY zgodnie z ktérg
30-100% zysku netto spotki ma by¢é wyptacane w formie dywidendy. W praktyce spétka od
poczatku 2022 r. wyptaca ponad 90% zysku i zaktadamy, ze tak pozostanie poniewaz spotka nie
ma zadtuzenia finansowego, a do tego jej potrzeby sg zabezpieczone wysokim stanem $rodkow
pienieznych na kontach (na koniec 2Q 2023: 3,2 min zl) oraz inwestycjami w obligacje skarbowe
(na koniec 2Q 2023 r.: 7,0 min zt w papierach wygasajgcych w okresie do 12 miesiecy oraz
6,9 min zt w wygasajgcych w okresie powyzej 12 miesiecy).

Kwartalne zaliczki na dywidende
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Zrédto: IFIRMA, BM Banku Millennium
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Akcjonariat

Liczba akcji IFIRMY wynosi 6,400 min szt. i jest stata od debiutu na GPW w 2008 r. Najwiekszym
akcjonariuszem od 2009 roku jest Pan Wojciech Narczynski, ktory nieprzerwanie od wejscia na
GPW jest Prezesem Zarzadu spotki, a obecnie posiada akcje stanowigce 26,8% w kapitale
zaktadowym (historycznie jego pakiet znaczaco sie nie zmieniat po 2010 r.). Istotnymi
akcjonariuszkami indywidualnymi sg tez Pani Marta Przewtocka (od debiutu do 2017 r. Czlonek
Zarzadu spotki) posiadajgca akcje stanowigce 13,6% udziatu w kapitale zaktadowym oraz Pani
Agnieszka Koztowska (Cztonek Zarzadu od debiutu na GPW do dzi§) posiadajgca akcje
stanowigce 6,4% udzialu w kapitale zaktadowym. Wymienione trzy osoby sg w posiadaniu
zaréwno akcji zwyktych, jak i akcji imiennych, uprzywilejowanych (1,850 min akcji), dzieki czemu
ich udziat w liczbie gtoséw na WZ jest wyzszy niz wynikajgcy z udziatu w kapitale zaktadowym
i wynosi odpowiednio 33%, 17,4% i 8,3%. Tym samym, 58,7% gtosow na WZ jest w rekach osaéb,
ktore jako Zarzad wprowadzaty spotke na GPW w 2008 r., przy czym 41,3% gtoséw na WZ jest
w rekach osob, ktére w dalszym ciggu sg w Zarzadzie (Wojciech Narczynski i Agnieszka
Koztowska). Ostatnie i relatywnie nieduze zmiany w pakietach akcji nalezacych do wymienionych
trzech oséb zaszty w 2018 r. Akcjonariuszem posiadajgcym 4,0% w kapitale i 3,1% w udziale
gtoséw na WZ jest rowniez Michat Kopiczynski - cztonek Rady Nadzorczej od 2018 r.

Akcjonariat - udziat w kapitale zakiadowym Akcjonariat - udziat w liczbie glosé6w na WZ
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Zrédto: IFIRMA, BM Banku Millennium Zrédto: IFIRMA, BM Banku Millennium

W styczniu 2022 r. o przekroczeniu progu 5% gtoséw na WZ poinformowat fundusz Ark Global
Emerging Companies, LP (fundusz zarzadzany przez Seven Canyons Advisors, LLC, jako
General Partner). 25 stycznia 2022 r. fundusz osiggnat udziat dajgcy 6,8% udziatu w kapitale oraz
5,3% gtoséw na WZ i od tego czasu nie zmieniat swojego udziatu. Seven Canyons Advisors, LLC
jest firma zajmujaca sie inwestowaniem z siedziba Salt Lake City w USA.

