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Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 4.0

Cloud Technologies

Cloud Technologies to warszawska spoélka
z segmentu nowych technologii dzialajaca
w obszarze marketingu internetowego. Spotka
jest wlascicielem autorskiej platformy DMP
(Data Management Platform), ktéra integruje
i przetwarza dane o uzytkownikach Internetu
przy wykorzystaniu narzedzi z zakresu big data,
uczenia maszynowego czy sztucznej inteligencji.
Cloud Technologies posiada unikalng na polskiej
gieldzie ekspozycj¢ na najszybciej rosnacy
segment Swiatowego rynku reklamy (reklame
internetowg), a w szczegolnoSci na najwiekszy
segment tego rynku operujacy w modelu
tzw. programmatic, ktory obsluguje ponad
72% reklamy odslonowej na Swiecie. Wedlug
roznych zrédel' warto$é rynku programmatic
powinna rosna¢ na poziomie 21%-31,9% CAGR
w okresie 2022-28. Dane sprzedawane przez
Spolke maja kluczowe znaczenie w profilowaniu
uzytkownikéw i  targetowaniu reklamy
w modelu programmatic, dlatego uwazamy,
ze wzrost wartosci tego rynku bedzie mial
bezposrednie pozytywne przelozenie na biznes
Spolki.

Od momentu zmiany modelu biznesowego (2019-
2021) Spotka raportowata dynamiczne wzrosty
wynikéw finansowych (skor. EBITDA rosta
0 196%/ 31% r/r w latach 2021/2022). Zwazywszy
na optymistyczne prognozy dla sektora, zaktadamy
dalszy silny wzrost catkowitych przychodéw
Spotki o 28%/ 18%/ 12% r/r w latach 2023/ 2024/
2025. Przektada si¢ to na wzrost skor. EBITDA
o odpowiednio 34%/ 23%/ 16% t/r.

Zgodnie z nowg strategiag celem Spotki na lata 2023-
25 jest dalszy rozwdj biznesu poprzez rozszerzanie
sieci dystrybucji, poprawe jakosci i glebokosci,

1 Wedtug Programmatic Advertising Global Market Report 2023 autorstwa The Business Research Company
Swiatowy rynek programmatic wzrosnie na poziomie CAGR rownym 21,2% w latach 2023-27. Wedtug Global
Programmatic Advertising Market — Analysis By Auction Type, Display Type, By Region, By Country (2022
Edition): Market Insights and Forecast with Impact of COVID-19 (2022-2027) autorstwa Azoth Analytics
Swiatowy rynek programmatic wzro$nie na poziomie CAGR réwnym 30,3% w latach 2022-27. Wedtug
Global Programmatic Display Advertising Market Size, Share & Industry Trends Analysis Report By Type, By
Vertical, By Ad Format, By Regional Outlook and Forecast, 2022 — 2028 autorstwa KBV Research $wiatowy
rynek programmatic wzro$nie na poziomie CAGR rownym 31,9% w latach 2018-28.
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Sektor: IT - oprogramowanie i ustugi
Rekomendacja fundamentalna: Trzymaj (-)
Rekomendacja relatywna: Neutralnie (-) $redni obrot dzienny: 0,03 min USD
Kurs: 94,00 zt 12M przedziat kursowy: 26.20-106.00 zt
Wycena akcji w horyzoncie 12M: 88,00z (-) Free float: 33%

Kapitalizacja: 105 min USD
Bloomberg: CLD PW

Skorygowane zyski
Skorygowane zyski (EBITDA, EBIT, netto) pomijajg koszty wyceny programu
motywacyjnego (okofo 0,6 min zt kwartalnie).

Dane podstawowe

MSSF skonsolidowane 2022 2023E 2024E 2025E
Przychody minPLN 504 64,7 764 857
EBITDA min PLN 221 29,0 36,1 421
EBITDA, skor. minPLN 23,3 31,3 384 444
EBIT minPLN 132 16,8 23,6 30,0
EBIT, skor. minPLN 144 191 260 324
Zysk netto minPLN 128 128 213 270
Zysk netto, skor. min PLN 140 152 23,7 293
Zysk na akcje, skor. PLN 280 3,04 474 587
Zmiana r/r zysku na akcje % 54 8 5 24
Dtug Netto min PLN -40,8 -26,9 -475 -70,8
Wartos$¢ przedsiebiorstwa/ sprzedaz X 85 68 55 47
C/Z, skor. X 335 309 198 16,0
Warto$¢ przedsigbiorstwa/ EBITDA, skor. X 184 142 110 90
Warto$¢ przedsigbiorstwa/ EBIT, skor. X 298 232 16,3 123
Stopa dywidendy brutto % 00 11 15 18
Dywidenda na akcje PN 0,00 1,00 1,37 168

Liczba akcji na koniec okresu
Zr6dio: Sptka, prognozy DM BOS SA
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Ostatnie wydarzenia

1. Publikacja szacunkowej sprzedazy do kluczowych klientéw za czerwiec 2023:
21 sierpnia 2023

2. Publikacja szacunkowej sprzedazy do kluczowych klientow za maj 2023: 24 lipca 2023

3. Publikacja szacunkowej sprzedazy do kluczowych klientow za kwiecien 2023:
26 czerwca 2023

4. Publikacja wynikow finansowych za | kw. 2023: 29 maja 2023

5. Publikacja wynikow finansowych za rok 2022: 17 kwietnia 2023

Najblizsze wydarzenia

1. Publikacja wynikéw finansowych za | pétrocze 2023: 25 wrze$nia 2023
2. Publikacja wynikéw finansowych za Il kw. 2023: 27 listopada 2023
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Cloud Technologies

a takze poszukiwanie nowych zastosowan dla
oferowanych danych. Spotka chce to osiggna¢ m.in.
poprzez akwizycje, na ktére planuje wyda¢ do
60 mln zt. W ramach nowe;j strategii Spotka chce
rowniez przeprowadzi¢ skup akcji wilasnych na
potrzeby programu motywacyjnego (do 30 mln z}),
a takze planuje przeznacza¢ 20% skor. EBITDA na
dywidende.

Nasza wycena w horyzoncie 12 miesigcy
bedaca ztozeniem (50%-50%) wyceny metodg DCF
FCFF 1 porownawczej wynosi 88,0 zt na akcje
Spotki. Po ostatnich, dynamicznych wzrostach
(niemal 3-krotny wzrost wyceny od lutego br.), cena

Katalizatory 1.

akcji jest zblizona do oszacowanej przez nas wartosci
godziwej, dlatego tez rozpoczynamy wydawanie
rekomendacji dla akcji Spotki od fundamentalnej
Trzymaj i relatywnej Neutralnie.

Do najwigkszych oddolnych ryzyk dla Spotki
(i naszych prognoz) zaliczamy ryzyko zwigzane
z regulacjami w zakresie ochrony prywatnosci,
ryzyko spowolnienia gospodarczego, a takze
rosngcy  koszt pozyskania danych.  Wsrod
najwigkszych odgornych ryzyk wyrdzniamy szybsze
niz spodziewane tempo wzrostu przychodow ze
sprzedazy danych, a takze nizszy od zakladanego
koszt pozyskania danych.

Postepujacy trend przenoszenia budzetow marketingowych z reklamy tradycyjnej (prasa, radio, TV,
outdoor) do reklamy internetowe;.

2. Dynamiczny wzrost segmentu programmatic (CAGR na poziomie 21%-31,9% w okresie 2022-28) jako
gtéwnego modelu rynkowego w reklamie internetowe;.

3. Rosnace zastosowanie sztucznej inteligencji w celu bardziej precyzyjnego profilowania uzytkownikow
Internetu z wykorzystaniem algorytméw Al. Ponadto, nowopowstate narzedzia oparte o Al moga by¢
zrédfem nowych zastosowan dla danych oferowanych przez Spétke — ustrukturyzowane dane moga by¢
wykorzystywane do nauki narzedzi stosujacych algorytmy sztuczne;j inteligencii.

4. Aktywna polityka dywidendowa.

5. Wysoki poziom generowanej gotowki: przeptywy z dziatalnosci operacyjnej w latach 2021/2022 stanowity

94%/108% warto$ci skor. EBITDA.

6. Dynamiczny wzrost wynikéw finansowych w ostatnich dwéch latach (2021-22), a takze w naszych

prognozach na lata 2023P-2025P.

7. Potencjalnie szybszy niz zaktadany wzrost przychoddw segmentu sprzedazy danych.
8. Pozytywny wptyw potencjalnych akwizycji.

Czynniki ryzyka 1.

Ryzyko spowolnienia gospodarczego. Rynek reklamy, na ktérym dziata Spétka, jest zalezny od zmian

w otoczeniu makroekonomicznym na kluczowych dla Spétki rynkach geograficznych, przede wszystkim
UE i USA. W szczegolno$ci niekorzystny wptyw na ten rynek moze mie¢ spowolnienie tempa wzrostu
gospodarczego, zmniejszenie naktadéw inwestycyjnych, wzrost podatkow czy stop procentowych.

