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I FI RMA akumuluj

uslugi dla biznesu / IT poprzednia rekomendacja: akumuluj

Cena rynkowa*: 26,35

Wysoka rentowno$é zamiast ekspansiji Cena docelowa: 29,70

W 1Q’25 IFIRMA po raz kolejny pozytywnie zaskoczyta wynikami. Dobrze 29

oceniamy zaréwno przychody (wzrost dynamiki przychodéw do 15,4% rir), jak — IFIRMA
i strone kosztowa, ktéra byla nizsza r/r zarbwno na poziomie kosztéw sprzedazy & rel.WIG
(-47,1% rir), jak i zarzadu (-7,1% r/r), natomiast koszty wytworzenia rosty wyraznie 2

wolniej (+6,4% rir) od dynamiki przychodoéw. Tym samym, w 1Q’25 spétka

osiagneta rekordowe kwartalne wyniki, a efekty ciecia kosztéw powinny &
utrzymywac¢ sie w kolejnych kwartatach, cho¢ przy ograniczonych perspektywach
wzrostu ze wzgledu na wysoka konkurencje i decyzje o obcieciu wydatkow
marketingowych. Zwracamy uwage, ze w pierwszym i drugim kwartale spoétka 19
generuje istotne przychody z rozliczen rocznych i poréwnujac do bazy

21

17

z poprzedniego roku niewykluczone sa pewne przesuniecia tych przychodoéw, S I T IIIITI LR LR
w zwigzku z czym podchodzimy z lekka ostroznoscia do wynikéw w 2Q’25 - Fy82R3L825858%8¢F
zakltadamy wysokie pozytywne dynamiki r/r ale juz nie tak wysokie jak w 1Q’25.

Pod wplywem dobrych wynikéw w 1Q’25, w naszym modelu dokonali$my vl S el ALY 28/ 181
nieznacznej korekty w gére przychodéw IFIRMY w 2025 r. i kolejnych latach oraz Liczba akcji (min) 6,400
wiekszej korekty na poziomie marzy brutto, dzieki pozytywnemu wplywowi Kapitalizacja (min PLN) 168,6
ograniczanych kosztéw. Od poprzedniej rekomendacji wzrosty réwniez wskazniki EV (min PLN) 188,1
wyceny dla firm poréwnawczych. W efekcie zmieniamy cene docelowg dla akcji Free float (min PLN) 714
IFIRMY z 25,4 PLN do 29,7 PLN za akcje i utrzymujemy rekomendacje ,,akumuluj”. Sredni obrét (min PLN) 0,07
Istotnym ryzykiem dla naszych prognoz jest wysoko$¢ podwyzki cen ustug Giow ny akcjonariusz Wojciech Narczynski
w biurze rachunkowym. Podwyzka wystepowata w ostatnich latach corocznie, zmiana % akeji, % gtosow 26,8%, 33,0%
cennika ogtaszana byla pod koniec czerwca, a sama podwyzka wchodzita w zycie 1m 3m 12m
1 sierpnia. W modelu zaktadamy, ze kolejne podwyzki beda nieco wyzsze od inflaciji. Zmiana ceny 9.8%  45% 12.1%
Istotnym znakiem zapytania pozostaje tez tempo pozyskiwania klientow w nowej Zmiana WIG 34%  12.0%  19.4%

rzeczywistosci - wyraznie nizszych wydatkéw na sprzedaz - przy ciggle bardzo wysokiej
aktywnosci marketingowej konkurencji, w tym gtéwnego konkurenta tj. InFaktu.
Przyjelismy zatozenie skromnego kilkuprocentowego wzrostu bazy klientow r/r.

Matym pozytywnym zaskoczeniem w 1Q’25 byly lepsze o 12% r/r przychody matego
segmentu outsourcingu i rekrutacji IT, ktéry poprzednie 2 kwartaty miat bardzo stabe.
Pozwolito nam to poprawi¢ zatozenia przychodowe réwniez dla tego segmentu (poza
gldwnym segmentem tj. serwisem ifirma.pl), co przy zaktadanych wzglednie statych
kosztach réwniez nieznacznie przektada sie na poprawe prognozy wynikéw catej spotki.

