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Niniejsze opracowanie zostato przygotowane na zlecenie Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 3.0

Brand24

Kurs akcji Spotki wzgledem indeksu WIG
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Zrédto: Bloomberg

Opinia inwestycyjna

Wyniki Brand24 za III kwartat 2021 roku
odzwierciedlaja kontynuacje procesu odbudowy
pozycji firmy tak w ujeciu biznesowym (wzrost
liczby klientow netto, dalsza poprawa MRR, ARPU
klientow wersji globalnej 1 ,,klienckiego” churnu),
jak 1 finansowym (istotny wzrost przychodéw
i EBITDA w ujeciu rok-do-roku, lekki w ujeciu
kwartat-do-kwartatu).

Oczekujac w  kolejnych kwartatach istotnego
wzrostu MRR Spotki przy wolniejszym od niego
(lecz szybszym niz wczesniej zakladalismy)
wzroscie kosztow — po wynikach za III kwartaty
2021 roku umiarkowanie podwyzszamy nasze
projekcje przychodow na rok biezacy i lata kolejne,
lecz rdbwnoczesnie umiarkowanie obnizamy nasze
prognozy skor. EBITDA na lata 2021-22 (poczawszy
od roku 2023 skala zmiany naszych prognoz skor.
EBITDA Spoétki jest marginalnie dodatnia) —
podkreslamy, iz w chwili obecnej Spotka znajduje
si¢ w trakcie kluczowego dlan (i pierwszego od
dekady) procesu aktualizacji swego cennika dla
obecnej bazy klienckiej, ktérego recepcja przez
klientéw bedzie mie¢ zasadnicze znaczenie dla jej
przysziosci.

39/2021/GPW (129) 5 grudnia 2021
Analityk: Sobiestaw Pajgk, CFA

Sektor: IT - oprogramowanie i ustugi
Bloomberg: B24 PW $redni obrot dzienny: 0,01 min USD
Kurs: 21,90 zt 12M przedziat kursowy: 20,50-32,00 zt
Wycena akcji w horyzoncie 12M: 31,3zt (—) Free float: 40%

Kapitalizacja: 12 min USD

Skorygowane zyski

Skorygowane zyski (EBITDA, operacyjny, przed opodatkowaniem, netto) pomijajg
koszty wyceny programu motywacyjnego oraz saldo pozostatych przychodow
i kosztow operacyjnych

Dane podstawowe
MSSF skonsolidowane

2020 2021P 2022P 2023P

Przychody minPIN 134 159 204 247
EBITDA min PLN 1,5 2,8 48 6,9
EBITDA, skor. min PLN 2,3 34 438 6,9
Zysk operacyjny min PLN -1,0 0,6 23 4,2

Zysk operacyjny, skor. min PLN -0,2 1,2 2,3 4,2

Zysk netto min PLN -1,3 0,0 1,5 3,2
Zysk netto, skor. min PLN -0,5 0,6 1,5 3,2
Zysk na akcje* PLN -023 029 069 142
Zmiana r/r zysku na akcje* % b.z. bz. 138% 106%

Dtug (gotowka) netto
Dtug (gotéwka) netto, z wytaczeniem leasingow

min PLN 2,9 2,7 18 -1,0
min PLN 0,1 -0,1 1,1 -3,8

C/z* X bz. 760 319 155
Kapitalizacja rynkowa/ (zysk netto + amortyzacja)* X 236 169 123 84
Wartoé¢ przedsigbiorstwa/ EBITDA* X 216 150 106 70
Warto$¢ przedsigbiorstwa/ zysk operacyjny* X bz. 430 218 115
Warto$¢ przedsiebiorstwa/ sprzedaz X 38 3,2 25 2,0
ok AR O s e 00 T
\gl\(l)e;gvc;iz x;zggsflﬁrl;l;rstwa/ wolne przeptywy X 345 854 377 166
Stopa wolnych przeptywéw gotéwkowych dla firmy % 29% 12% 27% 6,0%
Stopa dywidendy brutto % 0,0% 00% 00% 0,0%
Dywidenda na akcje PLN 0,0 0,0 0,0 0,0
Liczba akcji (koniec okresu) min 2,2 2,2 2,2 2,3

