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Zréalto: Bloomberg

Rekomendowane dziatanie

Votum  postrzegamy jako dojrzalg  spotke
o charakterze dywidendowym, ktorej wyniki
w krotkim 1 $rednim terminie pozostaja silnie
wspierane przez segment dochodzenia roszczen
z tytutu kredytow walutowych. Model biznesowy
korzysta obecnie na kumulacji korzystnych
czynnikow, takich jak wysoka liczba ugod,
skracanie czasu postgpowan i ograniczenie liczby
apelacji ze strony bankdéw, co skutkuje utrzymujaca
sie niezla rentownos$cig i mocnymi przeptywami
pienieznymi. Jednoczes$nie Spotka przygotowuje sie
do dywersyfikacji dzialalno$ci rozwijajac stopniowo
nowe obszary, ktore w kolejnych latach moga
stanowic istotne uzupetnienie wygasajgcego portfela
spraw CHEF, jak sankcj¢ kredytu darmowego (SKD)
czy projekt stuzebnosci przesytu, ktéry w srednim
terminie moze sta¢ si¢ dodatkowym komponentem
przychoddéw.

W  obszarze sankcji  kredytu darmowego
obserwujemy swoisty wyscig pomig¢dzy bankami
a kancelariami prawnymi, ktéry moze mie¢ istotne
znaczenie dla tempa rozwoju tego segmentu. Z jednej
strony banki podejmuja dziatania ograniczajace
ryzyko sporow, m.in. poprzez wycofywanie lub
modyfikowanie umow, ktore moglyby sta¢ sie
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Analityk: Michat Sobolewski, CFA, FRM

Sektor: Finanse specjaine

Rekomendacja fundamentalna: Kupuj (1)
Rekomendacja relatywna: Przewazaj (—)
Kurs: 50,30 zt

Wycena akcji w horyzoncie 12M: 58,1 zt (1)

Kapitalizacja: 165,8 min US$
Bloomberg: VOT PW

Sredni obrot dzienny: 0,2 min US$
12M przedziat kursowy: 39,40-50,30 zt
Free float: 37%

Skorygowane zyski
Brak czynnikow uzasadniajacych korygowanie zyskow.

Dane podstawowe

MSSF skonsolidowane 2025 2026E 2027E 2028E
Sprzedaz min zt 4624 4001 3177 3198
EBITDA min zt 1847  142,8 91,5 97,6
EBIT min zt 1780  136,0 84,7 92,1
Zysk netto min zt 140,2 1094 68,5 75,2
EPS 2t 11,68 9,12 5,71 6,27
Zmiana EPS r/r % 24 22 -37 10
Dtug (gotéwka) netto min zt -1376 1879 -2465 -2794
Dtug (gotowka) netto + leasing ~ min zt -125;7 1755 -2334 -265,7
P/E X 4,3 55 8,8 8,0
P/CE X 41 5,2 8,0 75
EV/EBITDA X 25 29 39 33
EV/EBIT X 2,6 3,1 42 35
DPS 2t 6,67 5,00 5,00 5,00
Stopa dywidendy brutto % 13,3 9,9 9,9 9,9
Liczba akcji na koniec okresu min 12,0 12,0 12,0 12,0

Zrédto: Spétka, prognozy DM BOS SA

Ostatnie wydarzenia

. Orzeczenie Trybunatu Konstytucyjnego dotyczace stuzebnosci przesytu: 2 grudnia

. Dzien dywidendy zaliczkowej (1,67 na akcje): 16 grudnia

. Dzien wypfaty dywidendy: 23 grudnia

. Audytowany skonsolidowany i jednostkowy raport finansowy za 2025 rok:
14 kwietnia

. Aktualizacja polityki dywidendy: 14 kwietnia

6. Wyrok TSUE w sprawach (C-752/24, C-753/24 i C-901/24) dot. spraw frankowych:

16 kwietnia
7. Wyrok TSUE w sprawie C-744/24 dot. praktyki naliczania odsetek (SKD): 23 kwietnia
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Najblizsze wydarzenia

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy: 12 maja

. Dzien dywidendy (5,0 zt na akcje): 18 maja

. Dzien wyptaty dywidendy zaliczkowej: 22 maja

. Skonsolidowany raport finansowy za | kw. 2026: 29 maja

. Wyrok TSUE w sprawie C-831/24 dot. badania umowy kredytowej przez sad (SKD):
11 czerwca

. Skonsolidowany raport za | pot. 2026: 22 wrze$nia

7. Skonsolidowany raport za Il kw. 2026: 24 listopada
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przedmiotem pozwow. Z drugiej strony kancelarie
1 kredytobiorcy intensyfikuja dziatania zmierzajace
do uksztaltowania korzystnej dla klientéw linii
orzeczniczej, wykorzystujac m.in. najnowsze wyroki
TSUE jako argumentacj¢ w sporach sgdowych.
W naszej ocenie wynik tego procesu w najblizszych
kwartatach bedzie kluczowy dla skali i dynamiki
przychodow z segmentu SKD.




B@®)S ] DOM MAKLERSKI

Votum

Naszym zdaniem, w tym obszarze niedawny wyrok
TSUE w sprawie C-744/24 moze stanowi¢ punkt
zwrotny dla dochodzenia roszczen od kredytow
konsumenckich, gdyz kwestionuje on jednoznacznie
wczesniej]  powszechng  praktyke  naliczania
odsetek od skredytowanych kosztow kredytu, co
dotychczas bylo szeroko stosowane przez banki.
Rozstrzygnigcie wprowadza wyrazne rozroznienie
pomiedzy kapitalem faktycznie udostepnionym
konsumentowi a kosztami kredytu, co moze mie¢
bezposrednie przetozenie na ocen¢ prawidtowosci
konstrukcji wielu umow. W naszej ocenie wyrok
ten tworzy podstawy do potencjalnego odwrocenia
dotychczasowej linii orzeczniczej w sprawach
sankcji kredytu darmowego. Jednoczesnie TSUE
nie przesadzit automatycznego stosowania SKD
pozostawiajagc sagdom krajowym ocen¢ skutkow
naruszen w konkretnych sprawach. Niemniej
jednak  wyrok istotnie wzmacnia  pozycj¢
konsumentéw w sporach z bankami, a sam
wyrok 1 prokonsumenckie stanowisko rzecznika
finansowego daje coraz wigksze szanse na zmiang
jak dotad niekorzystnej linii orzeczniczej, co
z kolei sklania nas do rozpoczgcia uwzgledniania
przychodow z success fee z tego obszaru.

Rekomendacja fundamentalna Kupuj. Podnosimy
naszg fundamentalng rekomendacj¢ dla Votum
do Kupuj (poprzednio Trzymaj) pod wpltywem
rewizji naszej biezacej ceny docelowej, ktora po
aktualizacji prognoz wskazuje na dalszy potencjat
wzrostu. Widzimy wigksze szanse niz dotychczas na
reaktywacje ,,drugiej nogi” w segmencie bankowym
czyli dochodzenia roszczen na podstawie sankcji
kredytu darmowego po wyroku TSUE w sprawie
C-744/24. Chociaz dopiero najblizsze kwartaty
przyniosa odpowiedz, jak krajowe sady zinterpretuja
wyrok, a dotychczasowe wyroki sg w wiekszosci
niekorzystne dla kredytobiorcow, to naszym
zdaniem szanse na zmian¢ sg najwyzsze jak dotad.
W naszej ocenie, po raz pierwszy jest podstawa do
uwzglednienia w prognozach finansowych opftat
success fee takze od roszczen w oparciu o sankcje
kredytu darmowego, co sprawia, ze podwyzszamy
nasze prognozy wynikéw segmentu bankowego
na najblizsze lata. Jednocze$nie, naszym zdaniem,
2026 rok pod wzgledem wynikow nie bedzie juz
rekordowy (takim byl 2025) ani dla segmentu
bankowego, ani dla catej Grupy Votum, co wynika
z naturalnego stopniowego wyczerpywania si¢
portfela klientoéw z abuzywnymi umowami kredytu

walutowego. Niemniej poziom wynikéw pozostaje
historycznie wysoki 1 powinien pozwoli¢ na
utrzymanie ponadprzecietnej rentownosci Grupy
w tym roku.

Rekomendacja relatywna Przewazaj
podtrzymana. Uwazamy, ze w krotkim okresie
akcje moga zachowywacé si¢ lepiej od rynku,
czemu sprzyja¢ beda oczekiwania dobrych
wynikow w [ kwartale, ale przede wszystkim
dalsze wyroki TSUE w obszarze sankcji kredytu
darmowego (jak na przyklad planowany na
czerwiec wyrok C-831/24), gdzie widzimy wysokie
prawdopodobienstwo dalszych prokonsumenckich
rozstrzygnie¢. Kolejne orzeczenie korzystne dla
kredytobiorcow  przyspieszyloby  formowanie
si¢ korzystnej dla klientow linii orzeczniczej, co
w konsekwencji mogltoby odblokowaé potencjat
tego segmentu i istotnie poprawié¢ srednioterminowe
perspektywy dla Spotki. Co wigcej, ostatnie zmiany
w polityce dywidendy wskazuja na mozliwos¢
wyzszych wyptat, niz zaktadamy.