W 1Q’25 r. IFIRMA zintensyfikowata prace nad oprogramowaniem obstugujacym ksiegi
handlowe. Cho¢ spétka nie oczekuje istotnych ekonomicznych efektéw w krotkim
terminie, to jednak wida¢, ze ustuga jest konsekwentnie rozwijana i jest to jaka$ opcja
na przyspieszenie wzrostu w kolejnych latach.

W poprzedniej rekomendaciji pisaliSmy o potencjalnym pozytywnym wptywie na IFIRME
ustawy obnizajgcej sktadke zdrowotng dla przedsiebiorcéw od 2026 r. Prezydent
Andrzej Duda postanowit jg jednak zawetowa¢. Premier Donald Tusk zapowiedziat, ze
podejmie kroki aby do tematu wréci¢ po wyborach Prezydenckich.

Seweryn Zotyniak, CFA
Doradca Inwestycyjny
seweryn.zolyniak@bankmillennium.pl

Zysk Zysk
brutto netto

EV

P h EBIT EBITDA
rzychody /EBITDA

ROE (%)

2024 58,3 57,8%

2025p

77,
P - prognozy BM Banku Millennium nin PLN

7,6%

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

* - cena rynkowa z dnia 28.05.2025 r., godz. 17:00
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Wycena

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

Na podstawie metody DCF uzyskalismy wartos¢ spdtki na poziomie 169,1 min PLN, czyli
26,4 PLN na akcje. Z kolei przy uzyciu metody poroéwnawczej wyceniliSmy spotke na
210,6 min PLN (32,9 PLN na akcje). Zastosowali§my wagi odpowiednio 50% i 50%.
Ostatecznie uzyskaliSmy wycene spétki na poziomie 189,8 min PLN, czyli 29,7 PLN na akcje.
W zwigzku z uzyskang wyceng utrzymujemy dla IFIRMY rekomendacje ,akumuluj”.

Podsumowanie wyceny
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Metoda wyceny Waga Wycena (miIn PLN) Wycena na 1 akcje (PLN)
Wycena DCF 50% 169,1 26,4
Wycena poréw naw cza 50% 210,6 32,9
Wycena IFIRMA 189,8 29,7

Zréadto: BM Banku Millennium

Wycena poréwnawcza

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

Spétka Ticker Kraj PIE EV/EBITDA

2025P  2026P  2027P | 2025P  2026P  2027P
XERO XRO Nowa Zelandia 1241 88,3 64,4 45,7 37,6 29,5
BLACKLINE BL USA 25,8 24,1 20,2 18,5 16,3 13,7
FORTNOX FNOX Szwecja 59,4 47,7 38,7 39,3 31,5 25,9
ASSECO BUSINESS SOLUTIONS ABS Polska 23,3 20,7 19,3 16,0 14,5 13,4
WNS HOLDINGS WNS Indie 12,7 12,6 1.1 10,5 9,8 8,8
CBIz CBz USA 20,8 18,2 18,2 13,3 12,4 12,4
ADMINISTER ADMIN Finlandia 23,6 55,1 8,6 6,9 5,7 4,7
AALLON GROUP AALLON Finlandia 1,4 10,2 9,4 6,9 6,5 6,4
TELENOM OYJ TNOM Finlandia 24,8 16,0 12,9 71 6,2 5,8
Mediana 23,5 19,5 15,6 11,9 11,1 10,6
IFIRMA zy sk netto (min PLN) 11,9 12,1 12,3
IFIRMA EBITDA (min PLN) 14,5 14,8 15,1
Dtug/(gotéwka) netto (min PLN) - 19,5 - 19,5 - 19,5
Wy cena IFIRMA na podstawie poszczegdlny ch wskaznikéw (min PLN) 280,3 235,9 191,7 191,8 183,7 180,1
Wycena 210,6
Liczba akcji (min) 6,4
Wycena na 1 akcje 32,9