* Wskazniki obliczane w oparciu o skorygowane zyski i liczbg akcji na koniec okresu.
Zrédfo: Spétka, prognozy DM BOS SA

Nadchodzace wydarzenia

1. Aktualizacja (w gore) cennika Brand24 dla dotychczasowych klientow: stopniowo
(rynek po rynku) w okresie grudzien 2021 - luty 2022

2. Ujednolicenie polskiej i globalnej wersji Brand24: stopniowo, do korca 3 kw. 2023

3. Zakonczenie prac nad (wspotfinansowanym przez EU) projektem ,Abstrakcyjna
sumaryzacja danych multimodalnych”: do korica 2023

Potencjalne katalizatory 5

1. Przyrost abonentow netto  i/lub
wzrost ARPU powyzej oczekiwan,

. Zbyt wolne dostosowanie si¢ do
zmian w sposobie prezentacji/
konsumpcji treci w Internecie

wiekszy od zaktadanego wzrost MRR 6. Ryzyko walutowe
w wyniku aktualizacji cennika dla 7. Niekorzystne zmiany algorytmow
dotychczasowych klientow wyszukiwania
2. Komercyjny sukces nowych produktow 8. Wzrost konkurencji w sektorze
(np. Custom Reports) 9. Wzrost naktadéw na R&D
3. Progresia  wynikow  finansowych  10. Ceny transferowe
powyzej oczekiwan 11. RODO

12. Niemozno$¢ pozyskania nowych

Czynniki ryzyka Klientow i utrzymania obecnych

1. Spadek dostgpnosci danych, wzrost ~ 13. Wzrost ~ wskaznika ~ odptywu
ceny pozyskania danych klientow

2. Awarie oprogramowaniaiinfrastruktury ~ 14. Niska ptynnos¢ akcji
informatycznej 15. Mniejszy od zaktadanego wzrost

MRR w wyniku aktualizacji cennika
dla dotychczasowych klientow

3. Zachowanie ptynnosci finansowej
4. Koncentracja produktowa
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Dotychczas: (i) podniesiono ceny klientom, ktorzy
historycznie otrzymywali duze rabaty (wrzesien;
wg. Zarzadu, odbidr tej akcji byl pozytywny,
skutkujac (niewielkim) wzrostem MRR) oraz
(1)) podwyzszono (w potowie listopada) ceny
dla nowych klientow na wszystkich rynkach
(miarodajna ocena wplywu tego ruchu na
MRR bedzie mozliwa w potowie grudnia;
spodziewalibySmy si¢ pozytywnego wplywu
o skali wigkszej, niz w przypadku podwyzki dla
klientow ,,wysokorabatowych™). Najistotniejszy
dla Spotki trzeci etap podwyzek cen pakietow,
dotyczacy ,,starych” klientow (stopniowo rynek po
rynku, konczac na najistotniejszych) zaplanowano
na okres od grudnia 2021 do stycznia 2022 roku'.

Il kw. 2021r. — wyniki finansowe i KPIs

Brand24 opublikowal wyniki za pierwsza potowe
2021 roku 22 listopada, po ses;ji.

Zestaw KPIs Spotki za 3Q21 oceniamy lekko
pozytywnie (pozytywy = dalsza poprawa MRR
(widoczna zwlaszcza w przypadku klientow
wersji globalnej), ARPU klientow wersji globalnej,
»klienckiego” churnu oraz zaniknigcie (we
wrzesniu) spadkowej w ujeciu rok-do-roku tendencji
(utrzymujacej si¢ przez pie¢ poprzednich miesigcy)
w zakresie liczby ,,triali”; negatywy = pozyskania
klientow netto nizsze rok-do-roku 1 zauwazalnie
ponizej dolnej granicy zakresu kwartalnych
pozyskan, w jaki ,,celuje” Zarzad oraz wyptaszczenie
,odsezonowanego” wskaznika konwersji).