2. Ryzyko zwigzane z pozycja konkurencyjng. Spotka $wiadczy ustugi dla podmiotow z branzy
marketingu internetowego, ktérego rozwdj i funkcjonowanie determinowane jest przez $wiatowych
potentatéw jak Google, Apple, Facebook, Amazon czy Microsoft. Dotychczas spotki te nie prowadzity
dziatalno$ci z zakresu przetwarzania i analizy danych dotyczacych zachowan uzytkownikéw Internetu
w celu ich dalszej odsprzedazy i nie sg konkurentami Spotki. Niemniej, gdyby zdecydowaty sie na taka
dziatalno$¢, spowodowatoby to znaczny wzrost konkurenciji dla Spotki z uwagi na ich zasoby, zasiegi

i site kapitatowa.

3. Ryzyko zwigzane z regulacjami w zakresie ochrony prywatnosci. Spotka prowadzi dziatalno$é
zwigzang z pozyskiwaniem, analizg i przetwarzaniem danych o zachowaniach uzytkownikéw Internetu,
ktére w niektorych jurysdykcjach moga stanowi¢ dane osobowe. Niekorzystne zmiany w prawodawstwie
w tym zakresie moga prowadzi¢ do utrudnienia lub braku mozliwosci prowadzenia biznesu przez Spotke.

4. Ryzyko zwigzane z awarig systemow informatycznych. Spétka prowadzi dziatainosé¢ na rynku IT,
przy wykorzystaniu takich systeméw informatycznych jak platforma DMP (Data Management Platform) czy
tez serwery, ktére Spotka leasinguje od dostawcow zewnetrznych. W zwigzku z powyzszym wystepuje
ryzyko wystapienia awarii, zaktocen, uszkodzen czy tez wstrzymania pracy Spotki, ktére moga prowadzi¢
do braku mozliwosci realizacji uméw z klientami i niezadowolenia klientow.

5. Ryzyko utraty kluczowych zrodet danych.

6. Ryzyko utraty kluczowych dystrybutoréow danych.
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7. Ryzyko zmiany modelu dziatalnosci reklamy internetowej. Spotka narazona jest na ryzyko zmian
preferencji konsumentéw, ktorzy moga zacza¢ preferowa¢ zakup ptatnych subskrypcji, wigzacych sig
z brakiem konieczno$ci wyrazania zgod na przetwarzanie ich danych oraz wytaczeniem reklam, co moze
prowadzi¢ do ograniczenia ilosci przetwarzanych danych o uzytkownikach Internetu i ograniczeniem
mozliwosci ich pozyskania. Niemniej obecnie nie wystepuje trend faworyzowania przez konsumentow
ustug ptatnych. Ponadto Spétka musi szybko i efektywnie dostosowywac¢ swéj model biznesowy (w tym
technologie) do zmian zachodzacych na dynamicznym rynku reklamy internetowej. Istnieje ryzyko, ze
inne, silniejsze kapitatowo, podmioty moga potencijalnie szybciej dostosowac sie do zachodzacych zmian
i zacza¢ oferowac lepsze technologicznie lub atrakcyjniejsze kosztowo ustugi. Przyktadem materializacii
tego ryzyka sg lata 2018-19, gdy spotka musiata zmieni¢ swoj model dziatalno$ci, a jej wyniki ulegty
tymczasowo znacznemu pogorszeniu.

8. Ryzyko walutowe. Zdecydowana wigkszo$¢ przychodéw realizowana jest w walutach obcych, w tym
przede wszystkim USD, natomiast koszty ponoszone sg gtéwnie w PLN (oraz mniejszym stopniu w USD).
Staby PLN wzgledem USD jest korzystny dla wynikéw Spotki, a silny PLN wzgledem USD jest niekorzystny
dla wynikow Spotki. Spotka nie stosuje instrumentow zabezpieczajacych przed ryzykiem walutowym.

9. Ryzyko zwigzane ze strukturg akcjonariatu i kontrola nad Spotka. Gtowni akcjonariusze posiadajg
ponad 57% gtosow na WZ Spotki. Interesy i dziatania gtéwnych akcjonariuszy moga nie zawsze by¢
w petni zbiezne z interesami pozostatych akcjonariuszy mniejszo$ciowych.

10. Wolniejszy niz zaktadany wzrost przychodow segmentu sprzedazy danych.
11. Negatywny wptyw potencjalnych akwizyciji.
12. Niska ptynnosé na GPW. Srednie obroty dzienne wynosza okoto 100 tys. z.

Przewagi 1. Technologia. Spotka jest wiascicielem, rozwijanej od 10 lat, autorskiej platformy DMP (Data Management

konkurencyjne Platform) do integracji i zarzadzania danymi. Do przetwarzania danych wykorzystywane sg narzedzia
z zakresu big data, uczenia maszynowego czy sztucznej inteligencji. Platforma rozwijana od ponad 10 lat
stanowi przewage konkurencyjng nad nowymi graczami na rynku.

2. Znajomosc¢ rynku. Od ponad 10 lat Spétka zajmuje sie¢ pozyskiwaniem, przetwarzaniem i dystrybucja
danych o uzytkownikach Internetu. W tym okresie Spotka rozwineta szeroka sie¢ relacji biznesowych
zarowno z dostawcami, jak i odbiorcami danych o uzytkownikach Internetu.

3. Wolumen i jakos¢é danych. Spétka przetwarza okoto 100 mid profili uzytkownikéw korzystajacych
z komputeréw stacjonarnych i urzadzeh mobilnych, co czyni jg jedng z najwigkszych hurtowni danych na
Swiecie. Dane pochodzg z ponad 200 panstw na $wiecie. Platforma przetwarza okoto 5 mid aktywnosci
dziennie.
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Metody wyceny

Zatozenia

Wycena wazona

1. Wycena

Wyceniamy Cloud Technologies metoda dochodowa (DCF FCFF) i porownawcza
(bazujaca na medianach wskaznikow Warto$¢ przedsigbiorstwa/Sprzedaz, Wartos¢
przedsigbiorstwa/ EBITDA oraz C/Z opartych na prognozach na lata 2023,
2024 1 2025). Do bazy poréwnawczej wybraliSmy gldwnie amerykanskie spotki
z ekspozycja na rynek technologii reklamowej (AdTetch).

W wycenie metoda DCF zaktadamy: (i) stope wolna od ryzyka w wysokosci 5,5%
(rentownos¢ rzadowych obligacji 10-letnich), (ii) premi¢ za ryzyko rynku akcji
w wysokosci 6,3% (zatozenie jednakowe dla wszystkich pokrywanych przez nas
spolek), (iii) parametr Beta (nielewarowana) w wysokosci 1,20 oraz (iv) wzrost
wolnych przeptywow pienieznych w okresie rezydualnym w wysokosci 3,0%.
Zaktadamy stalg liczbe akcji w liczbie 5 000 000 (aktualny program motywacyjny
nie przewiduje rozwodnienia, lecz skup akcji whasnych).

Nasza wycena w horyzoncie 12 miesiecy bedaca ztozeniem (50%-50%) wyceny
metoda DCF FCFF i porownawczej wynosi 88,0 zt na akcj¢ Spoiki.

Tabela 1. Cloud Technologies; wycena wzgledem spdfek z branzy AdTech

Kapitalizacja Marza| Wartos¢ przedsigbiorstwa/ | Wartos¢ przedsigbiorstwa/
rynkowa EBITDA Sprzedaz EBITDA Cena/Zysk
Spotka (min USD)|  Kraj| 2022| 2023P 2024P 2025P| 2023E 2024E 2025E| 2023E 2024E 2025E
TRADE DESK 41118  USA|  41% 20,6 16,4 12,7 52,3 40,6 30,8 75,2 62,3 47,0
PUBMATIC 669] USA| 38% 2,1 16 1,2 8,5 59 38 b.z. 69,5 32,3
MAGNITE 1109] USA| 35% 3.2 3,0 1,7 10,6 8,9 53 13,9 16,1 70
LIVERAMP 2015 USA 9% 2,7 2,5 2,2 24,5 16,0 11,3 415 26,2 20,0
ADTHEORENT 108] USA 1% n.d. 1,0 n.d. n.d. 78 n.d. 13,0 15,9 13,0
DOUBLEVERIFY 5241 USA| 31% 8,7 6,9 54 278 21,7 16,3 574 425 33,2
OUTBRAIN 266 USA 2% 0,3 04 0,4 1,3 10,5 89 28,6 23,6 14,2
TABOOLA.COM 1236| lzrael 11% 0,9 0,7 0,6 17,2 70 56 b.z. 11 8,2
VIANT TECHNOLOGY 416]  USA| ujemna 1,0 0,8 06 9,0 73 46 b.z. 69,7 27,8
CRITEO 1607| Francja] 28% 1,2 09 0,6 4,2 32 2,1 9,2 8,3 6,9
INTEGRAL AD SCIENCE 2058 USA| 31% 46 3,7 29 14,0 11,0 8,3 437 35,0 30,0
ZETA GLOBAL 1734 USA| 15% 25 2,0 1,6 14,1 10,7 78 b.z. 30,6 12,8
DATADOG 32022 USA| 20% 15,1 12,0 8,8 70,6 54,5 36,4 68,7 55,6 40,6
AFFLE INDIA 1861 Indie| 20% 10,2 8,0 6,4 49,8 38,1 29,0 62,2 52,1 40,4
APPLOVIN 14680 USA| 38% 5,4 46 3,6 12,6 10,1 8,0 544 26,6 20,2
MEDIAALPHA 501 USA 4% 1,7 1,3 1,0 30,3 17,7 10,7 b.z. b.z. b.z.
UNITY SOFTWARE 14399  USA| ujemna 73 6,0 4,9 46,9 25,5 20,0 54,3 33,8 21,9
Mediana 20% 2,9 2,5 2,0 15,7 10,7 86 49,0 32,2 21,1
Maksimum 4% 20,6 16,4 12,7 70,6 545 36,4 75,2 69,7 47,0
Minimum ujemna 0,3 04 0,4 4,2 3,2 2,1 9,2 8,3 6,9

