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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

za | kw. 2021 roku

31 maja Votum opublikuje raport za I kw. 2021
rok, a zaprezentowane wyniki powinny, w naszej
ocenie, odzwierciedla¢ dalszy wzrost przychodow,
co bedzie szczegodlnie zauwazalne w segmentach
dochodzenia roszczen z klauzul abuzywnych i1 szkod
majatkowych. Jednocze$nie spodziewamy  si¢
nizszej niz rok temu rentownos$ci, co powinno by¢
skutkiem wyzszego poziomu kosztow w segmencie
OZE 1 klauzul abuzywnych. Podsumowujac
spodziewamy si¢ przejsciowego kwartatu, gdzie
potencjat przychodowy i osiggane wyniki Votum
pozostawaty wcigz pod wplywem ograniczen
epidemicznych oraz rozruchu nowych segmentow.

Stabilny wzrost po stronie przychodow.
Prognozujemy, ze przychody w I kwartale nadal
beda w trendzie wzrostowym, na co zlozyla si¢
(1) rosnaca liczba pozyskiwanych spraw w segmencie
dochodzenia roszczen z tytutu klauzul abuzywnych
w umowach kredytowych oraz (ii)) wigksza
aktywnos¢ w segmencie dochodzenia roszczen od
szkdd majatkowych 1 osobowych. Jednoczesnie
udzial segmentu zielonej energii powinien by¢
sezonowo stabszy niz kwartat termu. Zaktadamy
réowniez  stabilne przychody w  segmencie
rehabilitacyjnym.  Oczekujemy  jednocyfrowej
dynamiki cato$ci przychodow r/r w omawianym
okresie.

Lekka poprawa rentownosci kw./kw. Zaktadamy
lekka odbudowe marz EBITDA i EBIT w ujeciu
kwartalnym. JesteSmy ostrozni w tej kwestii, gdyz
Spotka powinna caty czas ponosi¢ przejsciowo
wyzsze koszty, do ktérych wzrostu przyczynia
si¢ walnie (i) rosngca ilo§¢ prowadzonych spraw
frankowych 1 tym samym wyzsze zatrudnienie
w tym segmencie (liczba otwartych postgpowan
sagdowych powinna by¢ na rekordowych poziomach
w kwartale) oraz (i1) wydatki zwigzane z rozruchem
dzialalnosci OZE (segment jest rozwijany
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Analityk: Michat Sobolewski, CFA, FRM

Sektor: Finanse specjalne

Rekomendacja fundamentalna: Kupuj (—)
Rekomendacja relatywna: Neutralnie (—)
Kurs: 16,86 zt

Wycena akcji w horyzoncie 12M: 27,90 (—)

Kapitalizacja: 54,8 min US$
Bloomberg: VOT PW
Sredni obrét dzienny: 0,19 min US$
12M przedziat kursowy: 10,25-20,10 zt
Free float: 37%

Skorygowane zyski
Brak czynnikéw uzasadniajgcych korygowanie zyskow.

Dane podstawowe

MSSF skonsolidowane 2020 2021P 2022P  2023P
Sprzedaz min zt 1498 1826  202,7 2611
EBITDA min zt 13,6 26,0 331 42,4
EBIT min zt 11,4 237 30,7 40,1
Zysk netto min zt 8,7 17,5 22,9 30,3
EPS z 0,72 1,46 1,91 2,52
Zmiana EPS r/r % -49 102 31 32
Dtug (gotéwka) netto min zt 12,9 -1,9 12,5 215
Dtug (gotowka) netto + leasing ~ min zt 18,2 3,0 -7,3 -16,1
PIE X 23,3 11,6 8,8 6,7
PICE X 18,6 10,2 8,0 6,2
EV/EBITDA X 15,8 77 57 43
EV/EBIT X 18,9 8,5 6,2 45
DPS z 0,00 0,35 0,65 0,86
Stopa dywidendy brutto % 0,0 21 39 51
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

. Skonsolidowany raport finansowy za | kwartat 2021 roku: 31 maja

. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy: 21 czerwca

. Dzien ustalenia praw do dywidendy: 21 wrzesnia

. Skonsolidowany raport finansowy za | pétrocze 2021 roku: 30 wrze$nia

. Orzeczenie Izby Cywilnej Sadu Najwyzszego w sprawie kredytow frankowych: najwczes$niej |1l kwartat br.
. Decyzje akcjonariuszy bankow o partycypacji w dobrowolnych ofertach dla klientéw: Il potowa br.

