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

Votum

Wycenilismy Spolke dwiema metodami DCF
FCFF i porownawcza bazujac na wskaznikach
EV/EBITDA, EV/EBIT i P/E dla zagranicznych
spolek z sektora uslug prawnych uzyskujac
Srednia wycen¢ w horyzoncie 12 miesiecy na
poziomie 30,4 zl na akcje. Nasza wycena akcji
Votum znajduje si¢ znaczaco powyzej kursu
rynkowego dlatego rozpoczynamy wydawanie
rekomendacji dla Spélki od fundamentalnej
Kupuj i krotkoterminowej relatywnej Przewazaj.

Votum zajmuje si¢ dochodzeniem roszczen dla
klientow instytucji finansowych w  obszarze
odszkodowan osobowych, majatkowych i klauzul
abuzywnych walutowych uméw  kredytowych.
Najbardziej perspektywicznym segmentem pozostaje
dynamicznierosnacyrynek dochodzeniaodszkodowan
od walutowych uméw kredytowych, bedacy na
wezesnym etapie rozwoju. Spotka powinna by¢ coraz
wigkszym beneficjentem rosngcego zainteresowania
kredytobiorcow frankowych dochodzeniem roszczen
po precedensowym wyroku TSUE i zmiany linii
orzeczniczej sagdow na pro-konsumencka.

Spodziewamy si¢ dalszego wzrostu przychodow
Spotki ze wzgledu na: (i) wysoka dynamike
przychodow segmentu bankowego w najblizszych
okresach oraz (ii) umiarkowany wzrost w segmencie
dochodzenia  roszczen od  ubezpieczycieli.
Prognozujemy S$rednioroczng stop¢  wzrostu
przychodow i zysku operacyjnego w okresie 3 lat
odpowiednio rzedu 19% 1 27%. Nalezy tez pamigtac,
ze w roku biezacym wyniki Votum bedg obcigzone
wybuchem pandemii, ktora, jak si¢ spodziewamy,
spowolni tempo akwizycji klientow, co przelozy
si¢ na przejSciowe spowolnienie tempa poprawy
przychodéw 1 wynikow. Bedzie to szczegdlnie
widoczne w wynikach za I kw. 2020.

Spotka regularnie dzieli si¢ wypracowanym
zyskiem z  akcjonariuszami, jej  polityka
dywidendowa przewiduje wyptate od 25% do 50%
zysku netto Grupy Kapitalowej; w br. rowniez
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Analityk: Michat Sobolewski, CFA, FRM

Sektor: Finanse specjalne
Rekomendacja fundamentalna: Kupuj ()
Rekomendacja relatywna: Przewazaj (-)
Kurs: 11,40 zt

Wycena akcji w horyzoncie 12M: 30,40 (-)

Kapitalizacja: 36,8 min US$
Bloomberg: VOT PW
Sredni obrét dzienny: 0,05 min US$
12M przedziat kursowy: 8,20-14,95 zt
Free float: 37%

Skorygowane zyski
Brak czynnikéw uzasadniajgcych korygowanie zyskow.

Dane podstawowe

MSSF skonsolidowane 2019 2020P 2021P  2022P
Sprzedaz min zt 1418 1610 200,3 2371
EBITDA min zt 247 23,6 35,5 49,0
EBIT min zt 22,6 217 33,6 46,7
Zysk netto min zt 17,3 16,2 25,3 36,7
EPS zt 1,44 1,35 21 3,06
Zmiana EPS r/r % 109 -6 56 45
Dtug (gotéwka) netto min zt 1,5 2,9 -85  -26,3
Dtug (gotowka) netto + leasing ~ min zt 18,7 10,4 -06 18,0
PIE X 79 8,4 54 37
PICE X 7,0 76 5,0 35
EV/EBITDA X 6,0 59 3,6 2,3
EV/EBIT X 6,6 6,4 38 24
DPS zt 0,19 0,72 0,68 1,05
Stopa dywidendy brutto % 17 6,3 59 9,2
Liczba akcji na koniec okresu min 12,0 12,0 12,0 12,0
Zrédto: Spotka, prognozy DM BOS SA
Kurs akcji Spotki wzgledem indeksu WIG
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Najblizsze wydarzenia

1. Publikacja wynikéw za 1 potrocze 2020: 8 wrze$nia
2. Publikacja wynikow za 3 kwartat 2020: 26 listopada

zaktadamy wyptate dywidendy po decyzji walnego
o przeznaczeniu 8,4 mln zt na kapitat rezerwowy ze
wskazaniem na wyplate dywidendy.

WyceniliSmy Spotke dwiema metodami: DCF
FCFF i poréwnawczg bazujac na wskaznikach EV/
EBITDA, EV/EBIT i P/E dla spoétek z sektora ustug
prawnych uzyskujac $rednig wycene w horyzoncie
12 miesigcy na poziomie 30,4 zI na akcje.
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Votum

Czynniki ryzyka

Katalizatory

Przewagi
konkurencyjne
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. Rosnace zagrozenie epidemiczne - przedtuzajace sie zatrzymanie zycia gospodarczego i pracy sqdéw

powszechnych

Nizsza niz zaktadana sktonno$¢ klientow do wchodzenia na droge sadowg (rynek jest na wezesnym
etapie rozwoju)

Mniejszy niz zaktadany popyt na ustugi Spotki

Niekorzystne zmiany linii orzeczniczej wobec klientow bankdw

Rosnaca konkurencja ze strony innych kancelarii prawnych (wejscie EuCo na rynek odszkodowan
bankowych)

Niedobdr sity roboczej (szybki rozw6j wymusza pozyskiwanie wykwalifikowanych pracownikéw)

Presja na wynagrodzenia

Niekorzystne/zmienne kursy walut

Przejecia spotek powigzanych z gtéwnym akcjonariuszem i ich wysokie wyceny

Nizsze wyptaty w postepowaniach przedsadowych

Presja na marze

Mozliwa regulacja rynku kancelarii odszkodowawczych (na chwile obecna nie ma aktywnych projektéw
legislacyjnych, ale w przesztosci byty podejmowane préby)

Projekt ustawowej regulacii instytucji zado$éuczynienia

Odejscie kluczowej kadry menedzerskiej

Wiaczenie do oferty przez ubezpieczycieli ustug firmy

Potencjalne przejecia nowych spotek

Kontynuacja pro-konsumenckiego trendu w orzecznictwie sqdéw wobec 0séb z kredytem walutowym
Utrzymujace sie zwiekszone zainteresowanie klientdw roszczeniami wzgledem bankdw, wzmacniane
przez korzystne orzecznictwo

Dalsze ostabianie sie kursu PLNCHF, zwiekszajace sktonno$¢ kredytobiorcéw do wejécia na droge
sgdowg

Przyspieszenie procedur postepowan sadowych

Utrzymanie pozycii lidera na istniejacych rynkach

Szybszy niz zaktadany rozwoj organiczny (wzrost liczby kontraktéw w segmencie cesji wierzytelnosci,
poprawa struktury w segmencie szkod osobowych)

Nowe akwizycje kreujace warto$¢ dla akcjonariuszy mniejszosciowych

Skuteczne wdrozenie programoéw optymalizacji opracowanych w odpowiedzi na pandemie
Dtugoterminowy sukces nowych przedsiewzie¢ (OZE, dalsza ekspansja zagraniczna)

Pozycja lidera na najwazniejszych rynkach produktowych

Ponadprzecietna efektywno$¢ na tle konkurencji wynikajaca z efektu skali
Solidne dotychczasowe osiggniecia

Zmotywowany i kompetentny zespdt menedzerski bedacy akcjonariuszami Spétki
Pionier szybko rosngcego rynku roszczen dla kredytobiorcow walutowych
Sprawnos¢ operacyjna

Specjalizacja w Scisle okreslonych rynkach produktowych

Wielokanatowa sie¢ dystrybucji
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Metody wyceny

Tabela 1. Votum; Model DCF

1. Wycena

~ Srednia z wyceny poréwnawczej i wyceny metoda DCF FCFF implikuje 30,4 zt na
akcje Spétki w horyzoncie 12 miesiecy.

“~ Na podstawie wyceny poréwnawczej szacujemy wartos¢ akcji na 21,6-51,2 zi,
z wartoscia srednig na poziomie 33,9 zt na akcje.

“~ W horyzoncie 12 miesiecy wycena metodag DCF FCFF implikuje przedziat
26,4-27,8 zt na akcje w zaleznosci od stopy wolnej od ryzyka i wzrostu w okresie
rezydualnym, z wartoscig centralng na poziomie 27,0 zt na akcje Spofki.

Wyceny Spotki dokonalismy dwiema metodami: dochodowa (DCF FCFF)
1 porownawczg bazujac na wskaznikach EV/EBITDA, EV/EBIT i1 P/E zagranicznych
spolek reprezentujacych grupe firm $wiadczacych ustugi prawne.

Przy konstrukcji modelu przyjeliSmy nastgpujace zatozenia: (i) wzrost rezydualny na
poziomie 1,0% (w scenariuszu bazowym), (ii) bet¢ nielewarowang na poziomie 1,35,
(ii1) premi¢ za ryzyko na rynku akcji na poziomie 7,5%, (iv) stope wolng od ryzyka
na poziomie 1,5%. W wyniku wyceny metodg DCF FCFF uzyskalismy warto$¢
akcji Spotki w przedziale 26,4-27,8 zt w zaleznosci od przyjetej stopy rezydualnego
wzrostu nominalnych przeplywoéw pienigznych oraz sredniego wazonego kosztu
kapitatu w okresie rezydualnym z wartoscig centralng na poziomie 27,0 zt.