Cloud Technologies

46% 6,8 5,5 4,7 14,2 11,0 9,00 30,9 19,8 16,0

Cloud Technologies - premia (dyskonto) wobec mediany | 128%| 134%  125%  139% -10% 2% 5%| -37%  -38% -24%

Implikowana wartos$¢ akcji (PLN)

43,3 471 476  103,5 92,0 90,4 1488 1525 1235

Srednia implikowana wartos¢ akcji dla danego wskaznika (PLN) 46,0 95,3 141,6

Srednia implikowana wartos¢ akcji dla danego wszystkich wskaznikow (PLN) 94,3

Zrédto: Bloomberg, Szacunki DM BOS SA

Tabela 2. Cloud Technologies; Wrazliwos¢ wyceny na zatoZenia okresu rezydualnego

Wzrost w okresie WACC w okresie rezydualnym
rezydualnym 12,0% 12,5% 13,0% 13,5% 14,0%
2,0% 81,8 80,0 78,5 76,9 756
2,5% 83,9 82,0 80,3 78,6 771
3,0% 86,3 84,1 82,3 80,4 78,7
3,5% 89,0 86,5 84,5 82,3 80,5
4,0% 92,0 89,2 86,9 84,5 82,5

Zrédto: Szacunki DM BOS SA
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Tabela 3. Cloud Technologies; model DCF

2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P >2031P

Sprzedaz 64,7 764 857 934 1004 106,3 1106 113,3 1140
zmianark  28% 18% 12% 9% 7% 6% 4% 2% 1%

Marza EBIT, skor. 295% 34,0% 37.8% 41,5% 449% 464% 475% 483% 48,6%

EBIT, skor. 19,1 26,0 324 388 451 49,3 52,6 54,7 55,4
zmianarr  33%  36% @ 25%  20% 16% 9% 7% 4% 1%

Efektywna stopa podatkowa (T) 14% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 19%

Skor. EBIT * (1-T) 16,5 22,6 28,2 33,8 39,2 42,9 457 476 449
zmianark  42% 3%  25%  20% 16% 9% 7% 4% -6%

EBITDA, skor. 31,3 384 444 48,6 52,5 56,5 59,4 61,3 61,8
zmianark  34%  23% 16% 9% 8% 8% 5% 3% 1%

Marza EBITDA, skor. 483% 50,3% 51,9% 52,0% 52,3% 532% 53,7% 541% 54,2%

Amortyzacja 12,2 12,4 12,1 9,8 75 72 6,9 6,6 6,3

EBIT * (1-T) + D, skor. 28,7 350 40,2 43,5 46,7 50,1 52,6 54,2 51,3
zmianark  40%  22% 15% 8% 7% 7% 5% 3% -5%

Wydatki inwestycyjne -21,2 -4,3 -4,9 -5,1 -5,4 -5,8 -6,1 -6,2 -6,2

Zmiana kapitatu obrotowego -3,2 -2,6 -3,1 2.4 -2,5 -1,7 -1,4 -0,8 -0,3

Inne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Wolne przeptywy pieniezne 4,3 28,1 32,2 36,0 388 42,6 45,1 47,2 44,8

Koszt kapitatu wtasnego

Stopa wolna od ryzyka 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55%| 54%

Premia za ryzyko rynku akcji 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63%

Nielewarowana beta 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20

Lewarowana beta 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20

Wymagana stopa zwrotu 13,1% 13,1% 134% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1%| 13,0%

Koszt dtugu przed opodatkowaniem 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 3,0%

Efektywna stopa podatkowa 13,7% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 19,0%| 19,0%

Koszt dtugu po opodatkowaniu 2,6% 26% 2,6% 26% 26% 2,6% 26% 2,6% 24% 2,4%

Sredni wazony koszt kapitatu (WACC)

Waga dtugu 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Waga kapitatu akcyjnego 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%  100%| 100%

Koszt kapitatu wtasnego 131% 131% 131% 131% 131% 13,1% 131% 13,1% 13,1%| 13,0%

Kosz dtugu po opodatkowaniu 26% 26% 26% 26% 26% 26% 26% 26% 24%| 24%

Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) 131% 131% 131% 13,1% 131% 13,1% 131% 13,1% 13,1%| 13,0%

Sktadana stopa dyskontowa 1,00 1,04 1,18 1,33 1,50 1,70 1,92 217 2,46

Wskaznik dyskonta 1,00 0,96 0,85 0,75 0,67 0,59 0,52 0,46 0,41

Biezgca warto$¢ wolnych przeptywow pienieznych - 27,1 27,4 271 258 251 23,5 21,7 18,3

Suma wartosci biezacych wolnych przeptywéw pienieznych 195,9

Waga dfugu w okresie rezydualnym 0%

Waga kapitatu akcyjnego w okresie rezydualnym 100%

Sredni wazony koszt kapitatu akcyjnego w okresie doktadnych prognoz 13,1%

Sredni wazony koszt kapitatu w okresie doktadnych prognoz 13,1%

Sredni wazony koszt kapitatu w okresie rezydualnym 13,0%

Nominalny wzrost wolnych przeptywow pienigznych w okresie rezydualnym 3,0%

Warto$¢ rezydualna 463,4

Warto$¢ biezaca wartosci rezydualnej 188,7

Wartos$¢ operacji Spotki 384,6

Gotowka na koniec 2023P 29,4

Dtug na koniec 2023P 6,0

Inwestycje dtugoterminowe (pozyczki dzielone) 35

Dywidenda do wyptacenia pomiedzy dniem dzisiejszym a horyzontem wyceny 0,0

Wartos¢ kapitatow wiasnych Spotki w horyzoncie 12 miesigcy 411,5

Liczba akcji (w milionach) 5,0

Wartos$¢ akcji Spotki w horyzoncie 12 miesiecy (PLN) 82,3

Zréato: Szacunki DM BOS SA

Tabela 4. Cloud Technologies; Podsumowanie wycen

Wycena DCF (50%) 82,3
Wycena poréwnawcza (50%) 94,3
Srednia Wazona wycena (zt na akcje) 88,0
Cena biezaca (zt na akcje) 94,0
Potencjat wzrostu (spadku) w poréwnaniu do ceny biezacej -6%

Zrédto: Szacunki DM BOS SA
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Cloud Technologies
dostarcza dane

o uzytkownikach
Internetu, stosowane
do ich profilowania

Struktura
akcjonariatu

2. Historia, struktura Grupy oraz akcjonariat

Cloud Technologies to warszawska spotka z segmentu nowych technologii dziatajaca
w obszarze marketingu internetowego. Prowadzi dziatalno$§¢ w zakresie dostawy
danych pozwalajagcych marketerom na personalizacj¢ kampanii reklamowych
realizowanych w sieci internetowe;.

Spotka zostala zalozona w marcu 2011 r. przez Piotra Prajsnara, ktory obecnie
pozostaje prezesem oraz glownym akcjonariuszem (30,3% akcji). Poczatkowo
Grupa skupiata si¢ na dziatalnosci ustugowej zblizonej do internetowej agencji
reklamowej, tworzac kampanie reklamowe pod konkretnego klienta. Jednak
w 2019 r. zmienita model biznesowy, koncentrujgc si¢ na wysokomarzowym
i skalowalnym segmencie sprzedazy danych (o uzytkownikach Internetu)
stosowanych w marketingu internetowym. Baza pracownikéw grupy Cloud
Technologies wyniosta 54 osoby na koniec 2022 r.