Wykres 1.  Brand24; Liczba klientow w okresie testowym (oS lewa) i konwersja na wersje pfatng (0$ prawa)
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Wykres 2. Brand24 - aktywni uzytkownicy i ich kwartalne zmiany
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Zréao: Spotka

1 Oczywiscie proces ten bedzie nieuchronnie prowadzit do przejsciowego wzrostu ,klienckiego” churnu; celem
(jak najbardziej racjonalnym) Spotki jest, by taczny strumien przychodowy generowany przez klientéw (iloczyn
liczby aktywnych uzytkownikéw i cen jednostkowych) po aktualizacji cennika byt zauwazalnie wyzszy niz przed
tg aktualizacja.

Brand24 (aktywnych uzytkownikéw) na koniec okresu — 0$ lewa
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Wykres 3.  Brand24; Miesigczne powtarzalne przychody z abonamentéw (MRR)
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I MRR - Klienci wersji polskiej (tys. PLN), 0$ lewa
5 MRR - wszyscy klienci (tys. PLN), 0$ lewa
Zrédto: Spétka, szacunki DM BOS SA

Wykres 4. Brand24; (miesieczny) wskaZnik odejsc klientow
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Zrédto: Spétka, szacunki DM BOS SA.

MRR - Klienci wersji globalnej (tys. USD), 0$ prawa

Wykres 5.  Brand24; ilos¢ miesiecy, przez jakg statystyczny aktywny
uzytkownik pozostaje klientem Spotki*
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* $rednie ruchome, 12M
Zrédfo: Szacunki DM BOS SA (w oparciu o dane wejsciowe dotyczace miesigcznego
churnu klienckiego Spétki).

Wykres 6.  Brand24; Przecigtne miesieczne przychody abonamentowe na uzytkownika (ARPU)
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Zrédto: Spdtka, szacunki DM BOS SA
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Tabela 1. Brand24, Wyniki finansowe za lll kw. 2021 roku

MSSF skonsolidowane (min PLN) lllkw 2021 Illkw2020 Zmianar/r Ilkw.2021 Zmianak/k I-lll kw2021 I-lll kw2020 Zmiana r/r
Przychody 40 3,3 21% 3,8 5% 1,4 9,9 15%
Zysk brutto na sprzedazy 2,3 1,6 46% 2,2 5% 6,3 49 29%
EBITDA 0,9 0,6 41% 0,8 4% 24 1,5 63%
Zysk operacyjny 0,3 0,0 b.z. 0,3 22% 08 -04 b.z.
Zysk netto 0,2 -0,1 b.z. 0,1 1% 0,4 -0,7 b.z.
Marza brutto na sprzedazy 56,5% 46,9% 56,7% - -
Marza EBITDA 22,0% 18,9% 22,2%

Marza operacyjna 8,6% 0,0%

74%

Zréato: Spotka.

Grupa Brand24 zakonczyta 111 kwartat 2021 roku
ze skonsolidowanymi przychodami na poziomie
4,0 mln PLN (wzrost rok-do-roku/ kwartat-
do-kwartalu o 21%/ 5%), przy wzroscie liczby
uzytkownikow narzedzia Brand24 oraz MRR
(operacyjnych  przychodow z abonamentow).
Koszty operacyjne w III kwartale biezacego roku
nieznacznie wzrosty (gtownie dotyczy to kosztow
sprzedazy (dodatkowe wydatki marketingowe)
i1 kosztow  wytworzenia).  Skonsolidowana
EBITDA Grupy wyniosta w III kwartale
0,9 mln PLN (w porownaniu do 0,6 mln PLN/
0,8 mln PLN w 3Q20/ 2Q21). Przeptywy
pieniezne netto z dzialalnoSci operacyjnej
w pierwszych trzech kwartalach 2021 roku
ulegly skokowej poprawie w ujeciu rok-do-roku
(2,0 mIn PLN w poréownaniu do 1,1 mln PLN)
z uwagi na normalizacj¢ zmiany stanu zobowigzan
(+0,1 mln PLN versus -0,8 mln PLN); sytuacja
taka jest zgodna z oczekiwaniami (w perspektywie
catego biezacego roku oczekujemy poprawy
operacyjnych przeptywow pienieznych o okoto
70% (1,5 mln PLN w kategoriach bezwzglednych)
do ok. 3,5 min PLN).