2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P

Koszt kapitatu wtasnego
Stopa wolna od ryzyka

Premia za ryzyko na rynku akcji

Nielewarowana beta
Lewarowana beta
Wymagana stopa zwrotu

1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7.5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
1,4 14 14 1,4 14 14 14 14 1,4 1,4
1,4 14 1,4 14 14 14 14 1,4 14 1,4
11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6%

Koszt dtugu

Koszt dtugu przed opodatkowaniem 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%

Efektywna stopa podatkowa

Koszt dtugu po opodatkowaniu

20,1% 20,1% 20,1% 20,1% 20,1% 20,1% 20,1% 20,1% 20,1% 20,1%
3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2%

Sredni wazony koszt kapitatu (WACC)

Udziat kapitatu akcyhnego
Udziat dtugu

Koszt kapitatu wtasnego
Koszt dtugu po opodatkowaniu

94% 94% 94% 94% 94% 93% 91% 88% 78% 75%
6% 6% 6% 6% 6% % 9% 12% 22% 25%
11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6%
3,2% 3,2% 3,2% 3.2% 3,2% 3,.2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2%

Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) 1,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,0% 10,9% 10,6% 9,8% 9,5%

Prognozy finansowe (min PLN)

Sprzedaz

EBIT

EBIT*(1-t)

Amortyzacja

Zmiana kapitatu pracujacego
Wydatki inwestycyhne

FCFF

200,3 23711 266,1 283,3 301,3 319,6 339,4 360,9 384,3 185,0

33,6 46,7 56,9 62,5 68,3 74,3 80,8 88,0 95,8 17,5
26,8 37,3 45,5 49,9 54,6 59,3 64,6 70,3 76,5 13,9
1,9 23 24 2,5 2,5 2,6 2,7 2,8 2,9 3,0
-5,6 -6,3 -47 2,5 -2,6 -2,6 2,8 -3,0 -3,2 2,0
-31 -3,3 -3,4 -3,5 -3,6 -3,7 -3,9 -4,0 -4 -4.3
20,0 30,0 39,7 46,4 51,0 55,7 60,7 66,1 72,1 10,7

Zrédfo: DM BOS SA
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Tabela 2. Votum; Wycena DCF (min zf) Tabela 3. Votum; Wrazliwosc¢ na wzrost w okresie rezydualnym/premie rynku akcji
Wzrost FCFF w okresie rezydualnym 1,0%  Wzrost FCFF w okresie WACC w okresie rezydualnym

WACC w okresie rezydualnym 9,5%  rezydualnym 9,0% 9,3% 9,5% 9,8% 10,0%
Warto$¢ rezydualna 126,9 0,0% 26,7 26,6 26,6 26,5 26,4
Biezaca warto$¢ wartosci rezydualne; 49,0 0,5% 27,0 26,9 26,8 26,7 26,6
Biezaca warto$¢ FCFF 269,7 1,0% 27,2 27/1 27,0 26,9 26,8
Udziaty mniejszosci 0,5 1,5% 275 274 27,2 271 27,0
Wartos¢ firmy 318,2 2,0% 278 27,7 27,5 274 27,3
Zadtuzenie netto 2,9  7Zrédto: DM BOS SA

Dywidenda zaptacona do momentu wyceny 8,6

Wartos$¢ kapitatu akcyjnego 3240

Liczba akcji (m) 12,0

Wartos¢ kapitatu akcyjnego na jedng akcje (PLN) 27,0

Zrédio: DM BOS SA

Wycena
poréwnawcza

Wycena porownawcza bazuje na grupie spotek zagranicznych §wiadczacych ustugi
prawne. Grupa ta nie jest wiernym odwzorowaniem profilu Votum, poniewaz
na rynkach zagranicznych nie sg notowane spotki zajmujace si¢ dochodzeniem
roszczen. Jednocze$nie EuCo gtowny krajowy konkurent jest dopiero na etapie
wchodzenia i budowy pozycji na rynku klauzul abuzywnych w walutowych
umowach kredytowych, a dodatkowo dla tej spotki oczekiwan rynkowych.
To determinuje nasz dobdr spdtek do grupy poréwnawczej, ktory opiera si¢
na podmiotach notowanych na rynkach zagranicznych. = W naszej analizie
postugujemy si¢ szacowanymi wskaznikami EV/EBITDA, EV/EBIT oraz P/E na
lata 2020, 2021, 2022. Oszacowana w ten sposob warto$¢ akcji Spotki miesci si¢
w przedziale 21,6-51,2 zt, z warto$cig centralng na poziomie 33,9 zt na akcje.

Tabela 4. Votum; Wycena metodgq porownawczg

PIE EV/EBITDA EVIEBIT
Spotka 2020P 2021P 2022P 2020P 2021P 2022P 2020P 2021P 2022P
Gateley 9,7x 8,6x 8,2x 6,1x 5,4x 5,5x 7.4x 6,5x 6,1x
DWF Group 17,8x 9,1x 6,6x 7,5 5,1x 3,9x 13,1x 7,7 5,5x
IPH Limited 19,5x 18,4x 16,7x 13,3x 12,3x 11,2x 14 ,4x 13,4x 12,1
Information services 17,4x 14,7x 8,9x 7,6x -

Keystone Law Group

29,9x 45 .4x 31,3x 23,6x 41,6x 24 7x 24,0x 51,3x 28,7x

Knights Group Holdings 35,8x 25,4x 22,4x 22,6x 14,5x 13,4x 26,9x -

Mediana 18,6x 16,5x 16,7x 11,1x 10,0x 11,2x 14,4x 10,6x 9,1x
Votum 14 21 31 23,6 35,5 49,0 217 33,6 46,7
Implikowana warto$¢ 1 akcji Votum (zt) 251 34,9 51,2 21,6 30,2 48,0 25,7 30,3 377
Srednia implikowana wartos¢ 1 akeji Votum (z}) 33,9

Zrédto: Bloomberg, DM BOS SA

Wycena
w horyzoncie
12 miesiecy

Nasza wycena w horyzoncie 12 miesiecy bedaca ztozeniem (50%-50%) wyceny
metoda DCF FCFF i porownawczej wynosi 30,4 zt na akcje Spotki.
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Akcjonariat

Struktura grupy

2. Model biznesowy i strategia

4 Grupa prowadzi dziatalnos¢ w obszarze dochodzenia odszkodowan w zakresie
odszkodowan osobowych, majatkowych i klauzul abuzywnych walutowych
umoéw kredytowych.

“~ Najbardziej perspektywicznym segmentem dziatalnosci pozostaje wcigz mato
nasycony i dynamicznie rosnacy rynek dochodzenia roszczen z tytutu uméw
kredytowych od bankéw.

“ Strategia Votum polega na oferowaniu wyspecjalizowanych ustug prawnych
przy odpowiedniej skali dziatalnosci. Spétka aktywnie wchodzi na nowe,
perspektywiczne rynki.

21. Akcjonariat i struktura grupy

Akcjonariuszem kontrolujgcym jest Andrzej Dadetto, ktéry dysponuje 57%
udziatem w akcjonariacie (bezposrednio i posrednio poprzez spotke¢ DSA Financial
Group). W grupie akcjonariuszy finansowych znajduja si¢ Copernicus Capital TFI
SA. Wsrod udziatowcdw spotki sa rowniez cztonkowie zarzadu — Barttomiej Krupa,
Kamil Krazek i Kamil Stanistawski. Udziat akcji w wolnym obrocie wynosi 37%.

Wykres 1. Struktura akcjonariatu (liczba akcji i udziat w kapitale)

Tomasz Stanistawski; 49 372; 0,38%
Kamil Krazek; 124 802; 1,01%
Barttomiej Krupa; 186 823; 1,52%
TFI Copernicus; 671 654; 5,60% ———
Andrzej Dadetto; 700 000; 5,83%

Zrédto: Spotka

Grupa kapitatlowa Votum jest rozbudowana i w jej sktad wchodza 24 spotki, ktore sa
konsolidowane metoda petng. Spotka dominujacg jest Votum SA Spotki tworzace
grupe¢ kapitatowa Votum dzialaja w kilku obszarach, z czego najwazniejsze pod
wzgledem przychodow sa (i) ustugi odszkodowawcze, (ii) ushugi prawne oraz
(ii1) rehabilitacja. Do grupy pozostatych podmiotow nalezg m.in. spotki pomocnicze.
W roku biezacym Votum oglosita rowniez che¢ rozwijania projektu zielonej energii
i powotata spotke Votum Energy. Struktura grupy, z podzialem na poszczegdlne
linie biznesowe, rynek geograficzny jest przedstawiona w tabeli.
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Votum
Tabela 5. Votum; Struktura grupy
Profil Spotka Obszar Udziaty
Ustugi odszkodowawcze Votum S.A — spétka dominujaca n.d.
Votum Odszkodowania S.A. Polska 100%
Doptaty Powypadkowe S.A. 100%
Votum Robin Lawyers S.A. 100%
VOTUM Centrum Od$kodnéni, a.s. Czechy, Stowacja 100%
Kancelaria VIDSHKODUVANNYA sp. z 0.0. Ukraina 100%
Ustugi prawne Kancelaria A. tebek i Wspdlnicy sp.k. 98%
Kancelaria Rok - Konopa i Wspdlnicy sp.k. 99%
Kancelaria Bochenek i Wspolnicy sp.k. Polska 99%
Kancelaria Hala$ i Wspdlnicy sp.k. 99%
Medrecki & Partners Law Office Sp. k. 98% posrednio
Biuro Ekspertyz Procesowych sp. z.0.0. 100%
Rehabilitacja PCRF VOTUM S.A. sp. k. Polska 100% posrednio
Centrum Medycznej O$wiaty s.p. z 0.0. Ukraina 55%
Serwisy internetowe Law Stream Sp. z 0.0. Polska 55%
Ekosyneria Sp. z 0.0. 51%
Najem i obstuga nieruchomosci PCRF VOTUM S.A. Polska 100%
Posrednictwo sprzedazy ustug ubezpieczeniowych DSA Investment S.A. Polska 100%
Ustugi windykacyjne Redeem Sp. z 0.0. Polska 100%
OZE Votum Energy S.A. Polska 100%
Votum Green Project | sp. z 0.0. Polska 100%
Votum Green Project S.A. Polska 100%
Doradztwo biznesowe Partnerskie Kluby Biznesu Sp. z 0.0. Polska 51%
Organizacja targow Olympic Wroctaw Sp. z 0.0. Polska 100% po$rednio
Ustugi biurowe Centrum Obstugi Biurowej sp. z 0.0. Polska 100%

Zrédo: Spotka

Gléwna osig
dzialalnosci jest
dochodzenie
odszkodowan

2.2. Model biznesowy

Dzialalnos¢ Grupy Votum koncentruje si¢ przede wszystkim w obszarze
reprezentowania konsumentow w dochodzeniu roszczen od instytucji finansowych.
W tym obszarze istniejg trzy dominujace segmenty, gdzie Spotka jest aktywna:
(1) segment szkod osobowych, (ii) segment szkod w pojazdach oraz (iii) segment
roszczen z tytulu klauzul abuzywnych umoéw bankowych. Dziatalno$é
odszkodowawcza z tytutu szkdd osobowych jest prowadzona roéwniez za granica
(Czechy, Stowacja i Ukraina), a Grupa Kapitatlowa Votum jest liderem rynku wsrod
kancelarii odszkodowawczych w regionie. Dodatkowo Votum oferuje réwniez
komplementarne ustugi rehabilitacyjne oraz ustugi prawne. Ponadto Spotka rozwija
dziatalno$¢ na kilku innych, niezwigzanych bezposrednio rynkach takich jak
energetyka czy kluby biznesu, ktore uwaza za perspektywiczne. Linie te obecnie
maja jednak poboczne znaczenie.