Tabela 5. Historia Grupy Cloud Technologies — gtéwne wydarzenia

Data Wydarzenie

mar.11 Zatozenie spotki Cloud Technologies Sp. z 0.0.

paz.i1 Rozpoczecie prac nad najwiekszym w Europie Ptd-Wsch zbiorem danych o internautach w chmurze

maj.12 Pierwsze notowanie akcji Spotki na rynku New Connect

2014 Integracja wtasnej hurtowni danych (DMP) z wiodgcymi $wiatowymi platformami DSP (Demand Side
Platform) w celu rozwoju sprzedazy danych na rynku migdzynarodowym

paz.15 Nabycie 100% udziatow w spétce Audience Network Sp. z 0.0. — internetowej agencji reklamowej

IIlkw. 2016  Start autorskiej platformy DMP OnAudience.com do gromadzenia i przetwarzania danych o internautach

wrz.17 Nabycie zorganizowanej czgsci przedsigbiorstwa OAN Sp. z 0.0. - podmiocie dziatajagcym na rynku

reklamy internetowej
2019-2021  Zmiana modelu dziatalnosci i koncentracja na sprzedazy danych i technologii do ich przetwarzania
lip.22 Nabycie 100% udziatow w TheLineal MKT S.L.
gru.22 Pierwsze notowanie akcji Spotki na gtownym rynku GPW
Zréaito: Cloud Technologies, DM BOS

Glownymi akcjonariuszami Cloud Technologies sg Piotr Prajsnar wraz z zonag
posiadajacy 30,3% udziatow w Spotce oraz fundusz aktywdéw niepublicznych
PERPETUM 10 FIZAN (27,0% udziatow). Dodatkowo 8,4% jest w posiadaniu
samej spoiki (akcje skupione w celu realizacji programu motywacyjnego). Ostatnim
podmiotem posiadajacym powyzej 5% akcji jest Oktawian Ozminkowski.

Wykres 1. Strukiura akcjonariatu — udziat w kapitale/ gtosach

27,0%
30,3%
Piotr Prajsnar (prezes zarzadu) z zong
o) m— PERPETUM 10 FIZAN
0,8% )
5.2% Cloud Techologies SA
8.4% Oktawian Ozminkowski
' 283% M Piotr Soleniec (cztonek zarzadu) z zong
39 /0

Pozostali

Zrédfto: Spotka, DM BOS
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Struktura Grupy Cloud Technologies SA, z siedzibg w Warszawie, tworzy grupe kapitatowa, w sktad
ktorej wehodzi Spotka jako podmiot dominujacy oraz pigc spotek zaleznych.

Wykres 2. Struktura Grupy

Cloud Technologies S.A.
(Warszawa)
| 100% 1 100% 100% | 100% | 100%
OnAudience Ltd OnProspects Ltd A“diggc‘z"‘éeéw”k ﬁg't'\;ﬁrﬁds";”z'sé”g The Linea1 MKT S.L.
(Londyn) (Londyn) (Warszawa) (Warszawa) (Kordoba)

Zr6dio: Spotka, DM BOS

OnAudience prowadzi migdzynarodowa dzialalnos¢ w zakresie monetyzacji
danych. Dostarcza dane o uzytkownikach Internetu pozyskiwane z ponad 200
rynkéw, umozliwiajgce personalizacje reklam i1 dotarcie do wiasciwych grup
docelowych. OnAudience jest wlascicielem platformy Data Management Platform
(DMP), ktora stuzy do integracji 1 zarzadzania danymi wykorzystywanymi
w profilowaniu reklamy internetowe;.

OnProspects prowadzi miedzynarodowa dziatalno$¢ w zakresie automatycznego
zakupu mediow. Dostarcza technologie wykorzystywane w reklamie online
1 cyfrowym biznesie. Ponadto zamierza oferowa¢ dost¢p do platformy Demand-
Side Platform (DSP), ktora umozliwia zautomatyzowany zakup powierzchni
reklamowej w modelu aukcyjnym (tzw. Real Time Bidding).

Audience Network to agencja realizujaca kampanie online z wykorzystaniem
danych i pionier data consultingu w Polsce. Agencja optymalizuje procesy
biznesowe wykorzystujac algorytmy Big Data w polaczeniu z algorytmami
sztucznej inteligencji i uczeniem maszynowym. Realizuje kampanie online,
m.in. programmatic, content marketingowe oraz dostarcza uslugi analityczne,
zwigkszajace konwersje w realizowanych kampaniach. Audience Network dziata
gléwnie w segmencie Pozostata Dziatalnos¢, z ktorego Spotka si¢ stopniowo
wycofuje.

Online Advertising Network dziala na rynku reklamy online. Dostarcza dane do
targetowania reklam online, koncentrujgc si¢ na branzy gier wideo.

The Lineal MKT to firma technologiczna z branzy marketingu internetowego,
dziatajagca na rynkach hiszpanskojezycznych 1 wspotpracujaca z globalnymi
odbiorcami danych.
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Cloud Technologies
dziata w branzy
AdTech, ktora
dostarcza
technologie do
realizacji kampanii
internetowych

Rynek AdTech ma
rosngé w tempie
CAGR 13,7%
(2022-30)

Pandemia COVID-19
przyspieszyta
wzrost reklamy
internetowej

Reklama cyfrowa
ma rosnac

w tempie CAGR
11% (2022-25)

Spotka powinna
byé¢ beneficjentem
dynamicznego
wzrostu modelu
programmatic

w najblizszych
latach

3. Rynek

Cloud Technologies jest dostawca danych o uzytkownikach Internetu
wykorzystywanych do targetowania reklamy internetowej, co czyni Spotke
jednym z uczestnikobw branzy AdTech. Branza AdTech (pol. technologia
reklamowa) to zespot narzedzi i technologii (w tym platformy DSP, platformy SSP,
platformy DMP, pulpity transakcyjne agencji, serwery reklam i sieci reklamowe),
ktore pomagajg reklamodawcom w targetowaniu, realizacji 1 mierzeniu efektow
kampanii internetowych. Dane oferowane przez Cloud Technologies stuza do
profilowania uzytkownikéw Internetu, dzieki czemu reklama jest wyswietlana
osobom potencjalnie zainteresowanym oferowanym produktem lub ustuga.

Wg raportu agencji badawczej Grand View Research warto$¢ §wiatowego rynku
technologii reklamowej (AdTech) wyniosta 886 mld USD w 2022 r. Zgodnie
z raportem rynek AdTech wzro$nie do 2,4 tryliona USD w roku 2030, co oznacza
CAGR na poziomie 13,7% w okresie 2023-30.

Reklama internetowa jest podzbiorem globalnego sektora reklamy (obok reklamy
tradycyjnej). W ostatnich dekadach, wraz ze wzrostem dostepnosci Internetu,
obserwujemy migracj¢ budzetow marketingowych z reklamy tradycyjnej
(prasa, radio, TV, outdoor) do reklamy internetowej (strony internetowe, portale
spolecznosciowe, emaile, CTV). Ekspansja reklamy internetowej zostata ostatnio
wsparta przez procesy sprowokowane badz przyspieszone przez pandemi¢
COVID-19 takie jak dynamiczny wzrost branzy e-commerce czy pracy zdalne;j.

Wedtug firmy badawczej eMarketer wydatki na reklame cyfrowag w 2022 r. siggnety
65% catkowitych wydatkow reklamowych, a warto$¢ rynku reklamy cyfrowe;j
wyniosta 549,5 mld USD. Warto$¢ wydatkéw na reklam¢ cyfrowa powinna
wzrosng¢ do 870,9 mld USD w 2027 roku (tempo CAGR na poziomie 10% w latach
2022P-27P). W tym samym okresie udziatl reklamy cyfrowej w catkowitych
wydatkach reklamowych ma wzrosna¢ do 74%.

Wykres 3. Wydatki na reklame cyfrowg na $wiecie

1000
900
800 734.6 8020

667.6
700 601.8
600 506.4 549.5
500
400
300
200
100
0

870.9

63% 65% 67% 69% 71% 72% 4%
c o= ——————0 <= o= —0

2021 2022P 2023P
Wydatki na reklame cyfrowa (mld USD)

Zr6ato: eMarketer, Marzec 2023

2024P 2025P 2026P 2027P
=== Udziat w catkowitych wydatkach reklamowych

Model programmatic jest modelem dominujagcym w internetowej reklamie odstonowe;j
(wg szacunkow Statista.com az 72% reklamy odstonowej na $wiecie zostato zakupione
przy uzyciu modelu programmatic). Model programmatic pozwala na automatyczne
przeprowadzenie procesu zakupu/sprzedazy reklamy w oparciu o system aukcyjny
W czasie rzeczywistym (w przeciwienstwie do modelu tradycyjnego, ktory wymaga
manualnej transakcji zakupu z konkretnym wydawca reklamy). Wedtug réznych
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zrodet! warto$¢ rynku programmatic powinna rosng¢ na poziomie CAGR 21%-31,9%
w okresie 2022-28. Dane sprzedawane przez Cloud Technologies maja kluczowe
znaczenie w profilowaniu uzytkownikow i targetowaniu reklamy w modelu
programmatic. Dlatego tez uwazamy, ze wzrost wartosci rynku programmatic
bedzie mial bezposrednie pozytywne przelozenie na biznes Spolki.

Aktualne trendy Do najwazniejszych trendow obecnych na rynku AdTech zaliczymy:
rynkowe
®m Firmy z branzy AdTech coraz czgsciej korzystaja ze sztucznej inteligencji
iuczenia maszynowego, aby tworzy¢ spersonalizowane reklamy, optymalizowaé
miejsca lokalizacji reklam 1 automatyzowac proces zakpuu.