Wyniki Brand24 za I11 kwartat 2021 roku sa w petni
zgodne z naszymi oczekiwaniami (rozbiezno$¢
rzedu 100 tysigcy PLN na poziomie przychoddw,
rzedu 30 tysigcy PLN na poziomie zysku brutto na
sprzedazy oraz EBITDA).

Oczekiwania wynikow za IV kw. 2021 roku

Spodziewamy si¢ dalszego wzrostu (tak rok-do-
roku jak 1 kwartal-do-kwartatu) przychodéw

i skorygowanej EBITDA Brand24 w IV kw.
2021 roku. W szczegdlno$ci nasze wstepne
oczekiwania na ostatni kwartal roku wynosza:
ok. 4,5 mln PLN na poziomie sprzedazy (wzrost
kwartal-do-kwartatu i rok-do-roku o, odpowiednio,
ok. 13% 1 29%) oraz ok. 1,0 mln PLN na poziomie
skor. EBITDA (wzrost kwartat-do-kwartatu i rok-
do-roku o, odpowiednio, ok. 12% i 24%). Pragniemy
przypomnie¢, iz raportowane zyski Spoiki za
IV roku sa obcigzane (niekasowymi) kosztami
wyceny programu motywacyjnego opartego na
akcjach (w IV kw. ubieglego roku wyniosty one
-0,8 mln PLN, ich warto$¢ w I'V kw. biezacego roku
wyniesie okoto -0,6 mln PLN).

Aktualizacja catorocznych prognoz

Aktualizujemy nasze catoroczne prognozy dla
Spotki na rok biezacy i lata kolejne (gltéwne
zmiany dotycza: (i) umiarkowanego wzrostu
prognozy przychodéow (o 2-10%, w zaleznosci
od roku), (ii) zwigkszenia zatozen co do tempa
wzrostu kosztow osobowych i kosztéw sprzedazy
(zwhaszcza w krotkim i §rednim terminie), oraz
(ii1) zmniejszenia prognoz amortyzacji w krotkim
i $rednim terminie). Wptyw netto wprowadzonych
korekt na poziom prognozowanej skor. EBITDA
za rok biezacy 1 nastgpny jest umiarkowanie
negatywny (obnizki rzgdu 7-11%), lecz marginalnie
pozytywny w dtuzszym terminie (poczawszy od
roku 2023).

Uwazamy, iz prognozy finansowe dla Spotki
charakteryzuja si¢ ponadprzeci¢tnym ryzykiem (tak
odgdrnym, jak i oddolnym).




B@)S | DOM MAKLERSKI —

Tabela 2. Brand24; Zmiany rocznych prognoz DM BOS

MSSF skonsolidowane 2021P 2022P 2023P

(min PLN) obecne poprzednie zmiana obecne poprzednie zmiana obecne poprzednie zmiana
Przychody 15,9 15,5 2% 20,4 19,1 7% 24,7 22,3 10%
EBITDA 2,8 3,6 -23% 4.8 53 -11% 6,9 6,7 3%
Skor. EBITDA 3,4 3,6 1% 4.8 53 -11% 6,9 6,7 3%
Zysk operacyjny 06 08 -30% 23 25 7% 42 38 1%
Skor. EBIT 1,2 0,8 1% 2,3 25 7% 42 3,8 1%
Zysk netto 0,0 0,5 -91% 1,5 1,8 -16% 3,2 29 10%
Skor. zysk netto 0,6 0,5 34% 1,5 1,8 -16% 3,2 2,9 10%
Dtug (gotéwka) netto 2,7 2,6 6% 1,8 1,2 46% -1,0 11 -15%

Zrédfo: Spotka.