2.21. Dochodzenie roszczen z tytutu szkéd osobowych

Segment dochodzeniaroszczen z tytutu szk6d osobowych dotyczy przede wszystkim
roszczen wynikajacych ze zdarzen objetych obowigzkowym ubezpieczeniem od
odpowiedzialnosci cywilnej posiadaczy pojazdéw mechanicznych. Swiadczenia
dochodzone w ramach obowigzkowego ubezpieczenia OC sprawcy zdarzenia sg
wyplacane przez zaktad ubezpieczen, ktory w chwili zdarzenia udzielat ochrony
ubezpieczeniowej. Oferta Grupy Kapitatlowej Votum polega na weryfikacji
mozliwosci uzyskania odszkodowania dla konsumenta na podstawie zebranej
dokumentacji szkodowej. Po dokonaniu pozytywnej weryfikacji Grupa Kapitatowa
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Dojrzaly rynek,
strategia
skoncentrowana na
rentownosci

Votum przystepuje do sprecyzowania w imieniu klienta roszczen do wiasciwego
podmiotu zobowigzanego oraz kontroluje prawidtowo$¢ procesu postepowania
likwidacyjnego. Prowadzenie sprawy dzieli si¢ na etap polubowny oraz etap
postgpowania sagdowego w przypadku odmowy wyptaty lub zanizenia §wiadczenia
w tym pierwszym. W tym segmencie model ptatnosci zalezy od osiggnigtego efektu
(success fee). W przypadku uzyskania §wiadczen odszkodowawczych Spoétka
pobiera wynagrodzenie, ktore stanowi okreslony procent kwoty odszkodowania.

Liczba spraw w tym segmencie pokazuje wyrazng tendencj¢ spadkowa. W obszarze
roszczen wynikajacych z utraty najblizszego czlonka rodziny liczba umow
w ostatnich latach ulegata ograniczeniu z powodu wysokiej penetracji rynku oraz
przedawniania si¢ poszczegdlnych roszczen (dotyczy to tych osob, ktore stracity
cztonka rodziny przed wejsciem przepisow o zadoscuczynieniu). Dodatkowo we
wrzesniu 2017 roku podjeto decyzj¢ o zaprzestaniu oferowania ustug dochodzenia
odszkodowan za szkody osobowe wynikajace z kolizji, co podyktowane byto
wyraznym zmniejszeniem warto$ci wyptacanych §wiadczen przez ubezpieczycieli.
Decyzja o wyjsciu z obshugi roszczen o najnizszej wartosci zostala podjeta ze
wzgledu na che¢ obrony rentownos$ci poprzez skoncentrowanie si¢ na roszczeniach
o najwickszej wartosci. Efekty tej strategii wida¢ w poprawie struktury spraw
1 rosngcym udziale koszykow spraw o wyzszej warto$ci. Mimo spadku liczby
spraw, w 2019 roku sumaryczna warto$¢ zgromadzonych roszczen wzrosta. Spotka
poprawia konkurencyjnos¢ swojej oferty rowniez poprzez oferowanie ustug
komplementarnych, w szczegolnos$ci rehabilitacyjnych.

Wykres 2. Liczba nowych i wytoczonych spraw w segmencie obstugi Wykres 3. Liczba nowych spraw przypisanych do danego koszyka
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najblizszego cztonka rodziny -
8000
60
7000
6000 %0 I
]
5000 40 |
4000 30
3000 20
2000 10
1000 ,_ i H u
0 2015 2016 2017 2018 2019
2015 2016 2017 2018 2019 mPonizej 10tys. ®10-50tys. =50-200 tys. ®Powyzej 200 tys.
Hpar. 448 - przed 03.08.2008 r.  ®par. 446 — od 03.08.2008 r. Zrédio: Spotka

Zrédfo: Spotka



B@)S | DOM MAKLERSKI Voturn

Ekspansja

geograficzna na
rynki oscienne

Wykres 6. Rynki zagraniczne - liczba spraw w portfelu
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W tym obszarze Grupa Kapitalowa Votum prowadzi rowniez dziatalno$¢ za granica
w Czechach ina Stowacji. Ekspansja zagraniczna byla motywowana ograniczeniami
rynku krajowego. W ostatnich latach zaréwno liczba spraw przyjetych do obstugi
na rynkach zagranicznych, jak i portfel zgromadzonych spraw (na koniec 2019
roku) w obu kluczowych lokalizacjach byty zblizone.

Wykres 7. Rynki zagraniczne - liczba spraw przyjetych do prowadzenia
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2.2.2. Dochodzenie roszczen z tytutu szkéd w pojazdach

Segment obejmuje dochodzenie roszczen wynikajacych ze zdarzen objetych
obowigzkowym ubezpieczeniem odpowiedzialnosci cywilnej posiadaczy
pojazdéw mechanicznych, na skutek ktérych konsument doznat szkody majatkowe;j
w pojezdzie. Swiadczenia dochodzone w ramach obowiazkowego ubezpieczenia
OC sprawcy zdarzenia sg wyptacane przez zaktad ubezpieczen, ktéry w chwili
zdarzenia udzielatl ochrony ubezpieczeniowej. Ustuga Spotki w obszarze szkod
w pojazdach polega na weryfikacji mozliwos$ci uzyskania odszkodowania dla
konsumenta na podstawie zebranej dokumentacji szkodowej, a w przypadku
pozytywnej weryfikacji Spotka wykupuje roszczenie i po cesji wierzytelnosci
w imieniu wlasnym dochodzi roszczen od wlasciwego podmiotu zobowigzanego.
Prowadzenie sprawy dzieli si¢ na etap polubowny oraz etap postgpowania
sadowego w przypadku odmowy wyptaty lub zanizenia $wiadczenia w tym
pierwszym. W segmencie szkod w pojazdach Spotka przyjela model przede
wszystkim nabywania wierzytelnosci w drodze cesji, w tym takze powierniczych
oraz dziatanie w imieniu i na rzecz konsumenta z modelu platnosci od efektu
(success fee). Spotka pozyskuje klientow poprzez kontrahentéw posredniczacych
w transakcji z konsumentem oraz przez Internet.

Wykres 8. Liczba nowych i wytoczonych spraw w segmencie obstugi roszczeri rzeczowych
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Na przestrzeni ostatnich lat liczba przyjetych roszczen w tym segmencie pokazuje
wyrazng tendencje wzrostowa, co jest pochodng (i) przyjecia modelu opartego
o cesj¢ wierzytelnosci oraz (ii) wzrostu rynku. Po zmianach Spoétka poszerzyta
réwniez sie¢ sprzedazowa o nowe kanaty (szczegdlnie wzrosto znaczenie Internetu)
oraz zadbata o pozyskanie finansowania bankowego na zakup cesji wierzytelnosci.

2.2.3. Dochodzenie roszczen z tytutu klauzul abuzywnych
w umowach bankowych

Segment ten obejmuje dochodzenia roszczen wynikajacych ze stosowania przez
banki niedozwolonych postanowien umownych (klauzule abuzywne) oraz innych
praktyk naruszajacych zbiorowe interesy konsumentow. W obszarze dochodzenia
roszczen jest to najmtodsza linia biznesowa, ktora ruszyta w 2016 roku, i dotyczy
glownie kredytow walutowych. Swiadczenia dochodzone w ramach tego segmentu
sa wyplacane przez banki, z ktorymi konsumenci zawarli umowy kredytu
waloryzowanego lub indeksowanego do waluty obcej. Votum $wiadczy ustugi
polegajace na mozliwosci uzyskania zwrotu nadptaconych rat, uniewaznienia
umowy oraz zwrotu sktadek za ubezpieczenie niskiego wktadu. Ustuga w obszarze
umoéw kredytowych jest §wiadczona po weryfikacji mozliwosci uzyskania zwrotu
nadptaconych rat i uzyskania innych $wiadczen dla konsumenta na podstawie
zebranej dokumentacji bankowe;.

W przypadku pozytywnej weryfikacji Spotka przystepuje do okreslenia w imieniu
konsumenta roszczen wobec wlasciwego banku oraz kontroluje prawidtowos¢
przebiegu postgpowania reklamacyjnego. Prowadzenie sprawy dzieli si¢ na etap
polubowny oraz etap postepowania sgdowego w przypadku odmowy wyptaty lub
zanizenia $wiadczenia. W segmencie umow bankowych Spotka przyjeta mieszany
model platnosci oparty na wynagrodzeniu wstgpnym i wynagrodzeniu od efektu
(success fee). Druga cze$¢ wynagrodzenia jest pobierana w przypadku uzyskania
swiadczen dla konsumenta i stanowi okreslony procent tej kwoty.