. Skonsolidowany raport finansowy za Il kwartat 2021 roku: 29 listopada

. Dzien wypfaty dywidendy: 15 grudnia
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organicznie). Szacujemy, ze Votum wygenerowato
w I kw. 2021 roku marz¢ EBIT na poziomie 8,3%,
zatem wcigz nizsza niz 14,7% raportowana rok temu.
Takie zalozenie przeklada si¢ na wynik operacyjny
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Votum

w | kwartale w wysokosci 3,3 min zt. Zaktadajac
typowe, niewielkie koszty finansowe netto oraz
znormalizowang stop¢ podatkowa nasze prognozy
zysku netto dla Grupy Votum w omawianym
kwartale wskazuja poziom 2.4 mln zt (-40% 1/1).

Prognozy finansowe

Nasze prognozy finansowe dla Spo6tki pozostaja bez
zmian. Jednoczes$nie zmieniamy zatozenia dotyczace
dywidendy, zgodnie =z propozycjami wyplaty
z zysku za rok 2020 (dywidenda ptatna w 2021)
oraz zaktualizowang polityka dywidendowa na lata
2022-24, ktéra bedzie przedmiotem gltosowania na
czerwcowym Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.
Oceniamy pozytywnie przedstawione propozycje,
gdyz ptatnosci dywidend nastgpig szybciej, niz
poprzednio zaktadalismy.

Rekomendowane dziatanie

Votum zajmuje si¢ dochodzeniem roszczen dla
klientow instytucji finansowych w obszarze
odszkodowan osobowych, majatkowych i klauzul
abuzywnych w walutowych umowach kredytowych.
Od zesztego roku dziata rowniez w branzy OZE
(m.in. instalowanie paneli fotowoltaicznych).
Najbardziej perspektywicznym segmentem
pozostaje dynamicznie rosngcy rynek dochodzenia
odszkodowan od walutowych uméw kredytowych,
bedacy nawczesnym etapie rozwoju. Spotka powinna
by¢ coraz wigkszym beneficjentem rosngcego
zainteresowania  kredytobiorcow  frankowych
dochodzeniem roszczen po precedensowym
wyroku TSUE i zmianie linii orzeczniczej sagdoéw na
pro-konsumencka.

Tabela 1. Votum; Prognozy finansowe na | kw. 2021

Tutaj czynnikiem ryzyka dla przychodéw
w perspektywie kilku lat jest finalizacja rozwigzania
dla kredytobiorcow walutowych, nad ktéorym
grupa bankow pracuje obecnie, a ktore ma polegac
na zamianie kredytu walutowego na kredyt
w PLN przyjmujac zatozenie, ze byt on od poczatku
udzielony w ztotowkach. Naszym zdaniem, moze to
sta¢ si¢ realng alternatywa dla postepowan sadowych
w przypadku ich wprowadzenia przez wigkszo$¢
bankéw, stad potencjalny rynek dla dochodzenia
roszczen tego segmentu moze w przysztosci rozwijac
si¢ w wolniejszym tempie. W sytuacji, kiedy bedzie
istniata mozliwo$¢ ugody, czgs¢ potencjalnych
klientéw Votum, ktérzy wczesniej mogli rozwazac
wejscie na droge sadowa, bedzie sklonna do
wzigcia ,,wrobla w garSci” 1 akceptacji ugody
zamiast alternatywy réwnoznacznej z kilkuletnim
procesem i pewnym niezerowym ryzykiem porazki.
W takim scenariuszu dalszy wzrost liczby klientow
dla Votum w tym segmencie bedzie trudniejszy
1 prawdopodobnie nizszy, niz obecnie zaktadamy.
Z tego powodu szeroka partycypacja bankow
w inicjatywie Komisji Nadzoru Finansowego, ktora
pozwolitaby na skuteczne ominigcie $ciezki sagdowej,
jest czynnikiem istotnym dla przysztych przychodéw
1 wynikéw segmentu dochodzenia roszczen.

Jednoczes$nie, jak dotad, banki nie zaczgty szeroko
oferowac¢ ugod dla swoich klientow, a przesunigcia
rozstrzygnie¢ Sadu Najwyzszego wydaja si¢
dodatkowo odwleka¢ decyzje organéw decyzyjnych
wsrod bankow z portfelami kredytéw hipotecznych
we frankach, co sprawia, ze na obecnym etapie dla
osoby sptacajacej kredyt frankowy nie ma innej
realnej alternatywy niz skorzystanie z pomocy
kancelarii prawnej i wejscia na droge sadowa.