®m Reklamodawcy skupiajg si¢ na bardziej precyzyjnych strategiach targetowania,
takich jak targetowanie behawioralne, kontekstowe i oparte na lokalizacji, aby
dotrze¢ do okreslonych odbiorcéw na podstawie ich zainteresowan, aktywnos$ci
w Internecie lub lokalizacji.

B Model programmatic i handel w czasie rzeczywistym (real time bidding) zyskuja
na popularnos$ci, poniewaz reklamodawcy szukaja skuteczniejszych sposobow
zakupu zasobdéw reklamowych.

B Wraz z rosnacg popularnoscig platform cyfrowych (mediéw spotecznosciowych,
YouTube, Netflix) ro$nie wykorzystanie reklam wideo.

B Wraz ze wzrostem ogladalno$ci platform CTV 1 OTT takich jak Netflix, Hulu
1 Roku, reklamodawcy przeznaczajg wigksze budzety na tego typu kanaty.

B Postepujacy wzrost znaczenia telefonow 1 tabletéw prowadzi do rozwoju nowych
formatow i strategii reklamowych dostosowanych do specyfiki urzadzen mobilnych.

®m Reklamodawcy coraz czesciej wykorzystuja innowacyjne formaty reklam, takie jak
interaktywne wideo, rzeczywistos¢ rozszerzona (AR) 1 rzeczywistos¢ wirtualna
(VR), aby przyciagnac¢ uwage konsumentow i stworzy¢ bardziej angazujace reklamy.

®m Poniewaz przepisy dotyczace prywatnosci takie jak RODO, nieustannie
zmieniajg branzg¢ reklamowa, reklamodawcy skupiajg si¢ na gromadzeniu danych
wlasnych (first party data) i wyszukiwaniu innych sposobéw pozyskania danych
uzytkownikéw od podmiotéw trzecich (zgodnych z przepisami chronigcymi
dane konsumentow).

® Wraz ze wzrostem wykorzystania oprogramowania blokujacego reklamy,
reklamodawcy znajduja sposoby na obejécie tego problemu poprzez reklamy
natywne, tzw. biate listy i tworzenie lepszych, mniej inwazyjnych reklam.

® Wraz ze wzrostem popularnosci asystentow glosowych takich jak Alexa,
Asystent Google i Siri, reklamodawcy poszukuja nowych mozliwosci dotarcia do
konsumentéw za pomoca reklam aktywowanych gtosem i tresci sponsorowanych
w wynikach wyszukiwania glosowego.

Wedtug Programmatic Advertising Global Market Report 2023 autorstwa The Business Research Company $wiatowy rynek programmatic wzro$nie na poziomie CAGR rownym
21,2% w latach 2023-27. Wedtug Global Programmatic Advertising Market - Analysis By Auction Type, Display Type, By Region, By Country (2022 Edition): Market Insights
and Forecast with Impact of COVID-19 (2022-2027) autorstwa Azoth Analytics $wiatowy rynek programmatic wzroénie na poziomie CAGR réwnym 30,3% w latach 2022-27.
Wedtug Global Programmatic Display Advertising Market Size, Share & Industry Trends Analysis Report By Type, By Vertical, By Ad Format, By Regional Outlook and Forecast,
2022 - 2028 autorstwa KBV Research $wiatowy rynek programmatic wzro$nie na poziomie CAGR réwnym 31,9% w latach 2018-28.
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Spotka stworzyta
platforme do
przetwarzania
danych

o internautach...

...ktore stosowane sg
w celu targetowania
reklamy internetowej
w modelu
programmatic

4. Model biznesowy i produkt

Spotka jest wilascicielem autorskiej platformy zarzadzania danymi (ang. data
management platform —DMP), ktora gromadzi, przetwarza i segmentuje informacje
o uzytkownikach Internetu na potrzeby pdzniejszego targetowania. Urzadzenia
podiaczone do Internetu posiadaja swoje unikalne identyfikatory, dzigki ktérym
mozna je rozroézni¢ w globalnej sieci Internet. Informacje o internautach sa
zbierane przy wykorzystaniu r6znego rodzaju identyfikatorow, m.in. plikdw cookie
oraz za pomocg rozwigzan niebazujacych na plikach cookie, czyli tzw. cookieless,
jak np. Mobile Advertising IDs, Public IDs czy Connected TV IDs. Platforma
DMP pozyskuje dane o internautach z réznych zrodet (sieci reklamowe, wydawcy,
inni dystrybutorzy danych) i w oparciu o nie stara si¢ stworzy¢ profil osoby,
ktora uzytkuje konkretne urzadzenie. Spotka profiluje internautéw na podstawie
pozyskanych informac;ji takich jak m.in. odwiedzone witryny, zachowanie podczas
przegladania Internetu, lokalizacja geograficzna czy rodzaj uzywanego urzadzenia.

Dzigki wilasnym algorytmom wspomaganym sztuczng inteligencja (artificial
inteligence — Al) oraz uczeniem maszynowym (machine learning) platforma DMP
stara si¢ z jak najwickszym prawdopodobienstwem ustali¢ profil uzytkownika
(w tym m.in. wiek, pte¢, zainteresowania czy status majatkowy), a nastepnie
zaklasyfikowa¢ go do odpowiednich segmentdéw, ktérych katalog nazywany
jest taksonomig. Autorska platforma Spotki przetwarza okoto 100 mld profili
internautéw? i analizuje okoto 5 mld aktywnos$ci online dziennie.

Wykres 4. Cloud Technologies: biznes model w trzech krokach
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3. Sprzedaz danych
do platform popytowy (DSP),
podazowych (SSP)
czy agenciji reklamowych,
takze innych platform DMP

]

[EEEET

Dg.

Autorska platforma DMP

1. Pozyskiwanie danych
dostawcy danych:
sieci reklamowe
(partnerzy reklamowi),
wydawcy i inni
dystrybutorzy danych

Zréao: Spotka

2. Profilowanie uzytkownikow
przy wykorzystaniu
algorytméw sztucznej inteligencji
i uczenia maszynowego

Profile internautéw (uzytkujacych daneurzadzenie) stosowane sa w celu targetowania
reklamy internetowej w systemie programmatic. Model programmatic jest
dominujagcym modelem sprzedazy reklamy internetowej i pozwala na automatyczne
przeprowadzanie procesu zakupu/sprzedazy reklamy w oparciu o system aukcyjny
W czasie rzeczywistym.

2 Liczba profili to iloczyn liczby uzytkownikéw oraz segmentow, do ktorych zostali oni sklasyfikowani.
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Wykres 5. Schemat dziatania modelu programmatic

Strona popytowa
Zrédto: DM BOS

W systemie
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zakup banneru
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w czasie niespetna
sekundy podczas
tadowania sie strony
internetowej...

... a Cloud
Technologies
pomaga, aby
reklamy trafiaty do
0s6b potencjalnie
zainteresowanych
danym produktem
badz ustuga

Sprzedaz danych
— gtéwny segment
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Strona podazowa

Za kazdym razem, gdy uzytkownik odwiedza stron¢ internetowa, wydawca
(wlasciciel strony internetowej zainteresowany sprzedazg banneru reklamowego)
wysyta oferte do SSP (platform podazowych), ktére przekazuja te informacje do
gietd reklam. Dane te sa nastgpnie odbierane przez platformy DSP (platformy
popytowe, np. Trade Desk), ktore organizujg aukcje oferowanych powierzchni
reklamowych. Zwycieza reklamodawca, ktéry zaoferuje najwyzsza cene za
powierzchni¢ reklamowa, a w konsekwencji jego baner natychmiast wyswietli si¢
na stronie wydawcy. Caty proces odbywa si¢ automatycznie w czasie niespeina
sekundy podczas tadowania si¢ strony internetowe;.

W trakcie powyzszego procesu wydawca przekazuje identyfikator urzadzenia,
z ktérego operuje internauta wyswietlajacy strong www. Dzigki temu platformy
DMP (takie jak Cloud Technologies) s3 w stanie dopasowac posiadane przez
siebie dane do odwiedzajacego urzadzenia i stworzy¢ jak najwlasciwszy profil
internauty odwiedzajacego strong wydawcy, w tym okresli¢ jego zainteresowania
czy intencje zakupowe. Tym sposobem reklamodawca otrzymuje informacje, czy
dany internauta moze by¢ zainteresowany jego produktem badz ustuga (proces
targetowania reklamy). Prowizja, jaka otrzymuje platforma DMP, to okoto 10%-
30% wylicytowanej warto$ci reklamy.