Segment bankowy jest rynkiem, ktory zostat wykreowany stosunkowo niedawno,
wczesniej obstugiwany glownie przez mate, niszowe kancelarie. Wejscie Votum
z dotychczasowym know-how i nowa oferta stworzylo rynek masowy, ktory
wszedl w okres silnego rozwoju po ogloszeniu przetomowego wyroku w sprawie
Kamil Dziubak i Justyna Dziubak przeciwko Raiffeisen Bank International AG.

Wykres 9. Liczba nowych i wytoczonych spraw w segmencie uméw Wykres 10. Liczba nowych i wytoczonych spraw w segmencie umow bankowych
bankowych (ujecie roczne) (ujecie kwartalne)
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Na przestrzeni ostatnich lat liczba przyjetych roszczen w tym segmencie pokazuje
silng tendencje wzrostowa. W IV kw. 2019 roku, kiedy nastgpito ogloszenie wyroku
we wspomnianej sprawie, przyrost liczby nowych klientow w tym segmencie byt
rekordowy. Od 2019 roku to segment bankowym przynosi najwyzsza ilo$¢ nowych
spraw przyjetych do prowadzenia. Udziat w rynku Spoétki mierzony iloscig spraw
whniesionych do sagdu wynidst w 2019 roku okoto 18%. Udzialy rynkowe mierzone
w ten sposob powinny istotnie wzrosng¢ w 2020 roku ze wzgledu na plany
whniesienia ponad 8 tysigcy spraw.

2.2.4. Inne segmenty dziatalnosci

Pozostale segmenty dziatalno$ci obejmuja ustugi rehabilitacyjne, ktére sa
komplementarne do dziatalno$ci w segmencie odszkodowan osobowych. Segment
rehabilitacyjny tworzg trzy kliniki: w Krakowie, Sawicach i w Otwocku. Dodatkowo
Spotka rozwija dziatalnos$¢ na kilku innych, niezwigzanych bezposrednio rynkach
takich jak energetyka czy kluby biznesu, ktore obecnie maja jednak poboczne
znaczenie.

2.3. Strategia

Strategia Votum polega na oferowaniu klientom wyspecjalizowanych ustug
w celu dochodzenia roszczen wobec instytucji finansowych. Istota strategii
biznesowej jest uzyskanie efektu skali, co powinno przetozy¢ si¢ na osiggniecie
ponadprzecietnych marz w $cisle zdefiniowanych niszach produktowych. Spotka
stawia na daleko idaca specjalizacje dotyczaca zaréwno przedmiotu ustugi, jak
1 etapdw jej wykonania poprzez powolywanie wyspecjalizowanych jednostek
w poszczegolnych segmentach.

Spotka dziata na rynku ustug skierowanych do konsumentéw ustug finansowych,
na ktorym kluczowe znaczenie maja regulacje prawne, dlatego tez w celu obnizenia
tego rodzaju ryzyka, ktére moze gruntownie wptyna¢ na ksztalt i sytuacje danego
rynku, Votum stawia na dywersyfikacje zroédet przychodow. Dodatkowo Spotka
zamierza elastycznie reagowaé na rozwoj sytuacji rynkowej i pojawiajace si¢
mozliwo$ci rynkowe.

Strategia sprzedazy obejmuje wielopoziomowe struktury sprzedazy bezposrednie;.
W zaleznoéci od segmentu Votum polega réowniez na sieciach zewnetrznych
dziatajacych w modelu sprzedazy bezposredniej. Spotka korzysta roéwniez
z zyskujacych na znaczeniu kanatéw zdalnych jak systemy call center i przede
wszystkim Internet, a niedawne akwizycje sa (Ekosynergia) wskazuja na rosnace
znaczenie strategii cyfrowej sprzedazy.

Strategia Spotki obejmuje wzrost organiczny badz akwizycje w nowych obszarach,

czego przykladem jest decyzja o utworzeniu segmentu energii odnawialnej
(przejecie spotki Ekosynergia) 1 utworzenie spotki Votum Energy.
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2.4. Zagadnienia ESG

Votum podejmuje w ramach strategii zrownowazonego rozwoju szereg dziatan
na kilku ptaszczyznach. W 2007 roku Spoétka powotala Fundacje Votum, ktorej
celem jest pomoc osobom poszkodowanym w wypadkach. Spotka stosuje zasady
corporate governance wyznaczone przez GPW. Votum uczestniczyla rdwniez za
posrednictwem PIDIPO w pracach legislacyjnych, ktore dotyczyty regulacji rynku
kancelarii odszkodowawczych w Polsce.

Spotka dziata w sektorze ushugowym gospodarki, dlatego obcigzenie i ryzyko dla
srodowiska jakie generuje jej dzialalnos¢ na tle innych branz gospodarki jest mate.
Dodatkowo Votum podjat kilka inicjatyw wspierajacych ochrong $rodowiska.
W centrali Spotki wdrozono procedury naktadajace na pracownikéw obowigzek
dbania o oszczedno$¢ energii elektrycznej, cieplnej, zuzycie papieru na poziomie
kazdego wykorzystywanego podczas pracy urzadzenia. Spotka ogranicza takze
zuzycie papieru poprzez prowadzenie komunikacji z podmiotami zobowigzanymi
1 klientami oraz przedstawicielami poprzez kanatly elektroniczne. Ostatnie decyzje
o rozwoju linii biznesowej OZE bed¢ promowaty i1 rozwijaty wykorzystanie energii
odnawialnej, zrownowazony rozwdj i zmniejszaty obcigzenie dla srodowiska przez
paliwa kopalne.

W Spoétce dziata Komisja Socjalna. Votum zapewnia pracownikom szkolenia dla
poszerzania 1 doskonalenia umiejetnosci. Innym aspektem odpowiedzialno$ci
Spotki wobec pracownikow jest dbatos¢ o srodowisko pracy oraz optymalizacja jej
warunkow.

Votum $wiadczy ustugi dla klientow, ktérzy zostali poszkodowani w wyniku
wypadku komunikacyjnego, co daje liczne okazje na zaangazowanie w ten aspekt
spoteczny. Najwazniejszym pozostaje wparcie dla dziatan Fundacji Votum, ktorej
statutowym celem dzialalnosci jest pomoc osobom znajdujacym si¢ w trudnej
sytuacji zyciowej 1 materialnej, w szczegolnosci poszkodowanym w wypadkach
komunikacyjnych oraz chorym z nabytymi uszkodzeniami neurologicznymi.
Razem z Fundacja Spotka prowadzi akcje edukacyjne oraz projekty odpowiadajace
na potrzeby spotecznos$ci lokalnych, w ktorych firma funkcjonuje. Ponadto Votum
aktywnie promuje zdrowy tryb zycia poprzez sponsoring sportowy w réznych
dyscyplinach. Spotka wspiera rowniez inicjatywy pracownikow, ktorzy chetnie
uczestniczg m.in. w zawodach sportowych.

Spotka przyjeta 1 stosuje zasady tadu korporacyjnego okreslone dla spolek
publicznych obejmujace wysokie standardy dotyczace m.in.: (i) polityk
informacyjnych, dostgpu do informacji, zasad komunikacji z inwestorami
1 analitykami, (i1) wysokich kompetencji cztonkow zarzadu i1 rady nadzorczej,
(iii) zapewnienia skutecznos$ci systemow kontroli wewngtrznej, zarzadzania
ryzykiem oraz compliance i audytu wewnetrznego, (iv) zasad odnoszacych si¢ do
zwotywania i przeprowadzania walnego zgromadzenia, (V) przejrzystosci procedur
odnoszacych si¢ zapobiegania, identyfikacji i rozwigzywania konfliktéw intereséw
oraz transakcji z podmiotami powigzanymi.
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3. Wyniki i prognozy finansowe

“ Oczekujemy dalszego wzrostu przychodéw ze wzgledu na: (i) wysoka dynamike
przychodéw segmentu bankowego w najblizszych okresach oraz (ii) stopniowego
wzrostu w segmencie dochodzenia roszczen od ubezpieczycieli.

“ Po kilku latach dynamicznego wzrostu wynikéw, gtéwnie dzieki rosngcym
przychodom z segmentu bankowego, zaktadamy bardziej zrownowazong
poprawe wynikéw. Silniejsze wzrosty beda mozliwe po kolejnych inwestycjach
lub akwizycjach, ktérych obecnie nie zakladamy.

4 Spodziewamy sie, ze po przejSciowym pogorszeniu marze Votum poprawig sie
w kolejnych latach.

31. Przychody

W 2019 roku przychody Grupy poprawily si¢ o 35% 1/r za sprawa spektakularnego
wzrostu sprzedazy przede wszystkim w segmencie dochodzenia roszczen
bankowych (+965% t/r) oraz wzrostow w pozostalych segmentach, jednak znacznie
nizszych, bo 44% t/t/34% r/r w segmencie dochodzenia odszkodowan majatkowych
i segmencie rehabilitacji. Przychody krajowe miaty dominujacy udziat w strukturze
sprzedazy.

Nasze prognozy finansowe uwzgledniaja: (i) obecny sktad Grupy kapitalowej,
(i) utrzymanie dominujgcego znaczenia dzialalnosci odszkodowawczej
w strukturze przychodow, przy jednoczesnym (iii) utrzymaniu udziatéw rynkowych
w dojrzalych i wolno rosngcych segmentach odszkodowan od ubezpieczycieli
(segmenty odszkodowan rzeczowych i osobowych), oraz (iv) stopniowg erozje
pozycji na najmlodszym i dynamicznie rosngcym rynku odszkodowan bankowych,
gdzie spodziewamy si¢ rosngcej konkurencji innych kancelarii odszkodowawczych,
ktora prawdopodobnie zagospodaruje czgs¢ rynku.