Wyniki finansowe za IV kw. 2025 roku

Stabsze od oczekiwan wyniki kwartalne. Wyniki
Votum za IV kw. 2025 okazaty si¢ wyraznie ponizej
naszych prognoz na kazdym poziomie rachunku
wynikow: przychody siggnety 125,2 mlin zt, wynik
operacyjny 45,5 mln zt, a zysk netto 31,2 min zi
Skala negatywnego odchylenia jest efektem kilku
czynnikéw: (i) nizszej liczby wyrokéw sgdowych
w kwartale, (i1) zmian szacunkéw dotyczacych
poziomu success fee, (iii) ujecia odpisu wartosci
firmy (poziom 3,5 mln zt) oraz (iv) nizszych niz
zaktadaliSmy przychodow finansowych netto.

Presjana marze. Marze operacyjne ulegty istotnemu
pogorszeniu wzgledem bardzo wysokiej bazy IV
kw. 2024 — marza EBITDA spadta do 37,7% (48,4%
rok wczesniej), a marza netto do 24,9% (36,7% w IV
kw. 2024). Jednocze$nie marze pozostaja relatywnie
stabilne w ujeciu kw./kw., co wskazuje gltéwnie
na efekt wysokiej bazy 1 wspomniane czynniki
jednorazowe, natomiast typowy efekt sezonowy nie
wystapil w tej skali co w poprzednim roku.

Wynik netto. W IV kwartale przychody finansowe
netto Grupy wyniosty -6,0 mln zt wobec -0,9 min zt
w IV kw. 2024 r. Efektywna stopa podatkowa
wyniosta 19%, zgodnie z naszymi oczekiwaniami.
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Votum

Tabela 1. Votum; Wyniki finansowe w IV kw. 2025

Wyniki wobec Realizacja catorocznej
MSSF skonsolidowane |lllkw. IVkw. Ikw. Ilkw.|lllkw. IVkw. oczekiwan IV kw. zmiana| I-IV kw. I-IV kw. zmiana prognozy w:
(min zt) 24 24 25 25| 25 25 DMBOS 25P r/r 24 25 rirl IVkw.24  IVkw. 25
Sprzedaz 88,6 139,7 1231 1157 984 1252 W 158,6  -10%| 4074 4624  14% 34% 27%
Zysk na sprzedazy 248 668 545 468| 340 51,0 W 69,2 -24%| 1484 1863 26% 45% 27%
Marza zysku na sprzedazy | 27,9% 47,9% 44,3% 40,4%| 34,5% 40,7% - 43,6% -| 364% 403% - - -
EBITDA 258 676 516 482| 377 472 W 69,6 -30%| 1464 1847  26% 46% 26%
Marza EBITDA 292% 48,4% 41,9% 41,7%| 384% 37,7% - 43,9% -| 359% 399% - - -
EBIT 244 658 499 465| 360 455 W 679 -31%| 1410 1780 26% 47% 26%
Marza EBIT 276% 471% 40,6% 40,2%| 36,6% 36,4% - 42,8% -| 346% 385% - - -
Zysk brutto 238 649 541 479 382 395 W 66,9 -39%| 1433 1797  25% 45% 22%
Marza zysku brutto 26,9% 46,5% 43,9% 41,4%|389% 31,5% - 422% -| 352% 389% - - -
Zysk netto 187 51,3 436 359| 295 312 W 536 -39%| 1129 1402  24% 45% 22%
Marza zysku netto 21,2% 36,7% 354% 31,0%| 30,0% 24,9% - 33,8% 27,7%  30,3% - -
Zrédto: Spdtka, prognozy DM BOS SA
W rezultacie zysk netto Grupy w wys. 31,2 mln zt  Votum  podtrzymuje  zdolno$§¢ pozyskiwania

okazal si¢ sporo nizszy od naszych oczekiwan.
Jednocze$nie chcieliSmy zauwazy¢, ze negatywne
odchylenie wynikow za IV kw. 2025 powinno
by¢ przejsciowe 1 jest wzmocnione czynnikami
jednorazowymi (odpis wartosci firmy, rewizja
success fee), szczegoOlnie, ze mniejsza liczba
wyrokow przesuwa przychody na nastepne okresy.
Jednocze$nie wart odnotowania jest wysoki poziom
przeptywow pienigznych.

Perspektywy i oczekiwania Spotki na kolejne okresy

Segment bankowy gldownym motorem wynikow.
Segment spraw bankowych wygenerowal blisko
400 mln zt przychodow w 2025 roku, wspierany
rekordowa liczbg ok. 8,8 tys. rozstrzygnie¢ oraz
wysoka skuteczno$cig procesowa przekraczajaca
99%. Model rozpoznawania przychodéw (na etapie
wyroku pierwszej instancji) powoduje przesuniecie
wpltywow gotowkowych, jednak Spotka wskazuje
na stopniowe skracanie tego opoznienia dzigki
rosngcej liczbie ugod 1 uprawomocnien wyrokow.

Perspektywy projektu frankowego. Zarzad ocenia,
ze rynek spraw frankowych znajduje si¢ dopiero
w polowie cyklu, a na poczatku 2026 roku portfel
obejmowal ok. 16 tys. spraw bez rozpoznanego
jeszcze przychodu. Spotka zaktada, ze przychody
w 2026 roku pozostang na poziomie zblizonym do lat
2023-25 (tj. 300-400 mln zt rocznie), przy dalszym
wzroscie liczby ugoéd (20-30% rt/r) oraz spraw
zakonczonych wyplata $wiadczenia. Jednoczes$nie
spadek liczby wyrokéw r/r w 2025 r. (-11%) wynika
z rosnacej sktonnosci bankow do zawierania ugod
jeszcze przed ich wydaniem.

ok. 8 tys. nowych spraw rocznie, wspierang przez
efekty rekomendacyjne oraz intensyfikacj¢ dziatan
marketingowych (kampanie TV, radio). Spoéika
wskazuje, ze rynek pozostaje szeroki — ok. 300
tys. aktywnych kredytéw frankowych i rosnagca
grupa klientéw z kredytami sptaconymi (ponad
50% nowych spraw). Dodatkowo ro$nie znaczenie
nowych grup klientow np. z kredytami w EUR,
ktorzy odpowiadali za 25% sprzedazy w IV kw.
2025.

Otoczenie regulacyjne i orzecznicze. Wyroki
TSUE dotyczace rozliczen stron po uniewaznieniu
umowy kredytowej zostaly ocenione jako
neutralne dla modelu biznesowego Votum
1 potwierdzajace wysokg ochron¢ konsumentow.
Spotka utrzymuje strategie procesowa oparta na
zarzutach przedawnienia i potrgcenia roszczen, co
zabezpiecza klientéw. Zarzad wskazuje roéwniez
na rosngce znaczenie spraw dotyczacych sankcji
kredytu darmowego, gdzie oczekiwane sg kolejne
kluczowe rozstrzygniecia TSUE.

Nowe obszary wzrostu — dywersyfikacja
dzialalnosci. Segment odszkodowawczy, ktory
wygenerowal przychody na poziomie 30 mln zt
w 2025 roku, ma w ocenie zarzadu potencjat do
osiggniecia skali porownywalnej z segmentem
bankowym. Kluczowe nowe obszary obejmuja szkody
gornicze, roszczenia zwigzane z urzadzeniami
przesylowymi oraz inne sprawy majatkowe.
Szczegdlnie duzy potencjat jest przypisywany
roszczeniom dotyczacym infrastruktury przesylowej,
gdzie baza potencjalnych klientéw moze dotyczy¢
milionéw nieruchomosci.
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Votum

Rozwéj sieci kancelarii i wykorzystanie
technologii. Strategia zaklada ewolucje 10
kancelarii z modelu wyspecjalizowanego (sprawy
frankowe) w kierunku lokalnych, wieloprofilowych
podmiotow prawnych. Kluczowymi filarami sg
roszczenia masowe, rozwdj specjalizacji oraz
intensywne  wykorzystanie  technologii (Al
automatyzacja, cyfryzacja proceséw). Wdrozenia IT
pozwalaja na zwickszenie efektywnosci operacyjnej
1 ograniczenie kosztow obstugi spraw, co widac
w nizszej dynamice kosztow wzgledem przychodow.