MSSF skonsolidowane 2019 2020 2021 zmiana | Realizacja catorocznej prognozy w:

(min zt) IV kw. Tkw. lTkw. Mkw. Vkw. Tkw. tlr Tkw. 20 Tkw. 21
Sprzedaz 43,3 36,8 31,8 36,4 44,8 39,7 8% 25% 22%
Zysk na sprzedazy 8,3 47 0,2 29 3,9 3,6 -24% 40% 14%
Marza zysku na sprzedazy 19,1% 12,8% 0,6% 7,9% 8,8% 9,0% - - -
EBITDA 6,9 58 0,6 34 37 3,8 -34% 43% 15%
Marza EBITDA 16,0% 15,8% 2,0% 9,4% 8,3% 9,7% - - -
EBIT 6,5 54 0,1 29 3,0 3,3 -39% 47% 14%
Marza EBIT 15,0% 14,7% 0,2% 8,0% 6,8% 8,3% - - -
Zysk brutto 6,5 52 0,0 2,6 2,8 3,1 -41% 49% 13%
Marza zysku brutto 15,1% 14,2% 0,0% 7,0% 6,3% 7,8% - - -
Zysk netto 44 4,0 0,1 21 2,5 24 -40% 47% 14%
Marza zysku netto 10,1% 11,0% 0,2% 57% 5,5% 6,1% - - -

Zrédo: Spotka, prognozy DM BOS SA
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Votum

Wazne wydarzeniem z punktu widzenia
kredytobiorcow  walutowych bedzie réwniez
planowane rozstrzygnigcie przez pelny sktad
Izby Cywilnej Sadu Najwyzszego, ktéore ma
wypowiedzie¢ si¢ na temat kilku wazkich kwestii
1 zagadnien prawnych dotyczacych kredytow
denominowanych i indeksowanych w walutach
obcych w celu ujednolicenia orzecznictwa sadow.
Wsrdd pytan, na ktore Izba ma odpowiedzied, jest
m.in. mozliwo$¢ zastagpienia klauzul abuzywnych
innymiklauzulamiwumowach kredytow, mozliwos¢
istnienia takiej umowy bez klauzul przeliczeniowych
czy mozliwosci dochodzenia wynagrodzenia przez
strony z tytutu udostepnienia §rodkéw pienieznych.
Ogtoszenie wyroku opdZnia si¢ 1 po ostatniej decyzji
petnego sktadu izby o zasiggnigciu dodatkowych
informacji z kilku instytucji, nie spodziewaliby$my
si¢ orzeczenia predzej niz po wakacjach. Dodatkowo

dotychczasowe orzeczenia Sadu Najwyzszego
charakteryzuje wyrazna tendencja do potwierdzania
dominujacej praktyki sagdowej, ktora jest korzystna
dla klientow bankow sptacajacych kredyt we
frankach 1 ich reprezentantow.

Podtrzymujemy nasza rekomendacj¢ fundamentalng
Kupuj oraz krotkoterminowa rekomendacje
relatywng Neutralnie. JesteSmy zdania, Ze rynek
czeka na pierwsze wicksze przychody w segmencie
dochodzenia roszczen z klauzul abuzywnych
w umowach walutowych, a to nastapi w wiekszej
skali najwczesniej w II polowie tego roku, kiedy
Votum powinno rozpocza¢ rozpoznawac opflaty
za ,success fee”. Do tego czasu rentownos¢
bedzie nizsza niz historyczna, réwniez ze wzgledu
na ambitne wejscie w segment OZE, ktéry ma
sezonowo gorsze wyniki w miesigcach zimowych.




PODSTAWOWE POJECIA

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

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

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

Rotacja zobowiazan handlowych w dniach — Pokazuje liczong w dniach $rednig 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 krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe do zobowigzan krétkoterminowych.

Wskaznik pokrycia odsetek — Pokazuje stopier 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 aktywow przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.

EV - Wielkos¢ przyblizajaca teoretyczny koszt przejecia przedsiebiorstwa, liczona jako 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 wartos¢ 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 zapasow, 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 przeptywéw 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 spétki 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$¢ na przyjete zatozenia,
zwlaszcza te odnoszace sig do wyznaczenia warto$ci rezydualnej.

Zalozenia uzyte w opracowaniu wyceny mogg 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 gtéwnych 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 rekomendacji,
jak tylko zajdzie taka potrzeba.

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

rynkowa a wycena;

Trzymaj - albo (i) wiasciwie wyceniona, lub (i) fundamentalnie niedowartosciowana/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 ciggu nastepnego 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 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 si¢ 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 zapadniecia rekomendacii i czterech bezposrednio poprzedzajacych go ses;ji.