Zrécito: Bloormberg

Wartosci wskaznikow ustalone na dzieri i godzine: 2025-05-28 17:00
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Wycena DCF
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(min PLN) 2025p 2026p 2027p 2028p 2029p 2030p >2031p
Przy chody 65,3 72,1 77,6 82,2 85,9 89,4
EBIT 14,0 14,3 14,6 15,2 15,8 16,2
Stopa podatkowa (T) 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
EBIT x (1-T) 11,3 11,6 11,8 12,3 12,8 13,1
Amorty zacja 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,7
Zmiana w kapitale pracujgcy m -0,1 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2
CAPEX 0,5 0,6 0,6 0,6 0,7 0,8
FCFF 11,2 11,9 12,0 12,5 12,9 13,2
zmiana FCF 5,6% 1,5% 3,5% 3,2% 2,4% 2,5%
Stopa wolna od ry zy ka 4,9% 4,6% 4,7% 4,9% 51% 5,0% 5,6%
Premia ry nkowa 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
Koszt kapitatu wtasnego 9,9% 9,6% 9,7% 9,9% 10,1% 10,0% 10,5%
WACC 9,9% 9,6% 9,7% 9,9% 10,1% 10,0% 10,5%
PV (FCF) 10,6 10,3 9,5 8,9 8,3 7,7 98,4
Warto$¢ DCF (min PLN) 153,6
+ (Diug) Gotéwka netto * 17,4
- wy ptacone dy widendy 1,9
Wy cena 169,1
Liczba akcji (mIn) 6,4
Wycena 1 akcji 26,4
Zrédto: BM Banku Millennium
*- na koniec 2024
Do wyceny DCF przyjeliSmy nastepujace zatozenia:
a wolne przeptywy gotéwkowe obliczylismy na podstawie naszych prognoz wynikéw na lata
2025 - 2030
a do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzyliSmy rentownosci
obligacji skarbowych
a diugoterminowa stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,5% (poprzednio 5,4%)
a premia rynkowa za ryzyko réwna 5%
a wspotczynnik beta na poziomie 1,0
a stopa wzrostu wolnych przeptywoéw pienieznych po roku 2030 na poziomie 2,5%
a efektywna stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 19%

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%
4,5% 26,3 27,4 28,6 30,0 31,7
Stopa RF rezydualna 5,0% 254 26,4 27,4 28,7 30,1
5,5% 26,4 27,5 28,8
6,0% 25,5 26,5 27,6
6,5% 24,7 25,6 26,6
K 0,8 29,8 31,3 33,0
Beta nielewarowana 1,0 24,6 25,5 26,4 27,5 28,8

Zrédto: BM Banku Millennium
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Ostatnie wydarzenia

Wyniki IFIRMA

1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 1Q24 2Q'24 3Q24 4Q24 1Q'25 zmianar/r

Przychody netto ze sprzedazy 11,83 13,94 12,34 13,17 13,85 15,77 13,82 14,84 15,98 15,4%
Serwis iFirma (KI, BR, F+) 11,13 1318 11,90 1246 1345 1541 1358 14,05 1556 15,7%
Outsourcing i rekrutacja specjalistow [T 0,57 0,64 0,33 0,35 0,25 0,26 0,05 0,16 0,27 11,8%
Ustugi [T/Dedykow ane rozw igzania IT 0,12 0,12 0,12 0,36 0,15 0,10 0,19 0,63 0,14 -4,6%

Koszt w ytw orzenia sprzedanych produktow 7,03 8,54 8,05 8,41 9,00 10,47 9,26 8,87 9,57 6,4%
Zysk brutto ze sprzedazy 4,79 5,40 4,30 4,76 4,85 5,30 4,57 5,97 6,41 32,1%
Marza brutto ze sprzedazy 40,5% 388% 34,8% 362% 350% 33,6% 330% 402% 40,1% +5,1 p.p.

Koszty sprzedazy 1,20 1,17 1,51 1,80 2,26 1,87 1,27 1,09 1,20 -47,1%

Koszty sprzedazy jako % przychodéw 10,1% 84% 122% 136% 164% 11,9% 9,2% 7,3% 7,5% -8,9p.p.

Koszty ogdlnego zarzadu 1,08 1,11 1,13 1,17 1,10 1,22 1,15 1,05 1,02 -7.1%

Koszty zarzadu jako % przychodow 91% 79% 91% 89% 7.9% 7,7% 83% 70% 64% -1,5p.p.