Sprzedaz danych jest najwazniejszym i najbardziej perspektywicznym segmentem
dziatalnosci Grupy. Segment charakteryzuje si¢ wysoka rentownosciag EBITDA
(65% w 2022 r.) oraz wysokimi dynamikami wzrostu przychodow. W ramach tego
segmentu Spoétka sprzedaje dane o zachowaniach uzytkownikéw Internetu oraz
dostep do autorskiej technologii, czyli Data Management Platform.
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Wykres 6. Segment Sprzedazy danych: przychody i marza EBTIDA

Wykres 7. Segment Sprzedazy danych: przychody i marza EBTIDA (min PLN)
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Zrédto: Spotka, DM BOS.
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Sprzedaz danych jest kierowana gléwnie do zagranicznych dystrybutoréw, tj.
podmiotdéw zajmujacych si¢ nabywaniem lub odsprzedaza wysokiej jakosci danych
ozachowaniachuzytkownikéw Internetu (wtym gtownie dofirmzbranzy marketingu
online takich jak platformy popytowe czy agencje reklamowe). W ramach ustugi
Grupa udostepnia swoim kontrahentom odpowiednio posegmentowane (np. wg
zainteresowan, intencji zakupowych) profile uzytkownikow Internetu lub surowe
dane do przetworzenia przez wewngtrzny zespol kontrahenta. Dane oferowane
przez Spotke stosowane sg glownie w reklamie internetowej i pomagaja w dotarciu
reklamy do potencjalnie zainteresowanych konsumentow. Ustugi sprzedazy danych
oferowane sg klientom gltéwnie w ramach marki OnAudience.com. Blisko 90%
przychodow segmentu sprzedazy danych pochodzi z eksportu (gldwnie Stany
Zjednoczone, Wielka Brytania oraz kraje Europy Zachodniej).

Platforma DMP jest wykorzystywana wewngtrznie przez Grupe, ale rowniez jest
sprzedawana w formie licencji, jako ustuga w modelu SaaS Iub barter. Klienci ustugi
to gtéwnie platformy technologiczne dostarczajace dane do klientow koncowych,
ktorzy wykorzystuja dane do lepszego profilowania kampanii internetowych.
Niemniej sprzedaz platformy jest mniej istotnym zrédtem przychodow dla Grupy
(w 2022 r. okoto 7% przychodow segmentu pochodzito z tego tytutu).

W ramach Pozostalej dziatalnosci Cloud Technologies $§wiadczy ustugi m.in.
w zakresie realizacji kampanii internetowych wykorzystujacych dane o internautach,
prowadzi dziatalno$¢ brokerska, realizuje prace badawczo-rozwojowe. 97%
przychodow segmentu pochodzi z rynku krajowego (2022) W ramach segmentu
ksiggowane sa tez koszty ogdlne Grupy, nieprzypisane bezposrednio do segmentu
Sprzedaz danych (gléwnie koszty ogolnego zarzadu centrali). Pozostata dziatalno$¢
jest stopniowo wygaszana 1 nieistotna z punktu widzenia przysziego rozwoju
Spotki oraz jej rentownos$ci. Spodziewamy sig, ze Spotka moze podja¢ decyzje¢ o jej
zaniechaniu.
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Wykres 8. Segment Pozostatej dziafalnosci: przychody (min zf) i marza EBITDA
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Grupa posiada Grupa jest zdywersyfikowana zarowno jesli chodzi o dostawcow, jak 1 odbiorcow.
zdywersyfikowany W I pétroczu 2022 roku dziesigciu najwiekszych klientow Grupy odpowiadato za
_pgrtf;al odbiorcow okolo 56% calkowitej sprzedazy. W 2022 roku najwigkszy odbiorca odpowiadat
i dostawcow

za 11% przychodow Grupy. Jesli chodzi o dostawcdow, to w I potroczu 2022 roku
dziesi¢ciu najwigckszych dostawcow odpowiadato za 31,1% kosztow Grupy.

Sezonowosé Przychody Cloud Technologies cechuja si¢ sezonowos$cia kwartalng typowa dla
kwartalnej catego rynku reklamy internetowej. Najwickszym poziomem sprzedazy cechuja
sprzedazy

si¢ czwarte kwartaty, kiedy rynek e-commerce intensyfikuje swoja aktywnos$¢
marketingowa. W pierwszych kwartatach Spotka notuje zazwyczaj najnizszy
poziom sprzedazy, ktora stopniowo odbudowuje si¢ w kolejnych kwartatach.
Sezonowos$¢ sprzedazy najbardziej widoczna jest w przychodach segmentu

Sprzedazy danych.
Wykres 9. Kwartalna sezonowos¢ przychodow catkowitych Wykres 10. Kwartalna sezonowos¢ przychodéw segmentu Sprzedazy
danych
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Nowa strategia
obowigzuje od maja
2023vr.

Perspektywa
biznesowa

Perspektywa
finansowa

5. Strategia, program motywacyjny
I polityka dywidendowa

W maju br. Spétka opublikowata Strategie na lata 2023-25, ktora uwzglednia trzy
perspektywy dziatalno$ci: biznesowa, finansowa oraz korporacyjna.

Wykres 11. Strategia na lata 2023-25

& & =

Perspektywa biznesowa Perspektywa finansowa Perspektywa korporacyjna
o Rozwdj sprzedazy danych » Akwizycje oraz inwestycje s Program motywacyjny
e Rozszerzenie zbioru danych o Badania i rozwoj « Polityka dywidendowa
e Dodatkowe pola eksploataciji o Skup akcji
danych

Zr6ao: Spétka

W ramach perspektywy biznesowej Spotka zamierza skupi¢ si¢ na dalszym
rozwoju sprzedazy danych, poszerzaniu zbioru danych oraz chce poszukiwac
nowych zastosowan dla sprzedawanych danych (nowych zrédetl przychodéw).
Spotka planuje pozyskiwa¢ nowe kanaty dystrybucji danych poprzez akwizycje i/
lub wspotprace z platformami posiadajacymi wtasne sieci dystrybucji danych oraz
chce zwigkszac efektywnos¢ juz istniejacych kanatow.

Spotka zamierza rowniez podnies¢ atrakcyjnos¢ swojej oferty poprzez zwigkszenie
liczby oferowanych kategorii danych o uzytkownikach, a takze zwigkszenie puli
identyfikatorow, po ktorych mozna identyfikowac internautow. Pozwoli to rowniez
na stopniowe odejscie od stosowania tzw. 3rd party cookies, ktdre obarczone sa
wysokim ryzykiem regulacyjnym.

Spotka poszukuje rowniez nowych zastosowan dla sprzedawanych danych spoza
obszaréw reklamy internetowej. Jednym z takich zastosowan moze by¢ sprzedaz
danych do nauki systemow opartych na sztucznej inteligencji.

W ramach perspektywy finansowej Spotka chce w latach 2023-2025 przeznaczy¢ do
100 mln zt na badania i rozwoj, akwizycje oraz skup akcji. Pieniagdze maja pochodzi¢
ze Srodkow wiasnych, bez korzystania z instrumentéw dtuznych czy emisji akcji.

Wykres 12. Inwestycje planowane na lata 2023-25 (min z{)
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Zrédfto: Spotka, DM BOS
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Cloud Technologies

Program
motywacyjny

Spoétka skupi
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W ramach akwizycji 1 inwestycji (do 60 mln zt) Spotka planuje: (i) nabywac
pakiety kontrolne (od 1 mln USD) w firmach, ktére sg w stanie zapewni¢ nowe
kanaty dystrybucji, rynki lub kontrakty, co powinno prowadzi¢ do wzrostu
sprzedawanych danych (akwizycje) i/lub (ii) nabywac pakiety mniejszo$ciowe
(<25%; do 1 mln USD) w firmach, ktore zapewnig nowe zastosowania danych lub
pozyskanie know-how (inwestycje). Spotka rozwaza platnosci w formie gotowki,
akcji whasnych czy barteru (danych lub technologii).

W ramach inwestycji w badania i rozwdj Spotka planuje badania rozwojowe majace
na celu zwickszenie efektywnos$ci przetwarzania danych oraz eksploracje nowych
zastosowan dla danych (w tym algorytméw sztucznej inteligencji), prowadzace do
uzyskania trwatych przewag konkurencyjnych.

W Spotce obowigzuje program motywacyjny oparty na akcjach na lata 2023-25 dla
kadry zarzadzajacej. Przyznanie praw do nabycia akcji (maksymalnie 250 000; 5%
kapitatu) uzaleznione jest od spetnienia kryterium lojalno$ciowego (pozostawanie
pracownikiem Grupy na dzien 31 grudnia 2025 r.) oraz finansowego (osiggniecie
przez Grupg skonsolidowanej EBITDA za lata 2023-25 w lacznej wysokosci nie
nizszej niz 110 mln zt), przy czym program przewiduje mozliwo$¢ przyznania
mniejszej liczby akeji przy spetnieniu 80%-100% kryterium EBITDA (2,5% mnie;j
akcji za kazdy 1% ponizej kryterium EBITDA). Cena nabycia akcji wyniesie 60 zt
za | akcje 1 zostanie obnizona o 1% za kazdy 1% przekroczenia kryterium EBITDA
(maksymalnie 20% dyskonta). Akcje oferowane w programie motywacyjnym beda
pochodzi¢ ze skupu akcji whasnych, ktory zostanie przeprowadzony w dwoch
transzach (do 15 mln zt kazda).