31,3 PLN na akejg Spolki (bez zmian). Pozytywny

wplyw przesunigcia w przéd momentu wyceny
Nasza wycena akcji Spotki w horyzoncie 12 jest znoszony przez negatywny wplyw dalszego
miesiecy bedaca zlozeniem (90%-10%; wagi wzrostu stopy wolnej od ryzyka (rentownosci
poszczegbdlnych metod wyceny bez zmian) wyceny 10-letnich obligacji rzagdowych) od momentu nasze;j
metoda DCF FCFF 1 poréwnawcze] wynosi poprzedniej wyceny.




PODSTAWOWE POJECIA

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

CE - Zysk netto powiekszony o warto$¢ amortyzacii.

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

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

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

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

SYSTEM REKOMENDACYJNY

Banki

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

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

z pozycji wymiany i dochodow z akcji i udziatow.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

rynkowa a wyceng;

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

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

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

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

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

) Obecny rozkfad fund: rek dacji DM BOS SA dla Spétek, ktorym DM BOS SA dostarczat
Obecny rozktad fundamentalnych rekomendacji DM BOS SA ustug inwestycyjnych w ciggu ostatnich 12 miesiecy
Kupuj Trzymaj  Sprzedaj Z W trakcie aktualizacji Bez rek d Kupuj Trzymaj  Sprzedaj Z; W trakcie aktualizacji Bez rek d
Liczba 46 28 6 10 0 1 Liczba 9 4 0 1 0 1
Procenty 53% 27% 7% 12% 0% 1% Procenty 60% 27% 0% 7% 0% 7%

Obecny rozktad relatywnych rekomendacji DM BOS SA

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

Przewazaj Neutralnie Niedowazaj Z W trakcie aktualizacji Bez rek ! Pr zaj Neutralnie Niedowazaj Zawi W trakcie aktualizacji Bez rek d:
Liczba 36 28 1 10 0 1 Liczba 5 7 1 1 0 1
Procenty 42% 33% 13% 12% 0% 1% Procenty 33% 47% 7% 7% 0% 7%




Recommendation tracker

Analityk Rek dacj; Rel d Data _Dat.a Dalg Cen.a w mon}enc.i.e M{ycena
fundamentalna relatywna raportu uaktualnienia dystrybucji wydania/aktualizacji* w horyzoncie 12M
Brand24
Sobiestaw Pajak Bez rekomendaciji Bez rekomendaciji 15.08.2021 - 16.08.2021 24,80 3210 -
Sobiestaw Pajak - - - 31.08.2021 31.08.2021 25,90 3210 —
Sobiestaw Pajak - - 01.10.2021 01.10.2021 25,00 31,30 4
Sobiestaw Pajak - - 07.10.2021 07.10.2021 25,50 31,30 —
Sobiestaw Pajak - - 04.11.2021 04.11.2021 21,80 31,30 —
Sobiestaw Pajak - - 05.12.2021 06.12.2021 21,90 31,30 —

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



Ninigjszy raport zostat przygotowany przez Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska
S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej DM BOS) na zlecenie Gietdy Papierow WartoSciowych
w Warszawie S.A. (dalej: ,GPW”) na podstawie umowy zawartej przez DM BOS z GPW
w ramach ,Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 3.0” opisanego na stronie
GPW https:/www.gpw.pl/gpwpa, dotyczacej sporzadzenia opracowania (dalej: ,Umowa’),
a z tytutu wykonania opracowania DM BOS otrzyma wynagrodzenie zgodnie z tg umowa.

Zakonczenie prac nad niniejszym raportem: 6 grudnia 2021 r., godz. 7:05.
Pierwsze udostepnienie niniejszego raportu: 6 grudnia 2021 ., godz. 7:15.