Saldo pozostatych przychodéw i kosztow 0,01 -0,05 -0,03 -0,01 0,03 -0,06 -0,06 -0,03 -0,01 -122,2%
EBIT 2,52 3,08 1,63 1,78 1,52 2,14 2,09 3,81 4,19 175,9%

Marza EBIT 21,3% 22,1% 13,2% 13,5% 11,0% 13,6% 15,1% 256% 26,2% +15,2 p.p.
EBITDA 2,69 3,24 1,78 1,93 1,66 2,28 2,23 3,95 4,31 159,9%

Marza EBITDA 22,7%  23,2% 14,4% 14,6% 12,0% 14,4% 16,1% 26,6% 27,0% +15 p.p.
EBITDA skorygow ana* 2,98 3,48 2,00 2,17 1,81 2,39 2,31 3,97 4,31 137,7%

Marza EBITDA skorygowana* 252% 25,0% 16,2% 16,5% 13,1% 15,1% 16,7% 26,8% 27,0% +13,9 p.p.

Saldo przychodéw i kosztéw finansow ych 0,13 0,42 0,27 0,17 0,22 0,23 0,31 0,18 0,26 18,3%

Zysk brutto 2,65 3,50 1,90 1,95 1,74 2,37 2,40 3,99 4,44 156,1%

Podatek dochodowy 0,53 0,69 0,38 0,40 0,35 0,48 0,48 0,79 0,87 148,0%

Zysk netto 2,12 2,81 1,52 1,56 1,39 1,89 1,92 3,20 3,58 158,2%

Marza zysku netto 17,9%  20,2% 12,3% 11,8% 10,0% 12,0% 139% 21,6% 22,4% +12,4 p.p.

Zrédto: IFIRMA, BM Banku Millennium
*-korekta o koszty rozwoju Firmbee, ktére nie wystepujg od 1Q'25

Przychody IFIRMY wzrosty w 1Q°25 o 15,4% r/r. Najistotniejszy z segmentow tj. serwis iFirma.pl
(Biuro Rachunkowe, Ksiegowos¢ Internetowa i Faktura+) zanotowat wzrost przychodow
o ok. 15,7% r/r, a dynamika wzrostu pozytywnie zaskoczyla (po ostatniej zmianie cennika
1 sierpnia 2024 przychody rosty o 14,1% w 3Q’24 i 12,8% w 4Q’24, przy podobnych nakfadach na
pozyskiwanie nowych klientow). Zwracamy jednak uwage, ze w pierwszym i drugim kwartale
spotka generuje istotne przychody z rozliczen podatkowych rocznych oraz rozliczenia rocznego
sktadki zdrowotnej i poréwnujgc do bazy poprzedniego roku niewykluczone sg przesuniecia tych
przychoddw, w zwigzku z czym fatwiej bedzie ocenia¢ wynik przychodowy po zakonczonym
poétroczu. Pozytywnym zaskoczeniem sg tez lepsze o 11,8% r/r przychody matego segmentu
outsourcingu i rekrutacji IT, ktéry poprzednie 2 kwartaty miat bardzo stabe.

W 1Q’'25 po raz kolejny bardzo dobrze wypadta strona kosztowa. Przy wzroscie przychodow
0 15,4% r/r koszt wytworzenia sprzedanych produktéw wzrdst jedynie o 6,4% r/r. Dzigki temu
marza brutto ze sprzedazy wzrosta o 5,1 p.p. a zysk brutto ze sprzedazy wzrést o 32,1% r/r do
6,41 min PLN. Koszty sprzedazy wyniosty 1,2 min PLN (-47,1% r/r) - po ich istotnym ograniczeniu
w 3Q'24 utrzymywane byly na obnizonym poziomie, czego oczekujemy takze w kolejnych
kwartatach. Niskie byly réwniez koszty ogdlnego zarzgdu, ktére kolejny kwartat spadty i wyniosty
1,02 min PLN (-7,1% r/r).