Silna pozycja gotéwkowa i polityka dywidendowa.
Spotka generuje rekordowe przeptywy pieniezne,
co umozliwia jednoczesne finansowanie inwestycji
i wysokie wyptaty dla akcjonariuszy. Nowa
polityka dywidendowa zaktada wyptate nie mniej
niz 60 min z} rocznie w latach 2025-27. Zarzad
podkresla, ze poziom wyplat nie ogranicza zdolnos$ci
inwestycyjnych Grupy.

Inwestycje i rozwdj segmentow poza prawem.
Kontynuowane sg inwestycje w  segment
rehabilitacji 1 opieki senioralnej, w tym rozbudowa
osrodka w Krakowie (uruchomienie w 2026
roku). Jednoczes$nie Spotka inwestuje w rozwoj
infrastruktury kancelarii i systeméw IT, traktujac
je jako kluczowa przewage konkurencyjng na
rozdrobnionym rynku ustug prawnych.

Koszty a rozwdj sieci sprzedazy. Dynamiczny
wzrost liczby przedstawicieli (ponad 1000 nowych
w [ kw. br. w poréwnaniu do ok. 300 w catym 2025)
nie generuje istotnego wzrostu kosztow statych,
poniewaz model oparty jest na prowizji (success fee),
co oznacza pozytywny wplyw na przychody przy
neutralnym wplywie na baze kosztowa.

Prognozy finansowe

Uwzgledniajac  opublikowane  wyniki  Grupy
Votum za 2025 oraz przedstawione przez zarzad
plany na 2026 rok modyfikujemy nasze prognozy

Tabela 2. Votum; Zmiany prognoz finansowych

na 2026 rok i lata nastepne, a gldwne zmiany
prognoz finansowych na najblizsze lata sg zwigzane
z Wwyzszym poziomem przychodow segmentu
bankowego w nastepnych latach. Jednocze$nie
zaktadamy, ze 2026 rok pod wzgledem wynikéw nie
bedzie juz rekordowy ani dla tego segmentu, ani dla
catej Grupy, co wynika z naturalnego stopniowego
wyczerpywania si¢ portfela. Oczekujemy w br.
nizszej liczby zamknigtych spraw (blisko 13 tysigcy
w poréwnaniu do niespelna 17 tysigcy ugod
1 wyrokow rok wczesniej), jednak poziom ten
pozostaje wysoki historycznie i powinien pozwoli¢
na utrzymanie ponadprzecigtnej rentownosci
Grupy. W kilkuletniej perspektywie pewien wkiad
moga zaczaé generowal nowe inicjatywy takie
jak dochodzenie roszczen z tytulu stuzebnosci
przesytu czy szkdd goérniczych, jednak w krotkim
1 §rednim okresie zaktadamy ich ograniczony udziat
w skonsolidowanych wynikach. Wskutek wyzej
opisanych zmian nasze prognozy zysku netto na
obecny 1 przyszly rok zmieniajg si¢ odpowiednio
0 29% i 211%.

Segment bankowy. W segmencie bankowym
w obszarze sankcji kredytu darmowego widzimy
duzo wigksze szanse na odwrdcenie tendencji na
prokonsumencka, na co naszym zdaniem wskazuje
wyrok TSUE C-744/24, ktory w naszej ocenie
istotnie zwigksza prawdopodobienstwo zmiany linii
orzecznicze] sadow. W konsekwencji zaktadamy
mozliwo$¢ rozpoczecia rozpoznawania przychodow
z tytulu success fee od 1V kwartatu 2027, przy
czym warunkiem ich ksiggowania jest pojawienie
si¢ nowych wyrokow w najblizszych kwartatach.
Dodatkowo podwyzszamy zatozenia dotyczace
naptywu nowych klientow w segmencie umow
walutowych w br. (zaktadamy 7,5 tysigca nowych
spraw w tym segmencie), co powinno wspierac¢
wzrost przychodow w kolejnych latach.

Pozostale segmenty. W segmencie rehabilitacji,
gdzie po rozbudowie Centrum Rehabilitacji
pozytywny wplyw powinny by¢é odczuwalny

MSSF skonsolidowane 2026P 2027P 2028P

(min zt) obecnie poprzednio zmiana| obecnie poprzednio zmiana| obecnie poprzednio Zmiana
Sprzedaz 400,1 355,6 13% 3177 2137 49% 319,8 194,3 65%
EBITDA 142,8 106,6 34% 91,5 294 211% 97,6 33,0 196%
EBIT 136,0 100,4 35% 84,7 23,5 260% 92,1 273 237%
Zysk netto 109,4 84,5 29% 68,5 22,0 211% 75,2 25,6 194%
Zr6do: prognozy DM BOS SA
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Votum

juz w tym roku, zaktadamy dalszy wzrost skali
dziatania. W  segmencie odszkodowawczym
oczekujemy wyzszych przychodéw w 2026 roku,
cho¢ na obecnym etapie pozostajemy konserwatywni
w zatozeniach. Kluczowym czynnikiem wzrostu
W tym obszarze jest poziom zainteresowania
klientow sprawami dotyczacymi infrastruktury
przesytowej 1 podejscie operatorow sieci, a takze
podejscie sadow do tej kwestii. Jednak ten segment
moze sta¢ si¢ istotny dla wynikdw najwczesniej
w $rednim terminie.

Polityka dywidendowa. W prognozach zaktadamy
dywidende na akcje na poziomie 5 zt, co odpowiada
minimum okreslonemu w zaktualizowanej polityce
dywidendowej Spotki. Przy utrzymujacych si¢
silnych przeptywach pieni¢znych widzimy potencjat
do pozytywnych zaskoczen w zakresie wyptat dla
akcjonariuszy w kolejnych latach.

Ryzyko dla prognoz finansowych. Oceniamy,
ze w krotkim okresie ryzyko jest umiarkowane
1 gtéwnie zwigzane z tempem wydawania wyrokow
w I instancji oraz ksztaltem i rentownoscig ugod

iimplementacja wyktadni wyroku TSUE (C-744/24).
W przypadku braku zmiany linii orzeczniczej, gdy
przyszte wyroki sadéw krajowych nie zmienig
dotychczasowej tendencji, przychody z success fee
w obszarze SKD nie beda mogly by¢ rozpoznane
1 bedziemy zmuszeni do zrewidowania naszych
prognoz. W dtuzszym okresie kluczowe begdzie
orzecznictwo w zakresie stuzebnosci przesytu czy
szkdd goérniczych oraz nowe inicjatywy rozwojowe.

Aktualizacja prognoz finansowych, przesunigcie
horyzontu wyceny oraz spadek stopy wolnej od
ryzyka spowodowaly wyrazng zmian¢ naszej
12-miesigcznej wyceny bedacej ztozeniem wyceny
metodag DCF FCFF (80%) 1 porownawczej (20%),
ro$nie ona do 58,1 zt (poprzednio 50,2 zt) na akcje
Spotki. Wycena metoda DCF FCFF implikuje
57,6 zt (poprzednio 45,5 zt) na akcje, za§ wycena
metoda porownawcza daje 60,0 zt (poprzednio
68,7 zt) na akcje.

Tabela 3. Votum; Podsumowanie wyceny

oraz pozyskiwaniem klientéw i poziomem optat DCF~waga 80% 576

, . . .. .. Wycena poréwnawcza — waga 20% 60,0
ws!:e;pr.lych. w sredn}m okresie najistotnie; Szym Srednia implikowana wartos¢ 1 akeji Votum (zt) 58,1
staje si¢ obszar sankcji kredytu darmowego, a tutaj gena rynkowa 50,3
ostatnie wyroki sa obiecujace, dlatego kluczowe  potenciat zmiany 15%
stajg si¢ nadchodzace wyroki sadow krajowych Zodto: DMBOS s
Tabela 4. Votum; Wycena metodg poréwnawcza

EV/EBITDA EV/EBIT P/E
Spotka 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E
Gateley 4,9x 4,4x 4,1x 6,2x 5,6x 5,1x 5,4x 5,1x 4,8x
IPH Limited 6,1x 5,9x 5,6x 7,0x 6,8x 6,4x 77X 7,5x 7,3x
Keystone Law Group 12,0x 11,1x 10,2x 13,7x 12,1x 11,2x 15,0x 14,7x 14,5x
Knights Group Holdings 4,3x 3,8x 3,3x 6,3x 5,4x 4,7x 5,9x 5,3x 4,9x
Mediana 5,5x 5,2x 4,9x 6,6x 6,2x 5,7x 6,8x 6,4x 6,1x
Votum 142,8 91,5 97,6 136,0 84,7 92,1 109,4 68,5 75,2
Implikowana warto$¢ 1 akcji Votum (zf) 76,7 55,2 60,0 86,6 59,7 64,6 62,2 36,6 38,1
Srednia implikowana warto$¢ 1 akcji Votum (zf) 60,0
Zréato: Bloomberg, DM BOS SA
Tabela 5. Sektor kancelarii prawnych; rentownosci spofek
marza EBITDA marza EBIT marza ZN