Dokonali$my osobnych prognoz przychodéw dla kazdego segmentu dziatalno$ci
Grupy. Spodziewamy si¢, ze w najblizszych latach najwickszg dynamike wykaze
segment dochodzenia roszczen z umoéw bankowych. Zaktadamy tez, Zze dziatalnos¢
w tym segmencie bedzie prowadzona tylko przez najblizsze 9 lat, co wynika
z konsekwencji amortyzacji portfela walutowego w bankach przy obecnym
braku udzielania nowych kredytéw hipotecznych w walucie obcej. Dla segmentu
odszkodowan osobowych 1 rzeczowych wobec ubezpieczycieli zaktadamy
odpowiednio 3% 1 10% $rednioroczng stope wzrostu w horyzoncie prognozy. Ze
wzgledu na zalagzkowy charakter i wigksze ryzyka nowych przedsiewzie¢, nie
spodziewamy si¢ obecnie, by nowe projekty (jak wejscie w OZE) mialy istotne
znaczenie dla Grupy w przyszlych latach. Dodatkowo tez zakladamy, ze rynek
krajowy bedzie nadal dominowat w strukturze sprzedazy, gdyz nasze prognozy
nie uwzgledniajg dalszej istotnej ekspansji geograficznej. Podobnie nie zaktadamy
nowych akwizycji tak w kraju, jak i za granicag. Wzrost przychodow Spoétki
prognozujemy na 14%/24% r/r w latach 2020/2021, do ponad 300 mln zt w 2025
roku.
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Wykres 11. Votum; Przychody wedfug segmentu Wykres 12. Votum; Struktura przychodow wedtug segmentu
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3.2. Rentownos¢

Ustugi obce W strukturze kosztow najistotniejszymi pozycjami sa: (i) koszty ustug obcych
dominuja (stanowily az 70% kosztow w 2019 roku) obejmujgce umowy pracownikow na
:’ strtu’ktu rze umowach B2B jak i wynagrodzenie sieci sprzedazowej, (ii) koszty wynagrodzen (18%
osztéw

kosztow w 2019 roku), (iii) amortyzacja (2% kosztow w 2019 roku), (iv) pozostate
koszty (10% kosztow w 2019 roku). Rentownos¢ Spotki wzrosta w 2019 1/r z powodu:
(1) wzrostu wolumenu przychodow, (ii) wzrostu efektywnosci, (iii) efektow skali.

Wykres 13. Votum; Koszty wedtug segmentu Wykres 14. Votum; Struktura kosztow wedtug segmentu
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Spodziewamy Rentownos$¢ Grupy bedzie wspierana przez (i) restrukturyzacje w segmentach
sie poprawy odszkodowan od ubezpieczycieli, (ii) rosngcg skal¢ dzialania, (iii) dziatanie
rentownosci

dzwigni operacyjnej, szczegdlnie w segmencie bankowym, (iii) restrukturyzacje
kosztow ogolnych zwigzanych z wicksza rolg pracy zdalnej. Negatywny wplyw
na marze beda miaty w krotkim okresie koszty wynagrodzen projektu bankowego
(Spotka chece zbudowaé mase krytyczng w tym perspektywicznym segmencie, co
wida¢ po dynamicznie rosnacej ilosci spraw sadowych) oraz rozwoju rozwigzan IT.
Dodatkowo nowe przedsigwzigcia na pierwszym etapie rozwoju beda obcigzeniem
dla wynikéw. Elementem obcigzajacym rentowno$¢ w tym roku jest rowniez
zmiana trybu dzialania wymuszona przez stan epidemiczny. Dlatego zaktadamy
przejsciowe pogorszenie poziomu marz w br. 1 ich odbudowanie dopiero w latach
nast¢pnych.

w kolejnych latach
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Votum

Wydatki
inwestycyjne

Regularny strumien
dywidend

Lekko widoczny
wplyw pandemii na
wyniki | kw.

Spodziewamy sie
przejsciowego
spadku rentownosci

Naktady inwestycyjne w grupie nie sg znaczace, ze wzgledu na charakter dziatalnosci
zorientowany na ustugi, a gtbwnym kapitatem jest kapitat ludzki, dlatego glownym
zrédlem finansowania dziatalno$ci inwestycyjnej sa zyski zatrzymane. Spoétka
korzysta tez w niewielkim stopniu z finansowania obcego (kredyty i pozyczki
obejmowaly 19% pasywow na koniec 2019 roku, gdzie najwazniejsze pozycje
to kredyt obrotowy spotki-matki oraz kredyt inwestycyjny na nieruchomo$¢ dla
spotki zaleznej — Polskie Centrum Rehabilitacji Funkcjonalne;j).

3.3. Polityka dywidendowa

Biezaca polityka dywindendy na lata (2019-2021) przewiduje wyptate pomiedzy
25% do 50% zysku netto Grupy Kapitalowej, ale nie wigcej niz catosci zysku spotki
dominujacej dla akcjonariuszy w formie dywidendy, badz nabycia akcji wtasnych
w wyniku oferty skierowanej do wszystkich akcjonariuszy (buy-back). Dotychczas
Spotka regularnie dzielita si¢ zyskiem z akcjonariuszami. Tegoroczne walne
zgromadzenie przeznaczyto 8,4 mlin zt na kapitat rezerwowy z przeznaczeniem
na wyplate dywidendy, co daje 0,72 zl na akcje. Zaktadamy, ze dywidenda w tej
wysokosci zostanie wyptacona w roku biezacym. Oczekujemy, ze Spoétka nadal
bedzie regularnie dzieli¢ si¢ zyskiem z akcjonariuszami.

3.4. Prognozy kwartalne

Przychody Grupy w I kw. 2020 roku wyniosty blisko 36,8 mln zt (wzrost 19% 1/r).
Przyczynity si¢ do tego trzycyfrowe wzrosty sprzedazy w segmencie bankowym
1 odszkodowan rzeczowych oraz duzo mniejszy wzrost segmentu rehabilitacji
(+15% r/r), podczas gdy segment szkdd osobowych odnotowal spadek sprzedazy.
Marza EBITDA w I kw. br. wyniosta 15,8% (spadek o 1,2 p.p. 1/r). Zysk netto
wyniost 4,0 mln zt (spadek o 4% r/r).

W II kw. br. prognozujemy sprzedaz oraz zysk netto Grupy odpowiednio na
35,5 mln zt i 2,1 mln zt. Spadek zysku netto powinien wynikaé¢ z presji na
przychody (spodziewamy si¢ nizszej kontraktacji w segmencie bankowym oraz
rehabilitacyjnym). Wyniki za IT kw. moga by¢ tez obcigzone dodatkowymi kosztami
zwigzanymi z nowym rezimem pracy (przystosowanie organizacji do masowej
pracy zdalnej) oraz zwigkszeniem mocy przerobowych w segmencie bankowym,
gdzie Spotka systematycznie zwieksza liczbe spraw wysytanych do sadow.

Tabela 6. Votum; Prognozy finansowe na Il kw. 2020

MSSF skonsolidowane
(min zi)

Tkw. Ilkw. Illkw. IV kw.| Ikw.

Il kw.| zmiana| | pét. |poét. zmiana| Realizacja zatorocznej prognozy w:
19 19 19 19| 20 20P rlr 19 20P rlr) 1 kw. 19 1l kw. 20P| | p6t. 19 | pét. 20P

=

Sprzedaz

Zysk na sprzedazy

Marza zysku na sprzedazy
EBITDA

311 330 344 433] 368 355 7% 641 723  13% 23% 22% 40% 51%
49 59 54 831 47 37| -38%[ 108 84 -23% 24% 16% 48% 34%

15,9% 17,8% 15,6% 19,1%| 12,86% 10,3% -116,9% 11,6% - - - -

53 61 63 69| 58 34 -45% M5 92 -20% 25% 14% 49% 37%

Marza EBITDA 171% 18,6% 18,2% 16,0%| 15,8% 9,5% -1 17,9% 12,7% - - - - -
EBIT 48 55 57 65 54 29| -48% 103 83 -20% 24% 13% 48% 37%
Marza EBIT 15,6% 16,6% 16,7% 15,0%| 14,7% 8,0% -| 16,1% 11,4% - - - - -
Zysk brutto 47 52 57 65 52 27| -47% 98 80 -19% 24% 13% 46% 36%
Marza zysku brutto 15,0% 15,7% 16,4% 15,1%| 14,2% 7,7% -1 15,4% 11,0% - - - - -
Zysk netto 42 46 41 44 40 21 -55%| 88 61 -31% 27% 13% 54% 35%
Marza zysku netto 13,6% 14,0% 12,0% 10,1%| 11,0% 5,9% -1 13,8% 85% - - - - -

Zrédto: Spotka, prognozy DM BOS SA
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4. Rynek ustug dochodzenia odszkodowan

4 Sytuacja na rynku dochodzenia odszkodowan zalezy przede wszystkim od
poziomu ochrony prawnej konsumenta, ktory dla ustug finansowych ulegat
poszerzeniu na przestrzeni ostatnich lat. Rynek pozostaje rozdrobniony, jednak
Votum nalezy do najwiekszych graczy.

“ W obszarze dochodzenia szkéd osobowych, ktory jest w dojrzatej fazie rozwoju,
czynnikiem hamujacym jest poprawa bezpieczenstwaruchu drogowego. Odpowiedziag
Spétki na wyzwania rynku krajowego jest ekspansja w krajach osciennych.

“ Rynek dochodzenia szkéd majatkowych w pojazdach systematycznie zwieksza
swojg wartos¢ ze wzgledu na rosnaca liczbe kolizji oraz wzrost wartosci
pojazdow na krajowych drogach.

“ Najmtodszym rynkiem jest dochodzenie roszczen z tytutu klauzul abuzywnych
w walutowych umowach kredytowych. Rynek ten jest w okresie dynamicznego
rozwoju, a Votum jest jego pionierem.

41. Rynek dochodzenia roszczen z tytutu szkéd osobowych

Na rynku dochodzenia roszczen z tytutu szkod osobowych Spotka wyrdznia dwie
grupy docelowe; pierwsza stanowig osoby, ktére zostaty ranne wskutek wypadku
komunikacyjnego, druga sa cztonkowie rodziny poszkodowani przez $mier¢ osoby
bliskiej. Ze wzgledu na 20 letni okres przedawnienia rynek w obu grupach tworza
osoby poszkodowane w takim okresie.