Po dobrym 4Q’24 i podjeciu oszczednos$ci kosztowych, oczekiwalismy istotnej poprawy wynikow
IFIRMY w 2025 r. W 1Q’25 spétka jednak znowu nieco pozytywnie zaskoczyta, nawet wobec
naszych zrewidowanych oczekiwan - zaréwno po stronie przychoddw, jak i kosztéw, co w efekcie
dato rekordowe wyniki kwartalne, a zysk operacyjny po raz pierwszy przebit bariere 4 min PLN
(4,19 min PLN, +175,9% r/r). EBITDA skorygowana o koszty rozwoju Firmbee rosta nieco wolnie;j,
cho¢ rowniez bardzo dynamicznie (4,31 min PLN, +137,7% r/r). Przypomnijmy, ze spotka
zaprzestata aktywnego rozwijania projektu Firmbee, co wygenerowato oszczednosci kosztowe
(w kwartale poréwnawczym tj. 1Q’'24 koszty rozwoju Firmbee wyniosty 155 tys. PLN). Zysk netto
IFIRMY w 1Q’25 réwniez byt rekordowy i wyniést 3,58 min PLN (+158,2% r/r).

iFirma



Prace nad ustuga dla spétek z o.o.

Jak w ostatnim raporcie poinformowata IFIRMA w 1Q’25 r. spoétka zintensyfikowata prace nad
oprogramowaniem obstugujgcym ksiegi handlowe. Skoncentrowano sie na integracji, w tym
wdrozeniu pliku do pobierania danych z serwisu ifirma.pl, automatyzacji proceséw ksiegowych
i eksportéw, integracji z systemami bankowymi, dostosowaniu serwisu do spétek prawa
handlowego oraz analizie zmian planowanych na kolejne kwartaty.

Spotka przyjeta pierwszych klientéw na nowg ustuge w lipcu 2024 i cho¢, jak pisata spotka w
poprzednich raportach, nie oczekuje ona istotnych ekonomicznych efektow w krétkim terminie, to
jednak widag¢, ze ustuga jest konsekwentnie rozwijana.

Zaliczka na poczet dywidendy za 1Q’25

12.06.2025 r. spdtka wyptaci zaliczke na poczet dywidendy za 1Q’25 w wysokosci 0,50 PLN na
akcje. Catkowita kwota zaliczki wyniesie 3,2 min PLN, a wyptacone zostanie 90% zysku
wypracowanego w 1Q’25. Bedzie to najwyzsza kwartalna zaliczka w historii spétki - bedzie
wyraznie wyzsza niz przed rokiem, kiedy wyniosta 0,20 PLN na akcje (za 1Q’'24).

Kwartalne zaliczki na dywidende
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Zrédto: IFIRMA, BM Banku Millennium

Weto prezydenta do ustawy o obnizonej sktadce zdrowotnej

W poprzedniej rekomendacji pisaliSmy o potencjalnym pozytywnym wptywie na IFIRME ustawy
obnizajgcej sktadke zdrowotng dla przedsiebiorcéw od 2026 r. Jak pisaliSmy wtedy ustawg miat
zajgc sie jeszcze Senat, po czym miata trafi¢ do podpisu Prezydenta.

Na tym ostatnim kroku ustawa przepadta - Prezydent postanowit skierowaé ustawe z wnioskiem
0 jej ponowne rozpatrzenie przez Sejm. Uzasadniono to faktem, ze ustawa budzi powazne
watpliwosci w zakresie sprawiedliwosci spotecznej i jest sprzeczna z zasadami konstytucyjnymi
i promuje przechodzenie z uméw o prace na samozatrudnienie.

Premier Donald Tusk zapowiedziat, ze podejmie kroki aby do tematu wréci¢ po wyborach
Prezydenckich. W przypadku wygranej Rafata Trzaskowskiego ustawa moze wiec trafi¢ na biurko
nowego juz Prezydenta.

iFirma



Rachunek zyskow i strat (min PLN)
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2020 2021 2022 2023 2024, 2025p 2026p 2027p 2028p  2029p  2030p
przychody netto 24,2 33,5 43,0 51,3 58,3 65,3 72,1 77,6 82,2 85,9 89,4
zysk (strata) brutto ze sprzedazy 7,2 13,0 17,4 19,3 20,7 23,2 25,0 26,0 27,1 28,1 28,9
marza brutto ze sprzedazy 29,8% 38,8% 40,4% 37,5% 35,5% 35,6% 34,6% 33,4% 33,0% 32,7% 32,4%