Spotka 2026P 2027P 2028P 2026P 2027P 2028P 2026P 2027P 2028P
Burford Capital 87% 57% - 198% 72% 66% 231% 37% 41%
Gateley 15% 15% 16% 12% 12% 12% 9% 10% 10%
IPH Limited 29% 29% 29% 26% 25% 26% 17% 17% 17%
Keystone Law Group 12% 12% 12% 11% 1% 1% 10% 9% 9%
Knights Group Holdings 25% 26% 26% 17% 18% 18% 12% 13% 13%
Mediana 15% 26% 21% 12% 18% 18% 10% 13% 13%
Votum 36% 29% 31% 34% 27% 29% 27% 22% 24%

Zréato: Bloomberg, DM BOS SA
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Tabela 6. Votum; Model DCF

2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P 2036P 2037P
Koszt kapitatu wtasnego
Stopa wolna od ryzyka 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 50%
Premia za ryzyko na rynku akcji 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55%  55%
Nielewarowana beta 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Lewarowana beta 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Wymagana stopa zwrotu 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 12,2%
Koszt dtugu
Koszt dtugu przed opodatkowaniem 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 100% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 190% 190% 190% 190% 190% 190% 19,0% 190% 190% 190% 19,0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 81% 81% 81% 81% 81% 81% 81% 81% 81% 81% 81% 8,1%
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC)
Udziat kapitatu akcyjnego 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97%
Udziat dtugu 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Koszt kapitatu wtasnego 132% 132% 132% 132% 132% 132% 132% 132% 132% 132% 132% 122%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 81% 81%  81% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 81% 81% 81% 81%  81%
$redni wazony koszt kapitatu (WACC) 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 12,0%
Prognozy finansowe (min PLN)
Sprzedaz 400,1 3177 3198 2935 3163 2254  180,2 178,0 175,3 175,3 182,7 190,4
EBIT 136,0 847 92,1 74,0 87,9 53,7 447 39,3 36,6 35,7 39,5 434
EBIT*(1-1) 110,2 68,6 74,6 60,0 71,2 43,5 33,8 31,9 297 28,9 32,0 35,2
Amortyzacja 6,8 6,8 55 53 5,1 4,9 4,6 44 4.2 39 37 35
Zmiana kapitatu pracujgcego 541 8,7 16,6 1,3 -35 58 3,0 0,5 0,5 0,3 -0,1 -0,1
Wydatki inwestycyjne -45 -43 -4,0 -39 -3,2 -3,0 2,9 2,7 2,6 24 2,3 2,2
FCFF 1665 79,8 926 60,1 69,6 51,1 385 34,0 31,7 30,7 333 364
Zrédto: DM BOS SA
Tabela 7. Votum; Wycena DCF (min z) Tabela 8. Votum; Wrazliwos¢ na wzrost w okresie rezydualnym/premie rynku
Wzrost FCFF w okresie rezydualnym 1,0% akcji
WACC w okresie rezydualnym 12,0%  Wazrost FCFF w okresie WACC w okresie rezydualnym
Warto$é rezyduama 335,6 rezydualnym 11,5% 11,8% 12,0% 12,3% 12,5%
Biezaca wartos¢ wartosci rezydualnej 13,7 0,0% 571 56,9 56,7 56,5 56,4
Biezaca warto$¢ FCFF 335,7 0,5% 57,5 57.3 571 569 567
Udz|afy mn]ejszoéci 6’2 1,0% 58,0 57,8 57,6 57,4 57,2
Wartosé f|rmy 443’3 1,5% 58,6 58,3 58,1 57,8 57,6
Zadfuzenie netto -187,9 2,0% 592 589 586 584 581
Dywidenda zaptacona do momentu wyceny 60,0  Zrbato: Spotka, prognozy DM BOS SA
Warto$¢ kapitatu akcyjnego 691,2
Liczba akji (m) 12,0
Warto$¢ kapitatu akcyjnego na jedng akcje (PLN) 57,6

Zrédto: DM BOS SA

Oczekiwania wynikow finansowych za | kw. 2026 roku

raportowanych przychodoéw. Szacujemy sprzedaz
na poziomie 100,7 mln zt (-18% r/r).
29 maja Votum opublikuje swoj raport finansowy

za | kw. br. Prognozujemy, ze 1 kw. 2026 roku
przyniesie nizsze wyniki r/r, co wynika przede
wszystkim z wysokiej bazy 1 nizszej liczby
rozstrzygni¢¢ spraw sadowych przekladajacych
si¢ na rozpoznanie przychodow success fee.
Dodatkowo zakladamy nieco mniejsza liczbe
ugod 1 wyrokéw zaréwno wzgledem zaréwno IV
kw. 2026, jak i I kw. 2025, co ograniczy poziom

Normalizacja marz. Spodziewamy si¢ spadku
wynikéw operacyjnych i prognozujemy 37,7 min zt
EBITDA (27% 1t/r) oraz 36,0 mln zt zysku
operacyjnego (-28% r1/r). Marza EBITDA powinna
wynies¢ 37,4% (vs 41,9% rok wczesniej), co
odzwierciedla zaréwno nizszg skale dzialalnos$ci,
jak 1 efekt normalizacji marz po rekordowym 2025
roku.
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Votum

Spadek wyniku netto. Zysk netto prognozujemy na
poziomie 28,9 mlin zt (-34% r/r), przy marzy netto
w wys. 28,7% (vs 35,4% w I kw. 2026). Jednocze$nie
oczekujemy jedynie lekkiego obnizenia kw./kw.

Tabela 9. Votum; Prognozy finansowe na | kw. 2026

poziomu wynikow operacyjnych i netto, co wynika
z braku zdarzen jednorazowych, ktére mocno
obcigzyty poprzedni kwartat.

MSSF skonsolidowane IVkw. Ikw. Ilkw. [lllkw. IVkw. |kw. zmiana zmiana Realizacja catorocznej prognozy w:
(min zi) 24 25 25 25 25  26P r/r| lkw.25 |kw.26P r/r | kw. 25 | kw. 26P
Sprzedaz 139,7 1231 1157 984 1252 100,7 -18% 1231 100,7 -18% 27% 25%
Zysk na sprzedazy 668 545 468 340 510 361 -34% 54,5 36,1 -34% 29% 27%
Marza zysku na sprzedazy | 47,9% 44,3% 40,4% 34,5% 40,7% 35,8% -l 443%  358% - - -
EBITDA 67,6 516 482 37,7 472 377 -21% 51,6 317 21% 28% 26%
Marza EBITDA 484% 41.9% 41,7% 384% 37,7% 374% -l 41,9%  374% - - -
EBIT 658 499 465 360 455 360 -28% 49,9 36,0 -28% 28% 26%
Marza EBIT 471% 40,6% 402% 36,6% 36,4% 358% -| 406% 358% - - -
Zysk brutto 649 541 479 382 395 365 -33% 54,1 36,5 -33% 30% 26%
Marza zysku brutto 46,5% 439% 41,4% 389% 31,5% 36,2% -l 439% 36,2% - - -
Zysk netto 5,3 436 359 295 312 289 -34% 43,6 289  -34% 31% 26%
Marza zysku netto 36,7% 354% 31,0% 30,0% 24,9% 28,7% -| 354%  28,7% - - -

Zrédio: Spétka, prognozy DM BOS SA

Wykres 1. Votum; Przychody wedfug segmentu w ujeciu kwartalnym
140
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0 Tkw. ITkw. [T kw. IV kw. Tkw. 1T kw. [ kw. IV kw. Tkw. 1Tkw. 11 kw. 1V kw. | kw.
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m Szkody osobowe i rzeczowe — m Klauzule abuzywne ® Rehabilitacia  m Pozostate

Zr6dto: Spotka, DM BOS SA

Wykres 3. Votum; Koszty wedfug segmentu w ujeciu kwartalnym
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m Ustugi obce = Wynagrodzenie m Podatki i optaty
= Materialy i energia B Pozostate B Amortyzacja

Zr6dto: Spotka, DM BOS SA

Wykres 2. Votum; Struktura przychodow wedfug segmentu w ujeciu
kwartalnym
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m Szkody osobowe i rzeczowe ® Klauzule abuzywne m Rehabilitacja

Zréato: Spotka, DM BOS SA

Pozostate

Wykres 4. Voturm; Struktura kosztéw wedfug segmentu w ujeciu kwartalnym
100%

80%
60%
40%
20%

0,
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m Ustugi obce = Wynagrodzenie m Podatki i optaty