41.1. Roszczenia z tytutu obrazen ciata i utraty zdrowia

Gloéwng grupag klientow sa osoby ranne w wypadkach samochodowych. Ponadto
Spotka pozyskuje takze §wiadczenia dla osob rannych w innych wypadkach takich
jak wypadki przy pracy, jezeli odpowiedzialno$¢ za zdarzenie jest objeta systemem
ubezpieczen obowigzkowych OC sprawcy zdarzenia. W okresie ostatnich lat
liczba rannych w wypadkach komunikacyjnych ulegla wyraznemu zmniejszeniu.
Jednoczes$nie poszerzeniu ulegla ochrona prawna i zakres roszczen przystugujacych
osobom poszkodowanym, co, wraz z poprawg stopy zyciowej spoleczenstwa,
przektada si¢ na rosngce kwoty wyptat ubezpieczycieli.

Wykres 15. Liczba wypadkéw w Polsce Wykres 16. Liczba rannych w wypadkach drogowych
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Zrédto: statystyki policyjne

Zrédo: statystyki policyjne
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41.2. Roszczenia z tytutu utraty najblizszego cztonka rodziny

Na tym rynku grupe klientow tworza osoby, ktoérych cztonkowie rodzin
zgineli w wypadkach komunikacyjnych. Statystyki wypadkéw, pokazuja, ze
mamy do czynienia z poprawa bezpieczenstwa na drogach i obserwowany jest
dhugoterminowy trend spadku liczby ofiar na drogach, za wyjatkiem dwoch
ostatnich lat. Dwa ostatnie lata przyniosty zmniejszenie liczby wypadkow
drogowych, przy jednoczesnym niewielkim wzroscie liczby ofiar wypadkdow.

Poszerzenie Ochrona prawna i zakres roszczen przystugujacych osobom, ktére utracity bliskiego

ochrony prawnej cztonka rodziny, ulegla poszerzeniu dzigki wejsciu w zycie w 2008 roku przepisu
umozliwiajacego przyznanie zado$¢uczynienia za krzywde (art. 446 k.c.). Praktyka
sagdowa umozliwia uzyskiwanie tego rodzaju odszkodowan réwniez dla osob, ktdre
utracity bliskich przed tg datg (art. 448 k.c.). Wzrost ochrony prawnej przektada si¢ na
systematyczny wzrost warto$ci odszkodowan wyptaconych przez ubezpieczycieli mimo
spadajacej liczby wypadkéw komunikacyjnych. Abstrahujac od zmian legislacyjnych,
jestto powodowane przez zwigkszenie jednostkowych wyptat z tytutu szkoéd osobowych
oraz wzrost powszechnej $wiadomosci ubezpieczeniowej konsumentow.

Wykres 17. Liczba zabitych w wypadkach drogowych Wykres 18. Odszkodowania komunikacyjne wyptacone przez ubezpieczycieli
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Wykres 19. WskazZniki rannych i zabitych na 100 wypadkow w UE
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4.2. Rynek dochodzenia roszczen z tytutu szkéd
majatkowych w pojazdach

Rynek dochodzenia roszczen tworza osoby, ktorych pojazdy ulegly uszkodzeniu
wskutek kolizji 1 podlegaty naprawie metoda kosztorysowa. Dodatkowo Votum
oferuje ustuge dochodzenia roszczen z tytutu utraty wartosci handlowej pojazdu po
wypadku. Okres przedawnienia tych roszczen wynosi 3 lata, co oznacza, ze rynek
tworza poszkodowani w tym okresie.
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Liczba kolizji jak
i wartos¢ szkod
rosnie

W ostatnich latach wida¢ tendencje wzrostowa w liczbie kolizji drogowych.
W samym 2019 roku liczba kolizji przekroczyla 455 tysiecy (4% wzrost w roku).
Co wigcej, kwoty wyptacanych odszkodowan rosng wskutek poszerzenia ochrony
prawnej i zakresu roszczen przystugujacych wiascicielom pojazdow i jednoczesnego
wzrostu cen czesci zamiennych. Wpltywa rowniez na to relatywnie stary park
samochodowy w Polsce, ktorego stan jednak ulega poprawie. W 2015 roku $redni
wiek pojazdu jezdzacego po krajowych drogach wynosit az 17 lat, w 2018 roku wiek
ten spadt do 14 lat, jednak caty czas jest powyzej $redniej dla Unii Europejskie;.

Wykres 20. Sredni wiek samochodu osobowego w Europie Wykres 21. Liczba kolizji drogowych w Polsce
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4.3. Rynek dochodzenia roszczen z tytutu klauzul
abuzywnych w umowach kredytowych

Rynek docelowy tworza kredytobiorcy walutowi, ktérzy zaciagnegli kredyt
denominowany lub indeksowany do waluty obce;j. Jest to spora grupa kredytobiorcow,
gdyz kredyty hipoteczne maja wieloletni okres sptaty. Wedlug danych BIK na
koniec 2019 roku liczba czynnych uméw dla kredytobiorcow frankowych wyniosta
451 tysiecy, przy wartosci portfela 102 mld ztotych. W wyniku zmian prawnych
w 2019 roku okres przedawnien roszczen z tytutu nadplaconych rat zostal
skrocony do 6 lat, poprzednio wynosit 10. Dane KNF pokazuja, ze szczyt boomu
sprzedazowego walutowych kredytow hipotecznych przypadt na lata 2006-2008.
Jednoczes$nie byl to tez okres, kiedy kurs franka byt duzo nizszy niz obecnie,
co stanowi silng zachete do dochodzenia roszczen dla tych rocznikow klientow.
Zgodnie z szacunkami NIK, facznie zawarto 602 tys. umoéw kredytowych opartych
na CHF. Ofertg Spoiki sg objete kredyty udzielone w latach 2005-2011.

Z powodu postepujacych sptat walutowego portfela kredytowego jego wartos$é
ma tendencje spadkowa. Przy czym nalezy zauwazy¢, ze rynek docelowy nie jest
ograniczony do kredytoéw biezaco obstugiwanych, gdyz istnieje réwniez mozliwos¢
dochodzenia roszczen w sprawach kredytéw juz sptaconych. Byli kredytobiorcy
zachowuja mozliwo$¢ wystapienia na droge sadowa 1 kwestionowania postanowien
wadliwie wykonanej umowy. Dodatkowo catkowite uregulowanie kredytu powoduje,
ze warto$¢ takich roszczen jest wyzsza od zobowigzan na biezaco sptacanych.

Otwarcie sprawy sadowe]j bylo przez dlugi czas niszowym rozwigzaniem, na ktore
decydowalo si¢ niewielu kredytobiorcow. Wérdd przyczyn tego stanu mozna wymienic:
(1) precedensowy charakter spraw, (i) dlugi — mierzony w latach — okres $ciezki sadowe;,
(i) brak $wiadomosci kredytobiorcow, (iv) brak wyspecjalizowanych kancelarii,
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Wykres 22. Liczba udzielonych kredytow hipotecznych objetych ryzykiem — Wykres 23. Pozwy kredytobiorcow frankowych — przyrost nowych spraw

walutowym w latach 2006-2017
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Zrédto: Ministerstwo Sprawiedliwosci

(v) wymagana wysoka opfata sagdowa oraz (v) konieczno$¢ wyboru sagdu wiasciwego
dla siedziby banku. Przelomem okazato si¢ najpierw ogloszenie opinii rzecznika
generalnego Trybunatu Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej, a pdzniej wyroku TSUE
w sprawie C-260/18, ktdrego rozstrzygniecie okazalo si¢ korzystne dla kredytobiorcow.
Ogloszenie opinii 1 wyroku oraz towarzyszaca temu dyskusja w mediach stanowity
bodziec do aktywizacji kredytobiorcéw. Co wiecej, temat zostat podjety przez instytucje
chronigce interesy konsumentow, ktdre zajmujg stanowiska korzystne dla konsumentow.
Zmienity si¢ rowniez przepisy dotyczace wysokosci optaty sadowej, jak 1 whasciwosci
sadéw, 1 mozliwe jest sktadanie pozwu w miejscu zamieszkania kredytobiorcy.
Rosngcego zainteresowania wejsciem na droge sgdowa dowodzg statystyki Ministerstwa
Sprawiedliwosci. Podobnie ankiety przeprowadzone przez Bankierpl pokazuja, ze
spora grupa klientow rozwaza taki krok, ale na obecnym etapie wstrzymuje si¢ ze
wzgledu na oczekiwanie co do wyksztatcenia Sciezki orzeczniczej.

Rosngce zainteresowanie klientow wszczeciem postepowania wynika rowniez z coraz
wyrazniej ksztattujgcej si¢ na korzys¢ kredytobiorcow walutowych linii orzecznicze;.
Od pojawienia si¢ precedensowego wyroku TSUE, a takze wyrokéw Sadu
Najwyzszego w tym zakresie, orzecznictwo ujednolica si¢ na korzys¢ konsumentow.
Wedlug danych Votum, statystyka wygranych przez konsumentow sporow poprawia
sie 1 w ostatnich kwartatach 90% spraw rozstrzyganych jest na ich korzys¢.

Jednoczesnie istotnie zwiekszylta si¢ rowniez liczba kancelarii oferujacych wsparcie
w sporach sagdowych z bankami, s3 to jednak w wigkszo$ci podmioty o mniejszej
skali dziatania niz Votum. W czerwcu 2020 na wejscie na ten rynek zdecydowat sie
EuCo, druga kancelaria odszkodowawcza notowana na gietdzie i jeden z wigkszych
konkurentéw Votum.