koszty SG&A 4,8 6,2 8,3 10,2 11,0 9,1 10,5 11,2 11,8 12,2 12,6
ij:’;épvfl’zgs;fg:y?nzr:g chodow i -0,1 0,1 0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 -0,1
EBIT 2,3 6,8 8,9 9,0 9,5 14,0 14,3 14,6 15,2 15,8 16,2
marza EBIT 9,5% 20,2% 20,7% 17,6% 16,4% 21,4% 19,8% 18,8% 18,5% 18,3% 18,1%
EBITDA 2,8 7,5 9,5 9,6 10,1 14,5 14,8 15,1 15,8 16,4 16,9
marza EBITDA 11,6% 22,3% 22,0% 18,8% 17,3% 22,2% 20,5% 19,5% 19,2% 19,1% 18,9%
saldo finansow e 0,1 0,0 0,2 1,0 0,8 0,8 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5
zysk przed opodatkowaniem 24 6,7 9,1 10,0 10,5 14,7 15,0 15,2 15,7 16,3 16,8
podatek dochodow y 0,5 1,4 1,7 2,0 21 2,8 2,8 2,9 3,0 3.1 3.2
zysk netto 1,9 53 7,5 8,0 8,4 11,9 12,1 12,3 12,7 13,2 13,6
marza zysku netto 7,7% 15,8% 17,3% 15,6% 14,4% 18,3% 16,8% 15,9% 15,5% 15,3% 15,2%
liczba akcji (min) 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4
EPS 0,3 0,8 1,2 1,3 1,3 1,9 1,9 1,9 2,0 2,1 2,1
Zrédto: IFIRMA, prognozy BM Banku Millen
Bilans (min PLN)
2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p 2027p 2028p  2029p  2030p
aktywa trwate 1,8 1,9 9,3 10,6 13,7 14,2 16,0 17,4 18,4 19,3 20,2
rzeczow e aktyw a trw ate 1,1 1,1 1,3 1,1 0,9 0,9 1,0 1,0 1,1 1,1 1,2
diuzne papiery w arto$ciow e 0,0 0,0 71 8,5 11,8 12,3 13,9 15,1 16,0 16,8 17,5
pozostate 0,6 0,8 0,9 1,0 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,4 1,5
aktywa obrotowe 12,9 18,1 12,8 12,1 11,3 12,8 13,6 14,5 15,6 16,7 17,8
zapasy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
naleznosci z tyt. dostaw i ustug 2,0 2,6 3,7 4,4 51 57 6,3 6,8 7,2 75 7.8
aktyw a finansow e w pozostatych jedn. 3,4 0,0 4,0 4,2 3,0 3.1 3,5 3,8 4,0 4.2 4.4
$rodki pieniezne 72 15,2 4,7 3,0 2,6 3,3 3,0 3,1 34 4,0 4,6
pozostate 0,3 0,2 0,3 04 0,7 0,7 0,8 0,9 0,9 1,0 1,0
aktywarazem 14,7 19,9 22,1 22,7 25,0 27,0 29,6 31,9 34,0 36,0 38,0
kapitat w fasny 9,6 12,4 13,7 12,9 14,5 15,7 16,9 18,2 19,4 20,8 22,1
zobow igzania i rezerw y 51 7,6 8,4 9,9 10,5 11,3 12,7 13,7 14,6 15,2 15,9
zobow igzania diugoterminow e 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zobow igzania krétkoterminow e 2,8 3,8 4,7 58 6,4 6,8 7,7 8,3 8,9 9,3 9,7
rezerwy 0,8 1,0 1,1 1,5 1,4 1,5 17 1,8 2,0 2,0 2,1
rozl. miedzyokresow e 1,4 2,7 2,6 2,6 2,7 3,0 3,3 3,5 3,8 3,9 41
pasywarazem 14,7 19,9 22,1 22,7 25,0 27,0 29,6 31,9 34,0 36,0 38,0
BVPS 1,5 1,9 2,1 2,0 2,3 2,5 2,6 2,8 3,0 3,2 3,5
Diug / (gotow ka) netto* 7,2 -15,2 -15,9 -15,8 -17,4 -18,6 -20,3 -22,0 -235 -25,0 -26,5

Zrédto: IFIRMA, prognozy BM Banku Millennium

* - uwzglednilismy réwniez inwestycje dfugo- i krétkoterminowe w obligacje skarbowe
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Cash flow (mIn PLN)