= Materialy i energia m Pozostate = Amortyzacja
Zrédto: Spotka, DM BOS SA
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Wykres 5. Votum; Liczba wyrokdw | instancji i liczba ugdd.
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mUgody = Wyroki | instancji
Zréato: Spotka

Wykres 6. Skumulowana zmiana cen akcji na tle grupy rowiesniczej od 2026-01-01

40%
20%
IPH Holdings 9,4%
Votum 7,8%
WIG 7,9%
0%
NA -2,3%

Knights Group Holding -5,7%

Skumulowana zmiana cen akgji

Keystone Law Group -13,2%

-20% - Avg. -21,3%

Gateley -31,4%

-40% f
Burfor Capital -42,2%

Litigation Capital -44,5%

styczen luty marzec kwiecien maj
Data

Zrédfo: Spotka
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Sprawozdania finansowe (MSSF skonsolidowane)

Tabela 10. Votum; Rachunek wynikow

2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Przychody ze sprzedazy 387,1 407,44 462,4 400,1 317,7 319,8
Koszt wtasny sprzedazy 2274 259,0 276,1 264,5 2329 2272
Zysk na sprzedazy 159,8 148,4 186,3 135,6 84,8 92,6
Wynik na pozostatej dziatalno$ci operacyjnej 1,1 -74 -8,3 0,4 -0,1 -0,6
EBITDA 162,2 146,4 184,7 142,8 91,5 97,6
EBIT 158,7 141,0 178,0 136,0 84,7 92,1
Przychody finansowe 11,0 9,2 49 4,0 4,0 3,9
Koszty finansowe -3,8 -6,9 -3,2 2,2 -2,4 -2,2
Udziat w zysku wspolnego przedsiewziecia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk przed opodatkowaniem 165,9 143,3 179,7 137,8 86,3 93,8
Podatek dochodowy 32,0 27,9 36,9 26,2 16,4 17,8
Zyski mniejszosci 2,0 2,6 2,6 2,2 1,4 0,8
Zysk netto 131,9 112,9 140,2 109,4 68,5 75,2
Zréato: Spotka, prognozy DM BOS SA
Tabela 11. Votum; Bilans
(min zi) 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Aktywa trwate 161,9 262,9 306,0 272,5 222,7 222,5
Rzeczowe aktywa trwate 30,0 38,9 448 425 40,1 38,6
Aktywa niematerialne 0,7 0,8 0,4 0,4 0,4 0,4
Wartos¢ firmy 35 35 0,0 0,0 0,0 0,0
Majatek finansowy 1276 219,8 260,8 229,6 182,2 183,5
Majatek obrotowy 269,4 318,2 365,6 303,1 323,5 323,7
Naleznosci handlowe 255,7 256,7 2149 100,0 63,5 32,0
Pozostate naleznosci 1,5 1,2 04 1,2 0,9 0,9
Srodki pienigzne i ekwiwalenty 12,2 60,4 150,3 201,9 259,11 290,7
Aktywa 432,0 581,1 671,6 575,6 546,3 546,1
Kapitaty wtasne 2429 321,8 381,7 431,2 439,7 454,9
Zobowigzania 189,1 259,3 289,9 144,4 106,6 91,2
Zobowiazania dtugoterminowe 103,2 134,4 139,7 82,9 55,9 41,0
Dtug odsetkowy 12,5 54 34 5,2 47 4,2
Leasing 38 85 8,7 9,2 9,7 10,2
Rezerwy, inne 86,8 120,6 127,6 68,4 41,6 26,6
Zobowiazania krotkoterminowe 85,9 124,8 150,2 61,6 50,6 50,3
Dtug odsetkowy 6,8 91 9,3 8,8 79 71
Leasing 14 3,0 3,2 3,2 34 35
Rezerwy, inne 772 109,0 131,3 440 34,9 35,2
Zobowigzania handlowe 0,5 3,7 6,4 56 44 45
Pasywa 432,0 581,1 671,6 575,6 546,3 546,1

Zrédto: Spdtka, prognozy DM BOS SA
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Tabela 12. Votum; Przeptywy pieniezne

2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Przeptywy operacyjne 41,0 108,1 201,8 116,5 123,7 97,1
Zysk brutto 165,9 143,3 179,7 137,8 86,3 93,8
Amortyzacja 3,5 54 6,7 6,8 6,8 55
Zmiana majatku obrotowego 31,9 -45.4 33,5 -2,6 4,7 14,9
Pozostate -160,3 47 -18,0 -25,5 11,1 -17,2
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -2,9 -15,6 -23,6 -4,5 -4,3 -4,0
Naktady inwestycyjne -2,4 -6,3 -9.4 -4,5 -4,3 -4,0
Pozostate -0,5 -9,3 -14,2 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe -36,3 -44,3 -88,3 -58,1 -60,8 -60,6
Przychody z emisji akcji 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Zmiana dfugu netto -2,2 -4,9 -1,8 1,3 -1,4 -1,3
Wyptata dywidend -30,1 -34,8 -81,8 -60,0 -60,0 -60,0
Pozostate -4,0 -4,6 -4,8 0,6 0,6 0,7
Zmiana Srodkow pienigznych 1,8 48,3 90,0 53,8 58,6 32,4
Zréato: Spotka, prognozy DM BOS SA
Tabela 13. Votum; Marze i stopy wzrostu
2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Marze:
Marza brutto 4% 36% 40% 34% 27% 29%
Marza EBITDA 42% 36% 40% 36% 29% 31%
Marza operacyjna 41% 35% 38% 34% 21% 29%
Marza zysku przed opodatkowaniem 43% 35% 39% 34% 21% 29%
Marza zysku netto 34% 28% 30% 21% 22% 24%
Wzrosty nominalne:
Sprzedaz 28% 5% 14% -13% 21% 1%
EBITDA 42% -10% 26% -23% -36% %
EBIT 42% 1% 26% -24% -38% 9%
Zysk przed opodatkowaniem 49% -14% 25% -23% -37% 9%
Zysk netto 45% -14% 24% -22% -37% 10%
Zr6dio: Spotka, prognozy DM BOS SA
Tabela 14. Votum; Wskazniki
2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Sprzedaz (min z{) 387,1 4074 4624 400,1 3177 319,8
Marza brutto 4% 36% 40% 34% 27% 29%
EBIT (min zt) 162,2 146,4 184,7 142,8 91,5 97,6
EBITDA (min zt) 158,7 141,0 178,0 136,0 84,7 92,1
Zysk brutto (min zf) 131,9 112,9 140,2 109,4 68,5 75,2
Zysk netto (min zf) 131,9 112,9 140,2 109,4 68,5 75,2
EPS (z}) 1,0 9,4 1,7 9,1 57 6,3
Dtug netto (min z1) 71 -45,8 -137,6 -187,9 -246,5 -279,4
BPS () 20,2 26,8 31,8 35,9 36,6 37,9
DPS () 2,50 2,83 6,67 5,00 5,00 5,00
Zwrot z kapitatu wtasnego 67% 40% 40% 27% 16% 17%
Zwrot z aktywow 37% 22% 22% 18% 12% 14%
Amortyzacja (min zt) 3,5 54 6,7 6,8 6,8 55
Wolny przeptyw pienigzny (min z) 96,6 149,0 191,2 166,5 79,8 92,6
Capex (min zt) 24 6,3 94 45 43 40

Zréato: Spotka, prognozy DM BOS SA
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Tabela 15. Votum; Dodatkowe Wskazniki

2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Struktura bilansu
Kapitaty wtasne / aktywa 56% 55% 57% 75% 80% 83%
Kapitat pracujgcy netto / Aktywa ogotem 39% 23% 12% 5% 3% 0%
Wskaznik biezacy 3,1 25 24 49 6,4 6,4
Wskaznik szybki 3,1 25 24 49 6,4 6,4
Rotacja naleznosci kr. w dniach 204 230 186 144 94 55
Rotacja zobowigzan handlowych w dniach -2 -3 -7 -8 -8 -7
Rentownos¢
ROA 37,3% 22,3% 22,4% 17,5% 12,2% 13,8%
ROE 66,6% 40,0% 39,8% 26,9% 15,7% 16,8%
ROCE 14,8% 9,2% 9,3% 6,3% 3,7% 4,0%
Sprzedaz / Aktywa ogotem 11 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6
Zysk operacyjny / aktywa 11,2% 7,0% 71% 5,5% 3,8% 4,2%
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 21% 19% 19% 19%
Dzwignia finansowa
Zadtuzenie/Kapitaty wiasne 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Koszty finansowe / EBIT 2% 5% 2% 2% 3% 2%
Dtug netto / EBITDA 4% -31% -14% -132% -269% -286%
EBITDA / koszty finansowe 42,7 21,3 577 64,9 38,1 452
Dane na akcje
Zysk na akcje 10,99 9,41 11,68 9,12 571 6,27
Zysk na akcje, skor. 10,99 9,41 11,68 9,12 571 6,27
Wartos¢ ksiegowa na akcje 20,24 26,82 31,81 35,93 36,64 37,91
EBITDA na akcje 13,52 12,20 15,39 11,90 7,62 8,13
EBIT na akcje 13,23 1,75 14,83 1,34 7,06 7,67
Dtug netto na akcje 0,59 -3,82 -11,46 -15,66 -20,54 -23,29
Dywidenda na akcje 2,50 2,83 6,67 5,00 5,00 5,00
Zysk gotowkowy na akcje 11,28 9,86 12,24 9,68 6,27 6,73
Wskazniki wyceny*
Cena/ Zysk 4.4 40 3,6 55 8,8 8,0
Cena / Warto$¢ ksiegowa 24 14 1,3 1,4 14 1,3
EV na akcje 48,9 33,8 30,6 34,6 29,8 27,0
EV/EBITDA 3,6 2,8 2,0 29 39 33
EV/EBIT 3,7 2,9 2,1 31 4,2 35