) 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 Kupuj Trzymaj Sprzedaj Z W trakcie aktuali
Liczba 44 27 5 9 0 Liczba 8 4 0 1 0
Procenty 52% 32% 6% 11% 0% Procenty 62% 31% 0% 8% 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 miesiecy

Przewazaj Neutralnie  Nied zaj Z W trakcie aktualizacji Pr j Neutralnie  Niedowazaj Z W trakcie ak
Liczba 39 26 1 9 0 Liczba 5 6 1 1 0
Procenty 46% 31% 13% 11% 0% Procenty 38% 46% 8% 8% 0%




Dok Jaria find-

. . Data Data Data . Wynik Cena w momencie Wycena
fneivk e T uaktualnienia dystrybucji w igCi s relatyzmy wydania/aktualizacji* whoryzonciz 12M
Votum
Michat Sobolewski Kupuj - 02.09.2020 - 03.09.2020  Nie pozniej niz 48% 16% 11,40 3040 -

02.09.2021
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 N — - 19.11.2020 20.11.2020 - - N 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 N — - 08.12.2020 09.12.2020 - - N 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 N — - 23.02.2021 24.02.2021 - - N 14,20 2570 —
Michat Sobolewski - - - 28.02.2021 01.03.2021 - - - 13,65 2570 —
Michat Sobolewski - - - 14.03.2021 15.03.2021 - - - 14,40 2790 1
Michat Sobolewski N — - 16.04.2021 16.04.2021 - - N 18,00 27190 —
Michat Sobolewski - — - 27.05.2021 27.05.2021 - - - 16,86 2790 —
* ceny na dzien wydania/akfualizagji sg cenami zamknigcia na raporcie z dnia wydania/akfualizagji
Rekomendacje relatywne
Analityk Rekomendacja Data raportu Data uaktualnienia dystryl?::; Data wygasniecia wyg::;z;?:;ﬁ::g; 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 { 04.12.2020 - 04.12.2020 Nie pozniej niz 12,80 1%

04.12.2021

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

* ceny na dzien wydania/akfualizaji sg cenami zamknigcia na raporcie z dnia wydania/akfualizagji



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.pligpwpa, dotyczacej sporzadzenia opracowania (dalej:
,Umowa’), a z tytutu wykonania opracowania DM BOS SA otrzyma wynagrodzenie zgodnie
z tg umowa.

Zakonczenie prac nad niniejszym raportem: 27 maja 2021 r., godz. 18:30.
Pierwsze udostepnienie niniejszego raportu: 27 maja 2021 r., godz. 18:40.

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 przepisow ,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 interesow 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 (tj. Dz. U.
2018, poz. 2286 z pdzn. zm.; dalej: ,Ustawa o Obrocie”), porady prawnej lub podatkowe;j,
ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej
sytuacji inwestora. W szczegdlnoSci niniejsze opracowanie nie stanowi rekomendacii
osobistej sporzadzanej w oparciu o indywidualne potrzeby oraz sytuacje jakiegokolwiek
inwestora. DM BOS SA informuje, 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 dzieri 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 Klientdw, przy czym nie nastapi to wezesniej niz udostepnienie raportu na stronie
internetowej https://bossa.pl/analizy-i-informacje/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpwivotum.

W DM BOS obowiazujg regulacie wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu
konfliktami interesow, w ktérych w szczegolnosci okreslone zostaty wewnetrzne
rozwigzania organizacyjne i administracyjne oraz bariery informacyjne ustanowione w celu
zapobiegania i unikania konfliktow intereséw dotyczacych rekomendaciji. Szczegoinym
Srodkiem organizacyjnym jest stworzenie ,chinskich murdw”, czyli barier informacyjnych
uniemozliwiajgcych niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy poszczegoinymi
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) sporzadzajace niniejszy raport otrzymujg wynagrodzenie zmienne zalezne
posrednio od wynikow finansowych DM BOS, ktére z kolei zalezg — migdzy 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 ninigjszy raport, a emitentem/emitentami papieréw wartosciowych,
ktorych dotyczy niniejszy raport nie wystepujg jakiekolwiek powigzania oraz okolicznosci,
co do ktérych mozna w uzasadniony sposéb oczekiwaé, ze bedg miaty negatywny wptyw
na obiektywno$¢ Rekomendacii, z uwzglednieniem intereséw lub konfliktow intereséw, z ich
strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub prawnej, dotyczacych instrumentu
finansowego lub emitenta. DM BOS nie zawart z analizowang spétka/spotkami uméw
0 prowadzenie ustug w postaci sporzgdzania rekomendacji.

Niniejszy raport nie zostat przekazany analizowanej spdtce przed jego rozpowszechnieniem.
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