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

w ynik brutto 24 6,7 9,1 10,0 10,5 14,7 15,0 15,2 15,7 16,3 16,8
podatek 0,5 1,4 1,7 2,0 21 2,8 2,8 2,9 3,0 3,1 3,2
amortyzacja 0,5 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,7
zmiana kapitatu obrotow ego 0,2 0,4 -0,2 0,1 0,0 -0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 3,1 7,7 7.4 8,1 7,8 11,7 12,5 12,7 13,1 13,5 13,9
nabycie WNP oraz aktyw ow rzeczowych 09 06 08 04 04 05 06 06 06 07 08
nabycie aktyw 6w finansow ych 0,0 0,0 13,0 17,3 13,6 0,5 2,0 1,6 1,2 1,0 0,9
przeplywy z dziatalnosci -3,0 28 -116 08 16 02 49 -6 -3 -1 -1
inwestycyjnej
wyplatadywidendy 10 25 63 90 66 107 109 111 115 119 122
zmiana zadtuzenia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
przeptywy z dziatalnosci finansowej -1,0 -2,5 -6,3 -9,0 -6,6 -10,7 -10,9 11,1 -11,5 -11,9 12,2
zmiana gotéw ki netto -0,9 80  -105 17 0,5 0,7 -0,3 0.1 0,4 06 06
DPS 0,16 0,39 0,98 1,40 1,03 1,68 1,70 1,73 1,79 1,85 1,91
CEPS 0,37 0,94 1,26 1,35 1,40 1,94 1,97 2,01 2,08 2,15 2,22
FCFPS 0,31 1,11 1,01 1,20 1,21 1,76 1,85 1,88 1,95 2,01 2,06

Zrédto: IFIRMA, prognozy BM Banku Millennium

Wskazniki

2020 2021 2022 2023 2024  2025p 2026p 2027p 2028p 2029p 2030p
zmiana sprzedazy 14,6% 38,3% 28,6% 19,1% 13,7% 12,0% 10,5% 7,6% 5,9% 4,6% 4,1%
zmiana EBITDA -8,2% 164,8% 27,0% 1,6% 5,0% 43,1% 2,3% 2,4% 4,3% 3,6% 3,1%
zmiana EBIT -11,9%  193,4% 31,7% 1,3% 5,9% 46,2% 2,3% 2,2% 4,2% 3,6% 3,0%
zmiana zysku netto -13.2% 184,1% 41,3% 7,3% 4,9% 42,3% 1,4% 1,6% 3,6% 3,3% 3,0%
‘marzaBBMA  116% 223% 220% 188% 173% 222% 205% 195% 192% 191%  18.9%
marza EBIT 9,5% 20,2% 20,7% 17,6% 16,4% 21,4% 19,8% 18,8% 18,5% 18,3% 18,1%
_marza zysku netto 7,7% 15,8% 17,3% 15,6% 14,4% 18,3% 16,8% 15,9% 15,5% 15,3% 15,2%
sprzedazlaktywa (x) 165 168 195 226 233 241 244 243 242 239 235
stopa podatkow a 21,7% 21,5% 18,3% 20,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
ROE 194%  427% 544% 623% 578% 760% 715% 67.7% 656% 635% 614%
ROA 12,7% 26,5% 33,7% 35,2% 33,6% 44,2% 40,9% 38,6% 37,5% 36,6% 35,7%
diug (gotéw ka) netto (min PLN) 7.2 -15,2 -15,9 -15,8 17,4 -18,6 -20,3 -22,0 -235 -25,0 -26,5

Zrédto: IFIRMA, prognozy BM Banku Millennium
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Konkurencja - rynek ksiegowosci internetowej, rozwigzan do fakturowania oraz biura
rachunkowego charakteryzuje sie bardzo wysokg konkurencja. Firmy z sektora sg bardzo
aktywne marketingowo i dostrzegamy ryzyko, ze aktywno$c¢ ta bedzie nadal postepowac.
Ustugi ksiegowe oferuje juz wiekszo$¢ bankéw. Sytuacja moze prowadzi¢ do obnizania
rentownosci serwisu ifirma.pl, trudnosci w pozyskiwaniu nowych klientéw lub nawet spadku
liczby klientow.