ESG

IFIRMA nie posiada sformalizowanej strategii w zakresie ESG. Jak napisano sprawozdaniu
Zarzadu z dziatalnosci za 2022 r. IFIRMA zajmuje sie¢ prowadzeniem ksiegowosci, dlatego jej
dziatalno$¢ ma znikomy wptyw na klimat i Srodowisko. Spoétka podejmuje jednak szereg dziatan
w zakresie ochrony klimatu i srodowiska poprzez m.in. preferowanie komunikacji elektronicznej,
promowanie digitalizacji dokumentéw, zmniejszenie zuzycia energii przez serwery, zakup
roweréw dla pracownikéw etc. Jak poinformowano spétka nie zidentyfikowata istotnych ryzyk dla
jej dziatalnosci zwigzanych ze zmianami klimatu. Ze wzgledu na rodzaj prowadzonej
dziatalno$ci i jej nieucigzliwy charakter, spodtka nie prowadzi inicjatyw w zakresie relacji ze
spotecznoscig lokalng w zakresie ESG. W relacjach z pracownikami oraz klientami i innymi
podmiotami, spotka przestrzega wszystkich przepiséw prawa, w tym Kodeksu Pracy. Spétka
w swoich regulacjach wewnetrznych zakazuje jakiekolwiek dyskryminacji. Podano réwniez, ze
spoétka prowadzi dziatalno$¢ charytatywng i sponsoringowg incydentalnie, w skali, ktéra nie jest
istotna z punktu prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. Takie wydatki w rachunku zysku i strat
stanowig znikomy procent.
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Rachunek zyskow i strat (min PLN)
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2019 2020 2021 2022] 2023p 2024p 2025p 2026p 2027p 2028p  2029p
przychody netto 21,1 24,2 33,5 43,0 52,9 65,2 75,9 84,6 91,3 96,8 100,7
zysk (strata) brutto ze sprzedazy 6,6 7,2 13,0 17,4 21,2 26,5 30,6 33,8 354 36,9 38,1
marza brutto ze sprzedazy 31,1% 29,8%  38,8%  40,4%; 401%  40,7%  40,3%  40,0% 38,7% 381% 37,8%
koszty SG&A 3,9 4,8 6,2 8,3 9,3 11,4 13,1 13,4 14,0 14,2 14,4
igi‘:é’:fvz:::;y:y?nzr:g chodow i 0,0 -0,1 -0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 2,6 2,3 6,8 8,9 11,8 15,1 17,5 20,4 21,4 22,6 23,7
marza EBIT 12,4% 9,5% 20,2% 20,7% 22,4% 23,2% 23,1% 24,1% 23,4% 23,4% 23,5%
EBIT skorygowany* 3,5 3,1 7,5 10,0 13,0 16,3 18,9 20,4 21,4 22,6 23,7
marza EBIT skorygowany* 16,6% 13,0% 22,4% 23,1% 24,6% 25,0% 24,9% 24,1% 23,4% 23,4% 23,5%
EBITDA 3,1 2,8 7,5 9,5 12,6 16,0 18,6 21,5 22,6 24,0 25,1
marza EBITDA 14,5% 11,6% 22,3% 22,0% 23,8% 24,5% 24,5% 25,5% 24,8% 24,8% 24,9%
EBITDA skorygow ana* 4,0 3,7 8,2 10,5 13,7 17,2 19,9 21,5 22,6 24,0 25,1
marza EBITDA skorygow ana* 18,8% 151% 24,5%  24,5%; 26,0% 264% 262% 255% 248% 24,8% 24,9%
saldo finansow e 0,1 0,1 0,0 0,2 1,0 0,8 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4
zysk przed opodatkowaniem 2,7 24 6,7 9,1 12,8 15,9 18,2 20,9 21,8 231 241
podatek dochodow y 0,6 0,5 1,4 1,7 2,4 3,0 3,5 4,0 4,2 4,4 4,6
zysk netto 2,1 1,9 53 7,5 10,4 12,9 14,7 16,9 17,7 18,7 19,5
marza zysku netto 10,1% 7,7% 15,8% 17,3% 19,6% 19,8% 19,4% 20,0% 19,4% 19,3% 19,4%
liczba akcji (min) 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4
EPS 0,3 0,3 0,8 1,2 1,6 2,0 2,3 2,6 2,8 2,9 3,0
Zrédto: IFIRMA, prognozy BM Banku Millennium
* - korekta o koszty rozwoju Firmbee
Bilans (min PLN)
2019 2020 2021 2022 2023p 2024p 2025p 2026p 2027p  2028p  2029p
aktywa trwate 1,2 1,8 1,9 9,3 10,2 12,4 13,1 14,5 15,7 16,7 17,3
rzeczow e aktyw a trw ate 0,7 1,1 1,1 1,3 1,6 1,9 21 2,3 25 2,7 2,8
diuzne papiery w arto$ciow e 0,0 0,0 0,0 71 7.4 9,0 9,3 10,3 11,2 11,9 12,3
pozostate 0,6 0,6 0,8 0,9 1,2 1,4 1,7 1,8 2,0 2,1 2,2
aktywa obrotowe 11,5 12,9 18,1 12,8 14,8 14,9 16,2 17,3 18,3 19,3 20,3
zapasy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
naleznosci z tyt. dostaw i ustug 1,8 2,0 2,6 37 4,6 5,6 6,5 73 79 83 8,7
aktyw a finansow e w pozostatych jedn. 1,3 34 0,0 4,0 6,6 53 53 51 4,9 52 54
$rodki pieniezne 8,1 72 15,2 4,7 3,3 3,6 3,9 4,3 4,9 5,1 5,6
pozostate 0,3 0,3 0,2 0,3 04 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7
aktywa razem 12,8 14,7 19,9 221 25,0 27,3 29,3 31,7 34,0 36,0 37,7
kapitat w fasny 8,8 9,6 12,4 13,7 14,8 14,8 14,8 15,6 16,5 17,4 18,4
zobow igzania i rezerwy 4,0 5,1 76 84 10,2 12,5 14,6 16,1 17,5 18,5 19,2
zobow igzania diugoterminow e 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zobow igzania krétkoterminow e 24 2,8 3,8 47 57 7,0 8,1 9,0 9,8 10,3 10,7
rezerwy 0,6 0,8 1,0 1,1 1,3 1,6 1,9 2,0 22 2,4 2,5
rozl. miedzyokresow e 1,0 1,4 2,7 2,6 3,2 3,9 4,6 51 55 58 6,0
pasywarazem 12,8 14,7 19,9 221 25,0 27,3 29,3 31,7 34,0 36,0 37,7
BVPS 1,4 1,5 1,9 2,1 2,3 2,3 2,3 2,4 2,6 2,7 29
Diug / (gotéw ka) netto* -8,1 -7,2 -15,2 -15,9 -17,3 -17,9 -18,5 -19,7 -20,9 -22,2 -23,3