Od biezacego roku w Spotce obowigzuje polityka dywidendowa, ktora zaktada
wyptate dywidendy w wysokosci okoto 20% skor. wyniku EBITDA. Z wyniku za
rok 2022 Spotka wyptacita 1,00 zt dywidendy na akcje (1% stopy dywidendy przy
obecnym kursie).
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6. Wyniki i prognozy finansowe

Przychody Do roku 2019 Spoétka zajmowala si¢ dziatalno$cig ustugowa w zakresie performance
marketingu. W jej ramach Spoétka oferowala ustugi optymalizacji kampanii
marketingowych tworzonych pod konkretnego klienta (reklamodawce). Niemniej, ze
wzgledu na rosnacg popularno$¢ modelu programmatic (aukcyjny model sprzedazy
reklamy internetowej rozliczany w czasie rzeczywistym) oraz jednoczesnie
malejgce znaczenie sieci afiliacyjnych Spotka miala problemy z pozyskiwaniem
nowych klientow, a stary model biznesowy stal si¢ nieoptacalny. Na ponizszym
wykresie obserwujemy wyrazne spadki przychodéw w latach 2017-19.

Wykres 13. Przychody catkowite (min zf)
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Zmiana modelu Dlatego tez od roku 2019 Spoétka rozpoczeta proces zmiany modelu biznesowego

biznesowego na dostawce danych stosowanych przy targetowaniu reklamy internetowej. Od
tego czasu obserwujemy stopniowy spadek przychodow z Pozostatej dziatalnosci
i jednoczes$nie dynamiczne wzrosty w segmencie Sprzedazy danych.

Wykres 14. Kwartalne przychody Cloud Technologies wraz z prognozg Wykres 15. Kwartalne przychody (i ich dynamiki) segmentu sprzedazy
DM BOS (min z}) danych wraz z prognozg DM BOS (min zf)
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Zrédto: Spdtka, Prognozy DM BOS SA Zrédito: Spotka, Prognozy DM BOS SA

Oczekujemy 34%/ W naszej opinii przychody Spotki powinny by¢ skorelowane z wielkoscig rynku
23%/15% wzrostu technologii reklamowej AdTech (oczekiwany CAGR na poziomie 13,7% w latach
przychodow 2023-30) oraz samego modelu programmatic (oczekiwany CAGR na poziomie

segmentu Sprzedaz

danych 21%-31,9% w okresie 2022-28). Dlatego tez zaktadamy dalszy dynamiczny wzrost

catkowitych przychodéw Spotki o 28%/ 18%/ 12% w latach 2023/ 2024/ 2025, przy

17
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Koszty operacyjne
i marze
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Dywidenda

Prognozy na Il kw.
2023

czym zalozone dynamiki dla segmentu Sprzedazy danych wynosza 34%/ 23%
15% w latach 2023/ 2024/ 2025 przy relatywnie plaskich przychodach z segmentu
Pozostatej dziatalnosci.

W Grupie duza cz¢$¢ kosztow stanowig koszty stale (pracownicy (pomijajac
cze$¢ premiowa wynagrodzen), czy serwery (koszt poruszajacy si¢ w sposob
,»schodkowy”)). Najistotniejszy koszt zmienny to koszt mediow i zakupu danych.
Dane o uzytkownikach sg kupowane przez Spotke w celu ich grupowania
1 segregacji. Przetworzone dane sg oferowane przez Spotke do dalszej odsprzedazy,
rowniez w kolejnych okresach. Dlatego tez zakup danych nie jest warunkiem
koniecznym wystgpienia przychodu w kwartale ich zakupu. Niemniej posiadane
przez Spotke dane si¢ starzeja i w celu kontynuacji dziatalnosci 1 dalszego rozwoju
Spotka musi na biezaco pozyskiwaé i przetwarza¢ nowe dane. Zakladamy, ze
udziat kosztéw zakupu mediow 1 danych w catkowitych przychodach bedzie ulegat
powolnemu spadkowi wraz ze wzrostem przychodoéw (zaktadamy spadek udziatu
z36% w2022 do 31% w 2025). Dodatkowo przyjmujemy inflacyjne wzrosty kosztow
wynagrodzen, a takze wzrost kosztéw serwerow 1 innych kosztow statych, lecz
wolniejszy od tempa prognozowanego wzrostu przychodéw. W efekcie uwazamy,
ze skor. marza EBITDA powinna wzrosna¢ z 46% w 2022 r. do 52% w 2025 r.

Spotka jest beneficjentem ulgi IP BOX. W efekcie zaktadamy, ze w okresie
doktadnej prognozy efektywna stopa podatkowa wyniesie okoto 13%. W okresie
rezydualnym zaktadamy standardowg stope¢ podatkowa w wysokosci 19%.

Zgodnie z polityka dywidendowa zaktadamy, ze Spotka bedzie przeznacza¢ 20%
skor. wyniku EBITDA na dywidendg.

Spotka ujawnita, ze dynamiki (r/r) szacunkowej sprzedazy do kluczowych klientow
za kwiecien/ maj/ czerwiec wyniosty 48%/ 45%/ 36%. W efekcie w II kw. 2023
prognozujemy wzrost przychodéw w segmencie Sprzedazy danych o 43% 1/r
(Srednia dynamik miesi¢cznych). Zaktadamy réwniez relatywnie ptaskie kw./kw.
przychody z Pozostatej dziatalnos$ci. W zwiazku z deprecjacja waluty USD (w ktorej
Spotka przechowuje wiekszos¢ zasobow gotowkowych) oczekujemy okoto 2 min zt
negatywnych réznic kursowych. Podsumowujac, w Il kw. 2023 oczekujemy wzrostu
przychodéw 1 skor. EBITDA odpowiednio o 28% 1 43% r/r. Ze wzgledu na wysokie
negatywne roznice kursowe, spodziewamy si¢ spadku skor. zysku netto o 47% 1/r.

Tabela 8. Cloud Technologies; Progonoza wynikow za Il kw. 2023

MSSF skonsolidowane (min zi) | 1l kw. 2023P (DM BOQ) I kw. 2023 Il kw. 2022| zmiana kw./kw. zmiana r/r
Przychody, w tym: 15,1 13,9 11,8 8% 28%
Sprzedaz danych 1,9 10,6 83 13% 43%
Pozostata dziatalno$¢ 3,1 34 34 -8% -8%
Koszty operacyjne, w tym: 12,1 11,4 9,6 % 26%
Koszty mediow i danych 4,2 41 33 0% 27%
Pozostate koszty 79 7,2 6,4 10% 25%
EBITDA 6,6 57 5,0 16% 34%
Skor. EBITDA 72 6,3 5,0 14% 43%
EBIT 34 3,1 2,7 1% 27%
Skor. EBIT 4,0 37 2,8 10% 44%
Zysk netto 1,3 24 3,6 -44% -62%
Skor. zysk netto 1,9 3,0 37 -36% -47%

Skorygowne liczby wytaczajg wptyw kosztéw akcyjnego programu motywacyjnego (okoto 0,6 min zt kwartalnie)
Zrédio: Spotka, DM BOS
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7. Sprawozdania finansowe

Tabela 9. Cloud Technologies; Bilans

(min zi) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Aktywa trwate 0,6 3,9 34 349 471 476 578 66,9 587 48,1
Warto$ci niematerialne 01 0,9 0,6 31,3 36,8 32,8 27,0 35,8 273 19,6
Warto$¢ firmy 0,0 25 25 25 25 25 1,9 1,9 1,9 1,9
Rzeczowe aktywa trwate 0,5 0,3 0,1 0,1 0,0 0,6 47 54 6,1 70
Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania 0,0 0,0 0,0 0,7 31 2,6 4.8 44 4,0 3,6
Aktywa finansowe (w tym pozyczki udzielone) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,8 3,5 35 35 0,0
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 0,0 0,0 0,0 0,3 1,3 2,2 1,7 1,7 1,7 1,7
Rozliczenia migdzyokresowe 0,0 0,2 0,2 0,0 3,4 55 43 43 43 43
Inne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktywa obrotowe 645 66,2 647 41,2 514 580 644 540 786 108,55
Nalezno$ci handlowe 26,8 48,7 476 32,8 32,6 271 18,5 22,0 26,0 29,1
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 35,9 0,0 0,0 4.8 17,8 28,5 42,6 28,7 49,3 76,1
Aktywa i naleznosci podatkowe 0,0 0,0 3,0 35 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Udzielone pozyczki 0,0 16,0 13,1 0,0 0,0 0,0 0,8 0,8 0,8 0,8
Rozliczenia migdzyokresowe i inne 1,8 1,4 1,0 0,1 1,0 2,3 25 25 25 25
Aktywa razem 65,1 70,1 68,1 76,1 98,5 1055 1222 1209 137,3 156,6
Kapitaty wtasne 578 61,7 62,6 587 646 759 91,2 89,6 104,6 1240
Zobowiagzania 74 8,4 5,5 174 339 296 31,0 31,3 32,6 327
Zobowigzania dtugoterminowe 0,2 0,0 0,2 85 20,1 15,9 15,6 15,6 15,6 15,6