* ceny $rednioroczne dla lat ubiegtych, cena biezaca dia prognoz
Zrédo: Spétka, prognozy DM BOS SA
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Rosngca sktonno$¢ klientdw do korzystania z oferty ugodowej bankéw
Nizsza niz zaktadana sktonno$¢ klientéw do wchodzenia na droge sadowg
Mniejszy niz zaktadany popyt na ustugi Spotki
Niekorzystne zmiany linii orzeczniczej wobec klientow bankow
Rosngca konkurencja ze strony innych kancelarii prawnych
Mafe zainteresowanie klientow oferta dochodzenia roszczen w tym hurtowni roszczen od klauzul
abuzywnych uméw ztotowych
Wyksztatcenie mato korzystnej dla klientéw linii orzeczniczej w obszarze Sankcji Kredytu Darmowego
Mate zainteresowanie ze strony kredytobiorcow walutowych z juz sptaconymi kredytami i w innych niz
CHF walutach (EUR).
9. Niedobdr sity roboczej
10. Zmiana taktyki procesowej bankéw i rezygnacja z apelacji do wyzszej instancji skutkujgca mniejszymi
przychodami z KZP
11. Presja na wynagrodzenia
12. Wydtuzenie okresu czasu w jakim wydawane sg wyroki przez sady
13. Przejecia spotek powigzanych z gtdwnym akcjonariuszem i ich wysokie wyceny
14. Nizsze wyptaty w postepowaniach przedsgdowych
15. Presja na marze
16. Mozliwa regulacja rynku kancelarii odszkodowawczych
17. Projekt ustawowej regulacji instytucji zado$¢uczynienia
18. Odejscie kluczowej kadry menedzerskiej
19. Potencjalne przejecia nowych spotek
20. Potencjalne problemy z ciggto$cig dziatania syteméw teleinformatycznych (awarie, ataki hakerskie)
21. Kleski zywiotowe wptywajace negatywnie na dziatalino$¢ biznesowg
22. Negatywne zmiany w przepisach prawa skutkujgce ograniczeniem popytu na ustugi Votum
23. Negatywna ocena wzorca umowy przez instytucje regulujgce.

Czynniki ryzyka

R N N

® ~N

. 1. Kontynuacja pro-konsumenckiego trendu w orzecznictwie sgdéw wobec 0séb z kredytem walutowym
Katalizatory 2. Uksztattowanie sig korzystnego orzecznictwa w dochodzeniu roszczen od klauzul abuzywnych kredytow
konsumenckich
3. Utrzymujace sie zainteresowanie klientow roszczeniami wzgledem bankéw, wzmacniane przez korzystne
orzecznictwo i polecenia klientow po wygranym procesie
Rosngca skala wypfat dywidend
Spadek presiji kosztowe;
Ostabianie sie kursu PLNCHF, zwiekszajace sktonno$¢ kredytobiorcow do wejscia na droge sgdowg
Przyspieszenie procedur postepowan sgdowych
Poprawa tempa akwizyciji klientow segmentu bankowego
Powodzenie projektow dochodzenia roszczen od szkdd gérniczych, stuzebnosci przesytu i na podstawie
sankciji kredytu darmowego.
10. Mate zainteresowanie klientéw bezposrednimi ugodami
11. Rozwoj cyfrowych kanatow sprzedazy.
12. Wprowadzenie nowych ustug prawnych do oferty.
13. Utrzymanie pozycji lidera na istniejgcych rynkach
14. Szybszy niz zaktadany rozwoéj organiczny
15. Nowe akwizycje kreujace warto$¢ dla akcjonariuszy mniejszosciowych
16. Dfugoterminowy sukces nowych przedsiewzig¢

© N O

Pozycja lidera na najwazniejszych rynkach produktowych

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

Solidne dotychczasowe osiggniecia

Zmotywowany i kompetentny zesp6t menedzerski bedacy akcjonariuszami Spotki
Rozwinieta siec regionalnych kancelarii prawnych

Sprawnos¢ operacyjna

Specjalizacja w $cisle okreslonych rynkach produktowych

Wielokanatowa sie¢ dystrybucii

Przewagi
konkurencyjne

© 0NN =




PODSTAWOWE POJECIA

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

CE - Zysk netto powiekszony o warto$¢ amortyzacii.

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

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

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

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

SYSTEM REKOMENDACYJNY

Banki

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

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

z pozycji wymiany i dochodow z akcji i udziatow.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

rynkowa a wyceng;

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

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

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

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

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

) Obecny rozkfad fund: rek dacji DM BOS SA dla Spétek, ktorym DM BOS SA dostarczat
Obecny rozktad fundamentalnych rekomendacji DM BOS SA ustug inwestycyjnych w ciggu ostatnich 12 miesiecy
Kupuj Trzymaj  Sprzedaj Z W trakcie aktualizacji Bez rek d Kupuj Trzymaj  Sprzedaj Z; W trakcie aktualizacji Bez rek d
Liczba 39 34 3 5 0 3 Liczba 4 4 0 1 0 1
Procenty 46% 40% 4% 6% 0% 4% Procenty 40% 40% 0% 10% 0% 10%

Obecny rozktad relatywnych rekomendacji DM BOS SA

Obecny rozktad relatywnych rekomendacji DM BOS SA dla Spotek, ktorym DM BOS SA dostarczat
ustug inwestycyjnych w ciagu ostatnich 12 miesiecy