Zrédto: IFIRMA, prognozy BM Banku Millennium

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

w ynik brutto 27 24 6,7 9,1 12,8 15,9 18,2 20,9 21,8 23,1 24,1
podatek 0,6 0,5 14 17 2,4 3,0 3,5 4,0 4,2 4,4 4,6
amortyzacija 0,5 0,5 0,7 0,6 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 14
zmiana kapitatu obrotow ego -0,3 0,2 0,4 -0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1
przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 2,6 31 7,7 7,4 10,8 13,9 15,9 18,1 19,1 20,0 20,8
nabycie WNIPoraz aktyw ow rzeczowych 03 09 08 08 11 - 12 12 14 14 15 15
nabycie aktyw 6w finansow ych 0,0 0,0 0,0 13,0 2,8 0,3 0,3 0,8 0,7 1,0 0,7
przeplywy z dzialalnosci 23 30 28 16 29 07 09 46 A7 20 A7
inwestycyjnej
wypltadywidendy 10 10 25 63 93 129 147 161 168 177 185
zmiana zadiuzenia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
przeplywy z dziatalnosci finansowej -1,0 -1,0 -2,5 -6,3 -9,3 -12,9 -14,7 -16,1 -16,8 -17,7 -18,5
zmiana gotoéw ki netto 4,0 -0,9 8,0 -10,5 -1,4 0,3 0,3 0,4 0,6 0,2 0,5
DPS 0,15 0,16 0,39 0,98 1,46 2,01 2,30 2,52 2,63 2,77 2,90
CEPS 0,41 0,37 0,94 1,26 1,74 2,15 2,46 2,83 2,96 3,13 3,27
FCFPS 0,34 0,31 1,11 1,01 1,52 1,96 2,28 2,60 2,74 2,89 3,01
Zrédto: IFIRMA, prognozy BM Banku Millennium