Zobowigzania nieoprocentowane 0,1 0,0 0,2 8,0 15,8 14,5 1,2 11,2 11,2 11,2

Zobowigzania oprocentowane 01 0,0 0,0 05 43 1,4 44 44 44 44
Zobowigzania krotkoterminowe 72 8,4 53 8,9 13,9 13,8 15,4 15,7 17,0 17,0

Zobowigzania nieoprocentowane 70 8,4 53 8,7 10,5 11,8 13,8 14,1 15,4 15,4

Zobowigzania oprocentowane 01 0,0 0,0 0,2 3,3 19 1,6 1,6 1,6 1,6
Pasywa razem 65,1 70,1 68,1 761 985 1055 1222 1209 137,3 156,6

Zrédto: Spdtka, prognozy DM BOS SA

Tabela 10. Cloud Technologies; Rachunek zyskow i strat

(min zi) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody catkowite 484 70,6 43,7 42,7 50,1 55,1 50,4 64,7 764 857
Sprzedaz danych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 25,1 38,5 51,6 63,3 72,6
Pozostata dziatalno$¢ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 30,0 1,9 13,1 13,1 13,1
Koszty operacyjne razem 249 401 42,2 46,3 52,2 507 394 50,0 54,7 57,7
Amortyzacja projektow z dotacjg 1,1 0,6 0,5 0,4 3,2 41 41 40 40 40
Amortyzacja pozostatych projektow 0,0 0,0 0,0 2,8 3,3 43 48 8,1 8,4 8,1
Zuzycie materiatow i energii 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2 0,6 0,7 0,8 0,9
Koszt programu motywacyjnego 0,0 0,0 0,0 0,0 1,6 0,0 1,3 2,3 2,3 2,3
Ustugi obce 22,8 38,0 39,6 41,0 422 39,5 254 30,7 34,6 373
Koszty mediéw i danych b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. 26,8 13,7 18,4 21,1 22,8
Inne b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. 12,7 1,7 12,3 13,5 14,5
Podatki i optaty 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Wynagrodzenie i $wiadczenia pracownicze 0,5 0,9 1,2 1,4 1,4 2,0 2,6 3,3 3,8 43
Pozostate 0,2 0,4 0,6 0,5 0,3 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7
Zysk na sprzedazy 23,6 30,5 1,5 -3,6 -2,1 44 1,0 148 216 28,0
Pozostate przychody operacyjne (w tym dotacje) 0,6 0,6 0,2 0,4 25 52 2,6 2,1 2,0 2,0
Pozostate koszty operacyjne 0,0 -0,2 -1,6 -1,2 -0,9 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 0,0
EBIT 24,1 31,0 0,1 -4,3 -0,4 94 132 168 236 30,0
Przychody finansowe 1,2 0,0 1,6 0,1 0,7 0,4 29 0,6 0,9 1,0
Koszty finansowe 0,0 -3,8 -0,1 -0,7 -0,1 -0,2 -0,3 2,5 0,0 0,0
Zysk przed opodatkowaniem 25,3 271 1,6 -4,9 0,1 95 158 149 245 31,0
Podatek dochodowy -4.8 -5,2 -0,7 0,2 0,5 -04 -3,0 2,0 -3,2 -4,0
Zysk netto 205 21,9 0,9 -4,7 0,6 9,1 128 128 21,3 27,0
EBITDA 252 31,5 0,6 -1,1 6,0 17,8 22,1 29,0 36,1 42,1
Skor. EBITDA 252 31,5 0,6 -1,1 6,0 178 233 31,3 384 444

Zréato: Spotka, prognozy DM BOS SA




B@®)S ] DOM MAKLERSKI

Cloud Technologies

Tabela 11. Cloud Technologies; Rachunek przepfywdw pienigznych

(min zi) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Zysk przed opodatkowaniem 25,3 271 1,6 -49 0,1 9,5 15,8 12,8 21,3 27,0
Amortyzacja 11 0,6 0,5 3,2 6,5 84 8,9 12,2 12,4 12,1
Zmiany w kapitale obrotowym -10,5 -20,1 0,5 22,2 -9.1 3,1 10,8 -3,2 -2,6 -3,1
Zmiana naleznosci 80 220 14 17,6 0,7 55 10,1 -3,5 -4,0 -3,2
Zmiana zobowigzan -2,5 1,8 -0,8 1,8 -1,2 1,0 -0,3 0,3 1,3 0,0
Zmiana rozliczen migdzyokresowych 0,0 0,0 0,0 2,8 -8,6 -3,4 1,0 0,0 0,0 0,0
Inne -5,0 7,2 53 2,0 13,4 43 104 1,9 -0,9 -1,0
Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej 10,9 0,3 -2,6 18,4 10,9 16,7 25,1 237 30,2 349
Wydatki inwestycyjne -0,1 2,1 -04 330 -107 2,8 40 21,2 -43 -49
Inne 0,0 0,0 0,1 6,8 6,1 0,0 -3,3 0,0 0,0 35
Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci inwestcyjnej -0,1 -2,1 -0,3 -26,2 -4,5 -2,8 7,3 21,2 -4,3 -1,4
Wptywy netto z tytutu emisji akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 2,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wptywy netto z tytutu zaciggnietych pozyczek i kredytow 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 -1,2 -0,5 0,0 0,0 0,0
Nabycie akcji wiasnych 0,0 -18,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,5 -9.9 0,0 0,0
Dywidendy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -4.6 -6,3 -1,7
Odsetki -0,1 -0,1 0,0 -0,5 -0,5 2,0 -1,8 -1,9 0,9 1,0
Inne 0,0 0,0 0,0 0,0 34 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowe;j -01 -18,1 0,0 -0,5 6,6 -3,2 -3,8 -16,4 -5,4 -6,7
Zmiana stanu srodkow pienieznych 10,7 -19,9 -3,0 -8,2 13,0 10,7 14,0 -139 206 26,8
Zréato: Spotka, prognozy DM BOS SA
Tabela 12. Cloud Technologies; Wskazniki
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
EPS 411 4,39 017  -0,94 0,13 1,82 2,55 2,57 427 5,40
Sprzedaz (min zt) 484 70,6 437 427 50,1 55,1 50,4 64,7 76,4 85,7
Marza zysku brutto na sprzedazy (%) b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.
EBIT (min zf) 24,1 31,0 0,1 -4.3 -04 94 13,2 16,8 23,6 30,0
EBITDA (min zf) 25,2 31,5 0,6 -1,1 6,0 17,8 22,1 29,0 36,1 421
Zysk netto (min zt) 20,5 21,9 0,9 -47 0,6 9,1 12,8 12,8 21,3 27,0
Dtug netto (min zt) -357  -160  -13,0 -4 -102 -260 -408 269 475 -70,8
Warto$¢ ksiegowa na 1 akcje (zf) 1,55 12,34 1252 11,75 1291 1518 18,24 1791 20,93 24,79
Dywidenda na 1 akcje (zt) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 1,37 1,68
ROE 431% 36,/% 14% -78% 1,0% 13,0% 153% 142% 220% 23,6%
ROA 31% 325% 13% -65% 07% 89% 112% 106% 165% 18,4%
Amortyzacja (min zf) 11 0,6 0,5 3,2 6,5 84 8,9 12,2 12,4 12,1
FCF (min zf) 10,0 34 07 -118 24 17,6 273 43 28,1 32,2
CAPEX (min z) -0,1 2,1 -04 -330 -107 -2,8 40 212 -43 -49

Zrédto: Spdtka, prognozy DM BOS SA




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 38 32 9 9 0 4 Liczba 5 7 1 1 0 3
Procenty 41% 35% 10% 10% 0% 4% Procenty 29% 41% 6% 6% 0% 18%
i Obecny rozktad relatywnych rekomendacji DM BOS SA dla Spotek, ktorym DM BOS SA dostarczat
Obecny rozkiad relatywnych rekomendacji DM BOS SA ustug inwestycyjnych w ciggu ostatnich 12 miesiecy
Przewazaj Neutralnie Niedowazaj Z W trakcie aktualizacji Bez rek ! Pr zaj Neutralnie Niedowazaj Zawi W trakcie aktualizacji Bez rek d:
Liczba 33 31 15 9 0 4 Liczba 7 3 3 1 0 3
Procenty 36% 34% 16% 10% 0% 4% Procenty 4% 18% 18% 6% 0% 18%
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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 Papierow WartoSciowych
w Warszawie S.A. (dalej: ,GPW”) na podstawie umowy zawartej przez DM BOS z GPW
w ramach ,Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 4.0” 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: 11 wrze$nia 2023 r., godz. 18:45.
Pierwsze udostepnienie niniejszego raportu: 11 wrzesnia 2023 r., godz. 18:55.

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

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

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

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



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

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

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

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

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

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

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

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

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

Ninigjszy raport nie zostat przekazany analizowanej spétce przed jego rozpowszechnieniem.
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