Przewazaj Neutralnie Niedowazaj Z W trakcie aktualizacji Bez rek ! Pr zaj Neutralnie Niedowazaj Zawi W trakcie aktualizacji Bez rek d:
Liczba 33 31 12 5 0 3 Liczba 3 5 0 1 0 1
Procenty 39% 37%. 14% 6% 0% 4% Procenty 30%. 50% 0% 10% 0% 10%
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. . Data Data Data . Wynik Cena w momencie Wycena
fneivk e T uaktualnienia dystrybucji igCi s relatyzmy wydania/aktualizacji* w horyzonciz 12M
Votum
Michat Sobolewski Kupuj - 02.09.2020 - 03.09.2020 31.08.2021 36% 1% 11,40 3040 -
Michat Sobolewski - - - 15.09.2020 16.09.2020 - - - 13,35 3040 —
Michat Sobolewski - - - 08.10.2020 09.10.2020 - - - 12,80 3040 —
Michat Sobolewski - - - 08.11.2020 09.11.2020 - - - 11,40 3040 —
Michat Sobolewski - - - 19.11.2020 20.11.2020 - - - 12,80 3040 —
Michat Sobolewski - - - 04.12.2020 04.12.2020 - - - 12,80 2570 L
Michat Sobolewski - - - 06.12.2020 07.12.2020 - - - 12,80 2570 —
Michat Sobolewski - - - 08.12.2020 09.12.2020 - - - 12,30 2570 —
Michat Sobolewski - - - 05.01.2021 05.01.2021 - - - 11,80 2570 —
Michat Sobolewski - - - 28.01.2021 29.01.2021 - - - 13,95 2570 —
Michat Sobolewski - - - 23.02.2021 24.02.2021 - - - 14,20 2570 —
Michat Sobolewski - - - 28.02.2021 01.03.2021 - - - 13,65 2570 —
Michat Sobolewski - - - 14.03.2021 156.03.2021 - - - 14,40 2790 T
Michat Sobolewski - - - 16.04.2021 16.04.2021 - - - 18,00 2790 —
Michat Sobolewski - - - 27.05.2021 27.05.2021 - - - 16,86 2790 —
Michat Sobolewski - - - 30.05.2021 31.05.2021 - - - 17,10 2790 —
Michat Sobolewski - - - 13.06.2021 14.06.2021 - - - 16,30 2740 L
Michat Sobolewski - - - 09.07.2021 09.07.2021 - - - 15,60 2740 —
Michat Sobolewski Kupuj - 31.08.2021 - 31.08.2021 16.08.2022 195% 273% 15,52 2740 —
Michat Sobolewski - - - 14.09.2021 15.09.2021 - - - 14,48 27,40 —
Michat Sobolewski - - - 19.09.2021 20.09.2021 - - - 14,70 2705 L
Michat Sobolewski - - - 05.10.2021 06.10.2021 - - - 14,40 1830 |
Michat Sobolewski - - - 07.10.2021 07.10.2021 - - - 14,60 1830 —
Michat Sobolewski - - - 04.11.2021 04.11.2021 - - - 14,20 1830 —
Michat Sobolewski - - - 18.11.2021 19.11.2021 - - - 14,22 1830 —
Michat Sobolewski - - - 02.12.2021 03.12.2021 - - - 15,06 2380 1
Michat Sobolewski - - - 05.12.2021 06.12.2021 - - - 16,72 2380 —
Michat Sobolewski - - - 16.01.2022 17.01.2022 - - - 18,50 2380 —
Michat Sobolewski - - - 07.02.2022 07.02.2022 - - - 18,00 2380 —
Michat Sobolewski - - - 28.02.2022 28.02.2022 - - - 15,30 2380 —
Michat Sobolewski - - - 14.04.2022 14.04.2022 - - - 18,00 2380 —
Michat Sobolewski - - - 26.04.2022 27.04.2022 - - - 18,30 2380 —
Michat Sobolewski - - - 16.05.2022 16.05.2022 - - - 19,20 5360 T
Michat Sobolewski - — - 20.05.2022 20.05.2022 - - - 24,30 5360 —
Michat Sobolewski - - - 26.05.2022 26.05.2022 - - - 24,70 5360 —
Michat Sobolewski - - - 07.06.2022 08.06.2022 - - - 28,95 5360 —
Michat Sobolewski - — - 15.07.2022 15.07.2022 - - - 39,20 5360 —
Michat Sobolewski - - - 27.07.2022 28.07.2022 - - - 35,65 7590 T
Michat Sobolewski Kupuj - 16.08.2022 - 16.08.2022 14.07.2023 10% -12% 45,50 7590 —
Michat Sobolewski - — - 02.09.2022 02.09.2022 - - - 41,00 7590 —
Michat Sobolewski - - - 27.09.2022 27.09.2022 - - - 39,90 7590 —
Michat Sobolewski - - - 07.10.2022 07.10.2022 - - - 33,55 7590 —
Michat Sobolewski - - - 28.10.2022 28.10.2022 - - - 35,20 7590 —
Michat Sobolewski - - - 17.11.2022 17.11.2022 - - - 38,00 7590 —
Michat Sobolewski - - - 02.12.2022 02.12.2022 - - - 45,85 7210 L
Michat Sobolewski - - - 04.12.2022 05.12.2022 - - - 45,85 7210 —
Michat Sobolewski - - - 13.01.2023 13.01.2023 - - - 52,30 7210 —
Michat Sobolewski - - - 03.02.2023 03.02.2023 - - - 56,60 7210 —
Michat Sobolewski - — - 10.03.2023 10.03.2023 - - - 48,80 710 —
Michat Sobolewski - - - 12.04.2023 12.04.2023 - - - 51,40 7210 —
Michat Sobolewski - - - 13.04.2023 13.04.2023 - - - 52,30 7210 —
Michat Sobolewski - — - 10.05.2023 10.05.2023 - - - 45,00 7960 T
Michat Sobolewski - - - 29.05.2023 29.05.2023 - - - 50,70 7960 —
Michat Sobolewski - - - 06.06.2023 06.06.2023 - - - 52,00 7960 —
Michat Sobolewski Kupuj — 14.07.2023 - 14.07.2023 29.05.2024 -25% -39% 50,00 7960 —
Michat Sobolewski - - - 31.08.2023 31.08.2023 - - - 49,60 7960 —
Michat Sobolewski - - - 06.09.2023 06.09.2023 - - - 48,50 7960 —
Michat Sobolewski - — - 03.10.2023 03.10.2023 - - - 4310 7950 L
Michat Sobolewski - - - 12.10.2023 12.10.2023 - - - 46,30 7950 —
Michat Sobolewski - - - 06.11.2023 06.11.2023 - - - 45,00 7950 —
Michat Sobolewski - - - 10.12.2023 11.12.2023 - - - 43,70 81,30 T
Michat Sobolewski - - - 09.01.2024 09.01.2024 - - - 45,60 8130 —
Michat Sobolewski - - - 01.02.2024 01.02.2024 - - - 46,70 8130 —
Michat Sobolewski - - - 29.02.2024 29.02.2024 - - - 45,15 81,30 —
Michat Sobolewski - - - 04.04.2024 04.04.2024 - - - 47,05 8130 —
Michat Sobolewski - - - 11.04.2024 11.04.2024 - - - 47,10 8130 —
Michat Sobolewski - — - 06.05.2024 06.05.2024 - - - 44,30 8130 —
Michat Sobolewski - - - 13.05.2024 13.05.2024 - - - 43,65 6690 L
Michat Sobolewski Trzymaj { 29.05.2024 - 29.05.2024 28.04.2025 3% -12% 37,30 4940 L
Michat Sobolewski - - - 12.07.2024 12.07.2024 - - - 32,70 4940 —
Michat Sobolewski - - - 12.08.2024 12.08.2024 - - - 31,20 4940 —
Michat Sobolewski - - - 29.08.2024 29.08.2024 - - - 30,80 4940 —
Michat Sobolewski - - - 17.09.2024 17.09.2024 - - - 31,50 4970 1
Michat Sobolewski - - - 24.09.2024 24.09.2024 - - - 31,95 49,70 —
Michat Sobolewski - - - 11.10.2024 11.10.2024 - - - 33,05 4970 —
Michat Sobolewski - - - 04.11.2024 04.11.2024 - - - 33,25 49,70 —
Michat Sobolewski - - - 19.11.2024 19.11.2024 - - - 31,15 49,70 —
Michat Sobolewski - - - 01.12.2024 02.12.2024 - - - 30,70 4850 L
Michat Sobolewski - — - 07.01.2025 07.01.2025 - - - 31,60 4850 —
Michat Sobolewski - - - 30.01.2025 30.01.2025 - - - 36,65 4850 —
Michat Sobolewski - - - 19.02.2025 19.02.2025 - - - 37,00 4850 —
Michat Sobolewski - — - 14.03.2025 14.03.2025 - - - 35,95 4850 —
Michat Sobolewski - —> - 03.04.2025 03.04.2025 - - - 32,80 4850 —




Dok Jania fi

(kontynuacja)

. . Data Data Data . Wynik Cena w momencie Wycena
Celiys REEmEiE DEEEHT uaktualnienia dystrybucji $nigCi; R relatyzmy wydania/aktualizacji* whoryzonciz 12M
Michat Sobolewski N - - 10.04.2025 10.04.2025 - - N 37,00 4850 —
Michat Sobolewski Kupuj 1 28.04.2025 - 28.04.2025 30.11.2025 23% 10% 38,40 56,60 T
Michat Sobolewski - - - 05.05.2025 05.05.2025 - - - 42,85 56,60 —
Michat Sobolewski - - - 29.05.2025 29.05.2025 - - - 44,35 56,60 —
Michat Sobolewski - — - 16.06.2025 16.06.2025 - - - 41,20 6240 T
Michat Sobolewski - - - 25.06.2025 25.06.2025 - - - 45,15 62,40 —
Michat Sobolewski N - - 21.07.2025 21.07.2025 - - N 4470 6240 —
Michat Sobolewski - — - 22.08.2025 22.08.2025 - - - 43,80 6240 —
Michat Sobolewski - - - 04.09.2025 04.09.2025 - - - 44,35 62,40 —
Michat Sobolewski - - - 08.10.2025 08.10.2025 - - - 4845 5940 1
Michat Sobolewski - — - 09.10.2025 09.10.2025 - - - 48,40 5940 —
Michat Sobolewski - - - 17.11.2025 17.11.2025 - - - 47,05 5940 —
Michat Sobolewski Trzymaj { 30.11.2025 - 01.12.2025 05.05.2026 7% -8% 47,10 5020 4
Michat Sobolewski - — - 01.01.2026 02.01.2026 - - - 45,60 5020 —
Michat Sobolewski - - - 30.01.2026 30.01.2026 - - - 47,95 5020 —
Michat Sobolewski N - - 27.02.2026 27.02.2026 - - N 47,15 5020 —
Michat Sobolewski - — - 26.03.2026 26.03.2026 - - - 40,15 5020 —
Michat Sobolewski - - - 07.04.2026 07.04.2026 - - - 42,40 5020 —
Michat Sobolewski N - - 23.04.2026 23.04.2026 - - N 48,45 5020 —
Michat Sobolewski Kupuj 1 05.05.2026 - 05.05.2026  Nie pozniej niz - - 50,30 5810 T