Wskazniki

2019 2020 2021 2022 2023p 2024p 2025p 2026p 2027p  2028p  2029p
zmiana sprzedazy 21,8% 146% 383% 286%, 229% 233% 164%  11,4% 7,9% 6,0% 4,0%
zmiana EBITDA 58,6% -82% 164,8%  27,0%; 329% 271% 16,0%  16,0% 5,1% 5,8% 4,5%
zmiana EBIT 738% -11,9% 1934% 317%; 330% 275% 16,1% 16,4% 4,9% 5,8% 4,5%
24,0%
14,5% 24,5%

marza EBIT 12,4% 95% 202%  20,7% 23,2% 241%  234%  234%  23,5%
marza zysku netto 10,1% 77%  158%  17,3% 19,8% 20,0% 194% 193%  19,4%
sprzedaziaktywa () - 166 165 168 195 212 239 259 267 269 269 267
stopa podatkow a 20,8% 21,7% 21,5%  18,3% 19,0%  19,0% 190% 19,0%  19,0%  19,0%
ROE  244% 194% 427% 544% 703% B87.2% 997% 1085% 107.2% 107,1% 1059%
ROA 16,8%  127% 265% 337%, 416% 472% 502% 534% 521% 519% 51,8%
dtug (gotéw ka) netto (min PLN) -8,1 -7,2 -15,2 -15,9 -17,3 -17,9 -18,5 -19,7 -20,9 -22,2 -23,3

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

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

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

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

Oferta petnej ksiegowosci w biurze rachunkowym - IFIRMA planuje uruchomienie
w biurze rachunkowym ustugi prowadzenia petnej ksiegowosci. Uruchomienie nowej,
bardziej skomplikowanej ustugi wigze sie z ryzykiem nieprzewidzianych kosztow,
niepowodzenia, roszczen ze strony klientdéw czy kar administracyjnych.

Problemy z pozyskiwaniem pracownikéw - szybki wzrost IFIRMY wigze sie
z konieczno$cig ciagtego pozyskiwania nowych pracownikow, w tym w duzej czesci
ksiegowych do obstugi nowych klientow. Rozwdj firmy moze by¢ potencjalnie ograniczony
przez dostepnosé tego typu pracownikdéw na rynku.

Ryzyko bledoéw popetnianych przez ksiegowych w dokumentacji klientéw biura
rachunkowego - IFIRMA oferujgc klientom biura rachunkowego obstuge ksiegowa
i kadrowg ponosi ryzyko zwigzane z ewentualnymi btedami ksiegowymi lub kadrowymi.
Spotka ma wykupiong rozszerzong wersje obowigzkowego ubezpieczenia OC dla
podmiotdw wykonujgcych dziatalno$¢ z zakresu ustugowego prowadzenia ksigg
rachunkowych i jej pokrewnych, ktéra obejmuje podwyzszong sume gwarancyjng
i rozszerzony zakres ochrony ubezpieczeniowej o dziatalno$¢ kadrowg i ptacowg biura.
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Sytuacja makroekonomiczna - ostabienie wzrostu gospodarczego w Polsce oraz na
rynkach $wiatowych w sposéb negatywny moze wplyng¢ na rozmiary prowadzonej
dziatalno$ci przez klientéw IFIRMY, a tym samym osiggane przez spotke wyniki.

Ryzyko wyceny posiadanych obligacji - IFIRMA posiada istotng pozycje w obligacjach
Skarbu Panstwa (na koniec 2Q 2023 r.: 7,0 min zt w papierach wygasajgcych w okresie do
12 miesiecy oraz 6,9 min zt w wygasajgcych w okresie powyzej 12 miesiecy). Sa to
zaréwno obligacje zmiennokuponowe jak i zerokuponowe oraz o oprocentowaniu statym.
Zmiany stép procentowych moga wptyng¢ na rentownos$ci obligacji, a tym samym ich
wycene.