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

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

Ograniczenie liczby uméw B2B - wprowadzenie testu przedsiebiorcy, zwiekszenie
uprawnien Panstwowej Inspekcji Pracy, lub inna proba eliminacji zjawiska fikcyjnego
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w celu ucieczki od pracy na etacie (ze wzgledu na
istotnie nizsze obcigzenia), moze skutkowac¢ utraceniem czesci obecnych klientéw IFIRMY,
zmniejszeniem liczby potencjalnych klientéw i nowozaktadanych firm.

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

Problemy z pozyskiwaniem pracownikéw - wzrost IFIRMY wigze sie z koniecznoscig
pozyskiwania nowych pracownikéw, w tym w duzej czesci ksiegowych do obstugi nowych
klientéw. Rozwdj firmy moze by¢ potencjalnie ograniczony przez dostepnos¢ tego typu
pracownikow 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 pfacowg 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. Sg to zaréwno obligacje zmiennokuponowe jak i zerokuponowe oraz
o oprocentowaniu statym. Zmiany stép procentowych mogg wptyng¢ na rentowno$ci
obligacji oraz 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
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Odnosnacenaw

Spotka Rekomendacja Data wydanli dniu wydania Cenadocelowa Autor
rekom endacji .
rekomendacji

Mostostal Zabrze Kupuj 1lip 24 4,46 5,90 Adam Zajler
IFIRMA Neutralnie 24 wrz 24 22,80 20,80 Sew eryn Zotyniak
Ambra Akumuluj 1paz 24 26,10 30,40 Grzegorz Gaw kow ski
IMS Kupuij 7 paz 24 3,54 4,50 tukasz Bugaj
Mostostal Zabrze Kupuj 6 gru 24 5,10 6,10 Adam Zajler
Ambra Akumuluj 12 mar 25 22,70 25,90 Grzegorz Gaw kow ski
Mostostal Zabrze Kupuj 27 mar 25 5,68 6,80 Adam Zajler
IFIRMA Akumuluj 9 kwi25 22,90 25,40 Sew eryn Zolyniak
IMS Kupuj 21 maj 25 3,75 4,60 tukasz Bugaj

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

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

Liczba rekomendaciji % udziat
Kupuj 56%
Akumuluj 33%
Neutralnie 1%
Redukuj 0%
Sprzedaj 0%

Struktura rekomendacji dla spélek, dla ktérych BM Banku Millennium Swiadczyt ustugi z zakresu
bankowos$ci inwestycyjnej*

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

*ostatnie 12 mesigcy, tacznie ze spétkami, dla ktorych 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, deweloperzy

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

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

Wazne informacje

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

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

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

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

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

(o] f: j uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spotki + warlosc dtugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dziatalno$ci bankowej

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

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

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wlasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

EPS - zysk netto na 1 akcje

CEPS - zysk netto i amortyzacja na akcje

BVPS - warto$¢ ksiggowa na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

NPL - kredyty zagrozone

Skalar w Biurze im Banku Millennium S.A.

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

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

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

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

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

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

Stosowane metody wyceny

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

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

dotyczace zaréwno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

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

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

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

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

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

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

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

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

Spotki bedace przedmiotem raportu moga by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A oraz Banku Millennium S.A. Pomigedzy Bankiem Millennium S.A., a spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne
inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczgcych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentaciji rekomendacii inwestycyjnych lub innych informaciji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow
partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw, ktore bylyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Osoby, ktére braty udziat w sporzadzeniu niniejszego materiatu, nie posiadajg akcji spotek wymienianych w raporcie ani zadnych
instrumentow flnansowych ktorych wartos¢ jest w sposob istotny zwigzana z wartoscig akcji emitowanych przez ww. spotki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

w celu i ia konfliktom interesow:
Zasady zarzadzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaly zawarte w Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.

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

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktory zapewnia, ze nie istniejg zadne powigzania pomiedzy wysokoscig wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych
lub wysokoscig przychodéw osigganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wiazg sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

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

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukoriczone 29 maja 2025 r. o godzinie 15:45 a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu jest 29 maja 2025 r. godzina 16:00

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