Wykres 24. Decyzje 0s6b ankietowanych, ktdre nie uczestniczq w procesie  Wykres 25. Liczba wyrokéw zapadtych w sprawach frankowych i odsetek
przeciwko bankowi

Zrédto: Bankier.pl
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Votum
5. Sprawozdania finansowe
(MSSF skonsolidowane)
Tabela 8. Votum; Rachunek wynikéw
2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody ze sprzedazy 94,0 105,2 141,8 161,0 200,3 2371
Koszt wtasny sprzedazy 88,0 93,1 17,3 138,4 1651 188,8
Zysk na sprzedazy 6,0 12,1 24,5 22,6 35,2 48,3
Wynik na pozostatej dziatalno$ci operacyjnej -1,0 -0,5 -1,9 -0,9 -1,6 -1,6
EBITDA 74 14,9 24,7 23,6 35,5 49,0
EBIT 5,0 1,7 22,6 21,7 33,6 46,7
Przychody finansowe 0,6 0,5 1,0 1,0 11 1,4
Koszty finansowe -1,0 1,5 -1,6 1,5 -1,6 14
Udziat w zysku wspoinego przedsiewziecia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk przed opodatkowaniem 4,5 10,6 22,0 21,2 331 46,7
Podatek dochodowy 1,3 2,2 44 4.7 7,3 9,4
Zyski mniejszosci 0,1 0,2 0,3 0,3 0,5 0,5
Zysk netto 3,2 8,3 17,3 16,2 25,3 36,7
Zrédfo: Spotka, prognozy DM BOS SA
Tabela 7. Votum; Bilans
(min z}) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Aktywa trwate 38,1 53,0 57,5 60,4 65,3 69,7
Rzeczowe aktywa trwate 28,5 249 25,6 26,8 27,9 28,9
Aktywa niematerialne 0,7 0,5 0,6 0,6 0,7 0,6
Wartos¢ firmy 3,7 58 18,0 18,0 18,0 18,0
Majatek finansowy 51 21,8 13,3 15,1 18,8 22,2
Majatek obrotowy 33,5 4,4 49,2 59,5 81,3 108,9
Naleznosci handlowe 24,2 28,8 34,8 354 441 52,2
Pozostate naleznosci 3,5 3,6 48 55 6,8 8,1
Srodki pienigzne i ekwiwalenty 58 9,1 9,5 18,6 30,4 48,7
Aktywa 71,6 94,4 106,7 120,0 146,7 178,7
Kapitaty wtasne 26,4 41,0 55,3 62,9 80,1 104,2
Zobowigzania 45,2 53,4 51,4 57,0 66,5 74,5
Zobowiazania dtugoterminowe 19,2 22,6 15,7 16,7 18,3 19,9
Dtug odsetkowy 15,2 16,7 11,0 11,2 11,4 11,6
Leasing 2,3 2,7 1,7 1,8 1,9 2,0
Rezerwy, inne 1,6 3,2 3,0 3,7 5,0 6,3
Zobowiazania krétkoterminowe 26,1 30,8 35,7 40,3 48,2 54,5
Dtug odsetkowy 54 3,8 10,1 10,3 10,5 10,7
Leasing 1,6 0,9 55 58 6,0 6,3
Rezerwy, inne 12,5 14,2 14,6 17,7 22,0 26,1
Zobowigzania handlowe 6,7 11,9 5,6 6,6 9,7 11,4
Pasywa 71,6 94,4 106,7 120,0 146,7 178,7
Zrédto: Spétka, prognozy DM BOS SA
Tabela 9. Votum; Przeptywy pieniezne
2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przeptywy operacyjne -2,6 8,5 9,4 19,5 22,8 33,9
Zysk brutto 45 10,6 22,0 21,2 331 46,7
Amortyzacja 2,4 3,3 21 1,9 1,9 2,3
Zmiana majatku obrotowego 21 1,9 2,1 0,8 53 -6,1
Pozostate -7,5 -7,5 -12,6 -4.3 -6,9 -9,0
Przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej -2,0 0,0 -5,2 -3,0 =31 -3,3
Naktady inwestycyjne -1,0 -0,6 1,2 -3,0 -3,1 -3,3
Pozostate -1,1 0,6 -4,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe -0,8 -5,2 -3,7 -8,2 1,7 -12,2
Przychody z emisji akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana dtugu netto 9,4 -0,9 0,6 0,4 0,4 0,4
Wyptata dywidend -8,2 -0,2 2,4 -8,6 -8,1 12,7
Pozostate -1,9 -4,2 -1,9 0,0 0,0 0,0
Zmiana $rodkoéw pienieznych -5,4 3,2 0,5 8,3 12,0 18,4

Zrédto: Spotka, prognozy DM BOS SA
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Votum

Tabela 11. Votum; Marze i stopy wzrostu

2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Marze:
Marza EBITDA 8% 14% 17% 15% 18% 21%
MarZza operacyjna 5% 1% 16% 13% 17% 20%
Marza zysku przed opodatkowaniem 5% 10% 16% 13% 17% 20%
Marza zysku netto 3% 8% 12% 10% 13% 15%
Wzrosty nominalne:
Sprzedaz -5% 12% 35% 14% 24% 18%
EBITDA -59% 102% 65% -4% 51% 38%
EBIT -69% 135% 93% -4% 55% 39%
Zysk przed opodatkowaniem -11% 135% 107% -4% 56% 41%
Zysk netto -75% 163% 109% -6% 56% 45%
Zrédfo: Spétka, prognozy DM BOS SA
Tabela 10. Votum; Wskazniki

2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Struktura bilansu
Kapitaty wtasne / aktywa 37% 43% 52% 52% 55% 58%
Kapitat pracujacy netto / Aktywa ogotem 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wskaznik biezacy 1,3 1,3 14 1,5 1,7 2,0
Wskaznik szybki 1,3 1,3 14 1,5 1,7 2,0
Rotacja naleznosci kr. w dniach 7 92 82 80 72 74
Rotacja zobowigzan handlowych w dniach -28 -36 27 -16 -18 -20
Rentownos¢
ROA 4,6% 10,0% 17,2% 14,3% 19,0% 22,6%
ROE 10,9% 24.6% 36,0% 27,4% 35,4% 39,9%
Sprzedaz / Aktywa ogotem 14 1,3 14 14 1,5 1,5
Zysk operacyjny / aktywa 1,8% 3,5% 5,6% 4,8% 6,3% 7,2%
Efektywna stopa podatkowa 28% 21% 20% 20% 20% 20%
Dzwignia finansowa
Zadtuzenie/Kapitaty wtasne 0,9 0,6 0,5 0,5 0,4 0,3
Koszty finansowe / EBIT 20% 13% 7% % 5% 3%
Diug netto / EBITDA 201% 7% 47% 12% -24% -54%
EBITDA / koszty finansowe 73 9,9 15,8 15,7 22,2 341
Dane na akcje
Zysk na akcje 0,26 0,69 1,44 1,35 21 3,06
Warto$¢ ksiggowa na akcje 2,20 3,42 4,61 5,24 6,68 8,68
EBITDA na akcje 0,61 1,24 2,06 1,97 2,96 4,08
EBIT na akcje 0,41 0,97 1,88 1,81 2,80 3,89
Diug netto na akcje 1,23 0,96 0,96 0,24 -0,71 2,20
Dywidenda na akcje 0,67 0,00 0,19 0,72 0,68 1,05
Zysk gotowkowy na akcje 0,46 0,96 1,62 1,51 2,27 3,25
Wskazniki wyceny*
Cena /zysk 39,8 10,9 6,0 8,4 54 37
Cena / Warto$¢ ksiegowa 4,8 2,2 1,9 2,2 1,7 1,3
EV na akcje 1,7 8,4 9,6 11,6 10,7 9,2
EV/EBITDA 19,0 6,8 47 59 3,6 23
EV/EBIT 28,2 8,7 5,1 6,4 3,8 24

* ceny $rednie dla lat ubiegtych, cena biezaca dla prognoz

Zrédfo: Spotka, prognozy DM BOS SA
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PODSTAWOWE POJECIA

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

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

Rotacja zapasow w dniach — Pokazuje, $rednio po ilu dniach zapasy sa sprzedawane i odnawiane, liczona wedtug
formuty 365/ (koszt sprzedanych towaréw/ $redni stan zapasow w danym okresie).

Rotacja zobowiazan handlowych w dniach — Pokazuje liczong w dniach $rednia szybkos¢ regulacji zobowiazan
handlowych, liczona jest wedtug formuty 365/ (koszt wytworzenia sprzedazy/ $redni stan zobowiazan handlowych
w danym okresie).

Plynnos¢ biezaca — Pokazuje, w jakim stopniu mozliwa jest ewentualna sptata zobowiazan krétkoterminowych
poprzez zamiang na gotéwke majatku obrotowego, liczona jest jako stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych
o krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe do zobowigzan krétkoterminowych.

Plynnos¢ szybka - Pokazuje zdolno$¢ do zaptaty zobowiazan krétkoterminowych poprzez zamiane na gotowke
najbardziej ptynnych sktadnikow aktywéw obrotowych, liczona jako stosunek aktywéw obrotowych pomniejszonych
0 zapasy i krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe do zobowiazan krétkoterminowych.

Wskaznik pokrycia odsetek — Pokazuje stopieri zabezpieczenia obstugi diugu, 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 przychodéw ze
sprzedazy.

Marza EBITDA - Procentowy stosunek zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje do wartosci przychodow
ze sprzedazy.

Marza EBIT - Procentowy stosunek zysku operacyjnego do warto$ci przychodow ze sprzedazy.

Marza zysku przed opodatkowaniem — Procentowy stosunek zysku przed opodatkowaniem do wartosci przychodow
ze sprzedazy.

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

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

EV - Wielkos¢ przyblizajaca teoretyczny koszt przejecia przedsiebiorstwa, liczonajako kapitalizacja spétki powigkszona
0 oprocentowane zobowigzania i pomniejszona o gotowke i jej odpowiedniki (np.: krétkoterminowe ptynne papiery
diuzne).

EPS - Zysk netto przypadajacy na jedna akcje wyemitowana przez spotke.

CE - Zysk netto powigkszony o warto$¢ amortyzacji.