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

Cenarynkowaw

Spotka Rekomendacja Data wydama_;_ dniu wydania Cenadocelowa Autor
rekomendacji .
rekomendacji

Mostostal Zabrze Kupuj 12wrz 22 1,80 3,20 Adam Zajler
Ambra Kupuj 20wrz 22 20,40 25,60 Marcin Palenik
KGL Neutralnie 3 paz 22 11,70 12,00 Marcin Palenik
Agora Kupuj 9gru 22 4,40 7,50 Adam Zajler
VRG Kupuj 27 lut 23 3,35 5,11 Sew eryn Zolyniak
Ambra Kupuj 16 mar 23 22,00 32,10 Grzegorz Gaw kow ski
Mostostal Zabrze Kupuj 28 mar 23 2,42 4,20 Adam Zajler
Agora Kupuj 7 kwi23 6,90 7,70 Adam Zajler
KGL Akumuluj 19 maj 23 12,30 14,20 tukasz Bugaj
LPP Akumuluj 24 maj 23 13220,00 14700,00 Sew eryn Zolyniak
Ambra Kupuj 30 maj 23 25,30 33,60 Grzegorz Gaw kow ski
Mostostal Zabrze Kupuj 7 cze 23 3,31 5,30 Adam Zajler
Agora Akumuluj 16 cze 23 8,10 9,30 Adam Zajler
KGL Akumuluj 20 cze 23 14,50 16,50 tukasz Bugaj
VRG Kupuj 5lip 23 3,60 5,41 Sew eryn Zotyniak
IMS Kupuj 8wrz 23 2,80 3,80 tukasz Bugaj

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

Struktura rekomendac]i BM Banku Millennium za ostatnie 12 miesigecy

Liczba rekomendaciji % udziat

Kupuj 11 69%

Akumuluj 4 25%

Neutralnie 1 6%

Redukuj 0 0%

Sprzedaj 0 0%

Struktura rekomendacji dla spélek, dla ktérych BM Banku Millennium $wiadczyl ustugi z zakresu bankowosci
inwestycyjnej*

Nie w ydano rekomendacii dla spétek, dla ktérych BM Banku Millennium $w iadczyt ustugi z zakresu bankow o$ci inw estycvinei*
*ostatnie 12 miesiecy, tacznie ze spétkami, dla ktérych BM Banku Millenniumpetni funkcje animatora
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Biuro Analiz Departament Sprzedazy

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

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

marcin.materna@bankmillennium.pl | )
Arkadiusz Szumilak

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

adam.zajler@bankmillennium.pl
Jarostaw Otdakowski

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

lukasz.bugaj@bankmillennium.pl Leszek lwaniec

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

grzegorz.gawkowski@bankmillennium.pl Marek Pszczétkowski

+48 22 598 26 60

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

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

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

Wazne informacje

Informacje zawarte w niniejszym raporcie stanowig rekomendacje inwestycyjng w rozumieniu Rozporzadzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celdéw obiektywnej prezentacji rekomendaciji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujacych
strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw, wyniku doradztwa inwestycyjnego.

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

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

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

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

(o] f: j uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spotki + warlosc dtugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dziatalno$ci bankowej

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

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

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wlasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

EPS - zysk netto na 1 akcje

CEPS - zysk netto i amortyzacja na akcje

BVPS - warto$¢ ksiggowa na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

NPL - kredyty zagrozone

Skalar w Biurze im Banku Millennium S.A.

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

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

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

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

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

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

Stosowane metody wyceny

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

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

dotyczace zaréwno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

w celu bi konfliktom int

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

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

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

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

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukoriczone 8 wrzesnia 2023r. o godzinie 13:00 a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu jest data raportu 8 wrzesnia 2023r. godzina 13:15.

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