05.05.2027

* ceny na dzien wydania/akfualizagi sq cenami zamknigcia na raporcie z dnia wydania/aktualizagyi



Rekomendacje relatywne

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

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

Michat Sobolewski - - 08.11.2020 09.11.2020 - 11,40

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

Michat Sobolewski - — 05.01.2021 05.01.2021 - 11,80

Michat Sobolewski - - 28.01.2021 29.01.2021 - 13,95

Michat Sobolewski - - 23.02.2021 24.02.2021 - 14,20

Michat Sobolewski - — 28.02.2021 01.03.2021 - 13,65

Michat Sobolewski - - 14.03.2021 15.03.2021 - 14,40

Michat Sobolewski - - 16.04.2021 16.04.2021 - 18,00

Michat Sobolewski - — 27.05.2021 27.05.2021 - 16,86

Michat Sobolewski - - 30.05.2021 31.05.2021 - 17,10

Michat Sobolewski - - 13.06.2021 14.06.2021 - 16,30

Michat Sobolewski - - 09.07.2021 09.07.2021 - 15,60

Michat Sobolewski - - 31.08.2021 31.08.2021 - 15,52

Michat Sobolewski - - 14.09.2021 15.09.2021 - 14,48

Michat Sobolewski - - 19.09.2021 20.09.2021 - 14,70

Michat Sobolewski - - 05.10.2021 06.10.2021 - 14,40

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

Michat Sobolewski - - 07.02.2022 07.02.2022 - 18,00

Michat Sobolewski - — 28.02.2022 28.02.2022 - 15,30

Michat Sobolewski - - 14.04.2022 14.04.2022 - 18,00

Michat Sobolewski - - 26.04.2022 27.04.2022 - 18,30

Michat Sobolewski - — 16.05.2022 16.05.2022 - 19,20

Michat Sobolewski - - 20.05.2022 20.05.2022 - 24,30

Michat Sobolewski - - 26.05.2022 26.05.2022 - 24,70

Michat Sobolewski - - 07.06.2022 08.06.2022 - 28,95

Michat Sobolewski - - 15.07.2022 15.07.2022 - 39,20

Michat Sobolewski - - 27.07.2022 28.07.2022 - 35,65

Michat Sobolewski - - 16.08.2022 16.08.2022 - 45,50

Michat Sobolewski - - 02.09.2022 02.09.2022 - 41,00

Michat Sobolewski - - 27.09.2022 27.09.2022 - 39,90

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

Michat Sobolewski - - 04.12.2022 05.12.2022 - 45,85

Michat Sobolewski - - 13.01.2023 13.01.2023 - 52,30

Michat Sobolewski - - 03.02.2023 03.02.2023 - 56,60

Michat Sobolewski - - 10.03.2023 10.03.2023 - 48,80

Michat Sobolewski - - 12.04.2023 12.04.2023 - 51,40

Michat Sobolewski - - 13.04.2023 13.04.2023 - 52,30

Michat Sobolewski - - 10.05.2023 10.05.2023 - 45,00

Michat Sobolewski - - 29.05.2023 29.05.2023 - 50,70

Michat Sobolewski - - 06.06.2023 06.06.2023 - 52,00

Michat Sobolewski - - 14.07.2023 14.07.2023 - 50,00

Michat Sobolewski - - 31.08.2023 31.08.2023 - 49,60

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

Michat Sobolewski - - 10.12.2023 11.12.2023 - 43,70

Michat Sobolewski - - 09.01.2024 09.01.2024 - 45,60

Michat Sobolewski - - 01.02.2024 01.02.2024 - 46,70

Michat Sobolewski - - 29.02.2024 29.02.2024 - 45,15

Michat Sobolewski - - 04.04.2024 04.04.2024 - 47,05

Michat Sobolewski - - 11.04.2024 11.04.2024 - 47,10

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

Michat Sobolewski - - 29.08.2024 29.08.2024 - 30,80

Michat Sobolewski - - 17.09.2024 17.09.2024 - 31,50

Michat Sobolewski - - 24.09.2024 24.09.2024 - 31,95

Michat Sobolewski - - 11.10.2024 11.10.2024 - 33,05

Michat Sobolewski - - 04.11.2024 04.11.2024 - 33,25

Michat Sobolewski - - 19.11.2024 19.11.2024 - 31,15

Michat Sobolewski - - 01.12.2024 02.12.2024 - 30,70

Michat Sobolewski - - 07.01.2025 07.01.2025 - 31,60

Michat Sobolewski - - 30.01.2025 30.01.2025 - 36,65

Michat Sobolewski - — 19.02.2025 19.02.2025 - 37,00

Michat Sobolewski - - 14.03.2025 14.03.2025 - 35,95

Michat Sobolewski - — 03.04.2025 03.04.2025 - 32,80




Rekomendacje relatywne (kontynuacja)

Analityk Rekomendacja Data raportu Data uaktualnienia dystry::ct:; Data wygasnigcia wyg::iillv;l?t‘:;‘llii::jlis Wynik relatywny
Michat Sobolewski - — - 10.04.2025 10.04.2025 - 37,00 -
Michat Sobolewski Przewazaj 0 28.04.2025 - 28.04.2025 16.06.2025 38,40 8%
Michat Sobolewski - - - 05.05.2025 05.05.2025 - 42,85 -
Michat Sobolewski - — - 29.05.2025 29.05.2025 - 44,35 -
Michat Sobolewski Neutralnie { 16.06.2025 - 16.06.2025 07.04.2026 41,20 -18%
Michat Sobolewski - - - 25.06.2025 25.06.2025 - 45,15 -
Michat Sobolewski - — 21.07.2025 21.07.2025 44,70
Michat Sobolewski - — 22.08.2025 22.08.2025 43,80
Michat Sobolewski - - 04.09.2025 04.09.2025 4435
Michat Sobolewski - — 08.10.2025 08.10.2025 48,45
Michat Sobolewski - — 09.10.2025 09.10.2025 48,40
Michat Sobolewski - - 17.11.2025 17.11.2025 47,05
Michat Sobolewski - - 30.11.2025 01.12.2025 47,10
Michat Sobolewski - - 01.01.2026 02.01.2026 45,60
Michat Sobolewski - - 30.01.2026 30.01.2026 47,95
Michat Sobolewski - - 27.02.2026 27.02.2026 47,15
Michat Sobolewski - - - 26.03.2026 26.03.2026 - 40,15 -
Michat Sobolewski Przewazaj 0 07.04.2026 - 07.04.2026 Nie pozniej niz 07.04.2027 42,40 14%
Michat Sobolewski - - - 23.04.2026 23.04.2026 - 48,45 -
Michat Sobolewski - — 05.05.2026 05.05.2026 50,30

*ceny na dzien wydania/akfualizagi sg cenami zamknigcia na raporcie z dnia wydania/aktualizagi



Ninigjszy raport zostat przygotowany przez Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska
S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej DM BOS) na zlecenie Gietdy Papierow WartoSciowych
w Warszawie S.A. (dalej: ,GPW”) na podstawie umowy zawartej przez DM BOS z GPW
w ramach ,Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 5.0” opisanego na stronie
GPW https:/www.gpw.pl/gowpa, dotyczacej sporzadzenia opracowania (dalej: ,Umowa’),
a z tytutu wykonania opracowania DM BOS otrzyma wynagrodzenie zgodnie z tg umowa.

Zakonczenie prac nad niniejszym raportem: 5 maja 2026 r., godz. 18:50.
Pierwsze udostepnienie niniejszego raportu: 5 maja 2026 r., godz. 19:00.

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

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

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

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


https://protect.checkpoint.com/v2/r02/___https://www.gpw.pl/gpwpa___.YzJlOnBhcDpjOm9mZmljZTM2NV9lbWFpbHNfYXR0YWNobWVudDo0YTg5ZDZiMTc2MTE3N2I3ZGIzN2ViNzVkMjUzNDdjYjo3OmY0OGM6NTUzOWU1YmIxMmEyZjlkYjc0MGVmNDU1OTk5YWYzNmJhZDgwNjlkMTRjNzIwYmUyY2JkY2ZiMzM2MTQ4ZjQwZDpwOkY6Rg

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Ninigjszy raport nie zostat przekazany analizowanej spétce przed jego rozpowszechnieniem.

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