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

Niniejszy raport stanowi rekomendacje w rozumieniu przepisow ,Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajagcego
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do
regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw
obiektywnej prezentaciji rekomendaciji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych
lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub
wskazan konfliktdw interesow” i zostat sporzagdzony wytgcznie 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. 0 obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U.
2018, poz. 2286 z p6zn. zm.; dalej: ,Ustawa o Obrocie”), porady prawnej lub podatkowej, ani
tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacii
inwestora. W szczegolnosci niniejsze opracowanie nie stanowi rekomendacji osobiste]
sporzadzanej w oparciu o indywidualne potrzeby oraz sytuacje jakiegokolwiek inwestora.
DM BOS informuje, ze wytacznie ustuga doradztwa inwestycyjnego polega na przygotowaniu
i przekazaniu klientowi rekomendacji osobistej w oparciu o0 potrzeby i sytuacje danego
klienta. W przypadku checi uzyskania takiej rekomendaciji osobistej konieczne jest zawarcie
umowy o $wiadczenie ustug doradztwa inwestycyjnego w tym zakresie z firmg inwestycyjng
Swiadczaca 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$cig i rzetelnoscia.
W raporcie wykorzystano publiczne zrodta informaciji tj. publikacje prasowe, publikacje
branzowe, sprawozdania finansowe emitenta, jego raporty biezace oraz okresowe, a takze
informacje uzyskane na spotkaniach i podczas rozméw telefonicznych z przedstawicielami
emitenta przed dniem wydania raportu. Wymienione Zrodta informacji DM BOS uwaza za
wiarygodne i doktadne, jednak nie gwarantuje ich kompletnosci. Wszelkie szacunki i opinie
zawarte w niniejszym raporcie stanowig oceng DM BOS na dzieh jego wydania. Wszelkie
opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszym opracowaniu stanowig jedynie
wyraz subiektywnej oceny autora na moment jego wydania i moga by¢ w kazdym czasie bez
uprzedzenia zmieniane. DM BOS informuie, iz niniejszy dokument bedzie aktualizowany na
zasadach okre$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 podiete na
podstawie raportu ponoszg wytgcznie inwestorzy. Opracowanie jest przeznaczone do
wytacznego uzytku wiasnego inwestorow.

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

Raport ten udostepniany jest w dniu jego wydania na dostepnej publicznie stronie internetowe;
https:/bossa.pl/analizy/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpwibrand24.

DM BOS jest uprawniony do przekazywania raportu lub jego ttumaczenia na jezyki obce na
rzecz swoich klientdw, przy czym nie nastgpi to wczesniej niz udostepnienie raportu na stronie
internetowej https:/bossa.pl/analizy/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpwitbrand24.

W DM BOS obowigzujg regulacje 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 rekomendacji. Szczegblnym Srodkiem organizacyjnym
jest stworzenie ,chinskich muréw”, czyli barier informacyjnych uniemozliwiajgcych
nigkontrolowany przeptyw informacji pomigdzy poszczegdlnymi jednostkami organizacyjnymi
lub pracownikami DM BOS, ktorymi zostaty rozdzielone poszczegolne jednostki organizacyjne
DM BOS. W uzasadnionych przypadkach DM BOS tworzy ,chifiskie mury” réwniez w zwigzku
z realizacjg okre$lonego projektu. Ewentualne konflikty interesow dotyczace konkretnej
rekomendacii, ktora jest dostepna publicznie lub dla szerokiego kregu osdb, sg ujawnione
w rekomendaciji albo w dotgczonym do niej dokumencie.

Osoba (osoby) sporzadzajace niniejszy raport otrzymujg wynagrodzenie zmienne zalezne
poSrednio od wynikéw finansowych DM BOS, ktdre z kolei zalezg — miedzy innymi — od
wyniku osiggnietego ze $wiadczenia ustug maklerskich.

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

DM BOS jest animatorem rynku i dostawca ptynnoéci dla instrumentdw finansowych na
rzecz Brand24.

W ciggu ostatnich 12 miesigcy DM BOS éwiadczyt ustugi inwestycyjne na rzecz Brand24
| otrzymywat wynagrodzenie z tytutu podpisanej umowy.

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

Ninigjszy raport nie zostat przekazany analizowanej spétce przed jego rozpowszechnieniem.
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