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

za dany okres (ujeta memoriatowo), liczona jako warto$¢ memoriatowa sprzedazy skorygowana o zmiane stanu
nalezno$ci handlowych.

Kasowe koszty operacyjne — Koszty operacyjne ujete kasowo. Koszty operacyjne ujete memoriatowo skorygowane
odpowiednio 0 zmiang stanu zapaséw, zmiane stanu zobowigzan handlowych, amortyzacje, zaptacony podatek i zmiane
podatkéw odroczonych.

DM BOS SA wycenia akcje analizowanych spotek dwiema metodami wyceny: metoda poréwnawcza i metoda DCF
(zdyskontowanych przeptywow pienigznych). Silng strong metody poréwnawczej jest uwzglednienie biezacej oceny
rynku odnosnie wartosci spotek porownywalnych do wycenianej spotki. Wada metody poréwnawczej jest ryzyko, iz
w danej chwili rynek moze nie wyceniac prawidtowo spotek pordwnywalnych do spotki wycenianej. Zaleta metody DCF
jest to, iz jest ona uniezalezniona od biezacej rynkowej wyceny spdtek poréwnywalnych do wycenianej spotki. Wada,
metody DCF jest jej duza wrazliwo$¢ na przyjete zalozenia, zwtaszcza te odnoszace sig do wyznaczenia wartosci
rezydualnej. Pragniemy zwrdci¢ 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 wartosci aktywow w okresie.

Dochody pozaodsetkowe — Suma dochodow z prowizji i optat, wyniku na operacjach finansowych, wyniku

z pozycji wymiany i dochodow z akcji i udziatow.

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

Koszty/Dochody - Syntetyczny wskaznik efektywnosci pokazujacy procentowa relacje sumy kosztéw ogélnych,
amortyzacji do wyniku na dziatalnosci bankowej powigkszonego o pozostate przychody operacyjne netto.

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

ROA - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej warto$ci aktywéw banku w danym okresie.

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

Wskaznik pokrycia kredytoéw nieregularnych - Procentowy stosunek pokrycia portfela kredytéw nieregularnych
rezerwami.

Odpisy na rezerwy netto — Roznica miedzy rezerwami utworzonymi i rozwigzanymi w danym okresie.

DM BOS SA wycenia akcje analizowanych bankéw dwiema metodami wyceny: metoda poréwnawcza
i zmodyfikowang metoda DDM (zdyskontowanych ptatnosci dywidend). Silng strong metody porownawczej jest
uwzglednienie biezacej oceny rynku odnosnie wartosci spotek poréwnywalnych do wycenianej spotki. Wadg
metody poréwnawczej jest ryzyko, iz w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo spétek poréwnywalnych
do spotki wycenianej. Zaleta metody DDM jest to, ze jest ona uniezalezniona od biezacej wyceny rynkowej
spotek porownywalnych do spotki wycenianej. Wada metody DDM jest jej duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia,
zwlaszcza te odnoszace sig do wyznaczenia wartosci rezydualnej.

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

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

rynkowa a wycena;

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

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

Neutralnie - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot zblizony do zwrotu z benchmarku w ciagu nastgpnego kwartatu.
Niedowazaj — oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot gorszy niz benchmark w ciggu nastepnego kwartatu.

Historia rekomendacji obejmuje rekomendacje DM BO$ SA. Rekomendacja zapada w dniu jej zmiany - zapadniecie poprzez zmiane - lub w dniu, w ktérym uptywa 12 miesiecy od jej wydania — zapadniecie poprzez uptyw czasu,
ktorykolwiek z tych dni okaze sig¢ pierwszy. Relatywna stopa zwrotu z rekomendacji oznacza stope zwrotu z akcji spotki, 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 zapadnigcia danej rekomendacji poprzez jej zmiane oraz dla
rekomendacji podtrzymywanych, jako wartosci koricowe stuzace do wyznaczenia stopy zwrotu i relatywnej stopy zwrotu brana jest cena zamknigcia akcji z dnia zapadnigcia/ podtrzymania rekomendacji oraz warto$¢ benchmarku
z dnia zapadniecia rekomendacji. W przypadku, gdy rekomendacja zapadta poprzez uptyw czasu, jako warto$ci koricowe stuzace do wyznaczenia relatywnej stopy zwrotu brana jest $rednia cen zamknigcia akcji z dnia zapadniecia
rekomendacii i czterech bezposrednio poprzedzajacych go sesji oraz $rednia warto$¢ benchmarku z dnia zapadnigcia rekomendacii i czterech bezposrednio poprzedzajacych go sesji.

) Obecny rozkfad fund: rek dacji DM BOS SA dla Spétek, ktrym DM BOS SA dostarczat

Obecny rozktad fundamentalnych rekomendacji DM BOS SA ustug inwestycyjnych w ciggu ostatnich 12 miesigecy
Kupuj Trzymaj Sprzedaj Z W trakcie aktualizacji Kupuj Trzymaj Sprzedaj Z W trakcie aktualizacji
Liczba 34 37 6 9 0 Liczba 4 8 0 2 0
Procenty 40% 43% 7% 10% 0% Procenty 29% 57% 0% 14% 0%

Obecny rozktad relatywnych rekomendacji DM BOS SA

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

Przewazaj Neutralnie  Nied zaj Z W trakcie aktualizacji Przewazaj Neutralnie  Niedowazaj Z W trakcie aktualizacji
Liczba 28 37 12 9 0 Liczba 3 8 1 2 0
Procenty 33% 43% 14% 10% 0% Procenty 21% 57% 7% 14% 0%
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Ninigjszy raport zostat przygotowany przez Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska
S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej DM BOS) na zlecenie Gietdy Papieréw Wartoéciowych
w Warszawie S.A. (dalej: ,GPW”) na podstawie umowy zawartej przez DM BOS SA z GPW
w ramach ,Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego” opisanego na stronie
GPW https://www.gpw.pl/gpwpa, dotyczacej sporzadzenia opracowania (dalej: ,Umowa’),
a z tytulu wykonania opracowania DM BOS SA otrzyma wynagrodzenie zgodnie z tg
umowa,

Zakonczenie prac nad niniejszym raportem: 3 wrzesnia 2020 r., godz. 7:20.
Pierwsze udostepnienie niniejszego raportu: 3 wrzesnia 2020 r., godz. 7:30.

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

Niniejszy raport stanowi rekomendacie w rozumieniu przepiséw ,Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacego
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do
regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkoéw technicznych do celéw
obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych
lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesdw partykularnych lub
wskazan konfliktow interesow” i zostat sporzadzony 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
sytuacji inwestora. W szczegdlnosSci niniejsze opracowanie nie stanowi rekomendacii
osobiste] sporzadzanej w oparciu o indywidualne potrzeby oraz sytuacje jakiegokolwiek
inwestora. DM BOS SA informuije, ze wytacznie ustuga doradztwa inwestycyjnego polega
na przygotowaniu i przekazaniu klientowi rekomendacji osobistej w oparciu o potrzeby
I sytuacje danego klienta. W przypadku checi uzyskania takiej rekomendacji osobistej
konieczne jest zawarcie umowy o $wiadczenie ustug doradztwa inwestycyjnego w tym
zakresie z firma inwestycyjng $wiadczaca takie ustugi.

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

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



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

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

Autorskie prawa majatkowe do niniejszego opracowania przystugujg GPW. Zasady
korzystania z opracowania zostaty okreslone w Umowie. Zabronione jest powielanie
i rozpowszechnianie niniejszego raportu wbrew zasadom okreslonym w Umowie.

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

DM BOS jest uprawniony do przekazywania raportu lub jego umaczenia na jezyki obce na
rzecz swoich Klientow, przy czym nie nastapi to wezesniej niz udostepnienie raportu na stronie
internetowej https://bossa.pl/analizy-i-informacje/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpw#votum.

W DM BOS obowiazujg regulacie wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu
konfliktami intereséw, w ktérych w szczegolnosci okreslone zostaty wewnetrzne
rozwigzania organizacyjne i administracyjne oraz bariery informacyjne ustanowione w celu
zapobiegania i unikania konfliktow intereséw dotyczacych rekomendacji. Szczegoinym
Srodkiem organizacyjnym jest stworzenie ,chinskich muréw”, czyli barier informacyjnych
uniemozliwiajgcych niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy poszczegolinymi
jednostkami organizacyjnymi lub pracownikami DM BOS, ktérymi zostaly rozdzielone
poszczegdine jednostki organizacyjne DM BOS. W uzasadnionych przypadkach DM BOS
tworzy ,chinskie mury” rowniez w zwigzku z realizacjg okreslonego projektu. Ewentualne
konflikty interesow dotyczace konkretnej rekomendacji, ktéra jest dostepna publicznie
lub dla szerokiego kregu oséb, sg ujawnione w rekomendaciji albo w dotgczonym do niej
dokumencie.

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

DM BOS nie posiada zadnej dtugiej ani krotkiej pozycii netto przekraczajacej facznie 0,5%
kapitatu podstawowego emitenta w odniesieniu do spdtki/spotek, ktorych dotyczy niniejszy
raport.

Poza wyzej wymienionymi przypadkami, pomiedzy DM BOS, analitykiem/analitykami
przygotowujgcymi niniejszy raport, a emitentem/emitentami papieréw wartosciowych,
ktorych dotyczy niniejszy raport nie wystepuijq jakiekolwiek powigzania oraz okolicznoSci,
co do ktérych mozna w uzasadniony sposéb oczekiwac, ze bedg miaty negatywny wptyw
na obiektywno$¢ Rekomendacii, z uwzglednieniem intereséw lub konfliktow interesow, z ich
strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub prawnej, dotyczacych instrumentu
finansowego lub emitenta. DM BOS nie zawart z analizowang spotka/sptkami uméw
0 prowadzenie ustug w postaci sporzadzania rekomendacii.

Wybrane fragmenty niniejszego raportu zostaty zaprezentowane Spotce przed jego
dystrybucjq do klientéw, w celu weryfikacji doktadno$ci faktéw zawartych w cze$ci opisowej
niniejszego raportu.
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